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Sijoitusmarkkinoilla vahva alkuvuosi — milta nayttaa jatkossa?

Alkuvuosi muodostui vahvaksi osakemarkkinoilla. Korkosijoitusten osalta alkuvuoden
tuottokehitys oli kaksijakoinen. Sijoitusmarkkinoiden nakymadt ovat edelleen kohtalai-
sen hyvat huolimatta elokuun markkinaturbulenssista, vaikkakin markkinoiden herk-
kyys talous- ja tyollisyyslukujen suhteen on jatkossa koholla.

Talouden toimintaymparisto

Maailmantalouden kasvunakymat kohentuivat alkuvuoden aikana. Ennakoivat suhdanneindi-
kaattorit viittaavat nakymien pysyneen edelleen kohtuullisen hyvina, vaikka kesan talousluvut
ovatkin osittain jadneet odotuksista.

Yhdysvalloissa talouskasvu oli toisella vuosineljanneksella odotuksia vahvempaa. Kasvuvauh-
din odotetaan loppuvuotta kohti vaimenevan. Euroalueella alkuvuonna nahdyn kasvun maltil-
lisen piristymisen odotetaan jatkuvan. Kiinassa kasvun odotetaan jatkuvan kohtuullisena,
mutta talouden rakenteelliset haasteet ja kauppajannitteet USA:n kanssa asettavat kasvu-
vauhdille omat rajansa. Suomen talous on toipumassa vahitellen taantumasta.

Kansainvalisen talouden merkittavimmat riskitekijat liittyvat inflaation mahdolliseen sitkey-
teen ja sen aiheuttamiin haasteisiin rahapolitiikan normalisoinnissa seka geopoliittisiin ja po-
liittisiin jannitteisiin.

Inflaatio ja keskuspankit

Inflaation hidastumisvauhti oli alkuvuodesta toivottua vaimeampaa sitkean palveluinflaation
myo6ta, mika yhdessa odotettua paremman talouskehityksen kanssa on hankaloittanut kes-
kuspankkien rahapolitiikan normalisointia. Markkinoiden odotukset koronlaskuista ovat ela-
neet voimakkaasti alkuvuoden aikana.

Isossa kuvassa muutos keskuspankkien rahapolitiikan suunnassa on joka tapauksessa selva.
Useimmat merkittavat keskuspankit ovat joko aloittaneet tai aikeissa aloittaa rahapolitiikan
keventamisen, kun inflaatiopaineet edelleen helpottavat.

Euroopan keskuspankki aloitti koronlaskut kesakuussa. Yhdysvaltain keskuspankin odotetaan

seuraavan EKP:n esimerkkia. Nakemysta tukevat merkit USA:n tydmarkkinoiden viilentymi-
sesta. Kummaltakin keskuspankilta odotetaan koronlaskuille myds jatkoa.

15.8.2024 1



@ LAHITAPIOLA

Sijoitusmarkkinoiden kehitys H1 2024

Alkuvuosi muodostui vahvaksi maailman osakemarkkinoilla. Kurssinousua vetivat Yhdysvalto-
jen suuret teknologiayhtiot. Vahvan kurssikehityksen taustalla olivat kohentuneet talous- ja
tulosnakymat, tekodlyinnostus ja sijoittajien riskinottohalukkuuden vahvistuminen. Suomen
porssin kehitys jai edelleen kansainvalisessa vertailussa vaisuksi.

Korkosijoitusten osalta alkuvuoden tuottokehitys oli kaksijakoinen: luottoriski palkitsi sijoitta-
jia, mutta valtionlainojen alkuvuoden toteutuneet tuotot jaivat miinuksella pitkien korkojen
nousun myo6ta. Korkosijoituksista parhaiten tuottivat sijoitukset riskisiin yrityslainoihin ja ke-
hittyvien markkinoiden dollarimaaraisiin lainoihin.

Sijoitusmarkkinoiden loppuvuoden nakymat

Sijoitusmarkkinoiden loppuvuoden nakymat ovat edelleen kohtalaisen hyvat huolimatta elo-

kuun markkinaturbulenssista. Jatkossa markkinoiden fokus on siirtymdssa aiempaa enemman
inflaatiosta kasvuun ja tydllisyyteen. Kohtuullisen hyvat talous- ja tulosndkymat yhdessa 16y-

semman rahapolitiikan kanssa suosivat osake- ja luottoriskia.

My®6s vahariskisten valtionlainasijoitusten nakymat ovat kohtuulliset. Inflaation hidastuminen
ja inflaatioepavarmuuden lasku tukevat korkoriskia. Korot tarjoavat myds hajautushydtyja, jos
talouskehitys osoittautuisi odotuksia vaisummaksi.

Elokuun alun voimakas markkinaturbulenssi tuo epavarmuutta nakymaan. Korjausliikkeita
nahdaan tyypillisesti vuosittain, mutta markkinasentimentin pysyvampi rapautuminen edellyt-
taisi kuitenkin talous- ja tulosnakymien selvaa heikkenemista. Tama ei nayta kirjoitushetken
tiedoilla todennakdiselta skenaariolta, vaikka kasvuun liittyvat riskit ovatkin loppukesalla ko-
honneet.

Markkinoiden herkkyys talous- ja tydllisyyslukujen suhteen on jatkossa koholla. Muut sijoitus-
markkinoiden tunnistetut epavarmuustekijat liittyvat inflaation sitkeyteen ja rahapolitiikan
ajoittamiseen seka geopoliittisiin jannitteisiin ja poliittisten suhdanteiden muutoksiin. Sijoitta-
jalle paras tapa varautua epavarmuuteen ovat sijoitustoiminnan pitkdjanteisyys ja riittava ha-
jautus.

Jyri Kinnunen

Rahoitusmarkkinaekonomisti
LahiTapiola Varainhoito
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Omaisuusluokkien kehitys H1 2024, %
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Tama esitys on LahiTapiola Varainhoito Oy:n laatima ja perustuu sen ndakemyksiin taloudesta ja sijoitus-
markkinasta. Esityksen sisdltdmat arviot, tiedot ja mielipiteet perustuvat LahiTapiola Varainhoidon omiin
laskelmiin tai lahteisiin, joita LahiTapiola Varainhoito pitda oikeina ja luotettavina. Tata esitysta ei tule
yksindan kayttaa sijoituspadtoksen perustana eikd esityksessa esitettya tietoa ole tarkoitettu keho-
tukseksi kdyda kauppaa sijoitustuotteilla tai -palveluilla. Sijoitusten arvo voi nousta tai laskea ja sijoittaja
voi menettaa sijoittamiaan varoja. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta.

Asiakkaan tulee ennen sijoituspaatdksen tekemista tutustua sijoitustuotetta tai -palvelua koskeviin ma-
teriaaleihin. LahiTapiola Varainhoito Oy ei vastaa tdmén esityksen mahdollisista puutteista, virheista tai

sen kaytosta aiheutuneista valittomista tai valillisistd vahingoista.

Tata esitysta tai sen osaa ei saa jaljentaa tai siirtaa elektronisesti, kopioimalla, nauhoittamalla tai muuten
tallentaa ilman LahiTapiola Varainhoito Oy:n kirjallista lupaa.

Tama julkaisu on tarkoitettu ainoastaan yksityiseen kayttoon. Kaikki oikeudet pidatetaan. Esitysta sitee-
rattaessa on lahteend mainittava LahiTapiola Varainhoito Oy.
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