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Yhdysvaltojen talouskehitys on jatkunut isossa kuvassa alkuvuoden aikana vahvana. Bruttokansantuotteen Ql-ennakkotieto (1,6 % vuositasolla) petti odotukset teknisten ja volatiilien ajureiden my&ta
(varastomuutokset ja nettovienti), mutta talouden paaajuri ja oleellisin luku yksityinen kulutus jatkoi vahvaa kasvuvauhtia (2,5 % vuositasolla). Suotuisa kasvukuva ei ole kuitenkaan tullut ilmaiseksi, silla
myos inflaatioluvut ovat olleet viime kuukausina USA:ssa odotuksia korkeampia, paaluvun kohotessa takaisin 0,3-0,4 %:n kuukausimuutostahtiin. Inflaatio- ja kasvuyllatysten myoéta Fedin
kommunikaatio on muuttunut korkojen laskua vahemman tukevaksi ja markkinahinnoittelu on muuttunut nyt vain enda yhden koronlaskun polulle kuluvalle vuodelle, ajoittuen vasta loppuvuoteen.
Euroopassa viimeaikaiset ostopaallikkdindeksit ja toteutuneet Q1/2024-talouskasvuluvut ovat olleet odotuksia parempia ja tukevat kuvaa hienoisesti parantuvasta kasvukuvasta. Nailla nakymin EKP
leikkaa ohjauskorkoja ensimmaisen kerran kesékuussa ja toteuttaa loppuvuotta kohden 1-2 liséleikkausta. Laskevan korkotason voi odottaa tukevan Euroopan ja etenkin korkoherkempien maiden,
kuten Suomen, talouskehitysté loppuvuotta kohden.

Sijoitusmarkkinoilla kohonneet korot, inflaatio-odotukset ja kasvanut geopoliittinen epavarmuus johtivat huhtikuussa pitkalti negatiivisiin tuottoihin odotuksia paremmasta tuloskaudesta huolimatta.
Korkopuolella USA:n 10 vuoden valtionlainan korko nousi huhtikuussa n. 30 korkopistetté ja Saksan n. 20 korkopistetta, jonka my6té eurooppalaisten valtionlainojen tuotto oli -1,4 %. Yrityslainojen
riskilisissa nahtiin myds heiluntaa huhtikuussa High Yield -lainojen riskilisien leventyessa parhaimmillaan noin 35 korkopistetta, mutta kuun loppua kohden nahtiin jalleen selvaa tiukentumista.
Eurooppalaiset Investment Grade -lainat tuottivat huhtikuussa noin -0,9 % ja High Yield -lainat vastaavasti -0,1 %. Osakemarkkinoilla tuottokehitys oli niin ikdan alkuvuotta heikompaa globaalin
osakemarkkinan tuottaessa euroissa mitattuna noin -2,8 %, pitkalti USA:n osakemarkkinan heikon kehityksen vetamana (euroissa n. -3,2 %). Muilla paamarkkina-alueilla kehitys oli parempaa, Euroopan
tuottaessa -0,9 %, kehittyvien markkinoiden +1,5 % ja Suomen +1,9 %. Néin ollen huhtikuu oli osakemarkkinoilla selkeasti poikkeus pitkaén jatkuneeseen USA:n ja eurooppalaisten osakemarkkinoiden
voittokulkuun suhteessa Suomeen ja kehittyviin markkinoihin. Kohonnut korkotaso vaikutti myds pienempien yhtididen heikompaan tuottokehitykseen globaalisti tarkasteltuna, pienyhtididen jaddessa
suuryhtiéille noin 1-2 prosenttiyksikkoa.

Huolimatta huhtikuun heikommasta markkinakehityksesta, globaalien osakemarkkinoiden tuotto on kuitenkin ollut alkuvuonna erittéin suotuisaa. Isossa kuvassa tarkasteltuna hengahdystauko
globaalien osakkeiden erinomaiseen tuottokehitykseen viimeisen puolen vuoden aikana on osaltaan myds tervetta. Kokonaisuutena positiivisen makro- ja sijoitusymparistén jatkuessa asemoidumme
edelleen Alexandrian yhdistelmarahastoissa (Maltillinen, Tasapainoinen ja Tuottohakuinen) osakemarkkinaa maltillisesti ylipainottaen ja paapainon ollessa Yhdysvaltojen ja Euroopan osakemarkkinoilla.
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