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Pitkat korot pysyvat matalalla

Yhdysvaltojen helmikuun inflaatiokehitys vahvistaa jo
tammikuun luvuista saatua kuvaa odotuksia
sitkeAmmasta inflaatiosta. Markkinat ovat reagoineet
alkuvuoden vahvoihin inflaatiolukuihin leikkaamalla
kuluvan vuoden koronlaskuodotuksiaan maltillisemmiksi.
Pitk&t korot eivét ole kuitenkaan reagoineet kovinkaan
voimakkaasti pienentyneisiin koronlaskuodotuksiin. Pitk&
korko on ja&nyt hieman 4 %:n ylapuolelle.

Markkinat hinnoittelevat kuluvalle vuodelle Yhdysvaltojen
Fediltd 3 koronlaskua ja Euroopan EKP:It4 3-4
koronlaskua, kun vield alkuvuodesta niitd odotettiin 6-7.
Myds koronlaskujen aloitusta on tyonnetty eteenpéin.
Fedin ensimmaéisen koronlaskun hinnoittelu on alkanut
lipua kesékuun kokouksesta heindkuulle, kun taas EKP:n
odotetaan aloittavan koronlaskut kesakuussa.

Japanin keskuspankki lopetti negatiivisten korkojen
aikakauden ja pitkan koron kontrollin. Keskuspankin Ueda
korosti rahapolitiikan pysyvén elvyttavana. Kokouksen
paatteeksi jeni heikentyi ja korot laskivat. Historiallinen
rahapolitiikan kd&nne paattyi kyyhkysmaéiseen
tunnelmaan.

Osakkeissa ennatyksellisen pitkd& nousu

Osakkeet ovat nousseet taukoamatta jo viisi kuukautta,
vaikka Yhdysvaltain ohjauskorkoennuste on noussut 0,7
%-yksikkda vuoden alusta. Parin viime vuoden kehityksen
perusteella ndin nopea koron nousu olisi jo jarruttanut
osakkeiden kehitysta. Suurimmista alueista parhaiten ovat
tuottaneet Japanin ja Yhdysvaltain osakemarkkinat.

Euroopan teollisuuden PMI-indeksi on
supistunut kesasta 2022

Normaalisti Kiina olisi jo elvyttéanyt, mikd n@htaisiin
lainaimpulssissa ja viiveella viennin kasvuna Euroopassa.
Suhdanteen vahvistuminen olisi heikentanyt dollaria,
jolloin raaka-aineet olisivat halventuneet, ja suhdanne olisi
saanut liséimua. N&in ei ole tapahtunut, koska ratkaiseva
suhdanteen alullepanija, Kiinan elvytys, on poissa.
Euroalueen teollisuuden ostopaallikkdjen indeksi jéi
odotuksista ja laski 45,7 pisteeseen. Euroopan
teollisuuden taantuma on jatkunut jo kohta kaksi vuotta.
Palveluiden indeksi nousi 51,1 pisteeseen.

Yhdysvalloissa teollisuuden luottamus puolestaan ylitti
odotukset ja nousi 52,5 lukemaan, mutta palvelut laskivat
hieman odotettua enemmén 51,7 tasolle.

Japanin talous on teknisessé taantumassa, mutta
ostopéaallikkojen luvuissa se ei ndy. Palveluiden indeksi
vahvistui 54,9 pisteeseen. Teollisuuden indeksi vahvistui,
mutta se on edelleen alle kasvurajan 48,2.

OP Varainhoidon allokaatio

Olemme osakkeissa ylipainossa, koroissa alipainossa ja
rahamarkkinoilla alipainossa. Globaalin talouden
taantumariski on pienentynyt ja korot ovat laskeneet.

Olemme osakkeissa ylipainossa Yhdysvalloissa, Aasian ja
Tyynenmeren alueella seka kehittyvilla markkinoilla ja
alipainossa Euroopassa sekd Suomessa. Koroissa olemme
ylipainossa valtionlainoissa, neutraalipainossa IG-
yrityslainoissa ja alipainossa HY-yrityslainoissa seké
kehittyvien markkinoiden lainoissa.
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Yhteenveto 28.3.2024

Tuotto Tuotto Tuotto Modifioitu Yield
MTD YTD 2023 duraatio (YTW)*
Korkomarkkinat
Valtionlainat 1,0 -0,6 7.1 7.1 3,0
Infl. linkatut, Euro 1,0 -0,4 59
IG Yrityslainat, Eurooppa 1,2 05 8,2 4.4 37
IG Yrityslainat, USA (EUR suojattu) 1,2 -0,8 58 7,0 53
HY-lainat, Eurooppa (EUR suojattu) 0,4 16 12,3 30 77
HY-lainat, Global (EUR suojattu) 15 2.2 11,0 3,6 8,1
EMD-lainat, Short Duration 0,1 11 47 8,1
EMD-lainat, HC (EUR suojattu) 2,0 16 8.4 6.6 77
EMD-lainat, LC 0,2 0,1 8.9 50 6,3
* Korkosioitusten tunnusluvut eivéat huomioi suojauskustannuksia
Tuotto Tuotto Tuotto PE Osinko-
MTD YTD 2023 rolling 12m tuotto
Kehittyneet osakemarkkinat 2
MSCI World 3,3 113 195 186 19
OMXH Cap 2,2 05 -0,6 136 47
MSCI Europe 3,9 7.6 15,8 13,9 34
Euro Stoxx 50 4,3 12,8 222 14,6 3,0
MSCI North America 3,3 125 216 208 15
S&P500 3,4 13,0 219 211 14
MSCI Pacific 2,3 8,7 113 155 2,7
Nikkei 225 2,7 156 178 158 2,1
Kehittyvat osakemarkkinat ?
MSCI Kehittyvat markkinat 2,3 43 6,0 12,0 28
MSCI Aasia pl. Japani 2,4 4.4 26 12,7 25
MSCI Kiina 1,0 -0,1 -14,1 91 2,7
MSCI Intia 1,0 85 17,1 225 12
MSCI It&-Eurooppa 0,3 4.0 435 8,6 44
MSCI Latinalainen Ameriikka 1,2 -1,8 289 8.8 6,0
MSCI Brasilia -1,6 -5,3 28,7 7.8 70

Valuutat (taso)

30.12.2022 29.122023 28.3.2024

EUR/USD 1,07 1,11 1,08
EUR/IPY 140,66 156,33 16345
USD/IPY 131,88 141,48 15119
GBP/EUR 1,13 1,15 1,17
EUR/SEK 11,12 11,10 1153

Ohjaus- ja markkinakorot

30.12.2022 29.122023 28.3.2024

Fed 4,50 5,50 5,50
EKP 2,50 3,75 4,50
Euribor 3 kk 2,13 3,91 3,89
Euribor 12 kk 3,29 3,51 3,67
Saksa 10 v 2,57 2,02 2,30

Luottoriskipreemiot
iTraxx Europe (geneerinen 5Y)

iTraxx Crossover (geneerinen 5Y)

30.12.2022 29.122023 28.3.2024
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U Lahteen& Bloomberg Barclays pl. EMDainat, joiden lzhde J.P Morgan. Tuotot euroissa. Korkosijoitusten tunnusluvut eivét huomioi suojauskustannuksia.

2 Osakeindeksien tuotot kokonaistuottoja euroissa. Lahteena Bloomberg ja FactSet (tunnusluvut). Vauuttakurssina Fixing.

Lahde: Bloomberg ja FactSet.
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OP Varainhoito Oy (jaljempéana "OP Varainhoito”) on OP Ryhmé&an kuuluva sijoituspalveluyritys. OP Varainhoito tarjoaa
omaisuudenhoitopalveluita instituutioille ja muille yhteiséille seké varakkaille yksityishenkil@ille. OP Varainhoito voi toimia
my6s OP-Rahastojen salkunhoitajana.

Tama OP Varainhoidon laatima materiaali on yleistd markkinainformaatiota ja markkinointimateriaalia, joka ei tayta
riippumattoman sijoitustutkimuksen edellytyksia, johon ei sovelleta kieltoja, jotka koskevat sijoitustutkimuksen levittdmista
edeltdvaa kaupankayntia. OP Ryhmassa riippumatonta sijoitustutkimusta tuottaa OP Yrityspankki Oyj. Materiaali on
tarkoitettu vain OP Varainhoidon asiakkaiden yksityiseen kayttoon ja sen kopioiminen, julkaiseminen tai levittdminen ilman

OP Varainhoidon kirjallista lupaa ei ole sallittua.

Esitys perustuu julkisiin l&hteisiin ja informaatioon, joita OP Varainhoito pitaé luotettavana. Téma ei kuitenkaan sulje pois
mahdollisuutta, etta esitetyt tiedot eivat kaikilta osin olisi taydellisid ja virheettomid. OP Varainhoito tai sen palveluksessa
oleva henkilokunta eivét vastaa esityksestd ja nailta sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen
sijoituspaatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista, joita esityksesta saadun informaation kaytosta
mahdollisesti aiheutuu.

Taté esitysté ei tule pitédé sijoitusneuvona, tarjouksena ostaa tai merkitd mitdén arvopapereita, eikd kehotuksena
yksittéisen sijoituksen toteuttamiseen.
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