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Vuosi 2015 alkaa olla loppusuoralla. Joulukuun alkupuolella n&ahtiin kuitenkin
kiinnostavia tapahtumia kahden suuren keskuspankin julkistaessa vuoden
viimeiset paatdksensa. Euroopan keskuspankilta odotettiin 3.12.2015 ilmoi-
tusta lisdelvytyksesta ja toisaalta Yhdysvaltain keskuspankilta 16.12.2015
ilmoitusta koronnostojen alkamisesta.

Euroopan keskuspankki ilmoittikin lisaelvytyksesta ja laski talletuskoron -0,3
prosenttiin, pidensi arvopaperien osto-ohjelman vahimmaiskestoa ja laajensi
osto-ohjelman koskemaan myds esimerkiksi kuntien liikkeeseen laskemia
lainoja. Elvytyspaatokset olivat odotettuja, mutta sijoittajat odottivat enem-
man ja osakekurssit kdantyivat laskuun marraskuun kurssinousujen jalkeen.
Paatdksen jalkeen euro vahvistui hetkellisesti, mutta nousu tasaantui myo6-
hemmin. Yhdysvaltain keskuspankin paatds nostaa korkoaan seitseméan
vuoden jalkeen oli hyvin odotusten mukainen ja valittdmat markkinareaktiot
jaivat vahaisiksi.

Naiden kahden kokouksen hyvin erilaiset paatokset kuvastavat Atlantin
kokoista kuilua talousalueiden valilla. Siind missa Yhdysvalloissa keskus-
pankki ottaa ensiaskeliaan tiukentavan rahapolitiikan tiella talouden ylikuu-
menemista ehkaistdkseen, Euroopassa lisataan elvytysta inflaation ja epavi-
rallisesti myos talouskasvun seka tydllisyyden tukemiseksi.

Marraskuussa Pariisissa tapahtuneen valitettavan terrori-iskun vaikutus jai
markkinoilla pieneksi, kuten vastaavien tapausten kohdalla on yleista. Ta-
pahtuma saattaa kuitenkin nostaa oikeistopopulistien kannatusta pakolais-
kriisin keskella kamppailevassa Euroopassa, miké voi heikentdéd Euroopan
unionin yhtenaisyytta. TAsta saatiin varoitussignaali Ranskan aluevaaleissa
oikeistopopulistisen Kansallisen rintaman historiallisen suuren aanisaaliin
myota. Ndemme eurooppalaisen oikeistopopulismin toistaiseksi etdisend
riskin&.

Talla hetkelld vientivetoista Eurooppaa tukee keskuspankin elvytystoimien
lisdksi merkittavasti heikentynyt valuutta seka alentunut energian hinta.
Kotimaisen kulutuksen kasvuun pitéisi siis olla evaat Euroopassa. Euron
hinta heiluu suhteessa dollariin melko voimakkaasti, mutta heilunta tapahtuu
selvasti aiempia vuosia alemmalla tasolla.

Osakemarkkinoiden sahattua laskujohteisesti kevaasta alkaen ovat toimialo-
jen véliset tuottoerot jatkaneet kasvuaan. TAméa kehitys on selked muutos
edellisten noin 5 vuoden verrattain pieniin tuottoeroihin eri sektorien valilla
rahapoliittisen elvytyksen toimittua p&aasiallisena tuottoajurina. Kun tarkas-
telemme toimialojen tuottoja viimeisen vuoden ajalta, voimme todeta perin-
teisesti melko tasaista tuottoa tarjoavien toimialojen, tietoliikenne- ja yhdys-
kuntapalveluyhtididen, tuottaneen verrattain heikosti. Taméa kuvastaa mieles-
tdmme naiden alhaisemman kasvun ja vakaamman osingonmaksun toimi-
alojen arvostusten korkoherkkyyttd. Kun epavarmuus korkomarkkinoilla
kasvaa, vahenee sijoittajien kiinnostus myo6s vakaisiin korkean osinkotuoton
osakkeisiin.
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Ylla olevassa kuvassa on esitetty Yhdysvaltain  keskuspankin
avomarkkinakomitean jasenten keskimaarainen arvio siita, missa

keskuspankin ohjauskorko tulevaisuudessa tulee olemaan. Vaikka arvion
esittavatkin samat henkilot, jotka tulevat paattdméan ohjauskorosta
tulevaisuudessa, liittyy arvioihin silti epavarmuutta. Markkinatilanne ja
maailma voi muuttua ennen varsinaisen paatoksen tekoa. Kuvaaja antaa
kuitenkin aika hyvaa osviittaa siitd, mita koronnostojen nyt nahty alkaminen
voisi konkreettisesti tarkoittaa. Korkotason nousu asettaa velkakirjasijoittajat
paineeseen, ja korkoriskin kanssa onkin oltava tarkkana.
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Kuvassa on esitetty maailman osakemarkkinoiden (MSCI AC World -indeksi)
valittujen sektorien kehitys vuoden ajalta. Kuten kuvasta nakyy, ovat sektori-
en valiset tuottoerot noin 15 prosenttiyksikén suuruusluokka. Turvallisimmat
toimialat kesan myllerryksessa ovat olleet kuluttaja-, terveydenhuolto- ja
teknologiayhtitt. Teknokuplan vuoristoratamainen tuottoprofiili on muisto vain,
silla teknologiayhtididen tarjoama luontainen kasvupotentiaali nayttaa toimi-
van turvasatamana sijoittajille. Kohderahastojemme omistukset painottuvat
talla hetkella juuri naihin sektoreihin.
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Yhdysvaltain korkean riskin yrityslainojen riskilisét ovat kiivenneet yléspéin
kevaasta alkaen tuottaen tappioita niihin sijoittaneille. Riskilisat ovat 5 vuo-
den historialla tarkasteltuna saavuttamassa ylinta tasoaan ja suhteessa
vastaavien eurooppalaisten yrityslainojen riskilisiin ne ovat jo erittéin korkei-
ta. Kannattaisiko nyt siis sijoittaa yhdysvaltalaisiin korkean riskin yrityslainoi-
hin?

On syyta muistaa, etta riskilisét ovat korvausta sijoittajien arvioimista luotto-
riskeisté. Korkean riskin yrityslainoissa Yhdysvalloissa on paljon energiayh-
tidita, joiden kannattavuus on todellisten haasteiden aarella o6ljyn ryskytelles-
sé jatkuvasti yha alemmille tasoille. Toisaalta, kun korkotaso lahtee nou-
suun, kasvavat yhtiéiden rahoituskulut ja niiden tuloksiin kohdistuva paine
sen kuin kasvaa. Onkin suuri riski sille, ettd konkurssit lisdantyvat nykyiselta
tasoltaan. Kun tulossuhdanne Yhdysvalloissa on muutenkin tasaantunut,
ovat katastrofin aineet valmiina.

Rohkealle sijoittajalle tilanne voi toki tarjota ostopaikan, silla myds muut
sektorit ovat karsineet sijoittajien pelatessa energiayhtioita. Huolestuttavaa
on, ettei joidenkin omaisuusluokkaan sijoittavien rahastojen osuuksia ole
saanut viime aikoina valttdmatta lunastettua normaalisti. Rahastoilla on
kaytanndssa ollut ongelmia saada myytya markkinoilla omistamiaan velka-
kirjoja jarkevaan hintaan ostajien ollessa hyvin varovaisia.

Euroopan velkakirjamarkkinoilla tilanne on kuitenkin hieman toinen. Taalla
korkean riskin velkakirjoihin ei kohdistu energiasektorin tuomaa painetta
samassa maadrin, ja toisaalta keskuspankki on Yhdysvaltoja selvasti elvytta-
vammalla tiella. Myos taalla on kuitenkin syyté tarkkailla tilannetta ja olla
erittéin valikoiva sen suhteen, millaisia yrityslainoja salkkuunsa ostaa. Suo-
simme yh& hieman poikkeavia korkoluokkia valtellen korkoriskia seka sijoit-
tajien ruuhkauttamia markkinoita. Tuottoa on ndhdaksemme saatavilla esi-
merkiksi vaihtuvakorkoisista pankkilainoista, luokittelemattomista pohjois-
maisista yrityslainoista sek& pankkien juniorilainoista.
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Monesti osakkeiden laskiessa turvalliset valtionlainat ovat tuottaneet hyvin.
Viime vuosien keskuspankkipolitikka on kuitenkin painanut valtionlainojen
korot niin alas, ettei niista ole juurikaan saatavilla tuottoa, vaikka osakkeet
laskuun kaantyisivatkin. Toisaalta niihin liittyva suuri korkoriski on jatkuva
uhka sijoittajalle. Ylla olevassa kuvassa on esimerkkina Saksan 5 vuoden
lainan korko, joka liikkuu jo negatiivisissa lukemissa.
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aalin on laatinut Elite Vakuutuspalvelu Oy. Elite Vakuutuspalvelu Oy tekee yhteisty6ta
itsenaisten Eliten toimintatapaan sitoutuneiden vakuutusedustajien kanssa, jotka vastaa-
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« Tassa materiaalissa esitetyt tiedot ovat luonteeltaan informatiivisia eika niita tule pitaa
kehotuksena yksittéista rahoitusvalinetta koskevien liiketoimien toteuttamiseen.

« Elite ei vastaa toimenpiteista, jotka on tehty taman materiaalin perusteella. Sijoitustoimin-
taan liittyy aina taloudellinen riski ja asiakas vastaa siten itse omien sijoituspaatdstensa
taloudellisista tuloksista seka naiden vaikutuksesta asiakkaan verotukseen. Tuotto voi
jaada saamatta ja sijoitetun padoman voi jopa menettaa. Vaikka raportin/esityksen teke-
misessa on noudatettu huolellisuutta ja pyritty varmistamaan kaytetyn datan oikeellisuus,
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