Amplia
Kuukausikatsaus

Varhaiskeskiajalla anglosaksit kutsuivat lokakuun taysikuuta nimelld
"Winterfylleth," talven alkamisen merkiksi. Katsellessamme markkinoiden
viilenemistd lokakuun puolivlin tdysikuun jdlkeen, toivomme, ettei talvi ole
saapunut finanssimarkkinoille.

Nousseiden osakkeiden ja laskeneiden korkojen mukava syysrauha paattyi
kuin perhosvaikutus kaaosteoriassa, kun vahvat elokuun vahittaiskauppaluvut
Yhdysvalloissa pakottivat korot kddntymaan pohjalukemista, aiheuttaen "three
black crows” kuvion 10-vuotiseen valtion bondin hintaan, kolmen perédkkaisen
paivan alempien huippujen ja pohjien muodossa.

Kuukausi paattyi negatiivisissa merkeissa Euroopan ja kehittyvien
markkinoiden osakkeissa, ja myds sekd Euroopan ettd Yhdysvaltojen
joukkovelkakirjamarkkinat karsivat tappioita.

31.10.2024
Tuottokk:n Tuottovuoden Tuotto 12 kk
(o] (eur) alusta (eur) (eur)
Maailma usD 0,3% 18,2% 35,6%
Kehittyvat markkinat usD -2,2% 13,3% 27,1%
USA usD 1,4% 22,3% 39,4%
Eurooppa EUR -3,3% 8,1% 19,7%
Iso-Britannia GBP -2,8% 11,2% 18,2%
Japani JPY -0,4% 11,3% 20,9%
Eteld-Korea KRW -3,5% -8,3% 8,1%
Kiina usD -2,3% 17,5% 16,6%
Tuottokk:n Tuottovuoden Tuotto 12 kk
Bonds Valuutta  alusta(eur) alusta (eur) (eur)
EU valtio EUR -0,9% 1,1% 7.8%
USA valtio usD -0,1% 2,8% 10,0%
Europe IG EUR -0,4% 3,0% 8,7%
usiG EUR -3,2% 0,5% 12,9%
EU HY EUR 0,6% 6,9% 13,1%
USHY EUR -0,7% 59% 14,4%

Osakkeiden ja joukkovelkakirjojen tuotot. Lihde: Bloomberg, Amplia.

Markkinoiden epavarmuutta lisasivat huolet Kiinan elvytyspaketin
riittdvyydestad kiinteistosektorin kriisin hillitsemiseksi sekd mahdollisen
republikaanien vaalivoiton mahdollisesti inflaatiota kiihdyttavat vaikutukset
Yhdysvalloissa.

Lisdksi markkinatilanteeseen vaikuttivat tulevat tulosraportit kuudelta S&P
500 -indeksin “Magnificent 7” -yhti6lta, joiden markkina-arvo kattaa noin 30 %
indeksista. Nama raportit vaikuttavat merkittavasti osakeindeksin
hintakayttaytymiseen indeksipainonsa vuoksi, ja ne toimivat samalla
happotestina teknologian aikaansaamalle tuottavuushypoteesille.

Inflaatio-odotukset Euroopassa ovat nousseet viime viikkoina, mutta
markkinat ndyttavat jattaneen tdaman huomiotta keskittyen sen sijaan
Yhdysvaltoihin. Yhdysvaltain keskuspankki vaikuttaa saavuttaneen pehmeéan
laskun tappamatta taloussuhdannetta, mika on harvinaista keskuspankeille.

Yhdysvaltojen tydmarkkinat ovat hieman viilentyneet viimeaikaisesta
huipustaan, mutta historiallisesti ne ovat edelleen ylikuumentuneella tasolla.
Tyopaikkailmoitusten méaara on laskenut pandemiahuipusta mutta on yha
korkea. Tyottomyyskorvaushakemukset ovat edelleen suhdannehuippuun
verrattavissa.

Jos republikaanit voittavat seka kongressin etta presidentinvaalit,
maahanmuuton vdheneminen voisi kiristad tydmarkkinoita entisestaan, mika
lisdisi palkkainflaation riskia. Palkkainflaatio on kuin talouden “LDL-kolesteroli”
— keskuspankin on vaikeampi torjua sita. Kun yhtaloon viela lisataan
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odotettavissa olevat tullit ja kaupan esteet, inflaatiokuva ja korkoriski muuttuu
entistd synkemmaksi republikaanien voittaessa vaalit.

Osakemarkkinoiden arvostuksissa on tarkeda erottaa "Mahtava 7" ja muu
markkina. Siksi valitsemme Yhdysvaltain arvostustason havainnollistamiseen
tasapainotetun indeksin, joka vaaristda hieman sektoreiden jakaumaa mutta
tuo esiin yleisen arvostustason.
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S&P 500 oqual weight == Eurostorc 50

Euroopan vs. Yhdysvaltain osakearvostukset. Lahde: Amplia, Bloomberg.

Eurostoxx 50 -indeksi ndyttaa kalliilta verrattuna historiallisisiin normeihin,
mika heijastaa odotuksia jatkuvasta (vaikkakin vaimeasta) kasvusta ja
matalista koroista. Yhdysvalloissa Magnificent 7 -neutraali indeksi nayttaa
kohtuullisemmalta. Markkinoiden nykyhintojen suurin riski on matalan kasvun
ja korkean inflaation tilanne, mika nostaisi pddomakustannuksia samalla, kun
yritysten hinnoitteluvoima ja marginaalit heikkenisivat.

Sentimentti, joka heijastaa markkinoiden elinvoimaisuutta, on kuin oikukas
puoliso: sama hintakuvio voidaan ndhda joko yliostettuna tai hyvana
momenttina — puoliksi tdynna tai puoliksi tyhja lasi.

Osakemarkkinat ovat syksyn aikana saavuttaneet toistuvasti uusia huippuja,
mika on yllapitanyt “kaikki uutiset ovat hyvia uutisia” -ilmapiirid. Tama altistaa
markkinat akillisille sentimentin muutoksille, jolloin pienikin jarkytys voi lisata
volatiliteettia ja muuttaa markkinatilannetta nopeasti. Kirjoitushetkella
johdannaisten implisiittinen volatiliteetti on noussut 2—3 pistettd, ja markkinat
korjaavat sen mukaisesti. Vaikka tdama voi tuntua huolestuttavalta, se voi myods
selkeyttaa ilmapiiria kuin puhdistava ukkosmyrsky.

Riskilliset sijoitukset tuottavat pitkalla aikavalilla enemman, vaikka ne
alisuoriutuvat stressitilanteissa. Mikrokriisien ajoittaminen on hyddytonta ja
lisda transaktiokustannuksia seka verovaikutuksia. Tunnistamalla
markkinatasoa korjaavia ” tunnettuja tuntemattomia” ja laatimalla naille
toimintasuunnitelman, voimme lieventaa tuottojakauman epasuotuisimpia
lopputuloksia.

Siirrymme osakkeissa semi-strategiseen ylipainoon samalla, kun pysymme
valppaina tunnistamiemme riskikatalyyttien suhteen. Nykyisessa
makrotaloudellisessa ymparistossa, jossa on riskeja liittyen sekd kasvuun etta
odotettuun pidempaan suhdanteeseen, suosimme defensiivisia sektoreita,



joiden odotetaan menestyvan heikossa markkinaymparistéssa muita
paremmin ja kuitenkin nousevan nousumarkkinoilla. Suosimme myos
korkoherkkia sektoreita, jotka voisivat hyotya heikon kasvun aiheuttamasta
matalampien reaalikorkojen ymparistosta.

Osakkeet ja kiinteistot ovat inflaatioherkkid reaalisijoituksia, vaikka osakkeet
yleensa alisuoriutuvat inflaatioshokin alkuvaiheessa. Siksi lisddmme
kiinteistosektoria Yhdysvalloissa ja maailmanlaajuisesti myos
yhteiskuntapalvelusektoria (60 % painotuksella Yhdysvaltoihin). Nama sektorit
ovat jossain mdarin myds suojattuja Yhdysvaltain hallituksen
eristdytymispolitiikan seurauksilta.

Koska odotamme Euroopan kasvun pysyvan heikkona ja vientiherkkien
yritysten altistuvan mahdolliselle protektionismille, vihenndamme hieman
pohjoismaisten yritysten osuutta salkussamme.

Korkosijoituksissa suosimme edelleen investment grade -joukkovelkakirjoja
high yield -lainojen sijasta ja pidempia maturiteetteja lyhyiden sijaan,
perustuen hajautushyoétyihin globaalin kasvun jadhtyessa.
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