E OSAKKEET: STRATEGIA JA NAKOKULMA

NMaailma tavoittelee

energiaomavaraisuutta

Ldhi-iddn ja Pohjois-Afrikan kriisi, Fukushima ja Yhdysvaltain maaperdstd 16ytyneet valtavat

kaasuvarannot muuttavat energiapoliittisen pelin sddntdjd. Korot nousevat hiljalleen, ilmailuala on

ylldttden toipumassa, ja huhutaan, ettd Yhdysvalloissa Reaganin kauden mallin mukainen tyoryhmd

pyrkisi salaa pénkittdmddn maan osakemarkkinoiden noususuuntausta.

Riskeistd ei nykyddn ole pulaa. Mistd se
kertoo, ettd osakemarkkinoilla menee sii-
hen ndhden ylldttavan hyvin? Voisi ajatel-
la, ettd syynéd on rajallinen kykymme ottaa
vastaan tietoa mahdollisista riskeistd — tai
se, ettd suurin osa riskeistéd on lopulta kui-
tenkin nimen omaan mahdollisia riske-
ja. Euro on vieli jaloillaan. Oljy ei maksa
150 dollaria tynnyriltd. Lahi-iddn hallituk-
set eivit ole kaatuneet yksi toisensa perddn.
Inflaatio ei ole ldhtenyt villiin laukkaan.
Tokio ei jddnyt valtavan radioaktiivisen
pilven alle eikéd joukkopakoa kaupungista
koettu, ja niin edelleen.

Vaikka riskit ovat vain mahdollisia,
niiden mahdollisuuden pitdisi loogises-
ti ajatellen silti hieman hillitd sijoittaji-
en riskinottohalukkuutta — eritoten, kun
muistetaan, ettd finanssikriisin jdlkeinen
krapula vaivaa yha. Yksityistalouksien vel-
ka ja valtionvelka ovat monissa maissa en-
nityslukemissa tai ldhelld niit4, ja asunto-
markkinoilla vallitsee yhd monin paikoin
kriisi. Sijoittajia ei kuitenkaan hirvitd, var-
sinkaan Yhdysvalloissa, missd useat suu-
ret finanssitalot arvioivat IT ( vuosi 2000)
- ja luottokuplien ( vuosi 2007 ) aikaan kir-
jattujen S&P 500 -listan ennatysten rikkou-
tuvan jo lahivuosina.

Barclays totesi dskettdin, ettd Yhdysval-
tain osakemarkkinoilla on maan taloudelle
vahintddn yhtd suuri merkitys kuin asun-
tomarkkinoilla. Lausunto kuulostaa us-
kottavalta, silld osakekulttuuri on siella
useimpia muita maailman maita kehitty-
neempi, ja kotitalouksien hallussa on suo-
rien osakesijoitusten ja sijoitusrahastojen
kautta 54 %:1n omistus osakemarkkinoista.
Kun kuluttajien optimismi lisddntyy osa-
kemarkkinoiden kasvaessa, he haluavat li-
sdtd kulutustaan — ja yksityisen kulutuk-
sen osuus on 70 % maan BKT:sta. Niinpd
myo6s Yhdysvaltain hallitus tietenkin halu-
aa osakemarkkinoiden voivan hyvin. Nii-
den avittamiseksi ohjauskoron voi pitda
nollassa ja ostaa markkinoilta joukkovel-
kakirjoja hyvin alhaisten markkinakorko-
jen takaamiseksi, ja juuri ndin Federal Re-
serve -keskuspankki onkin toiminut.

Ehkd valtio on kuitenkin tehnyt muutakin...

”Kylld. Ainakin huhutaan jélleen, ettd val-
tio pyrkisi vakauttamaan osakemarkkinoi-
ta ostamalla futuureja tilanteen karjistyes-
sd. Tamd on jatkoa salaliittoteorialle, joka
pohjautuu Ronald Reaganin vuoden 1987
‘mustan maanantain’ jilkeen perustaman
finanssimarkkinatyoryhmén toiminnal-
le asetettuihin puitteisiin. Kansan suussa
’plunge protection teamiksi’ (romahduk-
senestoryhmé’) ristityltd elimeltd on selvin
sanoin kielletty osakkeiden omistaminen,
mutta huhut eldvit vahvoina ja saavat kas-
vualustaa siitd, ettd osakemarkkinoilla on
ilmeisen suuri vaikutus amerikkalaisten
mindkuvaan. Osakemarkkinoiden lujuutta
voi syyttdd myds joukkovelkakirjojen hyl-
kddmisestd, silld niiden arvo on ollut alim-
millaan pitkiin aikoihin. Federal Reserven
600 miljardin osto-ohjelma on pitdnyt ko-
ron epdtavallisen alhaalla, mutta tilanteen
odotetaan muuttuvan kesdkuussa. Sen jal-
keen globaalin kasvun koheneminen ja
hienoinen inflaatio tuovat toivoakseni ko-
ron noston horisonttiin”, toteaa Danske
Bankin senior account manager Lars Skov-
gaard Andersen, joka tarkkailee finanssi-
markkinoiden vallitsevia ja tulevia trende-
jd ja poliittisia signaaleja.

Jos ajatellaan tdmdn hetken merkittdvid ris-
kitekijoitd, joiden kanssa markkinat ilmei-
sesti tulevat hyvin toimeen, kuten MENA-
maiden (Ldhi-iddn ja Pohjois-Afrikan) kriisi
ja siihen liittyvdt poliittiset kuviot, niin glo-
baali energiapoliittinen peli ndyttdisi ole-
van murroksessa. Esimerkiksi Yhdysvallat
on ollut piddttyvdisempi kuin vuosikym-
meneen vastaavissa tilanteissa. Obama on
ndkdojddn valinnut matalan ulkopoliittisen
profiilin ja pddttdnyt keskittyd kotikent-
tdnsd ongelmiin, esimerkiksi budjettiin ja
uhkaavalta ndyttdvin velkaantumistilan-
teen hallintaan. Osittain tilanne on seu-
rausta siitd, mitd jotkut kutsuvat Obaman
sosiaalidemokraattiseksi projektiksi, eli
terveydenhoitouudistuksesta ja muista uu-
distuksista.

“Eittdmaéttd silld on ollut vaikutusta tilan-
teeseen, ettd Yhdysvallat on dskettdin 16y-
tdnyt maaperdstddn valtavia kaasuesiinty-
mid, joita voidaan nykytekniikan keinoin
hyodyntdd. Se voi poistaa maan riippu-
vuuden tuontienergiasta, jos liikennealan
valmiuksia onnistutaan kehittdmadn riit-
tdvésti. Maalla on yhé tiivis suhde Saudi-
Arabiaan, mutta omien kaasuvarantojensa
ansiosta sitd ei kiinnosta tyontdd nokkaan-
sa kovin pitkdlle MENA-maiden kriisiin.
Yhdysvallat ei endd halua pahan poliisin
rooliin. Euroopalla taas on kynnyksellddan
pakolaisongelma, ja se on toisella tapaa
riippuvainen tuontienergiasta, joten sen
on pakko ottaa itselleen aiempaa vahvempi
rooli. My6s Kiina on hyvin riippuvainen
ulkomaisesta 6ljystd ja kaasusta, mutta se
pysyttelee toistaiseksi sivussa politiikas-
ta ja solmii tayttd hakdd kahdenvalisia so-
pimuksia; esimerkiksi Vendjdn kanssa on
solmittu mittavat 6ljy- ja kaasusopimukset.
Tédssd yhteydessd kannattaa huomata, ettd
vendldiset vaativat kiinalaisilta maksun
dollareiden sijaan ruplina. Se on osoitus
siitd, ettd dollarin asema maailman johta-
vana valuuttana on murenemassa. Kaiken
kaikkiaan maailman valtatasapainossa ta-
pahtuu suuria muutoksia. Uskonkin, ettd
valtiot ja alueet pyrkividt yhd maéédratietoi-
semmin kohti omavaraisuutta energian,
raaka-aineiden, puhtaan veden saannin
jne. osalta sikdli kuin mahdollista. Teh-
taita ja tdrkeitd yksikoitd sijoitetaan sin-
ne, missa niita todella tarvitaan, eika aiem-
man suuntauksen mukaisesti sinne, missa
tyovoima on edullisinta. Tarkeysjdrjestys
on muuttunut.”

Millaiseksi arvioit Japanin tilanteen nyt?
Maassa on 54 ydinreaktoria, jotka tavalli-
sesti tuottavat 30 % maan sdhkdéstd, mut-
ta nyt maanjdristys on vaurioittanut nii-
td sekd muita voimaloita ja sdhkoverkkoa.
Sen ei pitdisi olla ongelma, silld voimaloi-
ta on kautta maan, mutta sitd se silti on. Ja-
panissa kdytetddn 100 voltin virtaa. Maan
pohjoisosassa, jossa Tokio sijaitsee, virran
taajuus on 50 hertsid ja eteldssd 60 hert-



sid. Tokio on 50 hertsin alueen eteldreunal-
la, ja muuntoasemia on vain neljd, mikd ei
alkuunkaan riitd. Sihkokatkoja siis esiin-
tyy taajaan, eikd tilanteen odoteta kohe-
nevan kuukausiin. Tdmd on omiaan pa-
hentamaan entisestddn maanjdristyksestd
kdrsineiden japanilaisyritysten tilannetta,
ja se nikyy globaalissa toimitusketjussa.

”Japani on jadnyt tavallaan lapileikkaavan
lean-jarjestelmédn vangiksi, silld siind on
tavoitteena varastojen pitdminen minimis-
sd ja prosessien tarkka ajoittaminen. Jos
toimitukset estyvit vaikkapa sdhkokatkon
takia, tarvitaan varajirjestelmid, ja uskoi-
sin sen tulevan japanilaisyrityksille yha
tarkedammaksi kysymykseksi. Aiempaa
enemman panostetaan myods aurinkoener-
giaan, jota Japani on ainoana uusiutuva
energiamuotona kehittdnyt, ja maa onkin
saanut alalla pitkdn etumatkan kilpaili-
joihinsa ndhden. My6s muita vaihtoeh-
toratkaisuja kehitetddn, silld japanilaiset
ovat tunnettuja idearikkaudestaan, ja krii-
seistd seuraa aina my0s jotakin hyvada.”

Kriisistd puheen ollen, sellainenhan on
vallinnut ilmailualalla jo vuosikausia. Mi-
ten ala tulee toimeen energian korkeiden
hintojen kanssa?

”Ennen vanhaan joka valtiolla piti olla
oma lentoyhtionsd, joten yhtiot saivat
kaikkialla maailmassa valtiolta paljon
erityistukea. Tdmad oli suuri syy siihen,
ettd alasta tuli hyvin tehoton ja kustan-
nusten raskauttama. Palkkataso oli erit-
tdin korkea ja yhteistyé ammattijérjes-
tojen kanssa mahdotonta. Sitten tulivat
niin sanotut halpalentoyhtiot — Ryan Ai-
rin kaltaiset firmat, jotka painoivat lippu-
jen hinnat pohjalukemiin. Finanssikrii-
siin yhdistettynd tdmé kehitys kdynnisti
ilmailualan rakennemuutokset. Finanssi-
kriisi aiheutti varsinkin Yhdysvalloissa
paljon konkursseja, ja henkiin jddneistd

100 MW:n aurinkopaneelivoimala Kiinan Dunhuangissa.

tuli hyvin kustannustietoisia. Alan am-
mattijarjestot tajusivat dkkid, ettd niiden
oma olemassaolo riippui valmiudesta hy-
viksyd palkkatason alentaminen. Nykyi-
sellddn ilmailuala on sangen konsolidoi-
tunut, ja tehottomista mammuteista on
tullut paljon aiempaa terveempid liikeyri-
tyksid. Energian hintojen nousu puoles-
taan siirretdédn lippujen hintoihin. Lento-
yhti6t toimivat nykyéddn melko syklisesti,
mikd on nousukauden tdssd vaiheessa eri-
tyisen kiinnostavaa. Suuret lentorahtiyri-
tykset ovat meistd kiinnostavia, ja niiden
alihankkijatkin hyotyvat siitd, ettd mil-
jardista kiinalaisesta yhd useampi nousee
lahivuosina siiville. Yleensd ottaen on
kiinnostavaa, ettd matkailu- ja vapaa-ai-
ka-ala on historiallisesti katsoen selvin-
nyt hyvin, kun korot nousevat kasvun ja
kasvuodotusten lisddntyessa.”

Meidcdin onkin monivuotisen alhaisten kor-
kojen kauden jdilkeen totuteltava korkojen
nousuun. Miten sijoittajat voivat hyétyd ti-
lanteesta?

“Korkojen nousu hyddyttdd vakuutusyh-
tioitd ja pankkeja. Vakuutusyhtiéiden toi-
mintamalliin kuuluvat erittdin painavat
osakesalkut, joten niiden pirtaan osake-
markkinoiden vahvistuminen sopii hyvin.
Historiallisesti osakkeet kallistuvat suh-
dannekierron siind vaiheessa, jossa kas-
vun kiihtyminen saa obligaatioiden korot
nousemaan ja keskuspankkien on pakko
nostaa korkoja vidhitellen. Pankeille kor-
kotason nousu merkitsee mahdollisuut-
ta kasvattaa korkomarginaalia eli otto- ja
antolainauskorkojen vilistd erotusta, ja
tdmédn ansiosta ne voivat alkaa kasvattaa
puskuriaan pahan pédivén varalle.”

Nayttdisi olevan yksi tekijd, jonka kehitys-
td eivdt hetkauta korot, energian tai raaka-
aineiden hinnan nousu eivdtkd eri puolilla
maailmaa kytevit sisdllissodat — nimittdin

Internet. Liittyyké siihen tarkkailemisen
arvoisia suuntauksia?

“Internetissd on meneillddn hyvin jannit-
tdvid asioita. Suurten yritysten listautumi-
set porssiin vuoden 2011 lopulla ja vuoden
2012 alussa — Grouponin arvoksi on arvioi-
tu 20 miljardia ja Facebookin 80 miljardia
Yhdysvaltain dollaria — kiinnittdvat kat-
seet jo vakiintuneisiin yrityksiin. T4ll4 het-
kelld eniten tapahtuu brittildisissé ja kiina-
laisissa sisdllontuotantoalan yrityksissa.
Brittiyritysten vahva asema johtuu ldhin-
né siitd, ettd Lontoossa on paljon suuria
mediayrityksid, ja monet uusista yrityksis-
td suuntautuvat juuri sille alalle. Kiinassa
kyse on enemménkin voimistuvasta us-
kosta avoimuuden lisddntymiseen tai sen-
suurin vdhenemiseen. Kiinassa on usko-
mattoman suuri asiakaspohja, mutta koska
avoimuuden maédrittelevat kiinalaisviran-
omaiset, paikallisilla yrityksilld katsotaan
olevan etulyontiasema. Joidenkin aiempien
kiinalaisten verkko- tai sisdllontuotanto-
yritysten kurssikehityksen johdosta sijoit-
tajat ovat hyvin halukkaita sijoittamaan li-
sdd. Menestyksekkédt listautumiset, kuten
Sina Corp., jonka arvo on noussut 236 %
viimevuotisesta listautumisesta, houkutta-
vat. Sina Corpin menestys ja vertaaminen
Twitteriin nostattavat Renrenin toukokui-
seen listautumiseen kohdistuvia odotuk-
sia; Renrenia on verrattu Facebookiin. Ku-
ten todettua, tdllaisten yritysten arvoa on
vaikea maédrittdd — joukkoon mahtuu sekd
kultakimpaleita ettd roskaa. Aina kannat-
taa muistaa, ettei pidé sokaistua toisten saa-
miin tuottoihin liittyvistd puheista. Tédllai-
siin yrityksiin sijoittaessa on hyviksyttava
myo6s suuri tappionmahdollisuus. Jos ta-
voittelee arvonnousua seuraavan googlen,
skypen tai amazonin -kaltaisista yrityk-
sistd, kannattaa méaéritelld itselle jokin sel-
ked tappionraja ja myyda sijoitus, jos kurs-
si kddntyy laskuun ja ldhestyy tétd rajaa.”



