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e UBS ostaa Credit Suissen

e Harvian kiuas lampenee vuoden lopulla

Tapahtuu tanaan

Taloustilastoja ja tapahtumia

Maa Klo  Tapahtuma
GER 9:00 Tuottajahinnat
EMU 12:00 Kauppatase

Markkinat numeroina

USA:n osakemarkkinat sektoreittain,
indeksit, valuutat, korot ja raaka-aineet

Sektorit % Valuutat ja Korot

Energia -1.5 EUR/USD 1.066
Informaatioteknologia -0.1 EUR/SEK 11.218
Kulutustavarat ja palvelut -1.2 EUR/GBP 0.875
Perusteollisuus -1.5 EURIJPY 140.120
Paivttaistavarat -0.6 EUR/ICHF 0.987
Rahoitus ja kiinteistd -3.3 Euribor 1kk 2.65%
Teoll. tuotteet ja -palvelut -1.6 Euribor 3kk 2.75%
Teneydenhuolto -1.3 Euribor 6kk 3.06%
Tietoliikennepalvelut -0.5 Euribor 12kk 3.38%
Yhdyskuntapalvelut -1.0 EUR 5v (swap) 2.94%
Indeksi % % Raaka-aineet Usb %
OMXH25 -1.6 Oljy, Brent 715 2.1
S&P 500 -1.1 Kulta 1988.7 0.0
FTSE -1.0 Hopea 225 -0.6
MSCI Asia Pacific 1.6 Vehna 265.5 1.1
Eurostoxx50 futuuri* -1.0

Muutos ed. paatdskurssiin *klo 8:45

Aasian porssit tandan

Indeksi %
Nikkei 225 -1.4
Hang Seng -3.3
Shanghai -0.4

klo 8:45

Ldhde: Bloomberg

Handelsbankenin talousennusteet

Havaintoja markkinoilta

Tuulinen porssiviikko paattyi perjantaina
laskutunnelmissa, kun Euroopassa ja
USA:ssa seuratuimmat osakeindeksit tulivat
reilun prosentin alas. Koko viikosta kirjattiin
Euroopan osakemarkkinoille selvasti tap-
piollinen, mutta USA:ssa porssiviikosta tuli
torstain vahvan liikkeen myo6ta voitokas.
S&P 500 -indeksi on liikkunut maaliskuun
ajan 200 paivan liukuvan keskiarvonsa mo-
lemmin puolin ja on nyt hieman sen
alapuolella. Volatiliteettia mittaava Vix otti
pankkisektorin ongelmien my6té loikan ja on
sen jalkeen reilun viikon ajan pysytellyt hie-
man koholla verrattuna Silicon Valley Bankin
kaatumista edeltdéneeseen jaksoon.

Silicon Valley pankin kaatumisesta kayn-
nistynyt korkojen lasku jatkui seka
Euroopassa etta Yhdysvalloissa viime vii-
kolla sveitsildispankki Credit Suisseen
kohdistuneiden huolien seurauksena. Jyr-
kinta lasku on ollut lyhyissé koroissa, jotka
myds nousivat helmikuussa voimakkaim-
min. Nousun taustalla oli odotettua
hitaammin laskevat kuluttajahinnat seka
keskuspankkien haukkamaiset kommentit.

Saksan 10v. ja 2v. korot
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Viikonloppuna uutisoitiin, ettéd sveitsi-
laispankki UBS ostaa vaikeuksiin
ajautuneen kilpailijansa Credit Suissen
noin kolmella miljardilla eurolla. Tarjousta
korotettiin  kolminkertaiseksi alkuperéi-
sestd, mutta se on yha selvasti alle
perjantain markkina-arvon (n. 7,5 mrd).
Sveistin finanssivalvoja on hyvaksynyt
kaupan. Yleinen luottamus finanssimarkki-
noihin on télla viikolla varmasti testissa ja
keskuspankit jatkavat toimiaan markkinoi-
den jannitteiden purkamiseksi.

Harvian kiuas lampenee
vasta vuoden lopulla

Vaikka jotkin allaolevat trendit tukevatkin
Harviaa, vaitamme pandemian jalkeisen
kysynnén normalisoitumisen painavat yh-
tion performanssia alas viela tana vuonna.
Odotamme Harvian orgaanisen kasvun
pysyvan negatiivisena Q4:lle saakka, joten
piddmme myos varovaisen lyhyen aikava-
lin suosituksemme ennallaan.

Odotamme Euroopan alhaisempien
séhkohintojen ja saunamarkkinoiden
Pohjois-Amerikan kasvun tukevan Har-
vian likevaihtoa  tdnd  vuonna.
Pandemia-aikana yhtio koki valtavan ky-
syntapiikin remonttibuumin myé6ta. On
luonnollista, etté sen jalkeen kysyntéa on
hiljaisempaa. Kysynnan normalisoitu-
mista hidastaa nyt viela inflaatio, joka on
heikentanyt kuluttajien ostovoimaa.

Odotamme myynnin laskevan téna
vuonna orgaanisesti 10 %. Tulosennus-
teissamme meilld on 14 % lasku talle
vuodelle. Ensi vuonna odotamme volyy-
mien palautuvan normaalimmiksi, mika
yhdessa viime aikaisten hintojen koro-
tusten kanssa pitéisi parantaa myyntia ja
kannattavuutta.

Harvian  nykyinen  arvostus  13x
(EV/EBIT 2023) on lahes 20 % alhai-
sempi kuin pandemia-aikana. Ennen
pandemiaa arvostus oli 12x eli nykyista-
kin alhaisempi, mutta silloin marginaalit
olivat selvasti alhaisemmat kuin nyky-
aan. Korkeamman kannattavuuden
takia arvostus on houkutteleva ja na-
emme osakkeessa paljon pitkdn
tahtadimen potentiaalia ja pidamme pit-
kén ajan suosituksemme ennallaan.

Suositukset

3kk: PIDA

3v: Markkinoita parempi kehitys
3v tavoitehinta 30 eur

Alkuperéinen analyysi: Karri Rinta

16.3.2023 klo 8:52 CET

Liséatietoja suosituksista ja alkuperéiset analyysit ovat
saatavilla Handelsbankenin konttoreista. Analyytikot
arvioivat suosituksia jatkuvasti ja niita paivitetddn
saanndllisesti.
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