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Talouden meno kohtuuvahvaa, vaikka tutut riskit
(ja yksi uusikin) luovat epavarmuutta

Kesa on vaihtumassa syksyyn, mutta taloudessa vanhat
tutut teemat vallitsevat. Elokuussa niin kauppasota kuin
Iranin sota saivat uusia kaanteitd, kun USA:n ja Kanadan
vélinen tulliuhittelu liséantyi ja Iranin sodassa nahtiin jalleen
iskuja puolin ja toisin. Naista huolimatta maailmantalouden
kehitys on pysynyt kohtuullisen vahvana. Kun vaakakupin
toisella puolella konfliktit lisdavat epavarmuutta, niin foisella
puolella tekoalyinvestoinnit kiihdyttavat kasvua.

Elokuussa uudeksi huoleksi markkinoilla nousi pitkien
korkojen nousu niin USA:ssa, Euroopassa kuin
Japanissakin. Korkojen nousun lienee aiheuttanut
yhdistelma inflaatiohuolista seka huolista valtioiden
velkakestavyydesta.

Yhdysvaltain talouskasvu on ollut kohtuullisen vahvaa
vuoden 2026 ensimmaiselld puoliskolla yksityisen
kulutuksen ja tekoalyinvestointien tukemana. Myos Kiinassa
tekoaly ja siihen liittyvat investoinnit ovat talla hetkella
merkittava kasvun ajuri, kun yksityinen kulutus sen sijaan on
vaisua.

Myés Euroopassa talous on osoittanut sitkeytta
energiakustannusten noususta huolimatta.
Luottamusindikaattorit, luotonannon kasvu ja
ostopaaéllikkdindeksit viittaavat edelleen maltilliseen
kasvuun. Kokonaisinflaatio on noussut energian
vaikutuksesta, mutta inflaatio ei ole laaja-alaistunut
merkittavasti. Euroopan keskuspankin odotetaan nostavan
korkoja viela ainakin kerran syksylla.
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Suomen kasvuluvut lasséhtivat, mutta
elpyminen jatkuu

Vieléd kuukausi sitten riemuittiin, kun Suomen ennakolliset
BKT-luvut kertoivat Suomen talouskasvun olevan
lansimaiden nopeimpien joukossa vuoden ensimmaisella
puoliskolla. Luvut kuitenkin valitettavasti revisioituivat
alaspéin merkittavasti, erityisesti vuoden toisen
neljanneksen huikea 0,9 % qoq kasvu tarkentui 0,4 %:iin.
Suomen elpyminen ei olekaan ollut niin huikean hyvéaa, kuin
viela aikaisemmin luultiin.

Tilastojen paivittyminen ei kuitenkaan muuta sité tosiasiaa,
ettd Suomen talous elpyy. Nykyisetkin kasvuluvut ovat ihan
kelpo tasolla ja asettuvat lahelle euroalueen keskiarvoa.
llahduttavaa on myds se, ettéd kasvu on laaja-alaista, eika
siten olla vain yhden kortin varassa. Elokuun iloisimpia
uutisia ainakin allekirjoittaneen mielesta oli se, etta
suomalaisten kuluttajien luottamus nousi ja on jo pitkan
ajan keskiarvotasolla. Pitkan alakulon kauden jalkeen tdma
on erittdin hyvéa uutinen ja lupailee hyvaa myds tulevan
talouskasvun kannalta.

Osakemarkkinat

Kuluttajien luottamus Suomessa

Pitkan ajan keskiarvo

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Lahde: StatFin, Macrobond, Saastopankkiryhma

Henna Mikkonen

Saastopankkiryhman

paaekonomisti

Korkomarkkinat

Rahasto nyt




Teknologiasektoria tukivat vahvat tulokset ja
tekoalyinvestointien jatkuminen

Elokuun osakemarkkinoita hallitsivat keskuspankkien
kiristyneet korko-odotukset, Yhdysvaltojen ja Iranin konfliktin
vaikutukset energia- ja raaka-ainemarkkinoihin seké vahva
tekoalyvetoinen tuloskausi. Riskinottohalukkuus sailyi
kokonaisuutena hyvana, mutta toimialojen véliset tuottoerot
kasvoivat huomattavan suuriksi.

Maailman osakemarkkinoiden kehitysta kuvaava MSCI
Maailma-indeksi tuotti kuukauden aikana +1,7 %. Keskeisista
markkinoista vahvimpia olivat Suomi (+4.,1 %), Kehittyvat
Markkinat (+2,4 %) ja Japani (+2,3 %). Heikoiten kehittyivat
Eurooppa (+0,5 %) ja Yhdysvallat (+1,7 %).

Toimialoista energia, teknologia ja terveydenhuolto tuottivat
parhaiten, kun taas yhdyskuntapalvelut, kiinteistét ja teollisuus
laskivat. Parhaiten ja heikoimmin menestyneen toimialan
valinen tuottoero oli merkittava (>10 %-yksikkoa).

Teknologiasektoria tukivat vahvat tulokset ja
tekoalyinvestointien jatkuminen. Nvidia ylitti jalleen odotukset,
Microsoftin Azure-liiketoiminta kasvoi voimakkaasti ja
Amazonin markkina-arvo ylitti ensimmaisté kertaa kolme
biljoonaa dollaria. Samalla energian ja raaka-aineiden hinnat
nousivat geopoliittisten jannitteiden seké tarjontahuolien
seurauksena.
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Korkojen nousu erityisesti Japanissa ja Saksassa heijasti
odotuksia rahapolitiikan lisékiristyksista. Syyskuussa
markkinoiden huomio kohdistuu Fedin, EKP:n ja Japanin
keskuspankin korkopaéatoksiin. Keskeisia riskitekijoitéd ovat
liséksi energiamarkkinoiden kehitys, geopoliittisen konfliktin
mahdollinen laajeneminen seké korkeamman inflaation
vaikutukset yritysten tulosnakymiin.
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Elokuu oli korkomarkkinoilla ristiriitainen

Elokuu oli korkomarkkinoilla ristiriitaisen datan kuukausi.
Euroalueen kokonaisinflaatio kiihtyi 2,9 prosentista 3,3
prosenttiin, mutta pohjainflaatio hidastui samaan aikaan
2,5 prosentista 2,4 prosenttiin, ja myds Suomen inflaatio
pehmeni 2,4 prosenttiin. Kiihtyminen tuli siis edelleen
ulkoisista erista eiké laaja-alaisesta hintapaineesta.
Euroopan keskuspankki piti talletuskorkonsa ennallaan 2,25
prosentissa, mutta korkomarkkinoilla hinnoittelu eli: kolmen
kuukauden Euribor nousi 2,48 prosentista 2,59 prosenttiin
ja 12 kuukauden Euribor 2,96 prosentista 3,00 prosenttiin.
Lyhyt paéa nousi pitkdd enemman, eli markkina aikaisti
koronnostojen ajoitusta pikemminkin kuin kasvatti niiden
maaraa.

Korkojen nousu jatkui kautta korkokéayran ja oli
poikkeuksellisen tasaista. Saksan ja Suomen 2, 5 ja

10 vuoden valtionlainakorot nousivat kaikki 0,11—0,12
prosenttiyksikkoa, ja vastaavat swap-korot liikkuivat
kaytanndssa samassa tahdissa. Kyse ei siis ollut korkokayran
muodon vaan koko korkotason siirtymasta yléspain. Tama
nékyi suoraan tuotoissa: euroalueen valtionlainaindeksi laski
kuukauden aikana 0,62 prosenttia ja IG-yrityslainaindeksi
0,22 prosenttia.

Yrityslainamarkkinoilla kuva oli valikoiva. IG markkinan
riskilisét pysyi vakaana 79 korkopisteessa, high yield
riskilisét puolestaan kaventui 0,12 ja BB-segmentti 11
korkopistetta, kun taas CCC-luokan riskilisat levenivat 30
korkopistetta. Eurooppalainen high yield -indeksi tuotti
0,51 prosenttia eli selvisi ainoana segmenttina voitolle
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— lyhyemman duraation ja korkeamman kuponkituoton
ansiosta. Riskinotto ei kuitenkaan ollut laaja-alaista, vaan
kohdistui BB-tasolle heikoimpia luottoja valtellen.

Syyskuuhun tultaessa markkinan keskeinen kysymys

on, valuuko kokonaisinflaation kiihtyminen ajan myéta
pohjainflaatioon vai ja&kd se ulkoiseksi hairidksi.

Tasta ratkeaa, kestdakd korkomarkkinan nykyinen
koronnostohinnoittelu. Yrityslainoissa riskilisat ovat samaan
aikaan tasoilla, jotka tarjoavat varsin ohuen puskurin, jos
korkojen nousu jatkuu.
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Saastopankki Eurooppa

Saastopankki Eurooppa on eurooppalaisiin osakkeisiin
sijoittava, akfiivisesti hoidettu rahasto. Rahaston
sijoitusvalinnoissa suosimme laadukkaita yhtioita, joissa
arvioidaan olevan houkuttelevaa tuottopotentiaalia,

ja joiden vahva kilpailuasema, kannattavuus ja
omistajaystavallisyys kestavéat yli suhdanteiden.

Eurooppalaiset osakkeet: laatuyhtiita,
kohtuullisia arvostuksia ja vahvaa tuloskuntoa

« Euroopan osakemarkkina tarjoaa sijoittajalle hajautusta,
kohtuullisia arvostuksia ja vahvoja globaaleja yhtioita.

« Finanssisektori, teollisuus, terveydenhuolto ja
tekoalyyn liittyvéat investoinnit ovat markkinan keskeisia
sijoitusteemoja.

« Tuloskausi on sujunut odotuksia paremmin, vaikka
geopoliittiset riskit ja energian hinta voivat lisata
markkinoiden heiluntaa.

Eurooppa tarjoaa muutakin kuin maltillisia
arvostuksia

Eurooppalainen osakemarkkina on toimialarakenteeltaan
tasapainoinen ja farjoaa sijoittajalle hajautusta

esimerkiksi voimakkaasti teknologiapainotteisen
Yhdysvaltain markkinan rinnalla. Euroopasta |6ytyy useita
maailmanlaajuisia markkinajohtajia, mutta arvostustaso on
edelleen monin paikoin Yhdysvaltoja maltillisempi.

Keskeisia sijoitusteemoja ovat pankkien vahva tuloskunto,
teollisuuden investointikysynta, sahkoistyminen,
tekoalyyn liittyvat investoinnit seké terveydenhuollon
maltilliset arvostukset. Pankkeja tukevat aiempaa
korkeampi korkotaso, hyvé vakavaraisuus ja vahvat
osingonmaksuedellytykset.
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Teollisuusyhtidissa kiinnostusta lisdédvéat puolustus-,
infrastruktuuri- ja tekoélyinvestoinnit. Terveydenhuollossa
puolestaan yhdistyvéat vahvat liilketoimintamallit ja Pohjois-
Amerikkaa maltillisemmat arvostuskertoimet.

Euroopassa on paljon laadukkaita yhti6ita, joiden kasvu ei
ole sidottu vain kotimarkkinaan. Parhaimmillaan ne hydtyvat
globaaleista investointiteemoista ja tarjoavat samalla
houkuttelevaa arvostustasoa.

Tuloskausi on tukenut mydnteista
markkinandkymaa

Elokuun alkuun mennessé lahes kaksi kolmasosaa
eurooppalaisista yhtidista oli raportoinut tuloksensa.
Kokonaiskuva on ollut myénteinen: indeksitasolla tulokset
ovat olleet noin 3 prosenttia odotuksia korkeammat.

Ennakko-odotukset vahvasta tuloskaudesta nakyivat myos
markkinassa, silld Euroopan osakkeet nousivat heindkuussa
noin prosentin. Samalla kurssireaktiot ovat kuitenkin
eriytyneet: osa tekoalyyn kytkeytyvista yhtidista raportoi
hyvié tuloksia, mutta karsi voittojen kotiutuksista, kun taas
energiasektoria tuki 6ljyn hinnan nousu.

Pankit ja teollisuus erottuvat edukseen

Tuloskauden selkeimpid onnistujia ovat olleet pankit,
paivittaistavarat ja teollisuustuotteet. Pankkisektoria ovat
tukeneet korkokatteet, palkkiotuotot ja vahva vakavaraisuus.
Teollisuudessa tilauskannat ja tulokset ovat monin paikoin
ylittdneet odotukset.

Teollisuusyhtididen nakymié tukevat erityisesti
puolustussektorin investoinnit, séhkdistyminen ja tekoélyyn
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littyvé infrastruktuurikysynta. Nama teemat voivat tukea
tuloskasvua myos tulevilla vuosineljanneksilla.

Vastatuulta on sen sijaan nakynyt arvokkaampien
kulutustavaroiden yhtidissé, joiden kasvu on hidastunut
etenkin Kiinassa. |T-sektorilla tulokset ja kurssireaktiot
ovat eriytyneet: hyvatkaan tulokset eivat aina riittdneet, jos
sijoittajien odotukset olivat jo korkealla.

Myénteinen ndkyma, geopoliittinen tilanne
riskind

Eurooppalaisten yhtididen tuloksentekokyky on vahva, ja
arvostuskertoimet ovat lahella pitkan aikavalin keskiarvoja.
Tama tukee mydnteistad peruskuvaa, etenkin kun tuloskausi
on tarjonnut odotuksia parempia lukuja.

Suurimmat epévarmuudet liittyvat geopoliittiseen

tilanteeseen ja energian hintaan. Oljyn hinnan voimakas
nousu voisi kasvattaa yhtididen kustannuksia, heikentaa
investointihalukkuutta ja painaa kuluttajien ostovoimaa.
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Mainos. Tutustu ennen lopullisten sijoituspaatosten tekemista sijoitusrahaston
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