


Koronatilanne

Rokotukset mahdollistavat vahittaisen paluun arkeen,
virusmuunnokset talouskehityksen merkittavin riskitekija
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Makrotalous

Globaali BKT ponnistaa yha selvernmin kriisia edeltaneen tason ylapuolelle,

paras kasvupiikki jaanyt jo taakse

Globaali BKT ja kasvuennuste
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Makrotalous — USA

Talouden avautuminen ja elvytys siivittavat laaja-alaista kasvua,
tyomarkkinoiden kuva kirkastuu nopeasti rekrytointivaikeuksien hellittaessa

Yhdysvaltojen BKT-kasvu ja ISM-luottamusindeksit Yhdysvaltojen tydvoiman muutos koronakriisin aikana
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Makrotalous — Euroalue

Vauhdikas kasvu jatkuu loppuvuoden aikana,
vaikka teollisuus ei pysty tukemaan taysimaaraisesti toipumisprosessia

Euroalueen BKT-kehitys (2019 Q4 = 100) Euroalueen teollisuustuotanto (2/2020 = 100)
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Makrotalous — Kiina

Kiinan talousmomentum piiputtaa palvelualojen vetamana,
keskushallinnolta luvassa uusia tukitoimia vireen ponkittamiseksi

Kiinan palvelualojen ostopaallikkdindeksi, uudet tilaukset jatybllisyys Pankkien reservivaatimukset jalainanannon kasvu
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Makrotalous — Muut kehittyvat taloudet

Koronakriisin aiheuttamien haavojen umpeutumisessa kestaa pitkaan,
raaka-aineiden hintanakyma ja globaalin kaupan kasvu tukevat toipumista

Kehittyvien maiden BKT:n poikkema kriisid edeltaneeltd trendilta Kehittyvien maiden 2021 BKT-kasvuennusteet
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Makrotalous
Tuotantoketjujen ongelmat jarruttavat teollisuuden lentoa,
palvelukulutus palaa kasvun tukirangaksi

Teollisuuden tuotantoketjujen haasteet Yhdysvaltojen kulutus (31.1.2020 = 100)
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e Euroalueen teollisuusluottamus: kapasiteettirajoitteet, osuus yrityksista (oikea)
Hammaslaakarit, kuljetuspalvelut, huvipuistot, hotellit ja parturit, tasaosuuksin

Yhdysvalojen teollisuuden ISM: toimitusajat (vasen)
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Kaupan loppuvuoden myyntipaivat vaarassa?

- Black Friday, Singles Day, Joulu voivat kaikki karsia rahtihintojen noususta, mutta ennen
kaikkea tavaran selkeasti hitaammasta liikkkumisesta
- Useat yhtiot ovat jo varoitelleet pullonkaulatekijoista tuotannossa

||
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Global container-freight costs* Time Is Money
$000 per 40-foot container Waiting container ships are on the rise at America's top three ports
M Los Angeles_Long Beach M Savannah ™ New York_New Jersey
I 60
8 50
40
b6 30
20
4 10
0
2 Jul1 Jul15 Sep 1
2021
0 Sources: Bloomberg, IHS Markit, Genscape
T T T T T T T T Note: Data based on daily counts of anchored container ships from April to September.
2015 16 17 18 19 20 2
Source: Drewry *Based on eight major shipping routes Source: @tracyalloway Read full article
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Rahtikustannukset jopa nelinkertaistuneet vuodessa Satamat eivat kykene purkamaan kasvanutta konttiliikennetta nopeasti
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Korkomarkkinat

Inflaatio yllattanyt jatkuvasti nopeudellaan,
inflaatiopaineiden pysyvyys maarittaa normalisoinnin tahtia

Inflaatioyllatykset (toteutunut vs. markkinaodotus) Euroalueen ja Yhdysvaltojen inflaatio
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Korkomarkkinat

Keskuspankkien kurssin muutos lahestyy,
Iso laiva kaantyy kuitenkin hitaasti

Merkittdvimpien keskuspankkien QE-ostot (USDmrd., 3kk lka)
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Osakemarkkinat
Osakemarkkinat nousseet edelleen poikkeuksellisen laajalla karjella

OMX Helsinki ja 52 viikon tuottokehitys Suomalaisyhtididen Q2/21-liikevoitot suhteessa konsensusennusteisiin
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Osakemarkkinat
Ala taistele tuloskasvua vastaan

S&P 500 indeksi: Tuloskasvu ja kurssinousu
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Osakemarkkinat
Indeksitason korkea arvostus yha suurelta osin seurausta muutamasta sektorista
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USA: Vuoden 2022 arvostuskertoimien erotus suhteessa 10v mediaaniin
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S&P 500 eteenpain katsova P/E
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Osakemarkkinat
Pitkalla horisontilla tuloskasvu ja osinko jyraavat arvostusmuutokset
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S&P 500 indeksin tuotto komponenteittain
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Osakemarkkinat
Osakevalinnat — suuret yhtiot

Suosikit
Fortum Konecranes Nordea Metso Outotec Metsa Board
27,00 € 50,00 € 10,50 € 11,00 € 13,00 €
Valtettavat
Kesko KONE Neles Sanoma Valmet
28,00 € 66,00 € 14,00 € 14,50 € 36,50 €
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Osakemarkkinat
Osakevalinnat — pienet yhtiot

Suosikit
Anora Group F-Secure Pihlajalinna
13,00 € 5,50 € 14,00 €
Valtettavat
Atria Finnair Lehto
13,00 € 0,60 € 1,30 €
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Osakemarkkinat
Inflaation vaikutus tulokseen ja arvostukseen (HEX25-yhtiot)

Inflaation vaikutus tulokseen (x) ja arvostukseen (y)

Konecranes  Cargotec e e
8 oo ° i Vahvimmat yhtiof =~
s s | |
: |
1

£ ® Wartsila | - ® Qutokumpu :
= ! |
Q 1 i
é ©TietoEVRY Nokian Renkaat ! or.ea " |
= 1 | |
8 e ) Nokia o A4 1 :
+— 1 1 ®0®Kemira Neles 1 !
'g ! Huhtamaki ! @ I Sampo ) i
©n : UPM-Kymmene [ ] Feste ° : ° Kojamo |

(] 1
5 : Stora Enso. g : Telia e
2 . Metsa Board X ® Orion
B ! ! Elish
iy ! G ! ®
s ! Heikommat yhtiot ! ® Kore
< [ J

Kesko
-

Tuloksen suhteellinen muutos
© 0P

Lahde: OP Markets



© 0P

Markkinateemat

1)

2)

3)

Kustannuspaineet haastavat pulskia marginaaleja

Inflaation kovin piikki alkaa jaada taakse, mutta
heijastusvaikutukset yrityksille alkavat vasta
konkretisoitumaan. Vaikutukset sektoreittain
vaihtelevat suuresti ja kyky suojella korkeaksi
nousseita marginaaleja on keskeinen
sijoituskohteiden valintakriteeri.

Kotoiluyhtioista tulevia haviajia

Pandemiasta hyotyneiden yhtididen voittokulku on
jatkunut yllattavan pitkaan, mutta
kulutustottumusten normalisoituminen on
vaajaamatta edessa. Kotoiluyhtioista luopuminen on
viimein ajankohtaista.

Keskuspankkien tarjoama myotatuuli hiipuu

Kohentuneet talous- ja inflaationakymat ohjaavat
keskuspankkeja rahapolitiikan suunnanmuutokseen
ja likviditeettihanat kiristyvat vaistamatta. Kaanne
haastaa historiallisen korkeita arvostustasoja, mutta
sijoittajilla on hyvin aikaa varautua hitaasti
kaantyvan laivan aiheuttamiin aaltoihin.
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Vahva tuloskasvu maltillistanut osakkeiden arvostuksia (hieman),
korkosijoittajien kuiva kausi jatkuu

Omaisuusluokkien arvostustasot suhteessa historiaan (2006 alkaen)
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OP Varainhoidon markkinanakemys
Allokaatio: osakkeet ylipainossa

Keskeisimmat nakemyksemme Markkinanakemys
¢ Olemme osakkeissa ylipainossa ja koroissa Omaisuusluokat : N
alipainossa. Osakkeet 00®eoD
»  Osakkeissa ylipainotamme Eurooppaa ja Suomi oY YOXO)O)
kehittyvia markkinoita seka alipainotamme Eurooppa 00O
Japania ja Suomea. Osakesijoituksia Yhdysvallat OJol X0X0
painotamme suhdanneherkkiin yhtidihin, Japani @000
arvotyyliin seka pienyhtidihin. Kehittyvat markkinat (EM) CO00e0
, . . . B} Korot o) X JOIO
«  Koroissa alipainotamme valtionlainoja seka Rahamarkkinat "Yoyorole
HY-yrityslainoja ja ylipainotamme 1G- Valtionlainat FYororele
yrityslainoja. Salkussa on myos matalampi Yrityslainat (G, matala riski) 000@0
korkoherkkyys kuin markkinassa Yrityslainat (HY, korkea riski) oY YoX Jo
eloX JOle

Kehittyvat markkinat

*Aiempi nakemys vaaleammalla oranssilla

Viimeisin muutos allokaatiossa 10.08.2021
© OP Ryhma / Vain OP Varainhoidon asiakkaiden kayttoon
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Ajankohtaista vuoden 2020 Tuotto-osuuksien
korkojen maksamisesta

*  Tuotto-osuus on osuuspankin omistaja-asiakkaan pitkaaikainen

oman paaoman ehtoinen sijoitus omaan osuuspankkiin. Tuotto-
osuudelle asetetaan vuosittain tuottotavoite, joka vuodelle 2020 oli

3,25 prosenttia.

«  Noudatamme voitonjaossa Euroopan keskuspankin (EKP)

suositusta, joka on voimassa 30.9.20271 saakka.

*  Euroopan keskuspankki tiedotti 23.7.2021, etta pankkien
voitonjakoa rajoittava suositus paattyy syyskuun lopussa 2021.
Valmistaudumme vuoden 2020 Tuotto-osuuksien korkojen
maksuun 30.9.2021 jalkeen. Tiedotamme Tuotto-osuuksien
korkojen maksun tarkemmasta aikataulusta myohemmin syksylla.
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OP Varainhoidon markkinakatsauksia

Asiantuntijamme tuoreimmat markkinakommmentit loydat useammalta kanavalta

OP Media =
ajankohtaiset
markkinakatsaukset
ja blogit

Private OP mobiilista loytyy
ajankohtaiset sijoitusideat

OPxSijoittaminen D @0PSijoittaminen Ed

@PatrikMoring ~ @harrikojonen  @jussihyoty @ErkkoR
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Suoraa puhetta markkinoista
-podcast EEA


https://www.youtube.com/user/OPPohjola

