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Paakirjoitus

Korkojen lasku tukee taloutta, mutta
geopoliittinen jannite pitaa taloustoimijat

varpaillaan

Geopoliittisella rintamalla kesédkuu oli jalleen
tapahtumarikas. Israel hydkkasi Iraniin, mika talouden
nakokulmasta lisasi pelkoja 6ljyn ja kaasun hinnan noususta
seka toimitusketjujen hairidista. Parin viikon sisalla saatiin
my0s aselepo aikaiseksi, mutta tilanne alueella on edelleen
jannittynyt. Pahimmat eskalaatiopelot ovat kuitenkin
lieventyneet.

Kauppasodan osalta katseet ovat siirtyneet jo heindkuun
tapahtumiin. Tata kirjoitettaessa ei ole vield tiedossa, mille
tasolle tullit esimerkiksi EU:n kanssa lopulta asettuvat.
Epavarmuus on yha suurta, mutta ainakin markkinat tuntuvat
suhtautuvan Trumpin uhitteluun varsin maltillisesti ja odotus
on, ettd jonkinlainen sopimus saadaan aikaan. Yllatysten
vaara, niin positiivisten kuin negatiivistenkin, on kuitenkin
merkittava.

Taloustilastojen osalta kiinnostuksen kohteena on nyt
se, miten kauppasota ja kohonneet tullit alkavat nakya
taloustilastoissa, etenkin ns. kovissa tilastoissa (ei
kyselytutkimuksissa). Toistaiseksi vaikutus on etenkin
Euroopan ja Suomen osalta ollut varsin pienta. Talous
tuntuu olevan odottavassa tilassa ennen lopullisia
tullipaatoksia— tama odottelu toki jo itsessaén aiheuttaa
vahinkoa talouskehitykselle.
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Kesakuun alussa Euroopan keskuspankki laski jélleen
ohjauskorkoaan. Kyseessa on jo 8. koronlasku tassa
syklissa. Markkinoilla odotetaan vield yhta koronlaskua,
mutta hiljalleen korkojen lasku on tulossa paatokseensa.
Vaikutukset reaalitaloudessa nakyvat kuitenkin aina viiveella
ja naitd myonteisia vaikutuksia toivottavasti nahdaan
l&hikuukausina. Etenkin Suomen taloudelle korkojen lasku
tekee hyvaa.

Suomessa talouden varovainen elpyminen on jatkunut ja
esimerkiksi bruttokansantuotetta ennakoiva tuotannon
suhdannekuvaaja on ollut kasvussa vuodentakaiseen
verrattuna jo vuoden ajan, yhta kuukautta lukuun ottamatta.
Kasvu on kuitenkin yha hidasta ja niin kuluttajien kuin
yritystenkin luottamus vield varsin haurasta. Suomen taloutta
tukee korkojen lasku ja kuluttajien ostovoiman kasvu.
Epavarmuus sen sijaan pitda talouskehityksen yha vaisuna.

Henna Mikkonen

Saastdpankkiryhman

paaekonomisti
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Osakkeet
Globaalit osakemarkkinat jatkoivat
maltillista nousuaan kesakuussa

Kesakuussa 2025 globaalit osakemarkkinat

jatkoivat maltillista nousuaan, vaikka taustalla sailyi
epavarmuustekijoita liittyen Lahi-idan geopoliittiseen
tilanteeseen, Yhdysvaltain kauppapolitiikkaan seka maan
julkisen talouden kestavyyteen. Presidentti Trumpin
toistuvat uhkaukset uusista kauppatoimista eivat enaa
aiheuttaneet merkittavia markkinareaktioita, silla
sijoittajat ovat sopeutuneet poliittiseen epdvarmuuteen
ja hinnoittelevat tilanteen rauhoittumista |ahikuukausina.
Taloustilastojen osalta huomio kohdistuu nyt siihen, miten
kauppasota ja kohonneet tullit alkavat heijastua varsinaisiin
talouslukuihin. Toistaiseksi vaikutukset ovat jadneet
véhaisiksi.

MSCI Maailma -indeksi nousi euromaaraisesti noin 1

% kesakuun aikana. Alueellisesti kehitys oli hajanaista:
Euroopan markkinat jaivat miinukselle (-1,3 %), kun

taas kehittyvat markkinat tuottivat parhaiten (+2,4

%). Yhdysvalloissa S&P 500-indeksi vahvistui noin 1,4

%. Sijoittajien katseet alkavat kaantya |lahestyvaan

toisen vuosineljanneksen tuloskauteen, jonka osalta
tuloskasvuennusteita on laskettu merkittévasti alkuvuoden
aikana — esimerkiksi S&P 500-yhtididen odotettu tuloskasvu
on pudonnut maaliskuun 10 %:sta noin 5 %:iin. Sama teema
on my®&s jatkunut Euroopassa ja Pohjoismaissa.

Eemeli Oikarinen

osakesalkunhoitaja
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Korot

heindkuu 2025

Markkinat

Euroopan keskuspankki joutunee
laskemaan ohjauskorkojaan viela

muutaman kerran

Euroalueen pitkat korot nousivat hieman kesékuussa.
Nousun taustalla oli pitkalti Saksan ilmoitus tulevasta
velkakirjojen liikkeeseen lasku méaarien kasvusta. Téama
oli taysin odotettua ja Saksan velan tiedetdén kasvavan
tulevina vuosina, mutta silti virallinen Q3 maarien
ilmoitus hermostutti markkinaa. Uskomme velkapaineen
kohdistuvan enemmankin tuleviin vuosiin ja néin ollen
jatkamme korkoriskin ylipainottamista. Uskomme Saksan
velkamarkkinan hyétyvén Yhdysvaltojen ja Japanin
markkinoihin kohdistuvista huomattavasti suuremmista
riskeista. Euribor -korkojen lasku jatkui, mutta laskun
vauhti hiipuu selvasti. Euroopan keskuspankin (EKP)
koronlaskusykli 18hestyy loppuaan, joten Euribor -korkojen
pohjat ndhtaneen kuluvan vuoden lopulla. Euroopan
keskuspankki joutunee laskemaan ohjauskorkojaan viela

—Valtionlainat =—Yrityslainat =3 kk euribor
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muutaman kerran, koska euroalueen talous on edelleen
olemattoman kasvun tilassa ja EKP nayttda viimeisten
kokouspaivakirjojen mukaan olevan entistd enemman
huolissaan inflaatiotavoitteen alittumisesta, mista on
surullisen paljon kokemusta ajalta ennen pandemiaa. On
hyva muistaa, etta rahapolitiikan kevennyksen ohella EKP
my®&s toisaalla edelleen kiristda rahapolitiikkaa “QT:n"
muodossa. Eli EKP pienentaa tasettaan antamalla valtion- ja
yrityslainaomistustensa erdantya. Rahapolitiikka ei néin ollen
ole niin kevytta, mitd kahdeksan peréattaista ohjauskoron
laskua voisi antaa ymmartaa.

Yrityslainojen riskipreemioiden lasku jatkui kesakuussa ja
koko “Liberation Day”:n aiheuttama riskipreemioiden nousu
on korjattu ja varskinkin High Yield:n osalta lahestytaan
vuoden alimpia tasoja. Heikoin korko-omaisuusluokka
kesakuussa oli euroalueen valtionlainat. Kaikki muut

olivat selvasti positiivisia, joista vahvimpina kehittyvien
markkinoiden korot ja Yhdysvaltojen yrityslainat.

104 -

102

100

98

Lahde: Bloomberg & Saastopankkien Varainhoito

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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Rahasto nyt

heindkuu 2025

Sijoitukset

Saastopankki Ratkaisurahastot seka Osake
Maailma — minimimerkinta nyt vain 10 euroa

Séastédmistavoitteen toteuttamiseen ei vélttamatta
tarvitse useita eri sijoituskohteita. Itse asiassa valtaosalle
sdéstéjistd yksi ratkaisu on kaikkein tehokkain valinta. Kun
riskinottohalukkuus on mé&éritelty oikein, vastaa salkku
riskitasoa aina sovitusti, eikad salkun tasapainottamisesta
tule veroseuraamuksia. Sdéstéjan ei mySskaan itse tarvitse
kantaa huolta varojen sijoittamisesta eri markkinoille eri
markkinatilanteissa. Se hoituu salkunhoitajan toimesta ja
sdéstéja voi keskittys itselleen térkeisiin asioihin. Varat on
my&s joka tilanteessa hajautettu laajasti kansainvilisille
arvopaperimarkkinoille ja riski pddoman menetyksestd on
pieni.

Tahdomme tehdé sééstdmisestd ja sijoittamisesta

entistd helpompaa. Sdastépankki Maltti, -Ryhti ja -Kantti
-ratkaisurahastoilla sekd Sdéastépankki Osake Maailma
-sijoitusrahastolla p&éasee alkuun jopa 10 eurolla. Témé
mahdollistaa jatkuvan sd&stdmisen yhd useammalle ja
madaltaa kynnysté aloittaa sédnnéllinen rahastosdastdminen
esimerkiksi omalle lapselle tai lapsenlapselle.

Onko Maltti valttia? Tarvitsetko Ryhtia

sijoittamiseen? Vai kestdaké Kantti?

Séastépankin kolme ratkaisurahastoa sekd Osake Maailma
antavat hyvét evdét sopivan sijoitussalkun rakentamiseen.
Rahastot sijoittavat sekd rahastoihin ettd ETF:iin méaéritellyn
riskiprofiilin mukaisesti.

= Maltti Ryhti ==——Kantti =——Osake Maailma
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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 sijoituspaatoksistaan ja niiden tuloksista. Sijoitustoimintaan vaikuttaa

my®&s 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 S&astopankin toimipisteista seka osoitteesta www.omasp.fi.

Séastépankki Maltti on korkopainotteinen ratkaisurahasto,
joka sopii varovaiselle sijoittajalle. Rahaston sijoituksista
viidennes sijoitetaan osakkeisiin maailmanlaajuisesti ja loput
hajautetaan korkomarkkinoille.

Séastépankki Ryhti on ratkaisurahasto, jossa

hyédynnet&én korko- ja osakesijoittamisen parhaat puolet.
Osakesijoitukset hajautetaan maailmanlaajuisesti pddpainon
ollessa Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Korkosijoitukset ovat
enimmé&kseen Euroopassa, eikd valuuttariskistd néin ollen
tarvitse huolehtia.

Séastépankki Kantti on osakepainotteinen ratkaisurahasto
riskid kestévélle sijoittajalle. Rahaston sijoituksista valtaosa
sijoitetaan osakemarkkinoille maailmanlaajuisesti ja
viidennes rahastosta hajautetaan p&éosin eurooppalaisille
korkomarkkinoille tasaamaan salkun markkina-arvon
heilahteluja.

Séastépankki Osake Maailma on sijoitusrahasto, joka
sijoittaa varansa osakemarkkinoille maailmanlaajuisesti.
Rahaston sijoitukset toteutetaan pé&dasiassa suorina
osakesijoituksina suuriin yhtiéihin. Rahasto sopii
pitkdaikaissijoittajalle, joka kest&a riskié.

Lassi Kallio

salkunhoitaja

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 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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