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Paakirjoitus

Vuosi 2025 alkoi vauhdikkaasti

Talousvuosi 2025 on alkanut tapahtumarikkaasti. Erilaista
talousdataa julkaistiin taas paljon ja liséksi keskuspankit
pitivat korkokokouksiaan. Naiden lisdksi markkinoita
ravisuttivat uutiset kiinalaisesta tekoélystésovelluksesta ja
heti perdan Trumpin tulli-ilmoitukset. Mutta aloitetaanpa
tylsemmasta paasta, eli kuukauden talousdatasta.

Talousdata piirsi tutuksi tullutta kuvaa maailmantalouden
tilasta. USA:ssa talous kasvoi viimeiselld neljanneksella 0,6
% edellisneljanneksesta ja koko vuoden kasvu asettunee
noin 2,8 %:iin. Kelpo kasvua siis. Euroalueen talous tuotti
jalleen kerran pettymyksen ja BKT:n kasvu jai viimeisella
vuosineljannekselld nollaan. Koko vuoden kasvuksi
muodostui 0,7 %, mistd on vaikea olla kovin iloinen. Kiinassa
kasvu oli odotuksia nopeampaa ja koko vuoden kasvu
asettui — yllatys yllatys — juuri keskusjohdon tavoitetasolle eli
5 %:iin. Kokonaisuutena maailmantalouden kasvu on ollut
varsin vakaata, mutta alueelliset erot ovat suuria.

Euroopassa ohjauskorkojen lasku jatkui, kun EKP ilmoitti
uudesta koronlaskusta tammikuun kokouksessa. Myo6s
tulevaisuudenndkyma puhuu sen puolesta, etta kuluvana
vuonna néhtaneen vield jokunen koronlasku. Suurin korkojen
lasku on kuitenkin jo takana pain.

USA:n keskuspankki Fed puolestaan piti tuumaustauon ja
jatti ohjauskorkonsa tammikuussa ennalleen. USA:n osalta
myds tulevaisuuden ndkyma on epaselvempi. Inflaatio

on jaanyt keskuspankin tavoitetasoa korkeammalle ja
Trumpin tullipolitiikka voi liséta inflaatiopainetta jatkossa.
Koronlaskujen jatkuminen USA:ssa ei olekaan enaa
itsestddnselvyys.

Tekodlysta tuottavuutta?

Tammikuussa kiinalainen, kohtuullisen pieni yhti6 julkaisi
Deepseek -nimisen tekoédlyohjelman. Asiantuntijoiden
mukaan se vastaa suorituskyvyltddn aiemmin markkinoita
vallanneita sovelluksia, mutta on selvasti energia- ja
laskentatehokkaampi malli. Tama aiheutti jaristyksia
sijoitusmarkkinoilla, kun erittain hintavaksi nousseiden
yhdysvaltalaisten tekoalystd hydtyvien yhtididen
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tulevaisuudennakymia arvioitiin uudelleen.

Tapaus on hyva esimerkki siita, ettd tekoaly kehittyy nyt
nopeaa vauhtia. Veikkaan, ettd vastaavanlaisia uutisia
saadaan lukea tulevina kuukausina ja vuosina enemmankin.
Sijoitusmarkkinoilla ne voivat aiheuttaa heiluntaa ja uusia
voittajia ja haviajia.

Talouden kannalta tdmankaltaiset uutiset ovat kuitenkin
myodnteisia. Jos tekodlya voidaan jatkossa kayttaa entista
kustannustehokkaammin, on se omiaan edesauttamaan
teknologian jalkautumista. Tama mahdollistaa sen, ettd
monet yritykset, myds pienemmaét, voivat hyédyntaa
tekoélya toiminnassaan. Téma voi johtaa nopeampaan
tuottavuuskasvuun jo ihan lahitulevaisuudessakin. Stay
tuned!

Kauppasota on alkanut - vai onko sittenkaan?

Trump aloitti kautensa tammikuun alussa ja jo heti ensi
viikolla allekirjoitti ison liudan aloitteita ja asetuksia. Trump
mm. veti USA:n pois Pariisin ilmastosopimuksesta ja ilmoitti
aloittavansa laittomien maahanmuuttajien karkoitukset pois
maasta.

Helmikuun alussa saatiin lisda vettad myllyyn, kun Trump
ilmoitti uusista 25 %:n tuontitulleista Kanadalle ja Meksikolle
sekd 10 %:n tuontitullista Kiinalle. Parin paivan paasta
Trump tosin ilmoitti Kanadan ja Meksikon tullien alkamisen
siirtyvan kuukaudella. Euroopan osalta uusista tulleista ei
vield ole ilmoitettu, mutta todennékdisesti Eurooppakaan ei
tulliuhalta saasty.

Tama kaikki lisda epavarmuutta kansainvalisessa kaupassa
ja se on omiaan heikentdmé&an talouskasvua. Paatosten
poukkoilevuus tuo oman lisdhaasteensa tilanteeseen.
Ep&varmuus onkin monen ekonomistin mielestd suurempi
paha kuin itse tullit. Niin tai ndin, kaiken myllerryksen
keskellad on kuitenkin hyvd myds muistaa, etta talouteen
vaikuttaa moni muukin tekija kuin tullit. Vaikka tullit voivat
heikentaé globaalia kasvua, ne yksistdan eivat riitd ajamaan
maailmantaloutta taantumaan.

Henna Mikkonen

Saastépankkiryhmén

paaekonomisti
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Osakemarkkinoilla nahtiin poikkeama
viimeisen kahden vuoden tilanteesta

Tammikuu oli hyva keskeisilla osakemarkkinoilla.
Osakemarkkinoilla nahtiin poikkeama viimeisen kahden
vuoden tilanteesta, kun Eurooppa menestyi paremmin kuin
Yhdysvallat ja arvo-osakkeet paihittivat kasvuosakkeet.
Yhdysvaltain talous osoittaa edelleen vahvuuden merkkeja:
joulukuussa lisattiin 256 000 tyopaikkaa, teollisuuden
ostopaallikkindeksi ISM oli yli 50 tammikuussa ja
bruttokansantuote kasvoi neljannelld vuosineljannekselld
2,3 % vuositasolla. Presidentti Trumpin lupaukset saantelyn
purkamisesta ja veronalennuksista lisdsivat talousoptimismia
entisestaan.

Yhdysvaltojen keskuspankki, Fed, piti korot odotusten
mukaisesti ennallaan. Japanin osakkeet olivat tammikuussa
jalkijunassa osittain siksi, ettd Japanin keskuspankki nosti
korkoa 0,25 prosenttiyksikkda. Yenin nousu oli vastatuulena
vientiin suuntautuneille osakemarkkinoille.

Tuloskausi on alkanut ja Yhdysvalloissa se on ollut

vahva, mutta teknologiaosakkeiden osalta kiinalaisen
yrityksen julkaisema tekodlymalli on ottanut suuren osan
tuloskauden huomioista ja painanut riskisentimenttia
teknologiasijoittajien parissa. DeepSeekin kyky tuottaa
tehokkaita ja edullisia tekodlymalleja aiheutti suuria
negatiivisia kurssireaktioita tekoalyyn liittyvissa osakkeissa —
Nvidiasta aina energian tuottajiin.
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Kiinalainen tekoaly yritys DeepSeek kyseenalaisti, ainakin
lyhyella aikavalilla, Yhdysvaltain teknologiasektorin

kyvyn vastata korkeisiin kasvuodotuksiin. Keskipitkalla ja
pitkalla aikavalillad tekoalymallien kustannusten alenemisen
vaikutukset voivat kuitenkin olla kokonaiskasvua edistavia.

Parantunut talousoptimismi sai pienen sardn, kun Trump
tiedotti vilkonloppuna asettavansa 25 % tullit Meksikolle

ja Kanadalle. Maanantai- iltana Trump pa&atti lykata
Meksikon ja Kanadan tulleja kuukaudella, mika paransi
riskisentimenttia. Trump suunnittelee kuitenkin tullimaksuja
Euroopan unionille, ja Kiinalle asetettiin 10 prosentin
tuontitulli. Tasmallisia talousvaikutuksia on viela tassa
vaiheessa vaikea arvioida, mutta lisdéntynyt epavarmuus voi
johtaa siihen, ettd yritykset siirtdvat investointip&atoksiaan
tulevaisuuteen.

Osakeallokaatiossa siirryimme neutraaliin painoon
tammikuussa, koska kauppasodan uhka voi hidastaa talous-
ja tuloskasvua, ja amerikkalaisten teknologiayhtididen
korkea arvostustaso voi olla paineen alla lyhyelld
tahtaimella.

Anders Pelli

osakesalkunhoitaja
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Korot

EKP:lta odotetaan koronlaskua
maaliskuussa — Fed sen sijaan piti
ohjauskorkonsa ennallaan

Tammikuu oli varsin tapahtumarikas korkomarkkinoilla. Euroopan keskuspankki (EKP) laski ohjauskorkoaan vuoden
Vuoden alku alkoi pitkien korkojen selkeélld nousulla, ensimmaisessa korkokokouksessaan 25 korkopisteella

kun inflaatiohuolet pysyivét pinnalla Trumpin hallinnon ja arvioi inflaation etenevan kohti kahden prosentin
mahdollisten tullien vuoksi. Talousluvut viittasivat kasvaviin tavoitetta vield kuluvan vuoden aikana. Markkinan inflaatio-
kysyntapaineisiin — erityisesti ISM:n palveluindeksi ja vahva optimismia vahvistivat erityisesti Saksasta saadut maltilliset
tydmarkkinaraportti nostivat korko-odotuksia. Tama johti inflaatiojulkistukset. Seuraava koronleikkausta odotellaan
joukkovelkakirjojen myyntiin ja korkojen nousuun, kun EKP:Itd maaliskuussa. Yhdysvaltain keskuspankki (Fed) sen
markkinat alkoivat epailld keskuspankkien koronlaskuja. sijaan piti ohjauskorkonsa ennallaan. Trumpin asettamat
Nama liikkeet kuitenkin kdantyivat, kun Yhdysvaltain ja tullit eivat helpota talousnakymis, eika Fedin odoteta
Ison-Britannian inflaatioluvut eivét olleet niin huonoja kuin leikkaavan korkojaan lahiaikoina.

pelattiin. Yhdysvaltain pohjainflaatio hidastui joulukuussa
+0,2 %:iin kuukaudessa, paattaen neljan perakkaisen
kuukauden +0,3 %:n kasvuvauhdin. Tama lisasi toiveita siitd,
etta Fed voisi yha leikata korkoja tdna vuonna. Tammikuun
loppuun mennessa futuurimarkkinat hinnoittelivat jo 47
korkopisteen edestd Fedin koronlaskuja joulukuuhun
mennessd, hieman enemman kuin kuukauden alun 43
korkopistetta.

Mark Mattila

korkosalkunhoitaja
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Sijoitukset

Saastopankki Amerikka

Saastopankki Amerikka on osakerahasto, jonka varat
sijoitetaan amerikkalaisiin laatuyhtidihin ja osakesidonnaisiin
instrumentteihin tai yrityksiin. Rahasto tarjoaa tehokkaasti
hajautetun ja vaivattoman tavan sijoittaa Pohjois-Amerikan
osakemarkkinoille.

Markkinan uhkakuviin kuuluvat kasvanut valtionvelka,
inflaation pysyminen korkealla tariffien my6ta ja kireat
riskipreemiot yhdistettynd osakemarkkinoiden korkeisiin
arvostuskertoimiin. Edelld mainitun my&té maantieteellinen
hajautus, jonka avulla yhden maan tai alueen
sijoitusmarkkinan lasku ei vaikuta oleellisesti koko salkkuun
tai vaikuttaa salkun tuottoon vain rajoitetusti. Tama voi
johtaa salkkuun, jossa on parempi riskikorjattu tuotto.

Miksi nyt?

Tekoély on ollut merkittéva tekija markkinoiden tuotoissa,
erityisesti teknologia-alalla, mutta sen vaikutukset ulottuvat
my®&s laajemmin eri sektoreille, kuten energiantuotantoon.
Vaikka tekoélyn tuoma tuloskasvu on hidastumassa, sen
vaikutus tuottavuuteen ja lilketoimintamahdollisuuksiin

on edelleen huomattava. Tekoalyn mahdollisuudet ja
potentiaaliset tuotot keskittyvat todennakoisesti suurille
teknologiayrityksille pitkalla tdhtaimella, silla tekoalyyn
panostaminen edellyttdd huomattavia resursseja ja suuria
investointeja.

Tekoélybuumin tukema vahva osakemarkkina sai lisdvauhtia
Trumpin valinnan myé&té. Republikaanien voitto on lisannyt
sijoittajien riskinottohalukkuutta, ja sédéntelyn keventédminen
seka tulevat veronalennukset ovat nostaneet erityisesti

Saastopankki Amerikka

Tuottoero Amerikka ==V ertailuindeksi

40%
30% p a "
20%

o W

0% T T T T T T T T T

-10%

D P P ™ P ™ P P P P ™ P
R I R I S A
SRR K ;

NN o

Tassa esitetty ei ole Oma Saastopankki Oyj:n tai Sp-Rahastoyhtié Oy:n antama yksil6llinen suositus

Yhdysvaltain pienyhtiitd. Trumpin suunnittelemien tariffien
odotetaan nostavan inflaatiota ja mahdollisesti hidastavan
talouskasvua Yhdysvalloissa, mutta vaikutukset olisivat
suuremmat maissa, joihin tariffit kohdistuvat.

Jos Trumpin edellisen kauden tapahtumat toistuvat,
markkinoilla voi esiintyé heiluntaa poliittisten paatdsten
my&td, mutta markkinaosapuolet ja yritykset ovat osittain
valmistautuneet naihin muutoksiin. On hyva muistaa,
etta edelliselld kaudella tariffeja lievennettiin suurten
markkinaliikkeiden my&ta. Vuoden 2025 tuloskasvun
odotetaan olevan yli 12 %.

Meidan tapa sijoittaa

Hallinnoimme varallisuutta pitkajénteisesti, turvaavasti

ja tuottavasti, valttden padomien pysyvad menetysta.
Tavoitteenamme on hyédyntaa laatuyhtididen ylivoimaa,
joka korostuu ajan my6ta korkoa korolle -ilmidn kautta.
Kannattavat laatuyhtiét muodostavat salkkumme perustan,
tarjoten vakautta ja kasvupotentiaalia. Sijoitustoimintamme
perustuu omaan itsendiseen ja riippumattomaan
yritysanalyysiin, mika takaa objektiivisuuden ja syvallisen
ymmarryksen.

Yrityksen strategia on olennainen tydkalu menestyksen
saavuttamiseksi tulevaisuudessa. Se auttaa yritysta
ymmartamaan asiakkaiden tarpeita ja haasteita,
uudistamaan toimintaansa, |16ytdmaan liiketoiminta- ja
kasvumahdollisuuksia seka kilpailuetuja. Strategian
ymmartaminen on keskeisesséd asemassa, kun arvioimme
yrityksia sijoituskohteena. Tama ldhestymistapa varmistaa,
ettad sijoituksemme ovat hyvin perusteltuja ja ettd voimme
saavuttaa pitkan aikavalin tuottoja samalla valttaen karikot.

Sadstépankki Amerikka -sijoitusrahastoa hallinnoi
Sp-Rahastoyhtié Oy.

Anders Pelli

osakesalkunhoitaja

asiakkaalle. Sijoitustoimintaan liittyy taloudellinen riski. Asiakas itse vastaa sijoituspaatoksistaan ja
niiden tuloksista. Sijoitustoimintaan vaikuttaa myds verotus, joka voi muuttua. Asiakkaan on aina ennen
sijoituspaatoksen tekemista tutustuttava rahaston sijoituspolitiikkaan, riskeihin ja kuluihin seka rahaston
virallisiin dokumentteihin, kuten avaintietoasiakirjaan ja rahastoesitteeseen. Dokumentit ovat saatavissa
veloituksetta Oma Saastépankin toimipisteista seké osoitteesta www.omasp.fi.
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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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