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Paakirjoitus

Globaali talous osoittaa piristymisen

merkkeja

Kansainvalinen valuuttarahasto IMF paivitti huhtikuussa
maailmantalouden kasvuennusteensa. Heidan arvionsa
mukaan maailmantalous kasvaa tana vuonna 3,2 %, eli
samaa tahtia kuin viime vuonna. Ennustetta nostettiin
hieman edelliskerrasta. Tama tarkoittaisi hieman pitkan
aikavélin keskitasoa matalampaa kasvua.

Alueelliset erot talouskehityksessa ovat jalleen kerran
merkittavia. USA:ssa talouskasvu on jatkunut vahvana
nopeasta korkojen noususta huolimatta. Kuluvana vuonna
talouskasvun odotetaan hieman hidastuvan, mutta pysyvén
silti reilussa kahdessa prosentissa. USA:n osalta voisi
todeta, ettd taloustilanteen “taso on korkea, mutta suunta
alaspéin”.

Euroopassa tilanne on péinvastoin; “taso on matala, mutta
suunta yldspain”. Euroalueen talouskasvuennusteita on
hieman nostettu viime aikoina, mutta silti odotuksissa on
alle 1 %:n kasvua. Huhtikuun lopulla julkaistiin euroalueen
ensimmaisen vuosineljdnneksen BKT:n kasvuluvut,

joiden mukaan talous kasvoi odotuksia enemman: 0,3

% edellisneljanneksesta. Euroalue on siis paassyt eroon
taantumasta.

Inflaatio aiheuttaa taas paanvaivaa USA:ssa

Vahvan talouskehityksen my&ta myés inflaatio USA:ssa on
jaanyt keskuspankin toiveita korkeammalle tasolle. Tama
on lisdnnyt huolia siit3, ettd keskuspankki ei ehka pystykaan
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laskemaan korkojaan aiempien odotusten mukaisesti.
Kun vuoden alussa USA:ssa odotettiin nahtavan jopa 6
koronlaskua, on nyt odotuksissa niita vain yksi.

Euroalueella inflaatio on sen sijaan jatkanut laskuaan ja

odotuksissa on, ettd ensimmainen koronlasku nahdaan

kesdkuussa. Téama tekisi hyvaa koko euroalueelle, mutta
erityisesti Suomen korkoherkélle taloudelle.

Suomessa kasvu piristyy loppuvuonna

Paivitimme ennusteemme Suomen taloudesta huhtikuun
alussa. Tuoreen ennusteemme mukaan Suomen talous
supistuu téna vuonna 0,5 %, kunnes ensi vuonna paastaan
taas kasvuun kunnolla kiinni. Vaikka ennusteemme mukaan
talous supistuu kokonaisuutena tédna vuonna, pitaa se
kuitenkin sisalladn odotuksen siita, ettd loppuvuonna
talouskasvu Suomessa virkoaa hiljalleen. Tama piristyminen
perustuu odotukseen korkojen laskusta ja jo nahdysta
globaalin teollisen suhdanteen piristymisesta.

Ennusteemme tehtiin ennen hallituksen kehysriihen
paatoksia. Kehysriihessa paatettiin noin 3 miljardin euron
sopeutustoimista, jotka toteutetaan sekd menoleikkauksin
etta veronkorotuksin. Naiden toimien odotetaan
heikentavan talouskasvua joitain prosentin kymmenyksia
l&hivuosina.

Henna Mikkonen

Saastopankkiryhman

paaekonomisti
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Osakkeet

Viivastyvat koronlaskut ovat uhka
lyhyen aikavalin osakekehitykselle

Osakemarkkinoilla on ollut positiivinen vire viime
marraskuusta |8htien. Markkina pysyi pitkdén vahvana
toimintaympériston odotettua positiivisemman kehityksen
johdosta. Lisaksi teknologiayhtiot kehittyivat erittdin
suotuisasti. Osakemarkkinoiden positiivinen vire otti pienta
rekyylid huhtikuun alkupuolella, kun teknologiayhtididen
huimasti kehittyneet kurssit ottivat pienta takapakkia, mika
sitten tarttui koko markkinaan. Maailman osakemarkkinoita
kuvaava MSCI Maailma indeksi laski huhtikuussa
paikallisissa valuutoissa -3,2 %. Keskeisista markkinoista
huhtikuussa parhaiten kehittyi kehittyvat markkinat +1,4
%:n positiivisella tuotolla. Euroopassa kurssit laskivat -0,7 %.
Tyomarkkinalakoista ja yhtidkohtaisista haasteista huolimatta
kurssi nousivat +1,9 % kotimaassa.

Tuloskausi on jo pitkéalla. Yhdysvalloissa positiivisia
tulosyllatyksia on ollut 79 %, mika on hyvin linjassa historian
ja normaalin tuloskauden kanssa. EPS-kasvu on ollut 5,3 %
(yoy). EPS-kasvun markkinaodotus ennen tuloskauden alkua
oli Q1:lle +2,5 %. Vuoden 2024 paivitetty tuloskasvuennuste
on +9,1 %, Liikevaihdon kasvu on ollut 4,2 % (yoy). Odotus
ennen tuloskauden alkua oli Q1:lle +3,5 %. Koko vuoden
lilkevaihdon kasvuodotus on +4,7 %.

e OMX Helsinki CAP e====S&P Euro 350  ====S&P Global 1200

Markkinatunnelmaindikaattorit ovat korkealla. Tuloskauden
|&hestyessé loppuaan, huomio siirtyy seuraavaksi
talousdatan ja yritysten tuloskehityksen tarkasteluun.
Odotukset keskuspankkikorkojen laskusta ovat siirtyneet
hivenen aika-akselilla eteenpéin, mika saattaa painaa
sijoitussentimenttid. Korkealla tasolla oleva sentimentti on
uhka lyhyen aikavalin osakekehityksen osalta. Markkina on
altis pienelle korjausliikkeelle.

Jatkamme allokaatiossa maltillisessa osakeylipainossa.
Suosimme seuraavia markkina-alueita:

Suomi: Hinnoittelu on houkutteleva ja markkinatunnelma
erittdin heikko. Toimintaympériston elpyminen suosii
suhdanneherkkia markkinoita kuten Suomea.

Kehittyvat Markkinat: Hinnoittelu on edelleen
houkutteleva, ja markkinatunnelma on kdantymassa
positiivisempaan suuntaan. Korkojen laskeva kehitys piristéa
talouskasvua.

Pohjois-Amerikka: Talouskehitys jatkuu alueella vakaana
tukien mm. pienempien yhtididen kehitysta. Kasvuyhtididen
hinnoittelu on haastava ja ndiden osalta riski pettymyksille
on koholla.
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Korot
Markkinan hinnoittelu
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Markkinat

nayttaa alle 3

koronlaskua vuoden loppuun mennessa

Korkomarkkinat laskivat kautta linjan, kun pitkien

korkojen nousu jatkui. Nousu oli pitkéalti ahtdisin
Yhdysvalloista ja sen vahvasta talouskehityksesta ja
odotuksia korkeammasta inflaatiosta. Odotukset EKP:n
koronlaskujen maarasté on elényt voimakkaasti kuluvan
vuoden aikana ja kirjoitushetkelld hinnoittelun nayttaa alle
3 koronlaskua vuoden loppuun mennessé, mika nayttaa
melko vaatimattomalta. Odotusten hiipumisen taustalla on
siis pitkalti Yhdysvaltojen kehitys eikd Euroalueen nakymaét
ole juurikaan kirkastuneet. Rahapolitiikan nykyinen kirea
viritys painaa valuuttaunionia yhd enemman, kun reaalikorot

e=\/altionlainat e===Yrityslainat =3 kk euribor

nousevat inflaation laskiessa. Rahapolitiikan kevenemisesta
huolimatta ei pitkisséd koroissa vélttamatta ole paljoa
laskuvaraa, koska lyhyet korot johon rahapolitiikka eniten
vaikuttaa, ovat jo pitkdan olleet selvasti pitkid korkoja
korkeammalla.

Seké Investmen Grade- etta High Yield -yrityslainat laskivat
huhtikuussa. IG:n riskipreemiot laskivat yha, mutta pitkien
korkojen nousu painoi niiden tuoton miinukselle. HY:ssa
riskipreemiot ovat kdantyneet nousuun, mika on terve
korjausliike omaisuusluokalle.

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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Sijoitukset

Saastopankki Kehittyvat Markkinat

Kasvua vuosikymmeniksi

Kehittyvilla markkinoilla viitataan yleisesti maihin, joiden talouksien
ja osakemarkkinoiden kehityspotentiaali on huomattava. Yhteisesta
nimittéjastd huolimatta kyseessa on laaja joukko hyvin erinakéisia
ja eri kehitysvaiheessa olevia maita kuten esimerkiksi Kiina, Intia,
Indonesia, Korea, Brasilia, Meksiko ja Puola.

Viimeisen kahden vuosikymmenen aikana kehittyvat taloudet

ovat kasvaneet lansimaita keskimaaréistd nopeammin

johtuen suotuisasta demografiasta seka ripeéasti nousseesta
tuottavuudesta. Talouskehitys on kiihdyttanyt kaupungistumista ja
keskiluokkaistumista, mika osaltaan on lisénnyt kuluttajatuotteiden
ja palvelujen kuten autojen, kodinkoneiden ja péivittaistavaroiden
kysynt&a.

Uskomme, ettd ndma rakenteelliset trendit tulevat jatkumaan, mika
heijastuu ajan myota paikallisten osakemarkkinoiden positiivisena
kehityksena. Matka ei valttamatta tule olemaan suoraviivainen,
ulkoiset ja siséiset olosuhteet liikkuvat sykleissa, aiheuttaen
kasvupyréhdyksia ja romahduksia.

Kehittyville markkinoille sijoittamisessa on selkeasti lansimarkkinoita
korkeammat riskit. Taloudet ovat nuoria, mika voi nakya
talouskasvun seké osake- ja valuuttakurssien voimakkaana
heiluntana. Vakautta luovat instituutio ovat vahemman kehittyneita.
Politiikalla ja poliitikoilla on isompi merkitys. Vastuullisuuteen
liittyvat ndkokulmat eivat myoskaan valttamattéd vastaa niité
odotuksia, mihin on Pohjoismaissa totuttu, johtuen naiden maiden
erilaisesta kehitysvaiheesta.

Meidan tapa sijoittaa
Sijoitamme ensisijaisesti alueille, miss& olosuhteet pidemmén

aikavalin suotuisalle kehitykselle ovat otolliset ja osakemarkkinoiden
hinnoittelu on houkutteleva.

Hahmotamme trendejé ja kdénnekohtia tarkastelemalla
yksinkertaisia, "kovia (esim. talousdata) sekd pehmeité (esim.

Saastopankki Kehittyvat Markkinat

Tuottoero  ====Kehittyvat Markkinat = e==Vertailuindeksi

Lahde: Saastépankkien Varainhoito

Tassa esitetty ei ole Oma Saastopankki Oyj:n tai Sp-Rahastoyhtié Oy:n antama yksilollinen suositus asiakkaalle. Sijoitustoimintaan
liittyy taloudellinen riski. Asiakas itse vastaa sijoituspaatdksistaan 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.

politiikka) indikaattoreita”. Pitkalle tulevaisuuteen ennustaminen
onnistuu harvoin, mutta positiivisen trendin paalla surfaaminen niin
kauan kuin se kantaa on jarkevaa. Isot linjat hahmottuva yleensa
paremmin, mitd véhemman kiinnittdd huomiota taustameluun.

Keskeisia tunnusmerkkeja otollisille olosuhteille ovat mm.
uudistusmydnteiset vallanpitajat, kasvava tydikédinen véaestd,
investoinnit infrastruktuuriin ja tehtaisiin, kasvava ulkomaankauppa
seka konservatiivinen julkisen seka yksityisen sektorin
taloudenhallinta.

Otollisten olosuhteiden ohella aiomme myds hyédyntaa
opportunistisesti markkinoiden meille tarjoamia lyhyen aikavalin
mahdollisuuksia, esim. erindisia sijoittajien pelkotiloista aiheutuvia
ylilyonteja.

Osakepoiminnan ulkoistamme paikalliseen markkinaan
erikoistuneille salkunhoitajille. Valintaprosessia korostuu;
paikallistuntemus, sijoitusstrategian uskottavuus seka naytot
menestyksekk&astd salkunhoidosta.

Miksi nyt?

e Hyvéat kasvundkymat

e Houkutteleva hinnoittelu

¢ Houkutteleva valuutta

e Suotuisat olosuhteet osakepoiminnoille
® Harva omistaa, vield harvempi valittaa

"Olen oppinut, ettd suuret mahdollisuudet ovat paikoissa,
jotka ovat jdd@neet huomioimatta, mihin muut eivat katso”
- Sir John Tempelton

"Ole pelokas, kun muut ovat ahneita. Ole ahne,
kun muut ovat pelokkaita.”
— Warren Buffet

Saéastépankki Kotimaa -sijoitusrahastoa hallinnoi
Sp-Rahastoyhtié Oy.

Johan Hamstrom

salkunhoitaja
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Tama esitys on laadittu yksinomaan informaatiotarkoituksessa. Esityksen sisaltda ei sen vuoksi tule pitaa
tarjouksena tai hyvéksynténa. Esityksessa ei oteta huomioon yksittéisen henkilon taloudellista asemaa,
sijoituskokemusta ja -tietdmysta tai muita seikkoja. Siina ei my&skaan oteta huomioon rahoitusvalineen

soveltuvuutta tai tarkoituksenmukaisuutta yksittaiselle henkildlle. Esityksen siséltdmié tietoja ei sen vuoksi tule
pitaa yksildllisend sijoitusneuvontana. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu
Sp-Rahastoyhtidn omista l&hteista ja julkisista lahteisté saatujen tietojen perusteella ja kohtuullisiin
toimenpiteisiin on ryhdytty sen varmistamiseksi, etta 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 kaytettavissa. 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. Sdastépankki rahastoja hallinnoi
Sp-Rahastoyhtid Oy. Sdastdpankkien Varainhoito on Sp-Rahastoyhtié Oy:n aputoiminimi.
Oma S&astopankki Oyj toimii Sp-Rahastoyhtié Oy:n ja Sp-Henkivakuutus Oy:n asiamiehené.

Lahella ja lasna — arjessa ja unelmissa. omasp.fi



