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Paakirjoitus

Maailmantalous kehittyi odotuksia
vakaammin 2025 tullihuolista huolimatta

Joulukuussa julkaistu talousdata oli isossa kuvassa hieman
odotuksia vahvempaa. USA:sta saatiin hallinnon sulun
paattymisen jalkeen myohastyneita tilastoja ja niiden
luotettavuuteen liittyy tavallista enemman kysymysmerkkeja.
Julkistetun tilaston mukaan BKT kasvoi kuitenkin 2,3 %
vuodentakaisesta vuoden 3. neljannekselld osoittaen

kasvun jopa kiihtyneen syksylla. Kokonaisuutena USA:n
talouskehitys on ollut vuonna 2025 odotuksia parempaa.

Euroopassa talouskasvu on ollut hidasta, mutta

varsin vakaata. Joulukuussa julkaistut tilastot kertovat
palvelusektorin parjadvan paremmin, kun sen sijaan
teollisuudessa elpyminen antaa yha odottaa itsedan. Kasvun
veturit 16ytyvat talla hetkella Etela-Euroopasta, missé entiset
ongelmamaat, kuten Kreikka, Espanja ja Portugali kasvavat
ripeasti.

Vuotta 2025 leimasi tullit ja geopoliittiset riskit. Toisaalta
tekoalyn kehitys, siihen liittyvat investoinnit ja kayttéénotto
kehittyivat nopeaa tahtia. Kaiken turbulenssin keskella
talouskehitys oli odotuksia parempaa ja maailmantalous
osoitti jalleen kerran sopeutumiskykynsa. Maailmantalouden
kasvun odotetaan asettuvan reiluun 3 %:iin eli vain hieman
pitkdn ajan keskiarvoa matalammalle tasolle.

Kasvundkymat vuodelle 2026 ovat myos varsin kohtuulliset.
Esimerkiksi OECD odottaa joulukuun alussa julkaistun
ennusteensa mukaan maailmantalouden kasvavan 2,9 %
vuonna 2026. Merkittavimmiksi riskeiksi OECD nostaa
kauppapoliittiset jannitteet sekd mahdollisen tekoalykuplan
ja sen puhkeamisen aiheuttamat hairiét rahoitusmarkkinoilla.
Geopolitiikka pysynee vahvasti agendalla, kuten Venezuelan
tilanne osoitti heti vuoden alkupaivina.

OECD, Maailmantalouden kasvu
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Joko Suomenkin taloudessa ndhdaan
valonpilkahduksia?

Tuoreimpien BKT-tilastojen mukaan Suomen talouskasvu
kaantyi jalleen miinukselle ja talous vajosi loppuvuonna
2025 uudelleen taantumaan. Koko vuoden osalta kasvu
jaanee lahelle nollaa. Erityisesti yksityinen kulutus oli
odotuksia heikompaa. Kuluttajien varovaisuus oli korkealla
ja kasvaneista tuloista ohjautui normaalia suurempi osa
saastoon, ei kulutukseen.

Evaat parempaan talouskehitykseen vuonna 2026 ovat
kuitenkin olemassa. Palkansaajien ostovoima on ollut
kasvussa jo parisen vuotta ja yritysten luottamus on
varovaisessa nousussa. Laskenut korkotaso tukee taloutta,
vaikka korkotason lasku onki jo pysdhtynyt. Luottamuksen
vahvistumista kuitenkin kaivattaisiin, jotta talouden rattaat
l&htisivat kunnolla kéayntiin. Yleisen epavarmuuden keskella
tdma on varsin epdvarmaa. Odotamme talouskasvun
kuitenkin hieman piristyvan vuonna 2026, joskin Suomen
talouden kasvunakymat ovat parhaimmillaankin varsin
vaisut.

Henna Mikkonen

Saastopankkiryhmén

padekonomisti
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Tekoaly sailyi markkinoilla keskeisena

teemana

Joulukuussa osakemarkkinoiden kehitys oli hieman
kaksijakoista. Eurooppalaiset osakemarkkinat tuottivat 2,7
%, ja Pohjoismaat nousivat muun Euroopan peréssa 3,9 %.
Myds kehittyvilla markkinoilla tuottokehitys oli positiivista
(1, 8 %). Yhdysvalloissa S&P 500-indeksi laski 1,1 %, kun
sentimentti tekoalyteeman ymparilla heikkeni joulukuussa
ainakin tilapaisesti. Naita kehityskulkuja peilaten globaalit
osakemarkkinat (MSCI ACWI) jaivat joulukuussa l&hes
paikalleen (0,1 %).

Markkinoiden huomio kohdistui joulukuussa erityisesti
keskuspankkien korkopaatoksiin. Yhdysvalloissa FED laski
ohjauskoron 3,5-3,75 prosenttiin, mutta paatos paljasti
selvaa erimielisyyttd avomarkkinakomiteassa. Viestinnan
perusteella FED on toistaiseksi tarkkailuasetelmissa,

ja markkinat hinnoittelevat talle vuodelle noin kaksi
koronlaskua. Euroalueella EKP piti ohjauskoron ennallaan,
mutta paivitti talousennusteitaan aiempaa positiivisempaan
suuntaan euroalueen sisdisen kysynnan vahvuuden ja
palveluinflaation hidastumisen tukemana. Tekoély séilyi
markkinoilla keskeisend teemana, mutta siihen liittyva
sentimentti heikkeni ainakin tilapaisesti, kun Oraclen
tulosraportti ja uutiset yhtion datakeskushankkeen
rahoitushaasteista painoivat tekoalyteemasta riippuvaisten
yhtididen osakkeita Yhdysvalloissa.
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Lahde: Bloomberg & Saastopankkien Varainhoito

Kokonaisuutena vuosi 2025 oli osakesijoittajille hyva
ajoittaisesta markkinaturbulenssista huolimatta. Globaalit
osakemarkkinat (MSCI ACWI) tuottivat viime vuonna

8,4 %, mika oli hyvin linjassa indeksin pitkan aikavalin
keskimaardisen vuosituoton kanssa. Tuottokehitysta ajoi
erityisesti Eurooppa, joka pankki- ja puolustussektorin
vahvan kehityksen tukemana nousi 20,2 %. Pohjoismaat
tuottivat 13,5 %, ja kehittyvat markkinat 18,4 %.
Yhdysvalloissa S&P 500-indeksi tuotti dollareissa 17,9 %,
mutta dollarin heikentyminen painoi euromaaréisen tuoton
3,9 %:iin.

Yhdysvaltojen talousnakyma on edelleen kohtuullinen,

ja FED odottaa talouskasvun olevan téna vuonna

lievasti pitkén aikavélin trendikasvun ylapuolella.
Kasvunakymiin liittyy kuitenkin epavarmuutta erityisesti
tyomarkkinakehityksen osalta. Euroopassa talouskasvun
odotetaan vahvistuvan vuonna 2026, ja konsensusennusteet
viittaavat hyvaan tuloskasvuun seka Euroopassa etta
Yhdysvalloissa. Markkinoiden keskeiset epavarmuustekijat
liittyvat arviomme mukaan tekoalyteeman kantavuuteen,
Yhdysvaltain tyémarkkinoiden kehitykseen, geopoliittisiin
tapahtumiin seka USA-osakkeiden verrattain korkeisiin
arvostustasoihin.

Matias Arola

osakesalkunhoitaja
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Positiivinen korkovuosi sisalsi kaksi
sekasortoisempaa jaksoa

Korkomarkkinoilla vuosi 2025 oli positiivinen. Euroalueella
valtionlainat tuottivat reilu puoli prosenttia, Investment
Grade -yrityslainat 3 % ja High Yield -yrityslainat 4,86

%. Euribor -korot laskivat Euroopan keskuspankin (EKP)
kevennettya rahapolitiikkaa. EKP laski ohjauskorkojaan
nelja kertaa, yhteensd yhden prosenttiyksikon verran.
Pidemmissa koroissa 2 vuoden valtionlainakorot pysyivat
ldhes muuttumattomina ja sitd pidemmat nousivat selvéasti.
Positiivinen korkovuosi sisélsi kaksi sekasortoisempaa
periodia. Ensin Saksan hallitusneuvotteluista kuului
maaliskuun alussa odottamattomia uutisia liittyen maan

ns. “velkajarruun”, mika nosti euroalueen pitkia korkoja
huomattavasti lyhyessa ajassa. Toiseksi Yhdysvaltojen
presidentti Trumpin tulli-ilmoitukset huhtikuun alussa
sysasivat Yhdysvaltojen korot nousuun, ja nousupaine tarttui
vahitellen muihinkin korkomarkkinoihin. Pitkélti ndiden
tekijéiden ansiosta pitkien korkojen taso oli vuoden lopulla
odotettua korkeampi, minka ansiosta valtionlainojen viime
vuoden tuotto jai vaatimattomaksi.
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Lahde: Bloomberg & Saastopankkien Varainhoito

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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Rahasto nyt

Saastopankki Kotimaa

Saastopankki Kotimaa on osakerahasto, jonka varat
sijoitetaan padosin suomalaisiin porssinoteerattuihin
yhtidihin. Rahasto toteuttaa aktiivista sijoitusfilosofiaa,
jossa aktiivinen riski on verrattain korkea ja poikkeamat
vertailuindeksin sisaltéon ovat merkittavia. Rahaston
sijoitustoiminnan tavoitteena on saavuttaa aktiivisella
salkunhoidolla hyva pitkén aikavélin tuotto, joka ylittaa
vertailuindeksin tuoton.

Vuosi 2025 oli osakesijoittajille hyva. Globaalit
osakemarkkinat (MSCI ACWI) tuottivat viime vuonna 8,4
%, Eurooppa 20,2 %, Pohjoismaat 13,5 % ja kehittyvat
markkinat 18,4 %. Yhdysvalloissa S&P 500-indeksi tuotti
dollareissa 17,9 %, mutta dollarin heikentyminen painoi
euromaaraisen tuoton 3,9 %:iin. Tasséd maantieteellisessa
vertailussa Suomessa paastiin erinomaisiin tuottoihin, kun
Kotimaa -rahasto tuotti 28,8 %.

Saastopankki Kotimaa sijoittaa laadukkaisiin ja
houkuttelevasti hinnoiteltuihin yrityksiin, joilla on
kohtuullinen riskiprofiili. Laadukkaiden yhtiéiden
suhdanneherkkyys on tavanomaista pienempi ja
yritystoiminnan riskit normaalia helpommin ennustettavia.
Laadukkaiden yhtididen muita tunnusmerkkeja ovat
kestava kilpailuetu, korkea pddoman tuotto, todennaksinen
kasvupotentiaali, hyvé asema arvoketjussa, vastuullinen
liiketoimintamalli, véhan pd&omaa sitova liiketoimintamalli
ja hyva johdon toiminnan laatu seka uskottavuus. Rahasto
kayttaa porssilistan koko markkina-arvoskaalaa. Valtaosa
sijoituksista on suurissa yhtidissa, mutta seka keskisuuret
ettd pienet yritykset ovat myds edustettuina rahastossa.

—Vertailuindeksi ——Kotimaa
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Lahde: Saastdpankkien Varainhoito
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Sijoitukset

Rahaston salkunhoito perustuu rahastonhoitajan ja
salkunhoitotiimin nakemyksiin. Rahasto koostuu noin 50
osakkeesta. Fundamentaalianalyysi ja yritysvierailut ovat
keskeisia osakevalinnassa. Suurimmissa sijoituksissa pyritaan
vierailemaan kerran vuosineljanneksessa. Rahasto ottaa
voimakkaasti ndkemysta osakevalintojen suhteen, mika
onnistuessaan nostaa huomattavasti rahaston tuottoa.
Epaonnistuminen osakevalinnassa puolestaan heikentaa
osakerahaston tuottoa. Rahaston sijoitusastetta osakkeisiin
pyritdan laskemaan hieman talousnakymien synkistyessa.
Lisaksi salkun sisaltéa vaihdetaan vahemman riskisiin
yhti6ihin, jolloin pyritdan valttdamaan osa kurssilaskusta.
Parempien aikojen ja kurssinousujen aikana rahasto
pidetaan taysin osakkeisiin sijoitettuna. Sijoituskohteiksi
valitaan suuremman tuottopotentiaalin ja riskin yhtigita,
jolloin hyédynnetaan kurssinousut.

Suomen porssissé on listattuna varsin syklisia osakkeita.
Erityisesti konepajayhti6t ja perusteollisuus ovat vahvasti
edustettuina, minka johdosta Suomen pérssi kehittyy
hyvassa suhdannetilanteessa usein muita maailman porsseja
paremmin. Heikossa suhdannetilanteessa kehitys on

usein yleistd porssikehitystd heikompi. Suomen porssin
kurssivaihtelu (porssin beta) on siten muuta maailmaa
suurempi. Korkeasta riskitasosta johtuen rahaston
suositeltu sijoitusaika on vahintaan 7 vuotta. Sijoitusrahasto
Saastopankki Kotimaan rahastopddoma on noin 542
miljoonaa euroa.

Olli Tuuri

korkosalkunhoitaja
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Tama esitys on laadittu yksinomaan informaatiotarkoituksessa. Esityksen sisaltda ei sen vuoksi tule pitaa
tarjouksena tai hyvéksynténa. Esityksessa ei oteta huomioon yksittdisen henkilon taloudellista asemaa,
sijoituskokemusta ja -tietdmysta tai muita seikkoja. Siina ei mydskaan oteta huomioon rahoitusvélineen

soveltuvuutta tai tarkoituksenmukaisuutta yksittaiselle henkildlle. Esityksen siséltamié tietoja ei sen vuoksi tule
pitaa yksilollisend sijoitusneuvontana. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu
Sp-Rahastoyhtion omista lahteista ja julkisista lahteista saatujen tietojen perusteella ja kohtuullisiin
toimenpiteisiin on ryhdytty sen varmistamiseksi, ettd tiedot ovat todenperaisia ja etta ne eivat ole
harhaanjohtavia. Esityksen laadinnassa ei kuitenkaan ole otettu huomioon pankkisalaisuuden piiriin
kuuluvia tietoja, jotka ovat saattaneet olla rahastoyhtion tai sen palveluksessa olevien kaytettavissd. Emme
vastaa esitykseen siséltyneen virheellisen tai epatéydellisen tiedon aiheuttamasta vahingosta. Koska kaikkeen
sijoitustoimintaan ja arvopaperikaupankayntiin liittyy riskejd, emme mydskaan vastaa vahingosta, joka on
aiheutunut jollekin sen johdosta, ettd han on sijoittanut tai kéynyt kauppaa pitéen lahtdkohtanaan tdman
esityksen siséltdmia suosituksia tai ennusteita. Saastépankki rahastoja hallinnoi
Sp-Rahastoyhtié Oy. Saastépankkien Varainhoito on Sp-Rahastoyhtié Oy:n aputoiminimi.
Oma Saastopankki Oyj toimii Sp-Rahastoyhtié Oy:n ja Sp-Henkivakuutus Oy:n asiamiehena.

Lahella ja lasna — arjessa ja unelmissa. omasp.fi
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