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Salkunhoitajan kommentti

Sijoitusmarkkinoiden sentimentti on jalleen heikentynyt korona- ja inflaatiohuolien voimistuttua, mutta tassékaan ymparistossa osakemarkkinoilla ei ole néhty viime kuukausina paljon mediassa
peraankuulutettua korjausliiketta. Kurssiheilunta on voimistunut jonkin verran, mutta esimerkiksi Yhdysvaltain S&P 500 -osakeindeksi on vain noin 2,5 % huippunoteerauksen alapuolella ja MCSI Europe
-indeksi on laskenut lyhyella tahtaimella noin 5 % - varsin pienia liikkeita siis. Omikron-koronavariantti nousi melko nopeasti huolenaiheeksi marraskuun lopulla. Nykytietojen valossa variantti on helposti
tarttuva ja on levinnyt jo lukuisiin maihin, mutta se aiheuttaa lievan sairastuvuuden eika johda kovin herkéasti sairaalahoitoon. Rokotteiden antamaa suojaa ko. variantille viela tutkitaan, mutta varhaisten
arvioiden mukaan nykyrokotteet antavat ainakin kohtuullisen suojan.

Sijoitusmarkkinoilla omikron painoi aluksi kursseja laskuun, mutta kurssilasku jai varsin vaatimattomaksi. Jos verrataan nykytilannetta viime vuoden koronaymparistoén, niin nyt ollaan paljon
paremmassa asetelmassa sijoitusmarkkinoiden suhteen. Lansimaiden rokotekattavuus on varsin hyva, yritykset ja véestd ovat oppineet toimimaan koronarajoitusten vallitessa, eiké talouden
akkipysays ole siksi todennékdinen. Rajoitusten taloutta hidastava vaikutus on kiistaton, mutta toisaalta huolet talouden ajautumisesta taantumaan tai erityisen heikolle uralle ovat ylimitoitettuja.
Inflaatiopaineet ja niistda kumpuavat huolet keskuspankkien rahapolitiikan nopeasta kiristymisesté rasittavat myos tunnelmia. Vaikka hintapaineiden odotetaan vahitellen helpottavan, niin taso on
kuitenkin sen verran koholla, etta keskuspankkien rahapoliittisen tuen supistaminen on aivan selvaa. Esimerkiksi FED tulee ajamaan joukkolainojen osto-ohjelman alas lahikuukausina ja markkina
ennakoi 2-3 ohjauskoron nostoa ensi vuodelle. EKP supistaa niin ik&&n joukkolainojen osto-ohjelmia reippaasti, mutta ohjauskoron nosto nayttd&d epé&todennakdiseltd. Inflaatio ja vahva
talouskasvunakyma tukevat odotusta, etta korkotaso nousee tulevina kuukausina jonkin verran.

Vuoden 2022 talouskasvunékymaé on varsin positiivinen eika talouskasvuhuolille ole mielestamme katetta. Talouden aktiviteettia rajaavat yha tutut tekijat, kuten kapasiteetti- ja saatavuusongelmat,
tyomarkkinoiden yllattavan hidas palautuminen seka luonnollisesti korona. Tasté huolimatta nayttaa selvalta, etta globaali talouskasvu jatkuu hyvalla tasolla tulevana vuonna, eiké sellaisia merkittavia
riskeja, jotka voisivat rapauttaa positiivisen kuvan, ole helppo tunnistaa. Positiivinen talouskasvunékyma, yha keveana jatkuva rahapoliittinen tuki ja merkittavien riskitekijéiden puuttuminen tukevat
sijoitusmarkkinoiden nakymia. Jos tarkastellaan vuoden 2021 toisen ja kolmannen vuosineljanneksen tuloskausia, niin viesti on ollut erittain positiivinen: marginaalipaineet on pystytty kompensoimaan
kulukontrollilla, hinnankorotuksilla seka vahvan liikevaihdon ja kysynnan tuella. Tuottoymparisto on yha totutun kaltainen - osakesijoituksille on vaikea I0ytaa houkuttelevia vaihtoehtoisia tuotonlahteita,
ainakaan perinteisistd, likvideistd omaisuusluokista. Nain ollen jatkamme Alexandrian varainhoitorahastoissa osakesijoitusten ylipainottamista, vaikka lahiaikoina markkinaturbulenssi voikin olla
kohtuullista. Alexandrian varainhoitorahastoissa ei tehty allokaatiomuutoksia marraskuussa.
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Tassa materiaalissa esitetyt tiedot ovat luonteeltaan informatiivisia eika niité tule pita4 sijoitusneuvontana taikka kehotuksena merkita tai lunastaa sijoitusrahasto-osuuksia. Vaikka raportin on ja pyritty varmi lukujen ja kaytetyn datan oikeellisuudesta,
i io Oy tai iiriliike Oyj eivat vastaa siina mahdollisesti olevista virheista tai puutteista. Historiallinen tuotto tai kehitys ei ole tae tulevasta. Sijoitustuotteen arvo voi nousta tai laskea, eivatka sijoittajat saa takaisin alk st itust Rahaston virallinen
rahastoesite, KIID-avaintietoesite ja rahaston sadnnot ovat saatavilla Alexandria ja \dria. fi.




