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Paakirjoitus

Euroopassa kasvu piristyy, USA:ssa hidastuu

Maailmantalouden odotetaan kasvavan t&na vuonna suurin
piirtein samaa tahtia kuin viime vuonna. USA:n talous

on jalleen kerran yllattanyt vahvuudellaan ja odotettua
taantumaa ei sielld olla ndhty. Tana vuonna talouskasvu
USA:ssa kuitenkin todennékdisesti hieman hidastuu viime
vuodesta, mutta odotusten mukaan kasvua kuitenkin kertyy
noin 2 %.

Euroopassa ennakoivat indikaattorit puhuvat sen puolesta,
ettd talouskasvu on hieman piristyméassa. Kasvu on kuitenkin
yha varsin heiverdista ja jaanee alle yhteen prosenttiin.
Vaikka talouskehityksen suunta siis on nyt Euroopassa

kohti parempaa, on kasvun taso toki USA:ssa yha selvasti
Eurooppaa vireampaa.

Rahapolitiikassa odotettu kddnnés — miten
tasta eteenpadin?

Euroopan keskuspankki laski kesdkuun alun kokouksessaan
ohjauskorkoaan 0,25 %-yksikkoa. P&atos oli odotettu, silla
keskuspankkiirit olivat vahvasti vihjailleet koronlaskusta

jo pitkadan. Edes toukokuun odotettua korkeammat
inflaatiolukemat euroalueelta eivdt muuttaneet
keskuspankkiirien ndkemysta.

Jatkon osalta on kuitenkin epavarmuuksia ilmassa.
Se, kuinka monta koronlaskua kuluvana vuonna viela
nahd&an, riippuu siitd, miten inflaatio ja inflaatio-
odotukset jatkossa kehittyvat. Kommenteissaan EKP

Suomi, BKT:n kasvu vuosineljanneksittain
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korostikin, ettei se ole sitoutunut mihink&an korkopolkuun.
Markkinoiden odotuksissa on, ettd tana vuonna ndhdaan
vield 1-2 koronlaskua. Tama tuo helpotusta suomalaisille
asuntovelallisille. Tallettajien kissanpaivat sen sijaan lienevat
takana pain.

Taantuma on (niukin naukin) ohi Suomessa

Toukokuun aikana talousmediassa virisi keskustelu
taantuman selattdmisestd Suomessa. Ekonomistit saivat
jannitettdvaa, kun ennakkotilastot vuoden 1. neljanneksen
BKT:n kehityksestd olivat selvasti odotuksia parempia.
Toisaalta tiedossa oli, ettd naitéd ennakkolukuja on viime
aikoina usein korjattu alaspain.

Kuun lopulla taantuman paattymisesta saatiin kuitenkin
lisdvahvistusta, kun ensimmaisten "virallisten” BKT-tilastojen
mukaan Suomen talous kasvoi 0,2 % vuoden edellisesta
vuosineljanneksestd. Kasvuluku ei paatd huimaa, mutta se
oli silti odotuksia parempi ja plussan puolella.

Jatkossa odotamme talouden piristyvan loppuvuotta
kohden. Mitdan suurta kasvusysdysta tuskin ndhddan, mutta
pienta piristymista kuitenkin. Tdma& perustuu oletukseen
siitd, ettd globaali taloussuhdanne on elpymaéssa ja toisaalta
siihen, ettad korkotaso euroalueella laskee. Se tekee hyvaa
etenkin Suomen korkoherkélle taloudelle.

Henna Mikkonen
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Markkinat

Suomen osakemarkkina oli yksi vahvimmista

Osakemarkkinoiden vahva kehitys sai jatkoa toukokuun
aikana ja MSCI maailmanindeksi saavutti uuden huipun
kuun puolivaiheilla. Euroissa mitatut tuotot olivat varsin
hyvéat usealla markkinalla. Suomen osakemarkkina oli yksi
vahvimmista ja noteerasi 4,4 % nousun, Euroopassa ja
Yhdysvalloissa indeksituotot olivat molemmilla markkinoilla
3,3 prosenttia. MSCIl maailman indeksi kohosi kuukauden
aikana 2,9 %. Japanin indeksin kehitys oli -0,2 %
heikentyneen jenin takia ja kehittyvien maiden indeksi laski
0,9 prosenttiyksikkoa.

Osakemarkkinoiden vahva kehitys selittyy parantuvasta
toimintaymparistdstd, mika on tukenut yritysten tuloskasvua.
Euroopan talouskasvu voi saada piristysruiskeen koronlaskun
my&ta. Ruotsissa Riksbanken laski ohjauskorkoa toukokuun
alussa ja teollisuuden toukokuun ostopaallikkdindeksi

oli vahva. EKP:n koronlasku kesédkuussa saattaa antaa
samankaltaisen kehityksen Eurooppaan, joka tukisi yritysten
toimintaymparistda ja osakemarkkinoiden riskihalukkuutta.
Nakemyksemme mukaan Euroopassa ja kehittyvilla
markkinoilla todenn&kaisyys positiivisille talousyllatyksille

on suurempi kuin Yhdysvalloissa. MSCI maailmanindeksin
tuloskasvu télle vuodelle on hieman yli 8 %.

Vahvistuva talous, nousevat tulosennusteet ja positiivinen
markkinatunnelma ovat syita sille, ettd nostimme
osakkeiden ylipainoa allokaatiossa. Ylipainomme kohdistuu
suhdanneherkimpiin markkinoihin.

=——(0MX Helsinki CAP ===S&P Euro 350 —S&P Global 1200

Allokaatiossa suosimme seuraavia markkina-
alueita:

Suomi: Hinnoittelu on edelleen houkutteleva.
Toimintaympaéristén elpyminen suosii suhdanneherkkia
markkinoita kuten Suomea.

Kehittyvat Markkinat: Hinnoittelu on edelleen
houkutteleva. Korkojen laskeva kehitys piristda talouskasvua.

Eurooppa: Nostimme Euroopan ylipainoon paranevan
toimintaymparistdn, markkinan suhdanneherkkyyden ja
houkuttelevan hinnoittelun takia.

Pohjois-Amerikan laskimme allokaatiossa neutraaliin, koska
kasvuyhtididen hinnoittelu on haastava ja nédiden osalta
riski pettymyksille on koholla. Yhdysvalloissa yksi osake
(Nvidia) selittdd taman vuoden indeksituotoista ldhes 35 %.
Yhden osakkeen néin suuri selitysaste on poikkeuksellinen
historiallisessa tarkastelussa. Yhdysvalloissa korkotaso on
vield talouskasvua hidastavalla tasolla, joka on riskitekija
erityisesti velkaisille yrityksille.

Markkinatunnelmaindikaattorit ovat selkeéasti koholla.
Tama on keskeisin riski osakemarkkinoiden lyhyen aikavalin
kehityksen osalta.
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Globaali koronlaskusykli on alkanut

Iso kddnne on tapahtunut korkomarkkinoilla, kun
keskuspankit ovat alkaneet laskea korkotasoja. Tama
tapahtunee odotuksia hitaammin, koska talouden yleinen
positiivinen vire ei tdméanhetkisen tiedon valossa vaadi
nopeita ja suuria koronlaskuja.

Kehitys pitkissa koroissa oli kaksijakoista toukokuussa.
Yhdysvalloissa korot laskivat maltillisesti, kun taas
Euroopassa korot nousivat maltillisesti. Yhdysvaltojen
korkoja laski odotuksia nopeammin hidastunut inflaatio.
Euroopassa hintojen nousu puolestaan oli odotettua
nopeampaa. Odotettua parempi ostopaallikkdindeksi
Euroopassa laski odotuksia tulevista koronlaskujen
maaréastd. Ennakoivat indikaattorit vihjaavat pahimman
olevan ohi Euroopan taloudessa ja EKP:n odotetaan
laskevan korkoja aiemmin odotettua véhemman, vain kolme
kertaa tdman vuoden aikana.

——Valtionlainat =——Yrityslainat

——3 kk euribor

Yrityslainamarkkinoilla positiivinen vire sailyi ja riskilisat
olivat laskussa. Toukokuu oli varsin hyva kuukausi
eurooppalaisilla High Yield -markkinoilla. Uusien
emissioiden liikkeeseenlaskut ovat vilkkaita ja sijoittajien
riskinsietokyky on selvasti parantunut. Tallad hetkelld
heikoimmatkin firmat yrittévat nostaa rahoitusta, vaikka sen
hinta korkojen nousun my&té onkin aika korkea. Vastoin
yleisté positiivisutta kiinteistdpuolella nahtiin taas useampi
luottoluokituksen lasku. Sektori pysyy edelleen haastavana
varsinkin toimitilojen segmentissd. Myos rakennusfirmojen
tulokset ovat pysyneet heikkoina. Betonielementtien
valmistaja Consolis ajautui maksuvaikeuksiin

toukokuun alussa. Riskilisat hinnoittelevat edelleen

todella vahvaa talouskehitysta. Itse uskomme paljon
vaisumpaan talousympaéristéon ja pysymme varovaisina
lainavalinnoissamme.
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Sijoitukset

Saastopankki Kiinteisto

Saastopankki Kiinteistd -erikoissijoitusrahasto sijoittaa varansa
kiinteistomarkkinoille pddsaantoisesti toisten rahastojen kautta.
Rahaston paamarkkina-alue on Suomi, mutta sijoituksia hajautetaan
my®&s hieman Euroopan kasvukeskuksiin. Sijoitukset hajautetaan
laajasti erityyppisiin kiinteistdihin, joista jokaisella on omanlaisensa
riskiprofiili. Sijoituksia on asunnoissa, liikekiinteistdissa,
l&hipalvelukeskuksissa, hoivakiinteistéissa, logistiikkakiinteistdissa
ja datakeskuksissa. Asunnot sijaitsevat kasvukeskuksissa

Suomessa ja Euroopassa. Logistiikkakiinteistot ovat Euroopan
lilkkenteen solmukohdissa, seka niin sanottoina viimeisen mailin
jakelukeskuksina Euroopan keskeisten kaupunkien liepeilla.
Yhteinen nimitt&ja kaikilla sijoituskohteilla on hyva sijainti, missa
kysynta laadukkaille kiinteistdille ei ole poistumassa. Rahaston
sijoituksista valtaosa on vakaata vuokratuottoa tarjoavissa
laatukiinteistdissa. Lisdtuottoa haetaan maltillisella maaralla
kiinteistokehityskohteita, missé osa tuotosta muodostuu kiinteiston
arvonnousulla vuokratuoton liséksi.

Inflaatio itsessaan ei ole kiinteistdsijoituksille ongelma, koska
vuokrat ovat sidottu kuluttajahintaindekseihin ja vuokrat
tarkistetaan vuosittain kustannustason nousua vastaamaan.
Inflaatiosta seurannut korkojen nousu sen sijaan on laskenut

Saastopankki Kiinteisto

= Kiinteisto

kiinteistéjen arvoja ja hidastanut kiinteistékauppojen toteutumista.
Kiinteistosijoittajalle tdma ei ole pelkastdan negatiivinen asia.
Alhaisemman ostohinnan ja kohonneen vuokratason ansiosta
vuokratuotot ovat aiempaa korkeampia ja pelkélld vuokratuotollakin
omaisuus karttuu tasaisesti. Talouden hidastumisesta huolimatta
ovat rahaston kohteiden vuokrausasteet pysyneet hyving, yli

90 prosentissa. Vuokralaiset ovat my&s maksaneet vuokransa
ajallaan ja tdysimaaraisena. Sijainnin lisaksi vuokralaisten valinta on
kiinteistosijoittamisessa tarkeaa. Rahaston vuokralaisista suuri osa
on kaikkein luottokelpoisimpia suuryrityksia, seka julkisen sektorin
toimijoita pitkilld vuokrasopimuksilla.

Saastopankki Kiinteistd -erikoissijoitusrahasto on erinomainen
vaihtoehto saastajalle, joka miettii kiinteistémarkkinoille
sijoittamista tai esimerkiksi asuntosijoittajalle, joka haluaa hajauttaa
sijoituksiaan laajemmin kiinteistosektorille. Tamanhetkinen
vuokratuotto maltillisesti vivutettuna tuottaa vajaan 10 prosentin
vuotuista tuottoa. Korkotason lasku ja talouskasvun voimistuminen
tulevat aikanaan tukemaan my®&s kiinteistdjen arvostuksia.

Saastépankki Kotimaa -sijoitusrahastoa hallinnoi
Sp-Rahastoyhtié Oy.

Lassi Kallio

salkunhoitaja

0,00% T T T

-2,00%
-4,00% - \
-6,00%

-8,00% \

-10,00%
-12,00% \
-14,00% \\
-16,00%
o & i o R
£ e > o e

Lahde: Saastépankkien Varainhoito

Tassa esitetty ei ole Oma Saastopankki Oyj:n tai Sp-Rahastoyhtié Oy:n antama yksildllinen 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.
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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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