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Makrotalous

Tulliepavarmuus painaa kasvunakymia

Huhtikuun alussa Trump ilmoitti muille maille asetettavista
korkeista tulleista. Vaikka tullien korotuksia osattiin
odottaa, tuli niiden taso shokkina. “Vapautuksen paivan”
tulli-ilmoitusten jalkeen suurinta osaa tullikorotuksista
viivastettiin kolmella kuukaudella ja yksittaisia
kauppasopimuksiakin on jo tehty. Kiinan kanssa tilanne on
eskaloitunut, eikd sopimusta ole vield ndkopiirissa.

Tullit heikentévat globaalia talouskasvua. Vaikutusten
arvioiminen on kuitenkin vaikeaa, koska emme tieda
mille tasolle tullit loppujen lopuksi asettuvat, kuinka
kauan ne ovat voimassa ja miten muut maat vastaavat
USA:n tullikorotuksiin. Tamén epavarmuuden vallitessa
kansainvalinen valuuttarahasto IMF paatyi huhtikuun
ennusteessaan pudottamaan maailmantalouden tdman
vuoden kasvuennustetta 3,3 %:sta 2,8 %:iin. Kasvu siis
hidastuu selvésti, mutta globaalia taantumaa ei vield
ennusteta.

Yleisesti ekonomistien konsensuslinja alkaa muotoutua.
Eniten kauppasodasta kérsivat lyhyella tahtaimelld USA itse
seka Kiina. USA:ssa my®&s inflaation odotetaan kiihtyvan,
mik& voi estad keskuspankkia laskemasta korkoja odotetun
mukaisesti. Euroopallekin kasvunakymille kauppasota tekee
hallaa, mutta suhteellisesti euroalueen odotetaan karsivan
vahemman. Laiha lohtu sekin.

Vuoden ensimmaisella neljanneksella talouskasvu hidastui
seka Kiinassa ettd USA:ssa. Euroalueella kasvu jopa
hieman kiihtyi. Nama tilastot ovat toki taaksepain katsovia,
eivatka pida vield sisallaan tulliepavarmuuden vaikutuksia.
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Paakirjoitus

Tulevaisuuteen katsovat ennakoivat indikaattorit ovat
toistaiseksi pitdneet pintansa kohtuullisen hyvin; yritysten
luottamus on heikentynyt, mutta varsin maltillisesti. Se,
missa heikkenemistéd on nahty selvasti, on yhdysvaltalaisten
kuluttajien luottamuksessa. Heilla onkin syyta olla
huolissaan, silld inflaatio voi jalleen kiihtya korkeiden tullien
myota.

Suomen talous kasvoi 0,1 % vuoden ensimmaisella
neljannekselld edellisneljannekseen verrattuna. Kasvu oli siis
varsin vaisua, mutta plussalla kuitenkin. Suomen talouden
kannalta tulliepdvarmuus iskee harmittavaan hetkeen, silla
Suomen talouden elpyminen on kédynnistynyt, mutta niin
yritysten kuin kuluttajienkin luottamus on vield matalalla
tasolla. Suomen talous kaipaisi nyt luottamusbuustia,

ei epdvarmuuden lisdéntymista. Huhtikuun tilastot niin
yritysten kuin kuluttajienkin luottamuksesta kertovat
kuitenkin, ettd ihmiset ovat suhtautuneet tilanteeseen
varsin maltillisin mielin ja luvuissa ei ndhty dramaattista
heikkenemista. Kuluttajien luottamus jopa aavistuksen nousi.

Joka tapauksessa tullit ja yleinen epavarmuus vaikuttavat
negatiivisesti myos Suomen talouteen. Tuoreessa
kasvuennusteessamme paadyimme ajatukseen “Puolet
pois, mutta plussalla pysytdan”. Laskimme siis Suomen
talouskasvuennustetta tammikuun 1,4 %:sta 0,7 %:iin talle
vuodelle.

Henna Mikkonen

Saastépankkiryhman

paaekonomisti
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Osakkeet
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Markkinat

Suosimme eurooppalaisia ja kehittyvien

maiden osakkeita

Huhtikuussa osakemarkkinatuotot pysyivét lopulta melko
maltillisina alkukuun laskun jélkeen. Maailman indeksin
tuotto paikallisissa valuutoissa oli -0,4 %, kun taas Suomen
osakemarkkina nousi 1,5 %. Donald Trumpin tullipdatos
ravisteli markkinoita kuukauden aikana, ja paatdksen
vaikutukset nakyivat edelleen dollarissa, joka heikkeni ldhes
5 % kuukauden aikana. Yhdysvaltain dollari on heikentynyt
téna vuonna lahes 10 % euroon ndhden. Valuuttakurssit
huomioiden maailman indeksi laski 4,1 % huhtikuussa,

kun taas Yhdysvalloissa lasku oli 5,6 % euroissa mitattuna.
Euron vahvistuminen vaikutti myds negatiivisesti kehittyvien
markkinoiden tuottoihin, jotka olivat -3,7 %. Markkinoiden
elpyminen alkujarkytyksen jalkeen selittyy osittain
tariffiuutisten osittaisella parantumisella kuukauden aikana.

Ensimmaisen kvartaalin tuloskausi on ollut vahva
Yhdysvalloissa, mutta kasvu on keskittynyt muutamiin
yrityksiin. Mediaaniluvut osoittavat ettd, tuloskasvuero
Yhdysvaltojen ja Euroopan valilld on kaventunut.
Ohjeistukset ovat olleet vaimeita, ja ennusteiden alittamista
on rangaistu ankarammin. Monet yritykset ovat antaneet
tulosvaroituksia tariffien aiheuttaman epavarmuuden
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vuoksi. Ohjeistuksen puute lisdad epavarmuutta tuloskasvun
suhteen, mika vaikuttaa my&s markkinoiden kehitykseen.
Vuoden alun ennusteita on laskettu, mutta edelleen
odotetaan melko hyvaa kehitysta. Tariffien negatiiviset
vaikutukset nakyvat todennékdisesti muutaman kuukauden
viiveella, ja yrityskyselyt viittaavat siihen, etta yritykset
pyrkivat siirtdm&an kustannuspaineet eteenpain, mika

luo inflaatiopaineita. Huhtikuun lopussa julkaistut
tyollisyysluvut olivat odotuksia paremmat, mika laski
taantumatodenn&kdisyytta vedonlydntimarkkinoilla
(todennakdisyys 63 %). Yhdysvalloissa kotitalouksien
inflaatio-odotukset ovat erittdin korkeat. Yhdysvaltain
talouden inflaatiopaineet heikentévéat keskuspankin
mahdollisuuksia elvyttda taloutta rahapolitiikalla, kun

taas EKP:Ild on enemman liikkumavaraa jatkaa korkojen
leikkaamista.

Suosimme allokaatiossa edelleen eurooppalaisia ja
kehittyvien maiden osakkeita, joiden uskomme kehittyvén
amerikkalaisia ja japanilaisia osakkeita paremmin tulevien
kuukausien aikana.

Anders Pelli
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Korkosijoitukset tarjosivat turvasataman
matalariskisille sijoittajille

Yhdysvallat ilmoitti huhtikuun alussa uusista tulleista
kauppakumppaneilleen, josta seurasi voimakas
markkinareaktio varsinkin osakemarkkinoilla. Myos
riskisemmat yrityslainat olivat paineessa. Huhtikuun
kuluessa Yhdysvallat muutti jo ilmoitettuja tulleja, mika
aiheutti markkinoilla voimakasta heiluntaa. Euroalueella
korot laskivat laajasti, mukaan lukien euribor-korot ja
valtionlainojen korot, mika tuki korkosijoituksia. Euroopan
keskuspankki jatkoi elvyttéavaa rahapolitiikkaansa
laskemalla ohjauskorkojaan 0,25 prosenttiyksikkoa,
mik& auttoi edelleen joukkovelkakirjamarkkinoita.

USD heikkeni, erityisesti euroa vastaan, poliittisten
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epavarmuuksien vuoksi. Kaiken kaikkiaan huolimatta
markkinoiden volatiliteetista, euroalueen korkomarkkinat
pysyivat suhteellisen vakaina, tarjoten turvasataman
matalariskisille sijoittajille. Hajauttaminen ja keskittyminen
korkealaatuisiin joukkovelkakirjoihin olivat keskeisia
strategioita ténéa aikana. Eurooppalaiset yrityslainat
menestyivat kohtuullisesti, hyotyen yleisesta korkojen
laskusta, mutta karsien riskipreemioiden noususta. Erityisesti
korkealaatuiset yrityslainat nakivat lisdantynytta kysyntaa,
kun sijoittajat etsivat turvallisempia sijoituksia markkinoiden
epavarmuuden keskella.
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Lahde: Bloomberg & Saastopankkien Varainhoito

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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Sijoitukset

Saastopankin ratkaisurahastot

Saastamistavoitteen toteuttamiseen ei valttdmatta
tarvitse useita eri sijoituskohteita. Itse asiassa valtaosalle
sdastdjista yksi ratkaisu on kaikkein tehokkain valinta. Kun
riskinottohalukkuus on maéritelty oikein, vastaa salkku
riskitasoa aina sovitusti, eika salkun tasapainottamisesta
tule veroseuraamuksia. Saastajan ei myoskaan itse tarvitse
kantaa huolta varojen sijoittamisesta eri markkinoille eri
markkinatilanteissa. Se hoituu salkunhoitajan toimesta ja
saastaja voi keskittya itselleen tarkeisiin asioihin. Varat on
my®&s joka tilanteessa hajautettu laajasti kansainvalisille
arvopaperimarkkinoille ja riski paddoman menetyksesta on
pieni. Sdastopankin ratkaisurahastoperheesta 16ytyy sopiva
ratkaisu jokaiselle saastajalle.

Saastopankki Maltti on korkopainotteinen rahasto,
joka sopii varovaiselle sijoittajalle. Rahaston sijoituksista
sijoitetaan viidennes osakkeisiin maailmanlaajuisesti

ja loput hajautetaan korkomarkkinoille. Nykyisessa
markkinatilanteessa korkosijoitukset tuottavat hyvaa
juoksevaa tuottoa ja tasapainottavat osakemarkkinoiden
heilahteluja. Osakesijoituksista saa korkeampaa tuottoa
pitkalla aikavalilla.

Saastopankki Ryhti puolestaan hajauttaa sijoitukset
tasapainoisesti osake- ja korkomarkkinoiden valilla.

——Maltti =——Ryhti ——Kantti
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Lahde: Saastopankkien Varainhoito

Tassa esitetty ei ole Oma Saastopankki Oyj:n tai Sp-Rahastoyhtié Oy:n antama yksil6llinen suositus
asiakkaalle. Sijoitustoimintaan liittyy taloudellinen riski. Asiakas itse vastaa sijoituspaatdksistaan ja
niiden tuloksista. Sijoitustoimintaan vaikuttaa myos verotus, joka voi muuttua. Asiakkaan on aina ennen
sijoituspaatoksen tekemisté 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.

Se yhdistaa osake- ja korkomarkkinoiden parhaat puolet.
Osakesijoitukset hajautetaan maailmanlaajuisesti paapainon
ollessa Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Korkosijoitukset ovat
enimmaé&kseen Euroopassa, eika valuuttariskistd nain ollen
tarvitse huolehtia. Rahasto sopii hyvin sijoittajalle, joka
sietdd hieman riskié ja saa vastaavasti korkeamman tuotto-
odotuksen.

Saastopankki Kantti sopii sijoittajalle, joka on valmis
ottamaan korkeampaa osakeriskia. Rahaston sijoituksista 80
prosenttia sijoitetaan osakemarkkinoille maailmanlaajuisesti
ja 20 prosenttia hajautetaan paéosain eurooppalaisille
korkomarkkinoille tasaamaan salkun markkina-arvon
heilahteluja. Korkosijoitukset tasaavat osakemarkkinoiden
heilahteluja ja tuovat kuponkituottoa salkkuun. Pitkalla
aikavalilla valtaosa salkun tuotoista muodostuu
osakesijoituksista.

Rahastojen sijoitukset toteutetaan palkittujen Saastépankki
-rahastojen ja porssilistattujen ETF -rahastojen avulla.
Salkuissa yhdistyy aktiivisen ja passiivisen sijoittamisen
parhaat puolet. Sdastépankki -rahastojen noudattama
laatuyhtidstrategia tuottaa todistetusti ylituottoa pitkalla
aikavalilla ja passiivisilla rahastoilla sijoittaja saa tdyden
markkinatuoton.

Rahastoja hallinnoi Sp-Rahastoyhtié Oy

Lassi Kallio

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 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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