@ LAHITAPIOLA

Sijoitusmarkkinoilla takana vahva vuosi - miltd nayttdad jatkossa?

Sijoitusmarkkinoilla vuosi 2023 oli vahva. Lahtétilanne sijoitusvuoteen 2024 on mie-
lenkiintoinen. Suhdannendkymdn lisciksi keskuspankkien korkopolitiikan kehitys on
yksi vuoden merkittdvista kysymyksistd. Vuosi 2024 on my®ds vilkas vaalivuosi.

Talouden toimintaympdristo

Maailmantalous osoittautui vuonna 2023 odotettua kestokykyisemmdksi Yhdysvalto-
jen johdolla. Vaikka rahoitusolot kiristyivat merkittdvdsti ja talouskasvu hidastui, sijoit-
tajien taantumaodotukset olivat jalkikdteen tarkasteltuna ylimitoitettuja. Taloutta
kannattelivat palvelusektori ja vahvat tydmarkkinat.

Kuluvana vuonna maailmantalouden kasvun odotetaan hidastuvan. Rahoitusolojen ki-
ristyminen ndkyy edelleen taloudessa alkuvuodesta ja hidastaa kysyntdd. Talouteen
odotetaan positiivista kddnnettd myéhemmin vuoden 2024 aikana, kun inflaatio jat-
kaa hidastumista, reaalitulot kohenevat ja keskuspankit keventdavat rahapolitiikkaa.

Talouden kasvundkymissd on eroja. Yhdysvalloissa vuosi 2023 oli odotuksia selvdsti
vahvempi. Kasvun odotetaan hidastuneen viime kuukausina, mutta todenndkdisyys ta-
louden pehmedlle laskulle ja taantuman vdlttdmiselle on noussut. Kiinassa taloutta tuki
viime vuoden alussa koronaragjoituksista luopuminen, mutta kasvumomentum on sit-
temmin hidastunut.

Euroalueen talous oli loppuvuoden Idhelld nollakasvua. Myés kuluvan vuoden kasvun
odotetaan jadvdn euroalueella vaatimattomaksi, mutta piristyvan loppuvuotta kohti.
Suomen bruttokansantuotteen arvioidaan supistuneen hieman viime vuonna. Talous-
kasvun elpymisen ennustetaan alkavan Suomessa vuoden 2024 loppupuolella.

Inflaatio ja keskuspankit

Inflaatio hidastui viime vuoden aikana selvdsti. Inflaatio ei vield ole keskuspankkien ta-
voitetasolla, mutta inflaation vaimentumisen odotetaan jatkuvan kuluvan vuoden ai-
kana. Inflaatioennusteet ja talousndkymat puoltavat odotuksia laskevista ohjausko-
roista.

Euroopan keskuspankin odotetaan kdynnistdvdn koronlaskut kuluvan vuoden aikana.

My&s Yhdysvaltojen keskuspankin odotetaan aloittavan koronlaskut. Markkinaodotuk-
set koronlaskujen tarkasta aloitusajankohdasta ja madrdstd eldvat.
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Sijoitusmarkkinoiden kehitys 2023

Sijoitusmarkkinoilla vuosi 2023 oli vahva sekd osake- ettd korkosijoituksille. Kehityksen
taustalla olivat odotettua vahvempi talouskehitys, inflaation hidastuminen ja koron-
nostosyklin pddttyminen useissa maissa. Loppuvuodesta kursseja tuki koronlaskuodo-
tusten aikaistuminen. Sijoittajien riskinottohalukkuus vahvistui vuoden aikana selvdsti.

Maailman osakemarkkinoiden tuotto ylitti 20 prosenttia paikallisvaluutassa mitattuna.
Yhdysvalloissa osakeindeksien nousua veti isojen teknologiayhtididen vahva kurssikehi-
tys. Euroopassa osakemarkkinoiden kehitys oli pddsddntoisesti Yhdysvaltoja maltilli-
sempad. Suomen pdrssin tuotto oli kansainvdlisesti vertailtuna heikko.

Korkosijoituksista parhaiten tuottivat sijoitukset riskisiin yrityslainoihin ja kehittyvien
markkinoiden lainoihin. MyGs euroalueen yritys- ja valtionlainasijoitukset tuottivat hy-
vin. Korkoympdriston muutoksen myoétd korkosijoitukset tarjoavat myoés kuluvana
vuonna kiinnostavan vaihtoehdon osakkeille.

Sijoitusmarkkinoiden ndkymdt 2024

Lahtotilanne sijoitusvuoteen 2024 on mielenkiintoinen. Suhdannendkyman lisdksi kes-
kuspankkien korkopolitiikan kehitys on yksi vuoden merkittdvistd kysymyksistd. Vuosi
on my®s historiallisen vilkas vaalivuosi. Yhdysvaltojen presidentinvaalit ja muutokset
geopoliittisessa tilanteessa voivat ndkyd myos sijoitusmarkkinoiden kehityksessa.

Sijoitusmarkkinoiden positiivisessa skenaariossa inflaatiopaineet helpottavat edelleen,
keskuspankit kdynnistdvat koronlaskut ja taloudessa ndhdddn kddnne parempaan
my&hemmin vuoden 2024 aikana. Samaan aikaan sijoittajien riskinottohalukkuus ja
yritysten tuloskehitys pysyvat vahvoina. Toisaalta, jos markkinaodotukset talouskehi-
tyksestd ja koronlaskuista osoittautuvat liian optimistisiksi, voidaan erityisesti riskisissd
omaisuusluokissa ndhdd myds kurssipaineita.

Sijoitusmarkkinoiden suurimmat epdvarmuustekijat liittyvat kiristyneiden rahoitusolojen
vaikutusviiveisiin, geopoliittisiin jadnnitteisiin, Yhdysvaltain sisdpolitiikkaan, inflaation sit-
keyteen ja rahapolitilikan mahdollisiin virheisiin. Ennusteita parempaa kehitystd voidaan
ndhdd, jos esimerkiksi korkojen nousun talousvaikutukset jadvat edelleen odotettua va-
hdisimmiksi ja uudelleenrahoitusta tehdddn korkojen jo selvdsti laskiessa.

Jyri Kinnunen

Rahoitusmarkkinaekonomisti
LahiTapiola Varainhoito
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Omaisuusluokkien kehitys vuonna 2023, %

Osakemarkkinat Korkosijoitukset

(paikallisvaluutassa) Globaali High Yield (USD) 140

EMD Valtionlainat LC (USD) 113
EMD Valtionlainat $ (USD) 10,4
a,- Euro Yrityslainat 82

Suomi*

. Euro Valtionlainat 71
USA Kiina Japanl Euro Inflaatiosidotut 59
Global Agg (Bloom. Barc.) (USD) 57
USA Valtionlainat (USD) 41
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Hyodykkeet (spot-hinta)

Brasilia . Kulta (LBMA) (USD) 14,6
Australia '
Oliy WTI(USD)  -106
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Valuutat (1 eur = val.yksikkss)
Japaninjeni (1EUR = 155,7) 10,6
Kehittyneet AC World Kehiﬂy\lat Yhdysvaltain dollari (1EUR = 1,1) 35
Ruotsin kruunu (1EUR = 11,13) 0,1

Osakeindeksit: MSCI TR net local Iso-Britannian punta (1EUR = 0,87)  -23
* Suomen osalta OMXH Cap TR local
Léhde: FactSet Research Systems

Arvot: 31.12.2023
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VASTUUVAPAUSLAUSEKE

TAma esitys on LdhiTapiola Varainhoito Oy:n laatima ja perustuu sen ndkemyksiin taloudesta ja
sijoitusmarkkinasta. Esityksen sisdltdmat arviot, tiedot ja mielipiteet perustuvat LdhiTapiola Va-
rainhoidon omiin laskelmiin tai Idhteisiin, joita LahiTapiola Varainhoito pitdd oikeina ja luotetta-
vina. Tatd esitystd ei tule yksinddn kdyttdd sijoituspddtoksen perustana eikd esityksessd esitet-
tyd tietoa ole tarkoitettu kehotukseksi kdydd kauppaa sijoitustuotteilla tai -palveluilla. Sijoitus-
ten arvo voi nousta tai laskea ja sijoittaja voi menettdd sijoittamiaan varoja. Historiallinen tuotto
ei ole tae tulevasta tuotosta.

Asiakkaan tulee ennen sijoituspddtoksen tekemistd tutustua sijoitustuotetta tai -palvelua koske-
viin materiaaleihin. LdhiTapiola Varainhoito Oy ei vastaa tdmdn esityksen mahdollisista puut-
teista, virheistd tai sen kdytostd aiheutuneista valittomistd tai valillisistd vahingoista.

TAtd esitystd tai sen osaa ei saa jdljentdd tai siirtdd elektronisesti, kopioimalla, nauhoittamalla
tai muuten tallentaa ilman LahiTapiola Varainhoito Oy:n kirjallista lupaa.

TAma julkaisu on tarkoitettu ainoastaan yksityiseen kdyttéon. Kaikki oikeudet pidatetddn. Esi-

tystd siteerattaessa
on ldhteend mainittava LdhiTapiola Varainhoito Oy.
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