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Strategia: Osakkeet
ylipainossa edelleen

Vaikka monet epavarmuustekijat aiheuttavat edelleen levottomuutta
rahoitusmarkkinoilla, osakkeet tarjoavat houkuttelevimman
tuottopotentiaalin, arvioi senioristrategimme Tuukka Kemppainen.
Han selostaa uudessa sijoitusnakemyksessa, miksi nain on, ja kertoo
kiinnostavimmista sijoitusalueista.

Danske




- kiinalaista luotijunaa.

- -

Onko osakemarkRinoiden
tankissa vield polttoainetta?

Vuosi 2019 alkoi vahvasti ja osakkeet saivat kurottua kiinni suuren osan viime vuoden
lopun tappioista, mutta nyt on aika kysya, onko tankki jo kohta tyhja - joko ajetaan viimeisilla
hoyryilla? Pohdimme seuraavassa, mitkéa tekijat voisivat tukea osakkeita tulevaisuudessa.

Buy the dip. Klassisen ohjeen mukaan
osakkeita kannattaa ostaa silloin, kun
hinnat ovat laskussa. Sanonta osui
oikeaan viimeksi osakemarkkinoiden
laskiessa reilusti vuoden 2018 lopussa.
Vuoden 2019 hyva alku auttoi kuro-
maan tappioita kiinni mukavasti.

Viime vuoden lopun edullisia
osakkeita ei voi kuitenkaan enaa ostaa,

Vuoden 2019

tdhdnastinen kurssien
nousu on mielestimme
ollut tdysin oikeutettu,

ja osakekurssien nousun jatkuminen
edellyttaa uutta polttoainetta rahoitus-
markkinoille. Odotamme tasta huolimat-
ta, ettd makrotaloudellinen ja poliittinen
kehitys tukevat osakkeita vuonna 2019
ja ettd osakkeissa on edelleen nousupo-
tentiaalia

Miksi markkinatilanne muuttui

nain nopeasti?

Viime tammikuu oli amerikkalaisten
osakkeiden (S&P 500) osalta paras
tammikuu vuoden 1987 tammikuun
jalkeen ja sita edelsi huonoin joulukuu
vuoden 1931 joulukuun jalkeen. Tama
kuvaa, miten nopeasti sijoittajien
tunnelmat voivat muuttua. llmapiirin
nopea muutos johtui etenkin siit4, etta
monet sijoittajia vuoden 2018 lopussa
vaivanneet keskeiset epdvarmuusteki-
jat alkoivat vaistya:

Tuukka Kemppainen,
Senioristrategi, Danske Bank

Globaalien osakkeiden
tuotto-odotus

9-7%

seuraavien 12 kuukauden aikana
paikallisessa valuutassa mitattuna

. Yhdysvaltojen keskuspankki Fed kyt-
mutta tOlSClCllta nyt on ki autopilotin pois paalta ja sai mark- N Ylipaino
saavutettu kurssitaso, kinat vakuuttuneiksi siitd, ettei se osakkeilla
. o e o o aio nostaa korkoja automaattisesti.
JOlla Osakkeet elvat enaa Sijoittajat pelk&sivat, ettad Fed tukah-
ole yllmyytyja toisin duttaisi talouden nousun liian usein Alipaino
toistuvilla ja liian nopeilla korkojen \l/ joukkolainoilla

kuin joulukuussa 2018.

nostoilla, mutta keskuspankki >»
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viesti kyyhkymaisesti, etta se aikoo
seurata talouden ja rahoitusmark-
kinoiden kehitysta tarkasti. Tama
rauhoitti sijoittajia.

+ Samaan aikaan saatiin merkkeja
Yhdysvaltojen ja Kiinan valisten
kauppaneuvottelujen etenemisesta.
Naiden maiden valinen kiristyva
kauppasota olisi muuten voinut olla
tamankin vuoden suurin paansarky.
Ja loppujen lopuksi kurssien merkit-
tava lasku vaikutti yksinkertaisesti
liian suurelta suhteessa talouden
kasvunakymiin ja osakkeiden
houkuttelevaan arvostukseen.

Mita tulevaisuus tuo tullessaan
osakkeille?

Vuoden 2019 tédhanastinen kurssien
nousu on mielestdmme ollut taysin
oikeutettu, mutta toisaalta nyt on
saavutettu kurssitaso, jolla osakkeet
eivat enaa ole ylimyytyja toisin kuin jou-

lukuussa 2018. Mité seuraavaksi?

Osakkeiden nousun jatkuminen
vaatii uusia tekijoita, mutta odotamme,
ettd osakemarkkinat saavat edelleen
tukea vuoden alun kurssikehitysta tuke-
neista tekijoista.

Kyse on tarkemmin ottaen seuraavista

asioista:

+ Odotamme talouskasvun jatkuvan
vakaana, emmeka ennakoi, etta
tana vuonna olisi edessa taantu-
maa.

+ Odotamme Yhdysvaltojen ja Kiinan
tekevan sopimuksen, joka lopettaa
kauppasodan.

+ Pidéamme epatodennakodisena kovaa
brexitia ilman sopimuksia tulevista
Iso-Britannian ja EU:n valisen kaup-
pasuhteiden ehdoista.

+ Vaikka odotammekin keskuspan-
keilta rahapoliittisia tiukennuksia,
ne toteutetaan arviomme mukaan

varovaisesti seka Yhdysvalloissa
etta Euroopassa, jolloin ne eivat
tukahduta talouskasvua.

+  Kiinan hallitus on viime aikoina
ryhtynyt hidastuneen talouskasvun
elvytystoimiin, kun taas Euroopassa
on odotettavissa taloutta enemman
tukevaa talouspolitiikkaa. Nama te-
kijat yhdessa vakauttavat kehitysta.

+ Yritysten tuloskasvuodotukset eivat
ole yhta korkealla kuin viime vuonna,
minka vuoksi yhtitt voivat yllattaa
helpommin myodnteisesti.

Koska odotamme vakaata talous-
kasvua, meidan on vaikea nahda, etta
korot laskisivat lahiaikoina, silla raha-
poliittiset tiukennukset alkavat nostaa
korkotasoa asteittain. Emme odota, etta
valtion- ja yrityslainojen tuotto paranisi
lahiaikoina, ja sailytamme salkuissam-
me osakkeiden ylipainotuksen ja vastaa-
vasti joukkolainojen alipainotuksen. »»

Kurssien lasku ilman taantumaa on tyypillisesti yksittdistapaus

Yhdysvaltojen S&P 500 -indeksista ndhdaan, ettei kahta perakkaista negatiivista tuottojaksoa ole koskaan esiintynyt

muuten kuin taantuman aikana. Historiallinen tuotto ei kuitenkaan ole tae tulevasta.

Vuotuinen tuotto, %
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Léhde: Macrobond, yksikké USD.
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Epavarmuus kuitenkin jatkuu,
joten muista joukkolainat
Parhaatkin suunnitelmat voivat tormata
odottamattomaan vastarintaan, minka
vuoksi joukkolainojen taytyy aina
muodostaa riittdva osa tasapainotetus-
ta salkusta. Vuoden 2018 kehitys on
erinomainen esimerkki joukkolainojen
arvosta salkussa. Osakemarkkinoiden
voimakas epavakaus ja kurssien lasku
vuoden viimeisellad neljanneksella sai
monet sijoittajat suojautumaan jouk-
kolainamarkkinoiden vahempiriskisilla
tuotteilla, mika johti osaltaan joukkolai-
nojen kurssinousuun ja pienensi tasa-
painotetun osake- ja joukkolainasalkun
tappioita.

Vaikka suhtaudumme osakemark-
kinoiden kehitykseen optimistisesti,
on syyta olla tietoinen myos tietyista
olennaisista riskitekijoista. Osakekurs-
sit voivat karsia muun muassa siina
tapauksessa, etta Yhdysvaltojen ja
Kiinan valinen kauppasota ei odotuk-
sista poiketen ratkeakaan, kova brexit
toteutuu tai Donald Trump kiinnostuu
uudelleen kauppakonfliktista Euroopan
kanssa. Keskuspankkien rahapoliittiset
kiristykset voivat samaan aikaan lisata
epavarmuutta ja levottomuutta. Lisaksi
Kiinan ja Euroopan talouksien odotettu
vakiintuminen heikon jakson jalkeen voi
viivastya.

Kokonaisuutena arvioituna on

vha olemassa riski markkinoiden
huomattavasta heilahtelusta. Suunta
on kuitenkin yleisesti ottaen yléspain.
Kasittelemme seuraavassa tarkemmin
joitakin tekijoita, jotka voivat antaa
osakemarkkinoille uutta polttoainetta
ja varmistaa myonteisen kehityksen
jatkumisen vuonna 2019.

Talouskasvu on osakkeiden
avaintekija
Kauppasodan, brexit-epavarmuuden,
Kiinan kasvuun liittyvien huolten ja
Saksan autoteollisuuden haasteiden
kaltaiset tekijat ovat heikenténeet
yritysten luottamusta kuvaavia tun-
nuslukuja. Toisaalta analyyseissa ei
kuitenkaan pida unohtaa talouden toista
tarkedaa tekijaa eli kuluttajia. Euroopan
ja Yhdysvaltojen tyémarkkinatilanteen
paraneminen nostaa palkkoja, mika voi
osaltaan tukea kulutusta ja kasvua.
Jos paoliittinen epavarmuus vahe-
nee, luottamus voi kasvaa ja talous
pysva raiteillaan - ja jos kohtalaisen
talouskasvun odotetaan yleisesti
jatkuvan, voimmekin loppujen lopuksi
odottaa osakekurssien nousua.

Yhdysvallat ja Kiina hakevat
ratkaisua

Kauppasodasta puhutaan rahoitus-
markkinaoilla, mutta amerikkalaiset ja
kiinalaiset ovat edistyneet neuvotte-

Odotettu talouskasvu vuonna 2019

Osakemarkkinoiden suuri heilahtelu vuonna 2018 johtui muun muassa
taantuman alkamisen pelosta, mutta me Danske Bankissa emme usko taan-
tumaan 20189. Sen sijaan odotamme kohtalaisen kasvun jatkuvan vuonna

2019 ja edelleen vuonna 2020.

=

Euroalue USA Kiina
1,5% 2,7% 6,2%
(2020: 1,5%) (2020: 2,0%) (2020: 6,2%)

Léhde: Danske Bank.

Yhdysvaltojen keskuspankin johtaja
Jerome Powell lisdsi vuoden 2018
lopussa sijoittajien uskoa tulevaisuuteen
ilmoittamalla, ettd rahapolitiikan kiristys
toteutetaan varovaisemmin. Sité
tarvittiinkin osakekurssien merkittGvan
laskun jélkeen.

luratkaisun etsimisessa, silla konflikti
aiheuttaa haittaa molemmille osapuolil-
le. Poliittisesti arvioiden vaikuttaa, etta
myds Donald Trump alkaa olla taipu-
vaisempi ratkaisun ldytamiseen. Tahan
asti naiden kahden maan keskinaiset
tullimaksut ovat kohdistuneet etenkin
tavaroihin, jotka eivat nay tavallisille ku-

Jos Yhdysvallat

ottaa kayttoon
lisdtulleja, seuraavaksi
nousevat Ruitenkin
kRuluttajatuotteiden
hinnat, eivdtkd
amerikkalaiset ota sitd
vastaan riemuiten.

luttajille ja &anestéjille. Jos Yhdysvallat
ottaa kayttdon lisatulleja, seuraavaksi
nousevat kuitenkin kuluttajatuotteiden
hinnat, eivatka amerikkalaiset ota sita
vastaan riemuiten.

Seka viimeaikaiset tiedot neuvot-
telujen etenemisesta etta poliittiset
kannustimet antavat syyta olettaa, etta
Yhdysvaltojen ja Kiinan valisen sopi-
muksen todennakoisyys on kasvanut.
Donald Trump on kuitenkin president-
tind arvaamaton eiké sopimusta ole
vield tehty, joten neuvottelu-uutiset
voivat edelleen kallistua kumpaan
tahansa suuntaan ja aiheuttaa osake-
markkinoilla uutta levottomuutta. Jos
taas sopimus syntyy, sijoittajat voivat
reagoida siihen positiivisesti, vaikka
osa positiivisesta kehityksesta onkin jo
hinnoissa.

Hyvin harva toivoo kovaa brexitia
Iso-Britannia on eroamassa EU:sta 29.
maaliskuuta, mutta brexit-draaman
lopputulos on edelleen epéaselva. >>
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Kauhuskenaario on kova brexit ilman
sopimusta EU:n ja Britannian tulevista
kauppasuhteista, mika vahingoittaisi
etenkin brittiyrityksia.

Epavarmuudesta huolimatta
odotamme kuitenkin edelleen asian-
mukaista brexitia ja jarkevia puitteita
tulevaisuudelle. Tallainen ratkaisu voisi
poistaa rahoitusmarkkinoilta valtavasti
epévarmuutta ja parantaa yritysten
luottamusta etenkin Euroopassa.
Mahdollisia ovat myds vaihtoehtoiset
skenaariot, kuten brexitin toteutumisen
lykk&aminen tai uusi kansanaanestys
Yhdistyneessa kuningaskunnassa.

Kaaoksen keskella on hyva muis-
taa, etta hyvin harva toivoo kovaa
brexitia, joten odotamme, etta ennen
maaliskuun 29. paivaa loytyy parempi
ratkaisu. Mikaan ei kuitenkaan ole viela
varmaa ja kehitys voi kaantya kumpaan
tahansa suuntaan - brexit saattaa
nostaa osakemarkkinoiden kursseja tai
estda nousua.

Markkinaystavallista politiikkaa
Euroopassa ja Kiinassa

Nautimme Euroopassa yha elvyttavasta
ja hyvin varovaisesta rahapolitiikasta

ja ennatysmatalasta korkotasosta,
mutta Euroopan keskuspankin (EKP)
odotetaan ohjaavan tilannetta asteittain
normaalimmaksi, mika voi aiheuttaa
markkinoilla levottomuutta. Koska
inflaatiopaine on edelleen hyvin hal-
linnassa, odotamme EKP:n aloittavan
kiristykset kuitenkin hyvin hitaasti.
Odotamme myos etenkin Saksalta
elvyttdvampaa finanssipolitiikkaa, joka
voi osaltaan tukea ja vakauttaa Euroo-
pan taloutta.

Kauppasota on johtanut Kiinassa
talouden odottamattoman kovaan
hidastumiseen, ja lisdnnyt kehittyvien
markkinoiden kasvuun liittyvia huolia, joi-
hin Kiinan hallitus on vastannut taloutta
piristavilla aloitteilla. Niitéa ovat muun
muassa infrastruktuuri-investointien
lisddminen, eri yritysryhmien verojen

ja maksujen lieventaminen ja pankkien
reservivarantovaatimusten leikkaami-
nen. Odotamme naiden toimenpiteiden
vaikutusten alkavan heijastua talou-
dellisiin tunnuslukuihin vuoden toisella
neljanneksella ja olemme jo nahneet,
kuinka ne ovat osaltaan vaikuttaneet
kehittyvien markkinoiden osakekurssien
nousuun. Ne voivat laajemmin tarkastel-
tuna vaikuttaa myds yritysten luotta-
muksen parantumiseen globaalisti ja
esimerkiksi heijastua myonteisesti vien-
nista riippuvaisen Euroopan talouteen.

Pienemmaét odotukset voivat olla
myoénteinen asia

Vaikka yritysten tulokset ovat vuonna
2019 edelleen kasvamassa, analyytikot
ovat laskeneet ennusteitaan, mutta
pienemmat odotukset eivat ole valt-
tadmatta huono asia. Pettymysten riski
on pienempi, kun tulevia tuloksia koske-
vat odotukset ovat realistisempia - ja
positiivisten yllatysten mahdollisuus »»

Hyvd tyémarkkinatilanne tukee kRuluttajia ja talouskasvua

Tyottémyyden vaheneminen ja palkkatason nousu tukevat taloudelle tarkeaa kulutusta.

mm Palkkojen nousu vuodessa, USA  mmm Palkkojen nousu vuodessa, euroalue

Palkkojen nousu vuodessa %
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on suurempi.

Monet suuret yritykset karsivat
vuoden 2018 loppupuolella odotusten
ja todellisuuden valisesta ristiriidasta.
Monet sijoittajat odottivat jatkuvasti
odotukset ylittavaa tulosvirtaa, mutta
yritykset alkoivatkin hillita tulevaisuut-
ta koskevaa taloudellista ohjaustaan.
Varovaisemmat ohjeistukset johtuivat
muun muassa monista viime ajoille
tyypillisistd epavarmuustekijoista. Se
laski osaltaan osakemarkkinoiden pai-
neita ja markkinat ovatkin talla hetkella

kestavammalla tasolla, kun sijoittajien
odotukset ovat realistisempia.

Viimeisimman Q4-tuloskauden aika-
na huomattiin myds, etta sijoittajat ovat
olleet tyytyvaisia "ihan hyviin” tulos-
raportteihin. Siind missa tulosraportti
olisi viime vuosina voinut aiheuttaa
negatiivisia kurssireaktioita, reaktio on
ollut neutraali tai jopa positiivinen. Tama
kuvastaa hienosti klassista sitaattia
amerikkalaiselta sijoittajalta \Warren
Buffettilta: Pienemmat odotukset ovat
onnellisen elaman resepti.

Monet suuret yritykset
kdrsivit vuoden 2018
loppupuolella odotusten
ja todellisuuden vali-
sestd ristiriidasta.

Suurin osakemarkkinoiden potentiaali kehittyvilld
markkinoilla, Euroopassa ja laatuosakkeissa

@ KEHITTYVAT MARKKINAT: Kirkkaammat
nakymat vaikean vuoden 2018 jalkeen
Vuosi 2018 oli kehittyvien markkinoiden osakkeille
vaikea. Kauppasota on painanut kehittyvien markkinoiden
talouksia ja etenkin Kiinaa, mutta Kiinan taloudellinen el-
vytys seka Yhdysvaltojen ja Kiinan valisten neuvottelujen
eteneminen ovat saaneet sijoittajat taas kiinnostumaan
tasta alueesta. Odotamme taman kiinnostuksen lisdanty-
van edelleen.

Myo6s Yhdysvaltojen korkotason nousu ja dollarin
vahvistuminen ovat vaikuttaneet kehittyviin markkinoi-
hin negatiivisesti, mutta niiden merkitys on vahentynyt,
kun Yhdysvaltojen keskuspankki on vahentanyt puheita
tulevista korkojen nostoista. Nayttaa myos silta, etta
kehittyvien markkinoiden yritysten tuloskasvu ohittaa
tuloskasvun Yhdysvalloissa, kun Donald Trumpin verouu-
distuksen vaikutukset alkavat vahentya.

Nama kaikki tekijat vaikuttavat osaltaan siihen,
ettd ylipainotamme kehittyvien markkinoiden osakkeita
salkuissamme.

—~ EUROOPPA:

Negatiiviset tekijat ovat saaneet yliotteen
Euroopan kasvu on viimeisten neljannesten aikana lahes
pysahtynyt ja eurooppalaiset osakkeet ovat jaaneet
jalkeen globaaleista osakkeista. Odotamme kuitenkin
talousdatan paranevan ldhikuukausina muun muassa

elvyttdvamman finanssipolitiikan tukemana. Eurooppalais-

ten osakkeiden tamanhetkinen ylipainotus salkuissamme
johtuu muun muassa tasta.

Mielestamme negatiivisuus kuitenkin nakyy talla
hetkella eurooppalaisten osakkeiden kursseissa liiankin
paljon. Osakkeet ovat houkuttelevasti hinnoiteltuja seka
matala tyottomyys ja palkkojen nousu lisdavat yksityista
kulutusta.

Yhdysvaltojen ja Kiinan valinen kauppasota on vai-
kuttanut myds Euroopan talouteen, joka reagoi herkasti
viennin kehitykseen. Monet eurooppalaiset vientiyritykset
ovat karsineet Kiinan kysynnan laskusta, joten Yhdys-
valtojen ja Kiinan valisen sopimuksen syntyminen tukisi
myds Eurooppaa.

- LAATUOSAKKEET:
% \Vakautta epavarmoina aikoina

Vaikka vuosi 2019 alkoi mukavalla kurssien nousul-

la, osakemarkkinoiden tilanne on edelleen epaselva ja
kurssien vaihtelun odotetaan jatkuvan. Suosittelemmekin
sen vuoksi niin sanottuja laatuosakkeita, jotka yleensa
kestavat levottomuutta paremmin.

Laatuosakkeilla tarkoitetaan yhtidita, joilla esimerkiksi
tulokset kasvavat vakaasti, oman paaoman tuotto on
korkea ja velkaantumisaste alhainen eli velkaa on suhteel-
lisesti katsoen vahan. Tallaiset osakkeet ovat historialli-
sesti menestyneet hyvin, kun volatiliteetti on ollut suurta,
vaikka tama ei tietenkaan takaa tulevaa tuottoa.

Laatuosakkeet my6s karsivat véhemman korkojen
noususta, saavat lainoja edullisemmin kuin muut yhtiot
ja pystyvat viime kadessa saavuttamaan paremman
tuloksen kuin heikommat yhtiét. Nama ovat epavarmoina
aikoina houkuttelevia piirteita.




Euroopan talous

on kohdannut

haasteita viimeisten
vuosineljGnnesten
aikana ja etenkin

. Saksan autoteollisuus
B kdrsinyt. Odotamme
enkin, ettd kddnne

o [Ghestymédssd

> Furoopassa.

Tamanhetkiset painotuksemme

Danske Bank ennustaa, etta ylipainotetut omaisuuslajit kehittyvat suotuisammin kuin
markkinat yleensa, kun taas alipainotetut menestyvat keskimaaréaista huonommin.
Ylipainotettujen arvopapereiden osuus salkustamme on pitkan ajan tavoitetta
suurempi ja alipainotettujen pitk&n ajan tavoitetta pienempi.

YLEISPAINOTUKSET OSAKKEET - KEHITTY VAT MARKKINAT
Omaisuuslajien painotukset Kehittyvien markkinoiden maakohtaiset painotukset
Osakkeet /|\ Ylipaino Brasilia \]/ Alipaino
Korkosijoitukset \[, Alipaino Intia /]\ Ylipaino
Kateinen —  Neutraali Venaja \]/ Alipaino
Kiina T Vipaino
NONNEE SIS ST OSAKKEET - TOIMIALAT
Korkosijoitusten painotukset Osakkeiden toimialakohtaiset painotukset
Euroalueen valtionlainat \L Alipaino Kulutushyédykkeet —>  Neutraali
Investment Grade -yrityslainat /[\ Ylipaino Energia J/ Alipaino
High Yield -yrityslainat —  Neutraali Rahoitus/kiinteistét —  Neutraali
Kehittyvien maiden lainat —  Neutraali Yhdyskuntapalvelut J/ Alipaino
Globaalit valtionlainat —  Neutraali Teollisuus ’]\ Yiipaino
IT /l\ Ylipaino
OSAKKEET - ALUEET Perusteollisuus —  Neutraali
Osakkeiden alueelliset painotukset
Paivittaistavarat J  Alipaino
USA 4 Alipaino
Terveydenhuolto /l\ Ylipaino
Eurooppa /]\ Ylipaino
PP P Tietoliikennepalvelut —  Neutraali
Kehittyvat markkinat T Ylipaino
Japani \L Alipaino
Suomi —  Neutraali

Léhde: Danske Bank
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Muista aina sijoittajan riski:

Julkaisussa késitelladn Danske Bankin odotuksia makrota-
louden ja rahoitusmarkkinoiden kehityksesta. Jos kehitys
poikkeaa odotuksistamme, se voi vaikuttaa mahdollisten
sijoitusten tuottoon negatiivisesti ja aiheuttaa tappioita.

Danske Bank on laatinut tdman julkaisun ainoastaan
neuvoa-antavaksi, eika sita ole tarkoitettu sijoitusneuvon-
naksi.

Keskustele sijoitusneuvojasi kanssa, jos harkitset sijoi-
tuspaatoksen tekoa taman materiaalin perusteella, ja ota
selville, sopiiko sijoitus sijoittajaprofiiliisi, jossa huomioidaan
muun muassa riskinottohalukkuus, sijoitusaika ja tappioval-
mius.

Danske Bank A/S, Suomen sivuliike.
Rekisteroity toimipaikka ja osoite Helsinki,
Televisiokatu 1,00075 DANSKE BANK.
Y-tunnus 1078693-2

Danske Bank A/S, Kéopenhamina.
Tanskan kauppa- ja yhtitrekisteri.
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