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Kuukausikatsaus

Nykyinen nousumarkkina alkaa jo rikkoa ennatyksia tasaisuudessaan.
Kesdkuun loppuun mennessa S&P 500 oli kirjannut jo 384 paivaa ilman
2,05%:n paivalaskua tai 2,15%:n pdivanousua, kuten CNBC:n kerdama data
osoittaa. Tama on S&P 500:n pisin rauhallinen jakso sitten finanssikriisin 2009.

My6s bondimarkkinoilla kuukausi oli rauhallinen Bloomberg Global Aggregate
Total Returnin, yli 30'000 investment grade bondia sisaltavan vertailuindeksin,
kirjatessa kokonaistuotokseen 0,14%. Volatiliteetti ja luottoriskipreemiot
pysyivat alhaisina, kun sijoittajat sivuuttivat olankohautuksella EU-
parlamenttivaalien tuloksen, Ranskan nationalistien nousun ja meneillaan

olevan parlamenttivaalin seka Yhdistyneiden Kuningaskuntien ja USA:n tulevat

vaalit. Ranskan osakemarkkina oli ainut, jossa koettiin myyntiaalto, kun
CAC40-indeksi tippui 6,20% kesdkuussa Macronin julistettua parlamenttivaalit
yllattéen.

Osakemarkkina on muutoin noudattanut vuoden 2024 ensimmaisella
puoliskolla viime vuosilta tuttua kaavaa: amerikkalaiset osakkeet ovat
paihittaneet eurooppalaiset osakkeet ja teknologiapohjaiset toimialat ovat
lydneet perinteisemmat toimialat. Siind missa yksikdan Euroopan
paaindekseista ei ole yltanyt alkuvuonna kaksinumeroisiin kokonaistuottoihin,
on S&P 500:n kokonaistuotto 15,29% kiitos IT:n ja kommunikaatiopalveluiden:

S&P 500 toimiala Tuotto 2024 Indeksipaino Tuotto 2023
Informaatioteknologia 28.24% 32.45% 57.84%
Kommunikaatiopalvelut 26.68% 9.34% 55.80%
Kestokulutushyddykkeet 5.66% 9.95% 42.30%
Teollisuustuotteet 7.75% 8.13% 18.08%
Perusteollisuus 4.05% 2.15% 12.55%
Kiinteistot -2.45% 2.15% 12.35%
Péivittdistavarat 8.98% 5.77% 0.52%
Rahoitus 10.16% 12.42% 12.10%
Terveydenhuolto 7.81% 11.72% 2.06%
Energia 10.93% 3.65% -1.42%
Yhteiskuntapalvelut 9.44% 2.26% -7.08%
TOTAL 15.29% 100.00% 26.26%

S&P 500:n kokonaistuotot alkuvuonna 2024 ja koko vuonna 2023. Léhde:
Bloomberg, Amplia.

Kesdkuussa ei tapahtunut mitaan, mika merkittavasti muuttaisi
nakemystamme maailmasta. Jotkut riskilliset varallisuusluokat, etenkin high
yield ja globaalit osakkeet, ovat yha riippuvaisempia keskuspankkien tuesta
koronlaskujen muodossa seka positiivisista Q2-tulosyllatyksista jatkaakseen
nykyistd nousuaan. Vaikka suoranaisen taantuman riski on alhainen ja on ollut
sitd aina alkuvuodesta 2023 asti, kun kavi selvaksi etta USA valttaisi kovan
laskeutumisen, on teknisen korjausliikkeen mahdollisuus yha suurempi.
Tallaiseen korjausliikkeeseen ei aina tarvita seismista shokkia markkinoilla
vaan sellainen pienempi tapahtuma riittaa, joka laukaisee voittojen
kotiuttamisen.

Tuloskausi kdynnistyy heindakuun toisella viikolla, kun JPMorgan Chase, Wells
Fargo, Citigroup ja muut isot finanssialan yritykset raportoivat toisen
kvartaalin tuloksensa ensimmaisend.

Annamme mydden houkutukselle spekuloida silld, mikd muuttuu sijoittajille
kun USA:ssa uusi presidentti saa aloittaa agendansa toteuttamisen
tammikuussa ensi vuonna. Nama ovat vasta arvioita tassa vaiheessa koska -
kuten yleensa kay - kampanjalupaukset ja vaaliohjelmat on suunniteltu
puhuttelemaan mahdollisimman suurta osaa danestajista eivatka ne yleensa
vastaa kaikilta osin lopullisia toteutettavia agendoja.
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Bidenin sekoiltua usempaan otteeseen torstain ensimmadisessa TV-vdittelyssa
povaavat gallupit Trumpin voittoa, mika voidaan ndhda RealClearPoliticsin
koostamasta poliittisesta kartasta, jossa republikaanien hallitsemat osavaltiot
on merkitty punaisella ja demokraattien sinisella:
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USA:n poliittinen kartta 1.7.2024 poislukien Alaska (republikaanit) ja Hawaii
(demokraatit). Lidhde: RealClearPolitics, Bloomberg.

On kuitenkin tarkeda muistaa, ettd vaaleissa on presidentin tyéhuoneen Oval
Officen hallinnan lisdksi muutakin pelissa: myos Kongressi saa uusia jasenia.
Edustajat valitaan kaksivuotiselle kaudelle ja niinpa Edustajainhuoneen kaikki
paikat ovat auki, kun taas senaattorit valitaan kuusivuotiselle kaudelle, ja 1/3
paikoista on auki nyt 5.11. jarjestettavissa vaaleissa.

Niinpa onkin relevantimpaa puhua "punaisesta aallosta" tai "sinisesta
aallosta", kuten joskus ndkyy puhuttavankin. Meiddn perusennusteemme on
jakautunut Kongressi, jossa demokraatit voittavat Edustajainhuoneen ja
republikaanit Senaatin. Tallaisessa pattitilanteessa lakien sdatdminen
edellyttaa puolueiden yhteisty6ta, joka voi edellyttaa lehméankauppoja tai olla
muuten vaikea saavuttaa. Todenndkoista onkin, ettd seuraavan
presidentinkauden lait tulevat sisdltdmaan jotain molempien puolueiden
vaaliohjelmista.

Jos kuitenkin presidentinvaalit voittava puolue saa haltuunsa koko Kongressin,
voimme olettaa ettd tdma heijastuu osakkeiden tuottoihin toimialoittain ja
maittain. Alla on jotain hahmotelmiamme siitd, mita sinisesta aallosta
(demokraattien voitto) tai punaisesta aallosta (republikaanien voitto) seuraisi.

Demokraattien voitto tarkoittaisi jatkoa nykyhallinnon politiikalle: Biden on
luvannut "vieda homman maaliin". Kotimaan politiikan lisdksi, kuten
aborttikysymyksen jossa Biden nayttdytyy liberaalimpana kuin Trump, Biden
on avoimempi maahanmuutolle ja maan kansainvalisten suhteiden ja
sopimusten pysyvyydelle. Verrattuna Bidenin ensimmaiseen kauteen olisi
hanen toinen kautensa todennakdisesti kovempi Kiinan suhteen ja
protektionistiset toimenpiteet, kuten tariffit, lisddntyisivat. Tasta huolimatta
republikaaneja valjempi suhtautuminen maahanmuuttoon voisi hillita
inflaatiopaineita maassa, jossa on taystyollisyys.

Bidenin voitto olisi iso positiivinen yllatys uuden energian yhtiéiden osakkeille.
Markkinat ovat hinnoitelleet kursseihin Trumpin voiton aika pitkalti ja
rankaisseet LVIS-valmistajia, sdhkdautojen tuottajia, uusiutuvan energian
yhtioita kuten aurinkopaneelien tuottajat ja -voimalat seka erilaisia teollisia
sahkoverkko- ja palveluyrityksid. Myos sellaiset yritykset, joilla Kiinan-tuonnin
osuus on iso, kuten leluvalmistajat, voisivat kokea kurssinnousun.



Vastaavasti Bidenin voitto olisi tappio perinteisille 6ljy- ja kaasualan yrityksille
sekd terveydenhuoltosektorille, silla demokraattien hallinto on yleensa tiennyt
enemman hintasdantelya ladkkeille.

Biden on luvannut nostaa yhteiséveron 28%:iin siind missd Trump on vihjannut
sen laskusta 15%:iin. Barclays arvioi, ettd yhteisdveron nosto nykyisesta
21%:sta 28%:iin alentaisi S&P 500:n osakekohtaisia tuloksia 3,4%:illa.
Yhdistettyind muihin demokraattien veroaloitteisiin, kuten muutoksiin
kansainvélisessa yhteisdverotuksessa (2,2%) ja korotettuun veroon omien
osakkeiden ostoista, negatiivinen verovaikutus voisi olla 7,4% tuloksista
yhteensa. Barclays arvioi myos etta Trumpin 15%:in yhteisévero antaisi
3,2%:in sysdyksen S&P 500:n tuloksille, jos muut asiat eivat muutu.

On merkillepantavaa, ettd Trump on useassa yhteydessa sanonut hdnen
talousprioriteettiensa olevan saantely, sadntely ja verot. Trump vaittaa, etta
Bidenin aikana teknologiasektorin yrityskaupat (M&A) ovat loistaneet
poissaolollaan. Jotkut meista saattavat muistaa Trumpin ensimmdisen kauden
asetuksen 13771, jonka Biden kumosi vuonna 2021. Tdma asetus maarasi
liittovaltion ministeriot ja virastot kumoamaan aina kaksi voimassaolevaa
sadntelya jokaista uutta sdantelya vastaan.

Vaikka sadntelyn purkaminen ei tapahtuisi heti, koska liittovaltion virastot
noudattavat maan hankintalakia, joka Trumpin pitdisi ensin saada kumotuksi,
teknologiasektori hyotynee kuitenkin vapaammasta suhtautumisesta
yrityskauppohin. Viela tarkedmpaa on, etta riski kilpailuviranomaisten
hyokkadmisesta teknologiayhtiota vastaan markkinan vaarinkayttosyytoksilla
pienenisi. Sama patee muihin hyvin sddnneltyihin toimialoihin kuten
rahoitukseen ja terveydenhuoltoon. Paljonko terveydenhuoltoalan osakkeet
todellisuudessa hyotyisivat on kuitenkin epaselvaa, koska viime vuosina
monen yrityskaupan sivutuotteena uusi, yhdistynyt ladkeyritys on siirtanyt
paakonttorinsa kevyemman verotuksen maihin kuten Irlantiin. N&in ollen
terveydenhuollon yrityskauppoja onkin blokattu enemmankin
protektionistisista kuin kilpailullisista syista.

Trump suhtautuu myds virtuaali- eli kryptovaluuttoihin ja -teollisuuteen
liberaalimmin. Kryptoteollisuus on vaatinut lainsaatajilta selkeaa
saantelykehikkoa, mika toistaiseksi on kaikunut kuuroille korville
Washingtonissa. USA:n laajuinen kryptoalan sdantely olisi iso saavutus alan
yrityksille, ja voisi sysata kryptovaluutat ja -infrastruktuurin yritykset
huomattavaan nousuun, vaikka tallaisen saantelyn toimeenpano kestdisikin.

Trumpin mieleen on saantelyn kumoamisen liséksi iskostunut usko siita, etta
Kiinan-kaupan pelisdantdjen tulee muuttua. Ulkomaankauppa on juuri se alue
taloudesta, jossa uusi presidentti on vahiten riippuvainen Kongressin tuesta.
USA:ssa julkinen mielipide on yhda enemman protektionismin kannalla, ja tassa
suhteessa Trump on aggressiivisempi kuin Biden. Niinpa voimmekin odottaa
uusia tariffeja kaikenlaisille tuotteille, jotka tulevat Kiinasta. Eurooppalaiset
vientiyhtiot voivat myGs saada osansa tastd, kun my6s muualta tulleiden
tavaroiden tuontitariffeja korotetaan, ei vain Kiinan.

Republikaanien voitto hyodyttaisi siis mielestamme teknologiaa, kryptoja,
06ljy-, kaasu- ja rahoitusalaa seka joukkoa USA:ssa maan sisdisesti operoivia
fyysisten tuotteiden valmistajia. Havidjien listalla olisivat eurooppalaiset
vientiyhtiot, uusiutuva energia, kansainvaliset yritykset joilla on iso Kiina-
yhteys seka kiinalaiset osakkeet ylimalkaan.

Pysyvasti kohonnut inflaatio ja korkotaso ovat trendejd, joiden ndemme
jatkuvan oli voittaja kumpi hyvdnsa. Liittovaltion alijddmat alkoivat suurentua
Trumpin ja pahenivat Bidenin aikakaudella. Seka Trumpin etta Bidenin
vaaliohjelmien rahoitus on parhaimmillaan epdselvas, ja etenkin Trumpin
veronalennuksissa on potentiaalia sydda liittovaltion velanhoitokyvyn
uskottavuutta, jos ne toteutettaisiin nykymuodossaan. Ekpansiivinen
fiskaalipolitiikka tilanteessa, jossa maassa vallitsee taystyollisyys, ei yleensa ole
hyva idea. Lisdantynyt valtion velanotto ruokkii inflaatiota, korkoja ja
kauppataseen alijadmaa. Lyhyella tahtdimella se voi johtaa vahvempaan mutta

volatiilimpaan dollariin, mutta pitkalld tahtaimella se heikentdisi dollaria
selvasti.

Kandidaatteja yhdistaa myos halu edistaa ydinvoimaa ja kotimaista
teollisuutta, kuten laivanrakennus. Ottaen huomioon naiden teollisuusalojen
erityispiirteet niihin kohdistuvat investoinnit toisivat tilauksia myos
eurooppalaisille valmistajille, mika lieventdisi iskua tariffeista republikaanien
voittaessa.

Piddmme osakkeet lievassa alipainossa, koska mielestdmme riskit
kurssilaskulle ovat voimistuneet lyhyella tahtaimella.

Toimialoista suosimme teknologiaa, kommunikaatiota ja terveydenhuoltoa,
osin saantelyn pienenemisen ja vapaamman yrityskauppalinjan
mahdollisuuden vuoksi. Piddmme myos kestokulutushyédykkeet ylipainossa,
mutta seuraamme tarkasti, tuoko kaupan esteiden lisdéantyminen uusia
haasteita sektorille.

Suurin alipaino meilld on energiassa, jossa politiikan riskit ovat monisyiset.
Piddmme my0s Euroopan ja Kiinan alipainossa.

Emme tee muutoksia bondiallokaatioomme. Piddmme kateisen ylipainossa
sijoitettuna rahamarkkinalle ja alipainotamme roskalainoja (high yield).

Piddmme my®0s Sveitsin frangin ja dollarin ylipainossa euroon nahden.
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