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SIJOITUSMARKKINOIDEN EPAVARMUUS ON TALLA
HETKELLA HUIPUSSAAN

+ Kiinassa ja Etela-Koreassa Korona —viruksen levidminen on saatu hallintaan, mutta lansimaissa ei —
Yhdysvalloissa ja Euroopassa tartunnat ovat edelleen viruksille ominaisella eksponentiaalisella kasvu-uralla

* Viranomaisten toimet ovat olleet tahan mennessd enemman reaktiivisia ja heikosti suunniteltuja
» Rahapolitikan merkitys ulkoisesta shokista aiheutuvan kriisin hillitsemisesséa on kyseenalainen

* Finanssipoliittista elvytysta kaivataan ja tahtotila tuntuu olevan olemassa, mutta konkreettiset askelmerkit viela
puuttuvat

+ Kaynnissa oleva "6ljysota” ja 6ljyn hinnan terava lasku on nostanut riskipreemioita oljy-yhtiéiden osalta ja
vaikuttanut luottoriskimarkkinoihin laajemminkin

* Viimeisten paivien poikkeukselliset toimet, kuten urheilutapahtumien ja sarjojen peruutukset, koulujen
sulkemiset seka laajat karanteenit ovat lisdnneet taantumapelkoja

+ Luottoriskipreemiot ovat nousseet teravasti ja markkinoiden volatiliteettia kuvastavat mittarit ovat nousseet
vuoden 2008 finanssikriisin tasoille
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YHDYSVALTOJEN S&P 500 JA EUROOPAN STOXX
OSAKEINDEKSIEN LIIKKEET POIKKEUKSELLISIA
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KURSSILASKU VASTAA JO NYT KESKIMAARAISTA LASKUA SYKLISISSA
JA ULKOISESTA TAPAHTUMISTA JOHTUVISSA TAANTUMISSA

S&P 500 osakeindeksin keskiméaarainen lasku, laskun pituus ja aika elpymiseen lahtétasoille

rakenteellisessa, syklisessa ja ulkoisesta shokista johtuvassa taantumassa

Average decline

0 -

-10

-20 4

230 4

40 -

-90

o
&

60 -

Average Structural

Cyclical

Event Driven

45

20 4

15

10 4

Months

Average length

Average

Structural

Cyclical

Event Driven

120

100

80 -

60

40 4

20 4

.z.: Average time to recover
2
|- _I
|
I |
I |
I |
|
T T I
Average Structural Cyclical Event Driven

Source: Goldman Sachs Global Investment Research
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Yhdysvaltojen S&P 500 indesin 27 % lasku vastaa (12.3.2020 mennessa)
keskimaarista laskumarkkinan liiketté syklisissa ja ulkoisesta shokista johtuvissa
taantumissa vuodesta 1800 lahtien
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EUROOPAN (STOXX 600) OSAKEMARKKINOIDEN LASKU YLITTANYT
KESKIMAARISEN KURSSILASKUN EDELLISISSA TAANTUMISSA
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Source: Worldscope, Factset, Goldman Sachs Global Investment Research

Euroopan Stoxx 600 indesin 32 % lasku vastaa (12.3.2020 menness&) on suurempi
kuin edellisissé taantumissa keskiméaarin
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MARKKINOILLA HINNOITELLAAN JO LAAJASTI
KAKSINUMEROISTA TULOSLASKUA KULUVAN VUODEN AIKANA

a0 3m revisions in FY1 EPS estimates of SX5E | 25%
—3m performance SX5E with a 3m lead, RHS F20%
2% 1 F 15%
0% —F 10%
-2% - [ 5%
b 0%
4% 5%
-6% L1009
8% | -15%

L -20%
-10%

- -25%
gl NN N FUSTRTUR The market prices a :13% revision, i.e; 2 -8% EPS growth in 2020 | -a0%
-14% [ -35%
6% 3kk negatiivin hintaliike, ollut voimakkaampi kuin finanssikriisissa ja indikoi jo nyt [ %

reilusti kaksinumeroista tulosten laskua kuluvan vuoden aikana — luku ainoastaan b -459%

-18% suuntaa antava, mutta kuvastaa, etta negatiivisuutta on paljon hinnoiteltu L _som

-20% L -55%
a7 o] 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Source: IBES, Goldman Sachs Global Investment Research

Luottamuksellinen | Asiakkaat



EPAVARMUUS HUIPUSSAAN — ODOTETTU VOLATILITEETTI
FINANSSIKRIISIN TASOILLA
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RISKINOTTOHALUKKUUS OLLUT VIIMEKSI YHTA ALHAALLA
FINANSSIKRIISISSA

15 - Risk Appetite Indicator: GSRAII (1y z-score)
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. ) 3, y TAALERI
MITA SIJOITTAJAN PITAISI TEHDA JA MITA SEURAAVAKSI ?

* Maailma on ennen ndkemattémassa tilanteessa ja viranomaisten ja yksityisen sektorin poikkeukselliset toimet viruksen
leviamisen hidastamiseksi hidastavat talouskasvua selvasti

» Negatiisuutta on hinnoiteltu jo erittéin paljon ja lukuisat sijoittajien asemoitumista kuvastavat mittarit antavat ostosignaaleja
hieman pidemman aikavalin sijoittajalle (kts. Edelliset kalvot)

» Jos ja kun tdma "virusmassahysteria” taittuu niin maailma on tuskin pysyvasti erilainen kuin kolme viikkoa sitten => kun ndkemys
tésté vahvistuu, niin hinnoitteluhorisontti pitenee ja riskisijoituksilla on mahdollisuus terdvéén V-muotoiseen elpymiseen.

* Viranomaiset ovat jo tehneet runsaasti toimenpiteitd: rahapolitikkaa on kevennetty globaalisti, FED k&ynnisti uudestaan ison
arvopapereiden osto-ohjelman ja EKP poisti omilla toimillaan likviditeettiriskia markkinoilta.

» Isoja finanssipoliittisia toimia on myods luvassa, mutta niiden tarkka muoto ja kohteet ovat viela auki

= Virustartunnat kasvavat edelleen exponentiaalisesti Yhdysvalloissa ja Euroopassa mika pitaa volatiliteetin korkealla seuraavat
viikot

= Kun tilanne rauhoittuu tartuntojen ymparilla voi markkina kaantya uudestaan selkeammalle nousu-uralle hyvin nopeasti

=> Markkinat hinnoittelevat télla hetkella hyvin negatiivista skenaariota: sentimenttia ja sijoittajien asemoitumista kuvastavat mittarit
ovat yhta alhaalla kuin finanssikriisissa 08-09

= Pidemman aikavdlin sijoittajalle, nykytilanne on erittéin hyva hetki lahted rakentamaan sijoitussalkkua tai lisata riskia asteittain
mikali tahan on mahdollisuus

= Lyhyella aikavalilla nakyvyys on huono — uskomme, etta seuraavien viikkojen liikehdintda on enemmankin sivusuuntaan uutta
nousumarkkinaa odotellessa, mutta heilahtelut ovat hyvin suuria, mika pitaa sijoittajat varpaillaan ja tunnelman maassa
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