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Sisallysluettelo

Johdanto 3

Sijoitusstrategia perustuu Danske Bank Oyjin
tekemiin arvioihin ja mielipiteisiin. Niiden
perustana olevat tiedot on koottu Danske
4 Bankin luotettavina pitamistd julkisista Igh-
teistd. Danske Bank tai sen kanssa samaan
konserniin kuuluva yhtié taikka niiden palveluk-
sessa olevat henkilot eivat vastaa esitettyihin
arvioihin ja mielipiteisiin sisdltyvistd mahdolli-
Makrotalous 5 sista virheistd eikd mistddn suorista tai epd-
suorista kuluista, vahingoista tai menetyksistd,
joita sijoitusstrategian tai sen sisdltdmien
tietojen kaytté mahdollisesti voi aiheuttaa.
Sijoitusstrategissa annetut suositukset ja

Katsaus markkinoihin

Tuotto-oletukset 6 arviot edustavat Danske Bankin mielipiteitd
ja arvioita tiedotteen julkaisuhetkelld ja niita
voidaan muuttaa ilman eriilmoitusta.

Allokaationa kemys 7 Sijoitusstrategia on tarkoitettu ainoastaan

alkuperdisen vastaanottajan kdyttéén eikd
sitd saa milladn tavalla jaljentad, julkaista
tai levittad ilman Danske Bankin kirjallista
etukdteislupaa. Danske Bankin tai sen kanssa
Dsakenékemys 9 samaan konserniin kuuluva yhtié taikka niiden
palveluksessa oleva henkilé saattaa tarjota
palveluita sijoitusstrategiassa mainitulle
yhtidlle, kdydd kauppaa tiedotteen kohteena
10 olevien yhtididen lilkkeeseen laskemilla arvo-
papereilla, hoitaa tiedotteen kohteena olevien
yhtiéiden toimeksiantoja taikka on saattanut
toimia raportissa esitetyn tiedon perusteella
jo ennen raportin julkaisemista. Tatd sijoitus-
Markkinainformaatio 11 strategiaa ei voida missddn tilanteessa pitdd
arvopaperien myynti- tai ostotarjouksena tai
kehotuksena arvopaperi- tai muuhun kaupan-
kayntiin. Sama koskee myoés niitd alueita, joiden
laki ei salli tarjousten, kehotusten tai suositus-
ten esittamista.

Korkonakemys

Sijoitusvuosi 2017

Antti Seppanen, Senior Analyst
Wealth Management
Danske Bank

Markkinainformaatio ja strategioiden
o tuottoluvut perustuvat 30.12.2016
TAMAN JULKAISUN KOPIOIMINEN JA LAINAAMINEN ON KIELLETTY tilanteeseen, ellei toisin mainita
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Johdanto

Lahtokohdat sijoitusvuodelle 2017 ovat maailmantalouden
kasvun puolesta hyvat, mutta viime vuoden tapaan odotam-
me sijoittajan vuoden sisaltavan varmasti taas paljon ylla-
tyksia. Globaalit osakekurssit ovat nyt nousseet seitsemana
vuotena perakkain ja viimeinen merkittava laskuvuosi oli
2008. Samoin korkosijoittajat ovat nauttineet viime vuodet
hyvista tuotoista korkotason laskun ansioista. Vuonna 2017
erityisesti korkosijoittajat voivat kuitenkin varautua selvasti
heikompaan tuottokehityksen, koska korkojen uskotaan nyt
vihdoin 1&htevat nousu-uralle. Sen sijaan osakesijoittajan
nakdkulmasta uskomme vuodesta tulevan tuottomahdolli-
suuksiltaan vahintdan kohtuullisen.

Mitka tapahtumat sitten saattavat aiheuttaa epdvarmuutta
sijoitusmarkkinoille? Ensimmaéiseksi tulee mieleen luonnolli-
sesti maailmanpolitiikkaan liittyvat epavarmuustekijat:
Trumpin hallinnon ensiaskeleet, Iso-Britannian EU-eron ete-
neminen ja Ranskan vaalien suunta. Toiseksi keskuspankkien
toimet ja korkojen nousu-uralle siirtyminen tulee varmasti
aiheuttamaan pomppuja markkinaliikkeisiin. Nama edella
mainitut tapahtumat ovat luonnollisesti salkunhoitomme ja
sithen liittyvan riskienhallintamsnme tarkassa seurannassa.

Talousnakymien ja mahdollisten niihin liittyvien riskien liséksi
my06s useat muutkin sijoittamiseen ja sdastamiseen liittyvat
asiat pohdituttavat sijoittajia. Esimerkiksi korkosijoitusten
juoksevien korkotuottojen painuttua historiallisen matalalle
joutuvat useat sijoittajat miettimaan kuinka paikata "kassa-
virtavajettaan”. Toiseksi alati kasvava tarjonta eri tavoista
sijoittaa vaihtoehtoisiin omaisuuslajeihin luo sijoittajille tay-
sin uusia mahdollisuuksia tuottoihin ja hajautushydtyihin.

Bank

Kolmanneksi nuoremmat polvet joutuvat pohtimaan, kuinka
varautua aina vaan entista pidempaan odotettuun elinai-
kaansa. Omalta osaltamme me Danske Bankissa tarjoamme
naihin kaikkiin tarpeisiin ratkaisuja ja neuvontaa sekéa insti-
tutionaalisille sijoittajille ettd yksityissijoittajille.

Vuonna 2016 saimme useita tunnustuksia sijoitusratkai-
suistamme ja palveluistamme. Kansainvélinen Professional
Wealth Management (PWM] ja The Banker -lehti arvioivat
yksityispankkipalvelumme parhaaksi Suomessa. Arviointi-
kriteereina olivat muun muassa kyky vastata asiakkaiden
muuttuviin tarpeisiin varallisuudenhoidon ratkaisujen
osalta, palvelun korkea laatu, tuotot ja riskienhallinta. Insti-
tuutiosijoittajat arvioivat vastaavasti SFR:n tutkimuksessa
palvelumme laadun kolmen parhaan joukkoon "Service
Performance” -osiossa, jossa mitataan muun muassa sijoit-
tajan tarpeiden ymmarrysta, ammatillista osaamista ja
Juotettavuutta. Vuonna 2017 haluamme parantaa sijoitus-
palvelujemme laatua entisestaan ja tarjota kaikille sijoittaja-
asiakkaillemme ratkaisuja, jotka auttavat kutakin paase-
ma&an omiin tavoitteisiinsa.

Kimmo Laaksonen
Head of Wealth Management, Finland
Danske Bank
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Katsaus markkinoihin

Maailmantalouden kasvu jai vuonna 2016 hieman pitkan aikavalin
keskiarvoa heikommaksi ja erityisesti alkuvuonna eri alueiden talous-
kehitys poikkesi toisistaan. Yhdysvaltojen taloutta painoivat raakadl-
jyn hinnan voimakas lasku ja sen laajat heijastusvaikutukset talouden
eri sektoreille seka yritysten voittoihin. Raaka-aineiden hintojen alhai-
suus rasitti myds useita kehittyvia maita. Kiinan kasvukuvan heikke-
nemista pelattiin erityisesti alkuvuonna, mutta Kiinan keskushallinto
onnistui elvytystoimillaan yllapitdmaan kasvun tavoitetasolla ja
palauttamaan luottamuksen maan kasvumallin toimivuuteen. Euroo-
passa kasvu pysytteli 1api vuoden kohtuullisena, mutta talouden ja
sijoitusmarkkinoiden ilmapiiria leimasivat lukuisat poliittiset epa-
varmuustekijat niin kansallisesti kuin EU-tasollakin.

Talouskehityksen ohella politiikka leimasi vahvasti seka talouden

etta sijoitusmarkkinoiden kehitysta vuonna 2016. Juhannuksen alla
Iso-Britannia danesti vastoin odotuksia maansa EU-eron puolesta.
Iso-Britannian odotetaan kayttavan EU:n Artikla 50:t& alkaneen vuo-
den ensimmaisella neljanneksella ja kdynnistdvan siten vahintaan
kaksi vuotta kestavéan prosessin maansa erottamiseksi Euroopan
Unionista. Neuvotteluista on tulossa vaikeat. Toinen paliittinen yllatys
koettiin marraskuun alussa, kun Yhdysvalloissa republikaanipuclueen
Donald Trump valittiin vastoin ennakko-odotuksia maansa uudeksi
presidentiksi. Trumpin tulevasta politiikasta tiedet&an todellisuudes-
sa varsin vahan, mutta valituksi tulonsa jélkeen hénen esiintymisensa
on ollut huomattavasti vaalikampanjan aikaisia kommentteja rakenta-
vampaa. Joulukuun alussa Italian paaministeri Renzi kéarsi odotetusti
tappion perustuslain uudistamista koskeneessa kansan&énestykses-
s& ja han ilmoitti eroavansa. Aanestystuloksen my6ta Italiassa on nyt
menneilldan korostunut poliittisen ja taloudellisen epdvarmuuden
aika. Erityisesti Italian pankkisektorin tila aiheuttaa huolia.

Odotuksia vaatimattomammaksi jaédneesté talouskasvusta ja poliit-
tisista shokeista huolimatta sijoitusmarkkinoiden kehitys vuonna
2016 oli vahvaa. Osakemarkkinoilla yllettiin keskim&arin yli 11 pro-
sentin euromaaraiseen tuottoon, joskin Euroopassa kurssikehitys jai
selvasti vaatimattomammaksi. Osakemarkkinoilla kehitys oli kuiten-
kin hyvin vaihtelevaa ja ajoittaiset kurssilaskut olivat jyrkkia. Riskil-
listen korko-omaisuusluokkien tuottokehitys oli myés odotettua vah-
vempaa korkotason laskiessa ja luottomarginaalien kaventuessa
edelleen. Valtionlainojen vahvana jatkunut tuottokehitys yllatti, silla
korkotaso laski vuoden aikana osin jopa negatiiviselle alueelle Euroo-
passa. Hyddykemarkkinoilla raakadljyn hinnassa néhtiin voimakas
palautuminen tammikuun alle 30 dollarin per tynnyri pohjatasoilta
yli 50 dollarin tasolle per tynnyri vuoden lopussa.

Vuoden 2017 alussa suhdannesykli ndyttda samaan aikaan kasvua
kaikissa suurissa talouksissa, ja kasvundkymat vuodelle 2017 ovat
myonteiset. T&han viittaa esimerkiksi kuluneen syksyn aikana néhty
toipuminen globaalin teollisuuden ndkymissa. Euroopassa keskus-
pankki EKP pidensi joulukuussa arvopapereiden osto-ohjelmaansa
vuoden 2017 loppuun, mutta pienensi kuukausittaisten ostojen maa-
réa huhtikuusta alkaen 20 miljardilla 60 miljardiin euroon. Yhdys-
alloissa keskuspankki Fed nosti odotetusti korkoaan 0,25 %-yksikélla
sarjassaan toisen kerran, mutta korosti rahapolitiikan kiristdmis-
tahdin sailyvan maltillisena. Mielestamme globaalin talouden funda-
mentit seka sijoitusmarkkinoiden ndkymat vuodelle 2017 ovat hyvét.
Keskuspankkien rooli sailyy keskeisend myénteisen talouskehityk-
sen varmistamiseksi, mutta keskuspankkien rooli ei ndhdéksemme
enaa kasva.
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Makrotalous
(Danske Bank, Suhdannekatsaus, 12/2016)

Danske Bank odottaa maailmantalouden kasvun voimistuvan vuonna
2017 1ahemmaksi pitkan aikavélin keskiarvoa. Suhdannesykli nayttaa
samaan aikaan kasvua kaikissa suurissa talouksissa. Kehittyneissa
maissa ekspansiivinen raha- ja finanssipolitiikka voimistavat kasvua.
Kehittyvilla markkinoilla hieman korkeammat raaka-aineiden hinnat
vakauttavat taloustilannetta. Inflaation lieva kithtyminen vaikuttaa
kuitenkin globaalisti ostovoimaan sekéa rahapolitiikkaan.

Yhdysvalloissa kasvundkymat ovat melko suotuisat, vaikka nousu-
suhdanne onkin jatkunut jo melko pitkaan. Yksityinen kulutus piti
pintansa koko viime vuoden ja jatkossa yritysten investoinnit voivat
myds piristyd heikomman jakson jélkeen (myds energiasektorilla).
Rahapolitiikka on edelleen kevytta ja yritysten nakymia kuvaavat
mittarit kertovat positiivisista odotuksista. Uusi presidentti Trump
on luvannut keventaa verotusta ja polkaista kayntiin infrastruktuuri-
hankkeita, jotka voivat ainakin tilapaisesti voimistaa talouskasvua.
USA:n BKT:n kasvu kiihtyy ennusteemme mukaan tan& vuonna
hieman yli 2 prosenttiin ja 2018 jo 1ahelle 3 prosenttia.

Euroalue jatkaa maltillisen kasvun tiella. Kotitalouksien tilanne on
vakaa ja keskuspankin historiallisen kevyt rahapolitiikka tukee talout-
ta. Toisaalta inflaation lievéa nousu vahentaa hieman keskuspankin
taakkaa yllapitaa elvytysta. Euroopan vientiyritysten tilannetta vai-
keuttaa maailmankaupan kasvussa tapahtunut hidastuminen, mutta
toisaalta heikentynyt euro tukee kilpailukykya. Y1einen ilmapiiri finans-
sipoliittista elvytysta kohtaan on k&d&ntymé&ssa myds suvaitsevaisem-
paan suuntaan. Esimerkiksi Euroopan komission investointirahaston
(ns. Juncker plan) kokoa ollaan kasvattamassa 315 mrd. eurosta
vahintdan 500 mrd. euroon.

Kiinan taloudessa on menneillaan rakenteellinen muutos inves-
tointi- ja vientivetoisesta kasvusta kohti kulutus- ja palveluvetoisem-
paa kasvua. Kiinan keskushallinto tavoittelee vahintdan 6,5 prosentin
kasvua lahivuosina ja tama virallinen tavoite ohjaa paljon Kiinan
talouspolitiikan suuntaa, joskin myds kasvun laadullisia tekijoita
korostetaan aiempaa selvemmin.

Muualla kehittyvissd maissa talouskuva vaihtelee suuresti. Intian
talous kasvaa yli 7 prosentin vauhtia ylittden siten esim. Kiinan kasvu-
Tuvut. Intian taloutta tukee maltillistunut inflaatio sek& merkittava
perassahiihtajan etu. Brasilian taloudessa on myds merkkeja kaan-
teesta vakavan taantuman jélkeen. Maan vienti on elpyméssa heikom-
man valuutan avittamana ja myds kotitalouksien kulutus ja investoin-
nit supistuvat aiempaa hitaammin. Ven&jalla talous kérsii edelleen
6ljyn hinnan mataluudesta, talouspakotteista ja geopoliittisesta epa-
varmuudesta. Venajan bruttokansantuote supistui viime vuonna,
mutta ilmassa on merkkeja talouden kaanteesta.

Viime vuoden aikana merkit noususuhdanteen jatkumisesta Suomen
taloudessa vahvistuivat. Yksityisen kulutuksen kehitys on ollut odo-
tuksia vahvempaa, joskin jatkossa kiihtyva inflaatio ja hyvin matalat
palkankorotukset nakertavat ostovoimaa. Myés Suomessa investoin-
nit ovat piristyneet, mutta ne painottuvat p&aosin rakentamiseen.
Tésta eteenpéin Suomen talouden nakymét ovat hieman valoisammat
globaalin talouskasvun jatkuessa, kustannuskilpailukyvyn kohentues-
sa ja Venajan talouden elpyessa. Suomen talous kasvaa ennusteen
mukaan 1,3 prosenttia vuosina 2017 ja 2018. Suomen talouden
nousu jaa kuitenkin historiallisessa tarkastelussa totuttua vai-
meammaksi.

Bank

Maailman BKT (%), konsensusennusteet

BKT

alueittain ja maittain 2015 2016 2017
Pohjois-Amerikka 2,6 1.6 2,2
Euroalue 19 1,6 1,5
Kiina 6,8 6,7 6,6
Japani* 1,2 0,7 0,8
Saksa 1,5 1,8 1,9
Ranska 1,2 12 1,0
Britannia 2,2 1,8 0,7
Suomi 0,2 1,3 1,3
Italia 0,6 09 1,0
Espanja 3,2 3,2 2,3

Ldhde: Danske Global Forecasts (12/2016)
* Lahde: FactSet Economic Estimates (12/2016)

Maailmantalouden kasvu (%)
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Tuotto-oletusten laskenta on suuntaa-antava ja tuot-
toon vaikuttavia palkkioita, maksuja ja veloituksia ei
ole otettu kaikilta osin huomioon. Sijoitusten toteutu-
vasta tuotosta tai siitd ettd valittujen sijoitusten
arvonkehitys olisi esitettyjen tuotto-oletusten mukai-
nen tai aina positiivinen, ei ole takeita. Sijoitusten
arvo voi nousta tai laskea ja ndin ollen sijoittajat

saattavat menettdd sijoittamiaan varoja.

Tuotto-oletukset

Finanssikriisin jalkeen maailmantalouden kasvu on jaanyt historialli-
sessa vertailussa vaatimattomaksi. Siitd huolimatta sijoitusmarkki-
noilla eri omaisuusluokkien tuottokehitys on ollut vahvaa. Sijoitus-
markkinoilla onkin jo useamman vuoden ajan hinnoiteltu selvésti
kohentuvaa talouskehitysta. Myds poikkeuksellisen matala korko-
taso on ollut omiaan kohottamaan riskillisten sijoitusten hintoja.
Danske Bankin makrotaloudelliset ennustukset ennakoivat kuitenkin
vain maltillisesti kohentuvaa taloustilannetta ennusteajanjaksolle.
Tasta lahttkohdasta eri omaisuusluokkien tuottonakymaéat jaavat
hieman historiallisia keskiarvotasoja vaatimattomammaksi.

Perusskenaariossa odotamme rahamarkkinasijoitusten tuotto-ole-
tusten sailyvan hyvin vaatimattomina niin kauan, kun keskuspankit
pitavat ohjauskorot poikkeuksellisen matalina. Tama patee erityisesti
Euroopassa, jossa keskuspankin ohjauskoron odotetaan pysyvan
nollassa ainakin pitkalle vuoteen 2018 asti.

Euroalueen valtionlainamarkkinoilta ei myoskaan ole saatavilla
merkittavia tuottoja, silla Euroopan talouskasvu on hidasta, inflaation
uhkaa ei kdytannossa ole ja poliittiset epavarmuustekijat ovat pinnal-
la. N&in ollen korkoriskin kantamisesta ei saa juurikaan kompensaa-
tiota. Esimerkiksi Saksan val tion tuottokayra on negatiivisella alueel-
la 9 vuoden juoksuaikaan asti ([AAA-luottoluokitus). Euroalueen ns.
reunavaltioiden tuottotasot ovat hieman korkeammalla, mutta ndem-
me naissa lainoissa korkeintaan taktisia sijoitusmahdollisuuksia.

Eurooppalaisten yrityslainojen tuottondkymat ovat edelleen vakaat.
Korkean luottoluokituksen lainojen tuottonakymia tukee EKP:n elvyt-
tava rahapolitiikka. Eurooppalaisten alhaisen luottoluokituksen yritys-
lainojen tuottondkymat ovat myds vakaat. Tuottotasot ovat edelleen
houkuttelevat ja maksuhé&iridasteet ovat matalalla, joskin luotto-
marginaalien odotetaan nousevan hieman Yhdysvaltojen high yield
-markkinan mukana.

Kehittyvien maiden dollarimééaraisissa lainoissa on korkea tuottota-
so, mutta odotukset USA:n korkotason noususta seka lainojen pitka
maturiteetti heikentdvat hieman tuotto-odotuksia. Liséksi valuutta-
suojauskustannukset ovat nousussa USA:n ja euroalueen kasvavan
korkoeron seurauksena. Kehittyvien maiden paikallisvaluuttamaa-
raisia lainoja tukee korkean tuottotason liséksi useiden kehittyvien
maiden parantuneet talousfundamentit. Parantuneiden talousnaky-
mien odotetaan laskevan luottomarginaaleja ja nostavan maiden
luottoluokituksia.

Maailman osakemarkkinoilta on maantieteellisesta alueesta riippuen
saatavissa noin 4-9 prosentin paikallisvaluuttamaéarainen tuotto
vuonna 2017 (arvonnousu + osingot). Odotamme siten osakkeista
saatavan tanakin vuonna korkosijoituksia paremman tuoton. Eri
maantieteellisten alueiden noin 2-5 prosentin vélille asettuva liike-
vaihdon kasvu indeksitasolla tukee yritysten tulosmarginaalien para-
nemista. Yksittaisten yritysten kohdalla tilanteet vaihtelevat luonnolli-
sesti merkittavasti. Osakemarkkinoiden tulosperusteiset arvostusta-
sot ovat kuitenkin jo historiallisia tasoja korkeammalla ja odotamme-
kin arvostustasojen laskun leikkaavan useimpien osakemarkkinoiden
tuottoja. Odotamme siis tulosperusteisten arvostustasojen laskevan
vuoden edetesséa yritysten paranevan tuloskehityksen seurauksena.
Huomattava osa ennakoimastamme osakemarkkinoiden kokonais-
tuotosta muodostuu arviomme mukaan osingoista.
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Allokaationakemys

Odotamme maailmantalouden kasvun séailyvan vakaana Yhdysvaltojen
ja Euroopan vetoavulla. Molemmat talousalueet kasvavat talla hetkel-
1& hieman yli trendivauhtiaan ja odotamme kasvun pysyvéan trendinséa
tasolla tai sen ylapuolella vuoden 2017 aikana. Myds Kiinassa kasvu
jatkuu virallisesti asetetulla tavoitetasolla maan keskushallinnon
osoittaessa kykynsa hallita talouden rakennemuutosta elvytyksen
avulla. Globaalia talouskasvua tukee myds johtavien keskuspankkien
sitoutuminen elvyttdvaan ja ennakoitavaan rahapolitiikkaan. Mieles-
tdmme vallitseva makrotaloudellinen ympéaristé suosii tuottohakuista
sijoitusstrategiaa. Suosimmekin strategiassamme osakesijoituksia
suhteessa korkosijoituksiin. Strategiamme korko-osio on myds tuotto-
hakuinen ja suosimme kehittyvien maiden lainoja.

Yhdysvalloissa talouden kasvusykli on edennyt pitkélle ja kasvu on
laaja-alaista mm. ty6- ja asuntomarkkinoiden hyvéan kehityksen seu-
rauksena. Uusien maatalouden ulkopuolisten tydpaikkojen lukumaara
on pysytellyt trendinomaisesti hieman vajaan 200 000 kappaleen
tasolla per kuukausi ja tydmarkkinoilla tilanne 1&8hestyy ns. taystyolli-
syytta. Lisédksi Yhdysvaltojen talous saa loppuvuonna kiihdytysta
presidentti Donald Trumpin politiikasta. Trump on luvannut toteuttaa
merkittavia veronalennuksia seka yksityishenkilille etta yrityksille.
Lisaksi Trump on kertonut toteuttavansa merkittévia investointeja
Yhdysvaltojen infrastruktuurin parantamiseksi. Parantuneista kasvu-
nakymista seka Trumpin politiikan antamasta kasvusysayksesta huo-
limatta emme usko USA:n inflaation kiihtyvan nopeasti keskuspankki
Fedin tavoitetasoa korkeammalle. Fed toteutti joulukuussa sarjas-
saan toisen koronoston ja vihjasi lehdistotilaisuudessa mahdollisuu-
desta odotettua aggressiivisempaan koronnostojen tahtiin. Odo-
tamme Fedilta kahta tai kolmea koronnostoa vuoden 2017 aikana,
mutta riskind on Fedin aggressiivisempi linja inflaation kiihtymisen
torjumiseksi. Fedin johtokunta koostuu kuitenkin maltillisista henki-
16ista ja odotamme jdsenten enemmiston sallivan talouden lievan
ylikuumenemisen verrattuna tilanteeseen, etta rahapolitiikkaa kiris-
tettaisiin lilan aikaisin. Hieman pidemmalla aikavalilla Yhdysvaltojen
talous voi karsia, mikali presidentti Trump ylikuumentaa finanssipoli-
titkallaan USA:n talouden ja nykyisten optimististen odotusten vastai-
sesti ryhtyykin ajamaan vaalikampanjansa aikana lupaamia rajoituk-
sia USA:n maahanmuutto- ja ulkomaankauppapolitiikkaan.

Euroopassa talouskasvu jatkuu tdna vuonna suunnilleen edellisen
vuoden tasolla reilussa 1,5 prosentissa ja ylittaa siten pitkan aikava-
lin trendikasvun. Erityisesti yksityisen kulutuksen kehitys on ollut
vahvaa, mutta investoinneissa ei ole nahty toivottua elpymista. Kasvun
keskeisené tukijana jatkaa Euroopan keskuspankki, joka paatti joulu-
kuussa jatkaa arvopapereiden osto-ohjelmaansa odotettua kauem-
min, eli yhdeksalla kuukaudella tdéman vuoden loppuun asti. Kuukau-
sittaisia arvopapereiden ostomaéaria kuitenkin pienennetdan huhti-
kuusta alkaen 80 miljardista eurosta 60 miljardiin euroon, joten osto-
ohjelman euromaaréainen kasvu jaa maltilliseksi. Rahapolitiikka jatkuu
siten kevyena - joskin vuoden loppupuolella pelkona on EKP:n arvopa-
pereiden osto-ohjelman asteittainen alasajo. Mielestamme hintava-
kaustavoitteen pysyva saavuttaminen ei kuitenkaan nayta viela uskot-
tavalta, joten EKP:n on jatkettava elvytystéa jossakin muodossa pit-
kalle vuoteen 2018. Rahapoliittisten toimien rinnalle on nousemassa
myos finanssipoliittinen elvytys. Esimerkiksi EU-komission kanta on
muuttunut selvasti kannustavammaksi finanssipoliittisen elvytyksen
suhteen. Suurimman epavarmuuden Euroopan myénteisen talous-
kehityksen jatkumiselle muodostaa koholla olevat poliittiset riskit.
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Ostopaallikkdindeksien kehitys
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Esimerkiksi Ranskassa, Hollannissa ja Saksassa jarjestetaan kevaal-
1a vaalit ja myo6s ns. Brexit-neuvottelut EU:n ja Iso-Britannian valilla
kaynnistyvat. Toisaalta sijoitusmarkkinat hinnoittelevat Euroopan
poliittista riskia jo varsin korkealle, joten myds odotettua paremman
lopputuloksen mahdollisuus on olemassa.

Kiinan kasvu on rakenteellisesti hidastumassa, joskin viime vuosi
osoitti selvasti maan talousmallin toimivuuden, eli keskushallinnon
kyvyn hallita talouskehitysta elvytyspolitiikallaan. Kasvun hidastues-
sa talouspolitiikkaa muokataan elvyttavammaksi ja vastaavasti kas-
vun kithtyessa polititkkkaa muokataan kiristdvampaan suuntaan. Talla
hetkella maan talouden kasvunakymat ovatkin vakaat, eikéd vuoden
takainen pelko romahduksesta ole mielestdmme todenn&kdinen.
Nahdéksemme Kiinan keskushallinnolla on hyvat edellytykset saavut-
taa tanakin vuonna "virallisesti asetettu” 6,5-7,0 prosentin vuotuinen
kasvutavoite. Elvytyksella saavutettava kasvun laatu voidaan kuiten-
kin kyseenalaistaa, silla elvytystoimet suuntautuvat pitkalti perintei-
siin infrastruktuurihankkeisiin sek& kiinteistomarkkinoille. Kiinan
perinteinen vientiin tukeutuva kasvumalli voi my&s kohdata haasteita,
mikali Trump alkaa toteuttamaan protektionistisia toimiaan. Trump
uhkasi Kiinaa vaalikampanjansa aikana merkittavilla tuontitullien
asettamisella. Myos korkealle kohonnut velkaantuminen on Kiinassa
riski talouskehitykselle, eika lisavelkaantumiseen tukeutuva kasvu ole
pidemman paalle mahdollista - pikemminkin p&invastoin, silla Kiinalla
on jossakin vaiheessa edess&an kasvua vaimentava velkasopeutus.
Kiinan talouden painopisteen muuttuminen investoinneista ja teolli-
suudesta enemman yksityisen kulutuksen ja palvelusektorin varaan
nojaavaksi on haasteellinen prosessi.

Muualla kehittyvissa maissa talousnakymat vaihtelevat suuresti,

eika kuva ole laisinkaan yhtenainen. Kokonaiskuva kallistuu kuitenkin
myonteiselle puolelle, silla suhteellisesti talouskehitystaan parantavia
maita on enemman kuin maita, joilla tilanne heikkenee. Suurista kehit-
tyvistd maista Intialla on hyvat edellytykset jatkaa nopeaa kasvuaan.
Myds Ven&jalla ja Brasilialla on edellytykset katkaista heikko talous-
kehitys, silla raaka-aineiden (ml. raakadljy) hinnat ovat vahvistuneet
vuoden takaisilta tasoiltaan selvasti. Toisaalta useiden pienten ja
avoimien kehittyvien maiden nakymia haittaa Yhdysvaltojen kauppa-
ja ulkopolititkan muuttuminen vaikeammin ennustetavaksi Trumpin
voiton seurauksena. Sisdisten sopeutustoimien ansiosta useiden
kehittyvien maiden ulkoinen tasapaino on kuitenkin parantunut
nostaen niiden kykya selviytya ulkoisista shokeista.

Japanissa talous pysyttelee vaisussa kasvussa ja deflaatiopelkojen
johdosta maan keskuspankki joutui alkusyksylla kasvattamaan jo
ennestaan kokoluokassaan massiivista elvytysta. Alkuvuoden aikana
japanin vientiyritysten tilannetta painoi jenin voimakas vahvistumi-
nen, joskin tdma ns. turvasatamakysynté on loppuvuoden aikana hie-
man hellittényt, joten talous voi elpya viennin vedolla. VVientivetoinen
Japani on kuitenkin potentiaalisesti haavoittuvainen maailmankaupan
protektionististen suuntausten lisdantymiselle. Lisaksi pdaministeri
Aben rakenteelliset uudistukset etenevat hitaasti, mika pitéda Japanin
kasvupotentiaalin matalana.

Suomessa yksityisen kulutuksen ja rakentamisen veto tuki talouskehi-
tysta viime vuonna, mutta 2017 myds viennilla on edellytykset elpya
vahvistuvan globaalin suhdannetilanteen seurauksena. Lahihisto-
riaansa ndhden Suomen taloustilanne nayttaa varsin kohtuulliselta
vuonna 2017. EKP:n rahapolitiikka pitdd myds Suomen rahoitusolot
kevyena tukien kasvua.
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Osakenakemys

Maailmantalouden kasvun nopeutuminen seké syksylla nahdyt mer-
kit yritysten tuloskehityksen k&antymisesté kasvuun Yhdysvalloissa
ja Euroopassa useita neljanneksié jatkuneen laskun jalkeen luovat
myodnteisen lahtdkohdan osakemarkkinoiden kehitykselle. Mydnteinen
kehitys kuitenkin edellyttaa, etta yritysten tuloskehitys jatkuu odote-
tun kaltaisena tai sitd parempana. Osakemarkkinoilla arvostustasot
ovat nimittain jo pidemman aikaa pysytelleet historiallisia tasoja kor-
keammalla ja ne heijastelevat odotuksia kohentuvasta liikevaihto- ja
tuloskehityksesta. Odotammekin osakemarkkinoiden arvostustasojen
maltillistumisen leikkaavan tuloskasvun kautta syntyvéaa nousupoten-
tiaalia useimmilla paédmarkkinoilla. Perusskenaariossa osakemarkki-
noiden kokonaistuotto asettuu maantieteellisesta alueesta riippuen
noin 4-9 prosentin valille vuonna 2017. Suosimme osakestrategias-
samme Eurooppaa (ml. Suomi ja muut Pohjoismaat).

Pohjois-Amerikassa talouden kasvunédkymat ovat vahvat ja liséksi
presidentti Trumpin suunnittelemat finanssipoliittiset elvytystoimet
voimistavat USA:n jo ennestaan hyvaa talouskuvaa. Nama odotukset
ovat heijastuneet korkotason nousuna, dollarin vahvistumisena seka
osakemarkkinoilla tuloskasvuodotusten voimistumisena. Mielestam-
me Trumpin suunnittelemilla infrastruktuuri-investoinneilla seka
kotitalouksille ja yrityksille suuntaamilla veronkevennyksilla voi olla
merkittava positiivinen vaikutus yritysten tuloksiin. Toisaalta dollarin
vahvistuminen sek& Trumpin protektionistiset lausunnot voivat hai-
tata USA:n vientiteollisuutta seka kansainvalisesti toimivia yrityksia.
Odotamme USA:n yritysten tulosten jatkavan vahvistumistaan 1ahi-
vuosineljannesten aikana, mutta korkeahkolle tasolle kohonneet
arvostustasot, riskit Fedin odotettua aggressiivisemmasta raha-
politiikkasta seka mahdolliset pettymykset Trumpin politiikasta
rajoittavat USA:n osakemarkkinoiden nousupotentiaalia.

Euroopassa talous kasvaa kohtuullisesti ja sen odotetaan pysyvan
trendinsa tasolla tai sen ylapuolella 2017. Poliittiset riskit ovat kohol-
la, mutta ne eivat nahdéksemme muuta talouden suuntaa. Euroopassa
yritysten tuloskehitysta tukee hyvin matala korkotaso, lisaantyvat
finanssipaliittiset elvytystoimet seka heikentynyt euron arvo, mika
tukee Euroopan laajaa vientisektoria (mm. teollisuus). Liséksi yritys-
ten tulosmarginaaleilla on tilaa kohentua globaalin kysynnan kasvun
seurauksena. Euroopan finanssisektorin tuloskehitysté tukee korko-
tason k&dantyminen noususuuntaiseksi. Vahvistuneet tuloskasvu-
odotukset seké Pohjois-Amerikkaa maltillisemmat arvostustasot
saavatkin meidat suosimaan Euroopan osakemarkkinoita.

Kehittyvilla markkinoilla pddhuomio kiinnittyy Kiinaan, silla maan
kasvu on toisaalta rakenteellisesti hidastumassa ja toisaalta muut-
tumassa kestdvammalle pohjalle. Toinen merkittdva huomion kohde
on raaka-aineiden hintojen kehittyminen ja sen vaikutukset useiden
raaka-aineita vievien maiden yritysten tulosnakymiin. Useat pienet
ja avoimet kehittyvat maat ovat onnistuneet vakaannuttamaan
talouttaan, mutta niiden talousnakymien ennustettavuutta vaikeut-
taa Yhdysvaltojen kauppa- ja ulkopolitiikan muuttuminen epaselvem-
maksi Trumpin vaalivoiton seurauksena. Kehittyvilla markkinoilla
arvostustasot ovat kuitenkin maltilliset.

Suomen talouden heikko kehitys osoittaa k&anteita parempaan,
vaikka elpyminen onkin rakenteellisista syista johtuen totuttua
hitaampaa. Erityisesti kotimaisesta kysynnasta riippuvaisten yhtioi-
den suoriutumisessa on néhtavissa kohentumista. Suomessa toimii
myds runsaasti globaalille kysynnélle altistuneita yhtidita, joten niilla
on edellytykset muun Euroopan tavoin parantaa suoriutumistaan
globaalin kasvun piristyessa.

Bank

Osakemarkkinoiden kehitys 12 kk (EUR)

125
120
115
110
105
100
95
90
85
80 . . . . . .
02/16 04/16 06/16 08/16 10/16 12/16
— Eurooppa Pohjois-Amerikka —— Pacific
Kehittyvat maat —— Suomi
Ldhde: FactSet
Osakemarkkinat: PE-luvut
18 o o
16 pum------------- - - - - - - -
14 - ----J----- --- ---. - --------
124 --- --- --- --- - - - -
10+ --- --- --- - - - - - - - -
8L o o o L __ L __ |
6,,, - - = - - - - - - - - - R L -
4,,, - - = - - - - - - - - - R L -
2,,, R R R I R L
0+ T T
° G & ¢ 3
& & See o o <
K n RS & &
& +
I
W P/E ennuste 10 v. keskiarvo
Léhde: Danske Bank
Osakestrategiamme maantieteelliset
yli-/alipainot
! ! . i Osakkeet - Kema ! ! !
. . ' Osakkeet - Aasia | . .
: I O-:icet - USA 1 :
! Osakkeet - Eurooppa ! !
: Osakkeet - éuomi : :
6,0 -4,0 -2,0 6,0 8,0

30.6.2016

Lahde: Danske Bank

SIJOITUSVUOSI 2017 9



Korko%

-2

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

01/01 01/04 01/07

Saksan ja USA:n valtionlainojen kehitys

— —
01/10 01/13 01/16
— USA10v USA2v —— Saksa lOv Saksa 2 v

Lahde: FactSet

Lansimaiden ohjauskorot

01/08 01/10 01/12 01/14 01/16

— Euroalue USA Australia — UK —— Japani

Lahde: FactSet

Korkostrategian omaisuusluokkien yli-/alipainot

—

JVK - Kema

vi-Highvied TR

JVv

J
K‘ - IG yrityslainat

-20

q JVK - Valtionlainat

-10 0 10 20
W Nyt % 30.6.2016

Léhde: Danske Bank

Korkonakemys

Korkomarkkinoilla 1ahtdasetelmat ovat hieman muuttuneet globaalien
kasvunakymien piristymisen sek& Trumpin presidenttiyden seurauk-
sena. Pitk&an jatkunut korkotason lasku on p&attynyt ja tasta eteen-
pain globaalin korkotason suunta on mikroskooppisin ja epétasaisin
askelin nouseva. Selvimmin korkotasolla on tilaa nousta Yhdysval-
loissa, jossa talouskasvu ylittaa trenditasonsa ja Trumpin politiikka
vield vauhdittaa kasvua ja inflaatio-odotuksia. Keskuspankki Fed voi
joutua reagoimaan tilanteeseen ennakoitua aggressiivisemmalla
kiristamispolitiikalla. Euroopassa korkotaso pysyy matalalla, silla
taloussykli on useita vuosia Yhdysvaltoja jéljessé, inflaatio on olema-
tonta ja keskuspankki EKP toimillaan pitaa korkotason matalana,
erityisesti lyhyissé juoksuajoissa. Globaalin korkotason nousupaineet
heijastuvat kuitenkin my6s Euroopan korkomarkkinoille erityisesti
pidemmissa juoksuajoissa. Matalat tuottotasot ja korkoympéristén
kdantyminen noususuuntaiseksi pitda meidat varovaisina valtionlai-
nasijoituksia kohtaan. Hyédynnamme kuitenkin mahdollisia taktisia
liikkeita euroalueen maiden valtionlainoissa mm. poliittisten tilantei-
den vaihteluiden seurauksena.

Euroalueen yrityslainamarkkinoilla korkean lTuottoluokituksen (I1G)
yrityslainoja tukee EKP:n arvopapereiden osto-ohjelma seka parem-
paan suuntaan kehittyva taloustilanne. Yrityslainojen riskilisat ovat
1ahella keskiarvotasoja ja maksuhéairidasteiden odotetaan pysyvan
alhaisella tasolla. Euroalueen alhaisen luottoluokituksen (HY) yritys-
lainojen tuottonakymat ovat niin ikdan vakaat. Kuponkituottotaso on
edelleen houkutteleva ja maksuhairidasteet alhaalla. Euroopan high
yield -yrityslainojen luottomarginaaleihin voi kuitenkin kohdistua lie-
véa levenemispainetta johtuen siit, ettd Yhdysvaltojen high yield
-markkinoilla yritysten velkaantumisasteet ovat kohonneet ja USA:n
korkotaso on noususuuntainen. Euroalueen ulkopuoliset valuuttasuo-
jatut yrityslainasijoitukset eivat houkuttele mydskaan siksi, etta
USA:n ja euroalueen korkoero on kasvussa nostaen valuuttasuojaus-
kustannuksia.

Kehittyvien maiden liikkeeseen laskemissa lainoissa tuottotasot ovat
edelleen korko-omaisuusluokkien korkeimmat. Kehittyvien maiden
dollariméaaraisissa lainoissa korkea kuponkituottotaso seké odotuk-
set luottomarginaalien kaventumisesta talousfundamenttien parane-
misen seurauksena riittdd kompensoimaan Yhdysvaltojen korkotason
nousun seka kasvavien valuuttasuojauskustannusten aiheuttamaa
negatiivista vaikutusta tuottoon.

Paikallismaéaraisissa valuutoissa litkkeeseen laskettujen kehittyvien
maiden lainojen tuottonakymia tukee useiden kehittyvien maiden
talousfundamenttien selva paraneminen muutaman vuoden takai-
seen tilanteeseen verrattuna. Useiden maiden ulkoinen tasapaino
on parantunut, inflaatio on hidastunut ja valuuttojen heikkeneminen
on pysahtynyt. Ehk&pa selvimmin tdma nékyy raaka-aineita vievien
maiden kohdalla. USA:n uuden presidentin Trumpin protektionistiset
ja maailmankauppavastaiset kommentit ovat potentiaalinen epavar-
muustekija etenkin pienille ja avoimille kehittyville maille. Mieles-
tdmme useiden kehittyvien maiden vakaantuneet talouden funda-
mentit puoltavat kuitenkin tdman lainaluokan suosimista.
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Markkinatuottoja (€):

Osakemarkkinoiden tuottokehitys 12 kk (EUR)
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