
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sijoitusmarkkinat 
Kuukausikatsaus 31.1.2020 

MARKKINAHEILUNTA PALAAMASSA MARKKINOILLE? 
 

• Vuosi alkoi osakemarkkinoiden näkökulmasta vahvasti, kun Kiinan ja Yhdysvaltojen välinen en-
simmäisen vaiheen kauppasopimus allekirjoitettiin ja globaalit makroindikaattorit alkoivat osoit-
taa toipumista, etenkin teollisuuden osalta. Toiveet globaalin talouskasvun selvästä piristymi-
sestä kokivat kuitenkin vakavan kolauksen kuun puolessa välissä, kun pelot Kiinasta levinneen 
koronaviruksen negatiivisista vaikutuksista Kiinan ja globaaleihin talousaktiviteetteihin vahvistui-
vat. Vahvan alkukuun jälkeen globaalit osakemarkkinat päätyivät euromääräisesti niukasti plus-
salle (MSCI Maailma AC 0,17 %). Viruksen aiheuttama epävarmuus näkyi selvästi myös lisäänty-
neenä turvasatamakysyntänä, joka sai muun muassa valtionlainat tuottamaan varsin hyvin voi-
makkaasti laskeneen korkotason seurauksena. Myös seuraamissamme markkinatunnelmaindi-
kaattoreissa tapahtui selvää heikentymistä. 

 

• Sijoitusmarkkinoita säikäyttäneen koronaviruksen leviäminen on tapahtunut varsin nopeasti mui-
hin vastaaviin epidemioihin verrattuna, sillä viruksen itämisaika on noin kaksi viikkoa ja oireeton 
kantaja saattaa itämisaikana levittää tartuntaa eteenpäin. Tähän mennessä (4.2.) on vahvistettu 
20 630 tartuntatapausta ja 427 kuolonuhria. Koronavirus on näin ollen jo selvästi aikaisempia 
virusepidemioita, kuten MERS- (2002, Middle East Respiratory Syndrome) ja SARS-virusta (2012, 
Severe Acute Respiratory Syndrome) laajemmalle levinnyt, mutta kuolleisuus näyttää kuitenkin 
olevan selvästi edellä mainittuja matalampi.(Lähde: WHO) 

 

• Sijoittajia luonnollisesti huolestuttavat näiden toimenpiteiden negatiiviset vaikutukset talouskas-
vuun. Nykyhistoriassa ei ole kohdattu vastaavia tällaisen mittaluokan tapahtumia, joiden perus-
teella voitaisiin tehdä tarkempia arvioita. Jo nyt voitaneen kuitenkin todeta, että seuraukset tu-
levat mitä todennäköisimmin olemaan SARS-epidemian vaikutuksia suuremmat sekä Kiinassa 
että globaalisti. Kiinassa palvelusektorin osuus maan taloudesta on nykyisin selvästi suurempi 
kuin 20 vuotta sitten ja maa on integroitunut osaksi globaalia tuotantojärjestelmää, joten häiri-
öitä globaaleissa toimitusketjuissa todennäköisesti ilmenee. Jos eksponentiaalinen kasvu tartun-
tojen määrässä jatkuu myös helmikuun jälkeen, globaalit taantumariskit kasvavat selvästi. Mutta 
jos Kiina pystyy hillitsemään viruksen leviämisen ja palaamaan niin sanottuun normaaliin rytmiin 
joidenkin viikkojen sisällä, vaikutukset talouskasvuun rajoittuvat ensimmäiseen kvartaaliin, jolloin 
vaikutukset koko vuoden kasvulukuihin ovat rajalliset. 

 

• Epävarmuuden lisääntyessä laskimme osakkeiden painoa taktisessa näkemyksessämme neutraa-
liin painoon vahvan osakemarkkinajakson jälkeen. Osakeosiossa maantieteelliset jakaumat pysyi-
vät kuitenkin ennallaan. Olemme Euroopassa neutraalissa, Yhdysvalloissa ylipainossa ja vastaa-
vasti Japanissa ja kehittyvillä markkinoilla alipainossa. Korko-osiossa vähensimme luottoriskiä las-
kemalla matalamman luottoluokituksen HY-yrityslainat neutraaliin painoon ja vastaavasti kasva-
timme sekä valtionlainojen että korkeamman luottoluokituksen IG-yrityslainojen painoja selvään 
ylipainoon. HY-yrityslainoissa takana on vahva kehitys ja hinnoittelu on historiallisen korkealla 
tasolla. HY- ja IG-yrityslainojen riskipreemioiden välinen erotus on kaventunut varsin paljon, eikä 
isommasta luottoriskistä mielestämme enää saa tarpeeksi kompensaatiota. Vaikka osakkeita suo-
sivia elementtejä on edelleen olemassa, haluamme saada lisää näkemystä viruksen aiheutta-
masta vahingosta globaaliin kasvukuvaan ennen kuin harkitsemme osakepainon lisäämistä. 

 



 

MARKKINA- JA MAKROTRENDIT 
Vuosi alkoi osakemarkkinoiden näkökulmasta vahvasti, kun 
Kiinan ja Yhdysvaltojen välinen ensimmäisen vaiheen kaup-
pasopimus allekirjoitettiin ja globaalit makroindikaattorit al-
koivat osoittaa toipumista, etenkin teollisuuden osalta. Toi-
veet globaalin talouskasvun selvästä piristymisestä kokivat 
kuitenkin vakavan kolauksen kuun puolessa välissä, kun pe-
lot Kiinasta levinneen koronaviruksen negatiivisista vaiku-
tuksista Kiinan ja globaaleihin talousaktiviteetteihin vahvis-
tuivat. Vahvan alkukuun jälkeen globaalit osakemarkkinat 
päätyivät euromääräisesti niukasti plussalle (MSCI Maailma 
AC 0,17 %). Viruksen aiheuttama epävarmuus näkyi selvästi 
myös lisääntyneenä turvasatamakysyntänä, joka sai muun 
muassa valtionlainat tuottamaan varsin hyvin voimakkaasti 
laskeneen korkotason seurauksena. Myös seuraamissamme 
markkinatunnelmaindikaattoreissa tapahtui selvää heiken-
tymistä. 
 

 

 

Koronavirus 

Sijoitusmarkkinoita säikäyttäneen koronaviruksen leviämi-
nen on tapahtunut varsin nopeasti muihin vastaaviin epide-
mioihin verrattuna, sillä viruksen itämisaika on noin kaksi 
viikkoa ja oireeton kantaja saattaa itämisaikana levittää tar-
tuntaa eteenpäin. Tähän mennessä (4.2.) on vahvistettu 
20 630 tartuntatapausta ja 426 kuolonuhria. Koronavirus on 
näin ollen jo selvästi aikaisempia virusepidemioita, kuten 
MERS- (2002, Middle East Respiratory Syndrome) ja SARS-vi-
rusta (2012, Severe Acute Respiratory Syndrome) laajem-
malle levinnyt, mutta kuolleisuus näyttää kuitenkin olevan 
selvästi edellä mainittuja matalampi. 

Toimenpiteitä viruksen taltuttamiseksi on tehostettu sulke-
malla kokonaisia kaupunkeja muun muassa Hubein provins-
sissa. Tämän lisäksi Kiinan uudenvuoden lomia on jatkettu 
useita viikkoja, maailmanlaajuiset ja paikalliset matkustusra-
joitukset on otettu käyttöön ja moni yritys on ajanut tuotan-
tonsa alas ja sulkenut tehtaitaan. Sijoittajia luonnollisesti 
huolestuttavat näiden toimenpiteiden negatiiviset vaikutuk-
set talouskasvuun. Nykyhistoriassa ei ole kohdattu vastaavia 

tällaisen mittaluokan tapahtumia, joiden perusteella voitai-
siin tehdä tarkempia arvioita. Vertailukohdaksi voidaan ot-
taa vajaat kaksikymmentä vuotta sitten esiintynyt SARS-epi-
demia, joka kesti noin kahdeksan kuukautta. Kyseinen epide-
mia alensi Kiinan BKT:tä noin yhden prosenttiyksikön ja Hong 
Kongin BKT:tä noin 2,5 prosenttiyksikköä. Koronaviruksen ai-
heuttama taloudellinen vahinko riippuu ennen kaikkea epi-
demian kestosta; mitä kauemmin kestää ennen kuin uusien 
tapausten lukumäärä hidastuu, sitä vakavammat tulevat ta-
loudelliset vahingot luonnollisesti olemaan.  
 

 

 

Jo nyt voitaneen kuitenkin todeta, että seuraukset tulevat 
mitä todennäköisimmin olemaan SARS-epidemian vaikutuk-
sia suuremmat, sekä Kiinassa että globaalisti. Kiinassa palve-
lusektorin osuus maan taloudesta on nykyisin selvästi suu-
rempi kuin 20 vuotta sitten ja maa on integroitunut osaksi 
globaalia tuotantojärjestelmää, joten häiriöitä globaaleissa 
toimitusketjuissa todennäköisesti ilmenee. Jos eksponenti-
aalinen kasvu tartuntojen määrässä jatkuu myös helmikuun 
jälkeen, globaalit taantumariskit kasvavat selvästi. Mutta jos 
Kiina pystyy hillitsemään viruksen leviämisen ja palaamaan 
niin sanottuun normaaliin rytmiin joidenkin viikkojen sisällä, 
vaikutukset talouskasvuun rajoittuvat ensimmäiseen kvar-
taaliin, jolloin vaikutukset koko vuoden kasvulukuihin ovat 
rajalliset.  
 

 

 



 

 

Kiina yrittää myös rajoittaa negatiivisia vaikutuksia talouteen 
tarjoamalla suoraa rahallista apua epidemiasta kärsineille 
yhtiöille sekä stimuloimalla maan taloutta esimerkiksi laske-
malla pankkien vakavaraisuusvaateita ja tarjoamalla likvidi-
teettiä sitä tarvitseville. Eräiden lähteiden mukaan Kiina olisi 
mahdollisesti myös pyytämässä Yhdysvalloilta joustavuutta 
ensimmäisen vaiheen kauppasopimukseen vedoten meneil-
lään olevaan kriisiin. Virallista pyyntöä ei ole kuitenkaan vielä 
esitetty ja sopimus nykymuodossaan astuu voimaan helmi-
kuun puolenvälin tienoilla. Suhtaudumme kuitenkin skepti-
sesti siihen, että Yhdysvallat suostuisi tekemään muutoksia 
jo allekirjoitettuun sopimukseen. Vaikka virusepidemia luon-
nollisesti on ollut ja tulee lähiviikkoina olemaan sijoittajien 
huomioin keskiössä, saatiin myös tammikuussa keskuspank-
kirintamalla lisää tietoa tulevasta rahapolitiikan suunnasta. 

 

Keskuspankit 

Euroopan keskuspankin (EKP) osalta korkokokous kuun lop-
pupuolella (23.1.) ei tuottanut yllätyksiä, vaan keskuspankki 
piti keskeistä ohjauskorkoaan odotetusti ennallaan. Pääjoh-
tajan mukaan euroalueen kasvu on jatkunut maltillisena ja 
talousnäkymät muuttuneet hieman positiivisempaan suun-
taan. Tästä huolimatta EKP näki talouskehityksen riskien 
suuntautuvan edelleen alaspäin, vaikka talouden riskitekijät 
ovat hieman hellittäneet. Kokouksen suurin anti oli EKP:n vi-
rallinen ilmoitus strategia-arvioinnin käynnistymisestä, 
minkä tarkoituksena on määritellä uudestaan pankin kek-
sipitkän aikavälin tavoitteita ja tehtäviä. EKP:n nykyinen, 
useiden asiantuntijoiden mukaan kunnianhimoinen, kahden 
prosentin inflaatiotavoite on yksi keskeisimmistä polttopis-
teistä uudessa strategiassa. Tuloksia tästä aivoriiheestä pi-
täisi saada vuoden lopussa, joten pankin rahapolitiikka tus-
kin muuttuu ennen sitä, ellei toimintaympäristössä tapahdu 
oleellisia muutoksia. 
 

 

 

Yhdysvaltojen keskuspankin (Fed) kokous ei myöskään tuo-
nut muutoksia nykypolitiikkaan, vaan ohjauskorko säilyi en-
nallaan 1,50–1,75 prosentissa. Fedin arvion mukaan talous-

kasvu jatkuu edelleen hyvänä ja inflaatiopaineet ovat vähäi-
set. Yksityiseen kulutukseen liittyviä kommentteja pankki 
hieman pehmensi. Se arvioi yksityisen kulutuksen kasvun 
olevan kohtuullista, kun aikaisemmin kasvua luonnehdittiin 
vahvaksi. Fedin pääjohtaja Jerome Powell painotti, kuten 
edellisen kokouksen kommenteissakin, että rahapolitiikan 
nykytaso on sopiva ja että kasvukuvaan pitäisi tulla merkittä-
vää muutosta, jotta muutoksia harkittaisiin. Koronaviruksen 
aiheuttama lisääntynyt epävarmuus tulevasta talouskas-
vusta on kuitenkin johtanut siihen, että korkomarkkinat hin-
noittelevat jo kahta koronlaskua tälle vuodelle. Tämä näkyy 
selvästi myös korkokäyrän muodossa, missä maturiteetil-
taan lyhyt, kolmen kuukauden, valtionlainakorko on taas pai-
nunut 10 vuoden valtionlainakorkoa alemmaksi. 
 

 

 

KORKOMARKKINAT 
 

Uusi vuosi lähti myös korkopuolella käyntiin positiivisissa 
tunnelmissa, kun sijoittajat odottivat Yhdysvaltojen ja Kiinan 
allekirjoittavan ensimmäisen vaiheen sopimuksen tammi-
kuun aikana. Tunnelmat muuttuivat pian negatiivisiksi Yh-
dysvaltojen Irakissa tekemän ohjusiskun jälkeen. Tämä kui-
tenkin sivuutettiin nopeasti ja kauppasuhdeoptimismi nosti 
jälleen riskillisten arvopapereiden hintoja ylöspäin.  
 

 

 



 

USA ja Kiina saivat lopulta allekirjoitettua sopimuksen, jossa 
Kiina sitoutuu ostamaan yhdysvaltalaisia tuotteita 200 mil-
jardin dollarin edestä seuraavan kahden vuoden aikana ja 
kunnioittamaan aineettomia oikeuksia. Yhdysvallat sai lo-
pulta sopimuksen, jolla 75 % nykyisistä tulleista jää voimaan 
ja jolla se pystyy saamaan neuvotteluvoimaa toisen vaiheen 
sopimukseen. Yhdysvallat myös pidättäytyy asettamasta uu-
sia tuontitulleja ja laskee voimassa olevat kiinalaistuontia 
koskevat 120 miljardin dollarin arvoiset tullit 15 %:sta 7,5 
%:iin.   
 

 

 

Markkinatunnelma pysyi positiivisena tammikuun puoleen-
väliin asti, kunnes Kiinassa alkunsa saanut koronavirus alkoi 
levitä ja pitkään jatkunut riskillisten sijoitusten nousu kat-
kesi. Sijoittajat saivat syyn kotiuttaa voittojaan ja arvioida vi-
ruksen vaikutuksia erityisen Kiinan talouteen.  

 

 
 

 

Yhdysvaltojen 10-vuotisen valtionlainan korko liikkui vaihte-
luvälillä 1,50 % – 1,94 % ja päätyi 41 korkopistettä alhaisem-
malle tasolle 1,51 prosenttiin kuukauden lopuksi. Saksan 10 
vuoden valtionlainan korko oli myös kuukauden ajan lasku-
uralla. Korko laski lopulta 25 korkopistettä päätyen tasolle -
0,43 %. Alhaisen luottoluokituksen euromääräisten yrityslai-
nojen riskilisät levenivät indeksitasolla 37 korkopistettä 329 
korkopisteeseen ja indeksin kuukausituotoksi muodostui 
0,21 %. Korkeamman luottoluokituksen euromääräisten yri-

tyslainojen riskilisät pysyivät indeksitasolla muuttumatto-
mina 93 korkopisteessä. Korkotason huomattava lasku toi in-
deksille 1,16 prosentin tuoton. 

 
 

OSAKEMARKKINAT 
 

Kuten alussa totesimme, vuosi 2020 lähti osakkeiden osalta 
vauhdikkaasti käyntiin kurssinousun merkeissä. USA:n ja Kii-
nan välisen kauppasodan ensimmäisen vaiheen sopimus 
saatiin odotetusti allekirjoitettua eikä sen ympärille tullut yli-
määräistä dramatiikkaa. Rahaa virtasi edelleen osakkeisiin, 
mutta tilanne muuttui tammikuun puolenvälin jälkeen, kun 
Kiinasta levinnyt koronavirus sai markkinat huolestumaan 
toden teolla. WHO:n kansainväliseksi uhaksi luokittelema vi-
rus painoi osakkeita erityisesti Aasian markkinoilla. Samalla 
se herätti huolta Kiinan tulevasta talouskasvusta ja sen vai-
kutuksista globaaliin kasvukehitykseen. Tuloskausi lähti jäl-
leen käyntiin, mutta sekin jäi koronaviruksen jalkoihin uutis-
virrassa. Osakepuolella riskiä alettiin myydä ja sykliset osak-
keet kärsivät tästä eniten. Globaalia osakemarkkinaa ku-
vaava indeksi MSCI ACWI Net TR EUR päätyi kuitenkin plus-
salle tasolle 0,7 %. 

USA:ssa osakkeet jatkoivat ylämäkeen ja S&P 500 -osakein-
deksi nousi euromääräisesti 2,1 %. Yksityinen kulutus kan-
natteli edelleen USA:n taloutta ja tätä tuki tammikuussa saa-
dut positiiviset tilastot vähittäismyynnin ja kuluttajaluotta-
muksen osalta. Myös viimeisimmät ostopäällikköindeksit ja 
vakaa BKT-kasvu Q4/2019-jaksolla lisäsivät talouteen varo-
vaista optimismia. S&P 500 -indeksin yhtiöistä 45 % ehti ra-
portoida tuloksensa tammikuussa ja näistä 64 % ylitti odo-
tukset liikevaihdon ja 74 % liiketuloksen osalta. Suhteellisesti 
vahvimpia tuloksia saatiin teknologia- ja pankkisektoreilta. 

Euroopassa osakemarkkinat liikkuivat sivuttaissuunnassa, 
kun Stoxx 600 -indeksi päätyi edellisen kuukauden päätösta-
solle. Koronaviruksen vaikutukset tuntuivat iskevän Euroop-
paan selvästi rankemmin kuin USA:han. Ranska ja USA pää-
sivät sopuun digiverosta, mutta ilo tästä jäi melko lyhyeksi, 
kun Yhdysvaltojen presidentti Donald Trump uhkaili Euroop-
paa autotulleilla. Aivan tammikuun lopussa Iso-Britannia ir-
taantui EU:sta, mutta edessä ovat haastavat kauppaneuvot-
telut, joiden uskotaan venyvän. Stoxx 600 -indeksin yhtiöistä 



 

 

raporttinsa ehti julkaista 18 % ja näistä noin 55 % ylitti odo-
tukset sekä liikevaihdon että tuloksen osalta. Huomioitavaa 
on, että kasvulukemat edellisestä vuodesta ovat selvästi mii-
nuksella. 

Helsingissä tammikuu oli jälleen vahva kuukausi, kun yleisin-
deksi päätyi 3,1 prosentin nousuun. Nousua johdatti erityi-
sesti Neste, jonka osakekurssi vahvistui tammikuun aikana 
15,7 %. Kotimaisen pörssin tuloskausi oli tammikuun lopussa 
niin alkuvaiheessa, että siitä ei pysty merkittäviä tulkintoja 
vielä tekemään. 
 

 

 

SIJOITUSNÄKEMYKSEMME 
 

Epävarmuuden lisääntyessä laskimme osakkeiden painoa 
taktisessa näkemyksessämme neutraaliin painoon vahvan 
osakemarkkinajakson jälkeen. Osakeosiossa myös maantie-
teelliset jakaumat pysyivät kuitenkin ennallaan. Olemme Eu-
roopassa neutraalissa, Yhdysvalloissa ylipainossa ja vastaa-
vasti Japanissa ja kehittyvillä markkinoilla alipainossa. Korko-
osiossa vähensimme luottoriskiä laskemalla matalamman 
luottoluokituksen HY-yrityslainat neutraaliin painoon ja vas-
taavasti kasvatimme valtionlainojen ja korkeamman luotto-
luokituksen IG-yrityslainojen painoa selvään ylipainoon. HY-
yrityslainoissa takana on vahva kehitys ja hinnoittelu on his-
toriallisen korkealla tasolla. HY- ja IG-yrityslainojen riskipree-
mioiden välinen erotus on kaventunut varsin paljon, eikä 
isommasta luottoriskistä mielestämme saa enää tarpeeksi 
kompensaatiota. Vaikka osakkeita suosivia elementtejä on 
edelleen olemassa, haluamme saada lisää näkemystä viruk-
sen aiheuttamasta vahingosta globaaliin kasvukuvaan ennen 
kuin harkitsemme osakepainon lisäämistä.  

 

 
 

 

Sijoitusnäkemys kuvaa yksinkertaistetusti ja yleisellä tasolla 
varainhoidon sijoitusnäkemystä. Yksinkertaistettua sijoitus-
näkemystä ei voida pitää yksilöllisenä sijoitusneuvontana tai 
sijoitussuosituksena, eikä Elite Alfred Berg vastaa toimenpi-
teistä, jotka on tehty tämän materiaalin perusteella. 
 



 

 

 

 

Tämä markkinakatsaus ei ole kehotus ryhtyä rahoitusvälineitä koskeviin liiketoimiin eikä tämä katsaus ole sijoituspalvelulain mukaista sijoitustutkimusta. Markki-
nakatsausta laadittaessa on pyritty varmentamaan siinä käytettyjen tietojen oikeellisuus. Elite Alfred Berg ei vastaa katsauksen sisältämien tietojen mahdollisista 
virheistä tai puutteista. Kaikki immateriaalioikeudet tähän asiakirjaan kuuluvat Elite Alfred Bergille, ellei muuta ole erikseen mainittu. 
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