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Kuukausikatsaus

Elokuun alku oli markkinoilla historiallisen huono. Suurin pudotus nahtiin
Nikkei 225:ssa, joka tippui 16% kahden kaupankayntipdivan aikana heti
heindkuun vaihduttua elokuuksi. Japanin jenin carry traden purkaminen veti
lansiporssit mukaan syoksyyn, ja NASDAQ 100 kirjasikin kokonaistuotokseen
-7,58% ndiden kahden péivan ajalta. Myyntiaalto kuitenkin havisi yhta
nopeasti kuin se alkoikin, kun sijoittajat — me mukaan luettuna — kayttivat
pudotusta hyvakseen lisdtdkseen osakepainoaan.

Lopulta suurin osa padindekseista paatti elokuun plussalle. S&P 500 nousi
osingot mukaan luettuna 2,43%, NASDAQ 100 1,18% ja STOXX Europe 600
1,57%.

Vaikka olimmekin todenneet tdman kirjeen aiemmissa numeroissa, etta
makrotalouden perusvire oli osakkeita tukeva ja ettd osa markkinoista oli
kypsia korjausliikkeelle, myyntiaallon yhtakkisyys ja voimakkuus jattivat monta
kysymysta auki. Kuohunta pinnan alla oli merkittavaa, kuten alla oleva kuvaaja
osakemarkkinoiden volatiliteetti-indekseista (VIX S&P 500:n ja V2X Euro
STOXX 50:n kohdalla) osoittaa: sijoittajien hermostuneisuus pomppasi
lukemiin, joita viimeksi nahtiin Vendjan hyoékattya Ukrainaan:
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S&P 500:n ja Euro STOXX 50:n osakemarkkinoiden implisiittinen volatiliteetti
elokuun 2021 ja elokuun 2024 viliseltd ajalta. Lihde: Bloomberg, Amplia.

Teknisestd nakokulmasta katsottuna moni epatasapaino jai kdsittelematta.
Uskoisimme ndiden pulpahtavan pintaan kun USA:n presidentinvaalit
lahestyvat.

Selitys siitd, etta sijoittajat purkivat carry trade -positioita elokuun
myyntiaaltoa ennen ja sen aikana on uskottava, koska se tarkoittaa, etta
lainattua rahaa lahti osakemarkkinalta. Sen sijaan puheet siita etta
institutionaaliset sijoittajat olisivat myyneet osakkeita jo aiemmin ja jattdneet
piensijoittajat paisuttamaan teknologiayhticiden kursseja eivat pida
paikkaansa. Pdinvastoin, ICl:n kerddman datan mukaan piensijoittajien
omistama rahamarkkinarahastojen arvo on kasvanut 10,65% tana vuonna kun
institutionaalisilla sijoittajilla sama luku on vain 3,7%. Kesakuun alusta
piensijoittajien rahamarkkinarahasto-omistukset taas ovat kasvaneet 4,18% ja
institutionaalisten vain 2,52%.

Vaikka rahamarkkinarahastot yleensa rekisterdivat nettomerkintdja sijoittajien
myydessa valtionlainoja ja muita riskittomia tuotteita eivatka vain osakkeita,
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nayttaisi silta etta piensijoittajat "haistoivat" muutoksen markkinassa ja olivat
liikkeissaan vikkelampia kuin isot instituutiot. Sama tapahtui koronakevaana
2020, kun pienet yksityissijoittajat kahmivat osakkeita pitden pystyssa
globaalia osakemarkkinaa, mika antoi alkusysdyksen koronan jalkeiselle
nousulle kauan ennen kuin institutionaalinen raha seurasi perdssa. Seuraavat
kuukaudet osoittavat, ndhdaankdé markkinoilla uusi sijoittajarotaatio.

Ranskalainen pankki Société Generale vaittda tuoreessa tutkimuksessaan, etta
globalisaation hidastuminen, de-globalisaatio, on myytti. Heiddn mukaansa
maailmankaupan volyymin pienentyminen vuonna 2023 oli ohimenevéa ja
seurausta trendin ylittavasta kasvupyrahdyksesta vuosina 2021 - 2022. Uusin
data osoittaa, etta kasvu jatkuu ja alueelliset erot vahvistuvat. Société
Generale toteaa, ettd maailmankaupan suhde globaaliin teollisuustuotantoon
on laskenut viimeiset pari vuotta. Tama huolestuttava trendi johtuu kuitenkin
tdysin Kiinasta, missa tuonnin ja viennin suhde tuotantoon on laskenut aina
2010-luvulta Iahtien maan vaurastuttua. Kun Kiina jatetaan pois tilastoista,
maailman kaupan ja kokonaistuotannon suhde ei vain jatka kasvuaan vaan
jopa kiihtyy. Esimerkkeja tdsta ovat Intian hiljattain solmimat
vapaakauppasopimukset EFTA-maiden ja Yhdistyneiden Kuningaskuntien
kanssa.

Global ex-China
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Globaalin kaupan ja tuotannon volyymien suhde Kiina mukaanlukien ja ilman.
Léhde: Société Generale.

Jos ranskalaiset ovat oikeassa ja globalisaatio todella jatkuu, silld on
huomattavia positiivisia vaikutuksia maailmantalouden keskipitkan aikavalin
nakymiin ja siten myos riskillisille varallisuusluokille. De-globalisaatio nostaisi
globaalin taantuman riskia selvasti. Tuotannon kotimaistaminen (re-shoring),
tuonnin korvaaminen kotimaisilla vastineilla, tulee kalliiksi. Suurimmassa osaa
lansimaista tyottomyys on historiallisen alhaista. Niukan tyévoiman sitominen
sellaisiin enemman tai vdhemman korkean jalostusasteen palveluiden ja
tuotteiden tuottamiseen, joissa maalla ei talla hetkelld ole suhteellista etua,
nostaisi nimellispalkkoja ja inflaatiota. Tdma taas nostaisi reaalikorkoja ja
laskisi reaalipalkkoja. Seurauksena olisivat alhaisempi kokonaistuotanto ja
yritysten nettotulokset globaalisti.

Populismi, joka ruokkii de-globalisaatiota ja nationalistisia ideaaleja, on uhka
talouskasvulle aivan kuin isot geopoliittiset shokit. Jos yritykset ja
yksityishenkil6t kuitenkin saavat toimia vailla liiallista valtion puuttumista
niiden asioihin, globalisaatio kehittyy, mika pitda inflaation kurissa ja nostaa
yha uusia maita pois kdyhyydesta.

Nostimme mandaateissamme teknologia- ja kommunikaatiosektorin
osakkeiden painoa joukkovelkakirjojen kustannuksella osakemarkkinan
laskettua elokuun alkupuolella. Olemmekin nyt neutraalissa painossa kaikkien
likvidien varallisuusluokkien suhteen kaikissa sijoitusstrategioissamme.



Neutraali allokaatio heijastaa nuorallakavelya osakkeita yha tukevan
makroympariston, paikoin korkeahkojen arvostustasojen ja pinnan alla
kytevan sijoittajien hermostuneisuuden kombinaation valilla. Naista
sijoittajien hermostuneisuuden voisi olettaa purkautuvan uudeksi
myyntiaalloksi vield ennen marraskuun 5. paivan vaaleja USA:ssa.

Joukkovelkakirjoissa suosimme yha investment grade -luokan bondeja high
yieldin yli samoin kuin pidempia juoksuaikoja lyhyiden juoksuaikojen sijaan
hiipuvaan korko- ja inflaatiodynamiikkaan perustuen.
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