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Kuukausikatsaus

Marraskuusta tuli tapahtumarikas finanssimarkkinoiden kamppaillessa seka
makrotaloudellisten muutosten ettd Yhdysvaltojen uuden poliittisen johdon
vaikutusten kanssa. Donald J. Trumpin valinta presidentiksi ja republikaanien
voitto kongressissa merkitsevat uuden politiikkanormiston alkua, jossa
painotetaan protektionismia, maahanmuuton rajoittamista ja
finanssipoliittista elvytysta. Tdma asettaa finanssimarkkinat merkittavan
epdvarmuuden keskelle. Kuten vuodenaikojen vaihtuessa, myos tallaiset
siirtyméavaiheet tuovat mukanaan sekd mahdollisuuksia etta riskeja.

Kuukausi paatyi positiivisesti osakepuolella, varsinkin USA:n osalta.
Miinusmerkkisia tuottoja nahtiin vientiriippuvaisissa Pohjoismaissa ja Etela-
Koreassa. Korkosijoitukset tuottivat positiivisesti kautta linjan.

29.11.2024
Tuotto kk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk
Osakkeet Valuutta  alusta(eur) alusta (eur) (eur)
Maailma usb 7,6% 27,2% 33,9%
Kehittyvat markkinat usb -0,8% 12,4% 17,2%
USA usD 8,9% 33,2% 39,7%
Eurooppa EUR 1,1% 9,3% 14,1%
Iso-Britannia GBP 4,2% 15,9 % 20,9%
Japani JPY 2,1% 13,7 % 14,0 %
Eteld-Korea KRW -2,7% -10,8 % -4,5%
Kiina usb 2,1% 19,9 % 18,6 %
Suomi EUR -3,1% -3,9% -0,7%
Ruotsi SEK -0,6 % 1,4% 8,8%
Tuotto kk:n Tuottovuoden  Tuotto 12 kk
Bonds Valuutta  alusta(eur) alusta (eur) (eur)
EUvaltio EUR 22% 3,3% 6,7 %
USA valtio usb 3,7% 6,6 % 9,8%
Europe IG EUR 1,5% 4,6 % 7,6%
UsIG EUR 1,5% 2,0% 6,5%
EU HY EUR 0,6 % 75% 10,9%
USHY EUR 1,0% 7,0% 10,9 %

Osakkeiden ja joukkovelkakirjojen tuotot. Lahde: Bloomberg, Amplia.

Yhdysvaltain osakkeet vahvistuivat merkittavasti finanssipoliittisen elvytyksen
luoman optimismin siivittdmana, kun taas Euroopan ja kehittyvien
markkinoiden osakkeet jaivat jalkeen. Joukkovelkakirjamarkkinoilla néhtiin
painetta alkukuun aikana, kun odotukset kasvua ja inflaatiota tukevasta
Yhdysvaltain politiikasta nostivat korkokayraa kauttaaltaan.

Yhdysvaltain vaalitulokset ovat tuoneet uusia asetelmia globaaliin talouteen.
Trumpin vaalilupaukset lisddntyneista infrastruktuuri-investoinneista,
veronalennuksista ja sddntelyn vahentdmisesta ovat nostaneet odotuksia
lyhyen aikavalin kasvun kiihtymisesta. Samalla hallinnon painotus
kaupparajoitteisiin ja maahanmuuton rajoittamiseen tuo mukanaan riskeja
tuottavuuden hidastumisesta ja palkkainflaation kiihtymisesta keskipitkalla
aikavalilla.

Jo kireat tydmarkkinat voivat kiristya entisestaan, kun vahentynyt
maahanmuutto pahentaa tydvoimapulaa keskeisilla toimialoilla.
Palkkainflaatio, usein "sitkeana" tunnettu ilmid, voi muodostua keskeiseksi
haasteeksi keskuspankille, kun se pyrkii tasapainottamaan kasvua ja
inflaatiota.

Yhdysvaltojen ulkopuolella Eurooppa kohtaa omat haasteensa. Talouskasvu
pysyy vaimeana, kulutuskysynnan heikkouden ja jatkuvien geopoliittisten
huolien vuoksi. Samalla Kiinan pitkan aikavalin kasvundkymat pysyvat
hamaran peitossa, vaikka kohdennetut elvytystoimet ovatkin vakauttaneet
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kiinteistomarkkinoita. Trumpin mahdolliset kaupparajoitukset lisaavat
epdvarmuutta entisestaan.

Markkinat ovat alkaneet hinnoitella Yhdysvaltain politiikan muutosten
mahdollisia vaikutuksia. Yhdysvaltojen osakkeiden arvostukset ovat pysyneet
suhteellisen vakaina, johtuen optimismista yritysverouudistuksia ja
finanssipoliittista elvytysta kohtaan. Tama optimismi keskittyy kuitenkin
paaasiassa syklisiin ja teollisiin sektoreihin, kun taas korkean kasvun sektorit,
kuten teknologia, kohtaavat vastatuulia tiukemman kauppapolitiikan vuoksi,
mika tekee tasapainotetusta S&P 500 indeksistd arvostusmielessa
houkuttelevampi.

Euroopassa arvostukset vaikuttavat yha kalliimmilta vaatimattoman kasvun
takia. Eurostoxx 50 -indeksi on menettanyt vauhtiaan vaalien jalkeen, mika
heijastaa huolia mahdollisista suojatulleista. Toiveet kevyemmasta
rahapolitiikasta vuonna 2024 ovat kuitenkin tarjonneet lievaa tukea.

Kirja-arvon arvostus
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Ldhde: Bloomberg, Amplia

Sentimentti on jakautunut Yhdysvaltain vaalituloksen myota. Toisaalta
indikaatio kasvua tukevista toimista on lisannyt luottamusta esimerkiksi
infrastruktuuri- ja energiasektoreilla. Toisaalta huolet inflaatiopaineista,
geopoliittisista jannitteista ja mahdollisista kauppariidoista pitdavat markkinat
varuillaan.

Volatiliteetit nousivat huomattavasti ennen vaaleja, heijastaen kasvanutta
epdvarmuutta. Ensireaktio vaalitulokseen oli optimistinen, mutta tunnelmat
voivat muuttua nopeasti, kun uuden hallinnon politiikan yksityiskohdat
tarkentuvat. Kauppariidat ja globaaleista toimitusketjuista riippuvaisten
yhdysvaltalaisyritysten nousevat kustannukset saattavat myos akillisesti
muuttaa sijoittajien sentimenttia tulevina kuukausina.

Muuttuva poliittinen ja taloudellinen ymparist6 on taktisen allokaation
keskitssa tulevina kuukausina. Pyrimme tasapainottamaan mahdollisuuksia ja
riskeja seuraavasti:

Osakkeet: Piddmme lievan ylipainon osakkeissa, pitden allokaatiota niihin
Yhdysvaltain sektoreihin, joiden odotetaan hyotyvan finanssipoliittisesta
elvytyksesta ja sdantelyn keventamisesta (kuten yleishyodyllisiin yhtidihin ja
kiinteistoihin) ylipainossa, mutta vélttden niitd, jotka ovat alttiita
eristaytymispolitiikalle. Euroopassa pyrimme defensiivisyyteen, pitden



altistumista vientiherkille sektoreille ja alueille, jotka saattavat karsia
Yhdysvaltain kaupparajoituksista pienempéana.

Korkosijoitukset: inflaatio-odotusten nousu ja Yhdysvaltain suuremmat
budjettialijdamat johtanevat joukkolainamarkkinoiden paineeseen jatkossa.
Suosimme investment grade ja high yield lainoja valtionlainojen sijaan,
keskittyen keskipitkiin maturiteetteihin tuoton ja duraatioriskin
tasapainottamiseksi.

Maantieteellinen allokaatio: Yhdysvaltain ndkymat ovat politiikan
epdvarmuudesta huolimatta myonteiset kasvulle lyhyelld ja keskipitkalla
aikavalilla. Eurooppa puolestaan kohtaa suuria paineita globaaleista
kauppahairioista. Lisaksi olemme varovaisempia kehittyvien markkinoiden
suhteen, koska ne ovat haavoittuvaisia seka vahvemman dollarin etta
Yhdysvaltain protektionismin vaikutuksille.

Taloudellisen resilienssin, poliittisen muutoksen ja markkinadynamiikan
yhdistelma luo haastavan mutta potentiaalisesti palkitsevan
sijoitusympariston vuodelle 2025. Pysymalla valppaana ja mukautuvana
pyrimme navigoimaan ndiden monimutkaisuuksien lapi, sailyttaen pitkan
aikavélin tuottomahdollisuudet.

Joulukuun 1. pdivand 2024
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