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Paakirjoitus

Vaalit taputeltu, katse kohti tulevaa

Lokakuussa markkinoiden fokus oli ymmarrettavasti

USA:n presidentinvaaleissa. Lyhyelld tdhtaimella

ainakin osakemarkkinat tykkasivat Trumpin voitosta
veroalelupausten siivittdmana. Ekonomistin silmin vaalien
pidemman aikavalin talousvaikutukset kuitenkin aiheuttavat
enemman huolia kuin riemunkiljahduksia.

Tullien ja mahdollisten vastatullien lisééantyminen heikentaa
pidemmalla tahtaimelld kaupankayntia ja siten maailman
talouskasvunakymia. Trumpin politiikka voi myds olla varsin
inflatorista, mika voi johtaa aiemmin toivottua korkeampaan
korkotasoon. USA:n velkaantuminen jatkuu, mika voi nousta
teemaksi tulevina vuosina. Epavarmuus lienee ainakin
nousussa.

Toisaalta on myds hyvé muistaa, ettd vaikka USA on
maailman suurin talous ja sen presidentilld on paljon valtaa,
vaikuttaa talouteen miljoona muutakin asiaa ja talous
sopeutuu tyypillisesti muutoksiin yllattavankin hyvin.

Euroopastakin vaihteeksi positiivisia
talousuutisia

Lokakuun aikana saatiin tuoreita tilastoja niin USA:n, Kiinan
kuin euroalueenkin bruttokansantuotteen kehityksesta
vuoden kolmannella neljanneksella.

USA:n talouskasvu on jatkanut vahvassa vedossa ja BKT
kasvoi 0,7 % edellisneljanneksesta. Ns. pehmean laskun
skenaario nousseesta korkotasosta huolimatta vaikuttaa
onnistuvan. Se on hyvéa saavutus.

Euroalueen talouskasvu on ollut jo pidempaén vaisua ja
taloudesta saatu data odotuksia heikompaa. Lokakuu toi
kuitenkin pientd positiivista virettd myos Euroopan talouden
nakymien osalta. Euroalueen talous yllatti positiivisesti

ja kasvua kertyi 0,4 % edellisneljanneksesta. Tama oli
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Lahde: Macrobond, Saastépankkiryhma. Taloudellisen ahdingon indeksi
koostuu 7:sté Saastamisbarometrin kysymyksesta. Sen vaihteluvali on 0-4.5.

selvasti odotuksia parempi suoritus, vaikka kasvuluku on
toki vaatimaton verrattuna USA:han. My&s Saksan talous
oli kasvussa, vaikka etukateen pel&ttiin sen ajautuneen
taantumaan.

Kiinassa talouskasvu jatkoi hidastumistaan vuodentakaisesta
3. neljanneksella. Maan johto onkin ilmoittanut

erilaisista talouden elvytystoimista ja niistd on saatu
kuukauden mittaan lisada yksityiskohtia. Elvytystoimien
odotetaan piristavan Kiinan taloutta tana- ja ensi vuonna.
Rakenteellisesti Kiinassa talouskasvu on kuitenkin
hidastumassa, mika on luonnollista, kun talouden
kehitysaste on noussut.

Suomalaisten kotitalouksien kokema
taloudellinen ahdinko on vahentynyt

Suomen talouskasvu on ollut kuluvana vuonna vaisua, mutta
kdantynyt sentdan plussalle viime vuoden lopun taantuman
jalkeen. Korkojen lasku tukee Suomen korkoherkkaa
taloutta ja erityisesti suomalaisia kotitalouksia. Kotitalouksia
tukee myds ostovoiman kasvu, jota on jo nahty jonkin
aikaa. Vaikka kotitalouksia on koeteltu viime vuosina, on
tilanne nyt kaantynyt parempaan péain. Tama nakyy myds
Saastopankin tuoreessa Saastamisbarometrissa, jonka
mukaan suomalaisten kokema taloudellinen ahdinko on
vdhentynyt viime vuodesta. Jatkossa odotamme Suomen
talouskasvun piristyvan. Tana vuonna BKT:n kasvu jaa
ennustemme mukaan vield kokonaisuutena miinukselle (-0,4
%), mutta ensi vuonna kasvu kiihtyy 1,6 %:iin.

Henna Mikkonen
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Kolmannen vuosineljanneksen
tuloskauden tulokset ovat olleet monin
paikoin odotettua parempia

Lokakuu oli epavakaa kuukausi markkinoilla. Sijoittajia
huolettivat erityisesti kasvuun liittyvat riskit ja epdvarmuutta
lisasivat Yhdysvaltain |dhestyvat vaalit.

Vuoden kolmannen vuosineljanneksen tuloskausi Iahentelee
puoltavalia. Yhdysvalloissa tulokset ovat olleet paaosin
odotuksia parempia, Euroopassa odotusten mukaiset ja
Pohjoismaissa heikompia. Yhdysvalloissa n. 75% yrityksista
on raportoinut odotettua parempia tuloksia on ollut
keskim&arin +9%. Euroopassa vastaavat luvut ovat 60% ja
+3%.

Kuluttajatuotteiden osalta kysynta on edelleen hidastunut.
Teollisuuden osalta kysynt&d on kahtiajakautunut, energia-,
sahkdistamis- ja infrainvestoinnit jatkuvat. Kysynt& on
hidastunut prosessi- ja autoteollisuudessa. Rakentamisessa
nahdaan viitteitd kysynnan pohjaamisesta.

Kehittyvien markkinoiden lasku johtui pitkalti vahvistuvasta
dollarista ja Intian ja Kiinan osakemarkkinoiden laskusta.
Kiinassa otettiin osakemarkkinoilla happea edellisen
kuukauden kovan nousun jalkeen. Viranomaiset ovat
kuitenkin ilmoittaneet uusista tukitoimista, joiden tarkoitus
on elvyttda kuluttajaluottamusta ja sitd my6té kasvua.

Aluevalinnoissa suosimme edelleen kehittyvid markkinoita.
Kiinan aloittama elvytys, Yhdysvaltain keskuspankin
aloittama koronlaskusykli seké heikkeneva taala luo
suotuisan ympariston suhteelliselle ylituotolle.
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Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito
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Korkovolatiliteetti jatkui korkeana

lokakuussa

Pitkat korot |&htivat nousuun lokakuussa. Inflaatioluvut
olivat odotuksia korkeammat ja Euroopan taloudesta saatiin
ennakoitua vahvempia lukuja. Yhdysvaltain talous jatkaa
vahvalla kasvu-uralla ja inflaatio pysyy sitkedna. Odotettua
kovemmat luvut laskivat odotuksia tulevista koronlaskuista.
Keskuspankkien odotetaan edelleen laskevan korkojaan,
mutta aiempaa rauhallisempaan tahtiin. Oman mausteensa
korkoliikkeeseen toivat edessé olevat Yhdysvaltain vaalit ja
niihin liittyvad epavarmuus. Trumpin valittua virkaan budjetti
tulee pysymé&an voimakkaasti alijagdmaisend, mika nostaa
huolta velkakestavyydesta. Valtiolainamarkkinan tuotot
olivat -0,97 % lokakuussa.

Kehittyvillda markkinoilla ndhtiin myés heikompaa
kehitysta. Lokakuussa Yhdysvaltojen valtiolainakorot
I&htivat jalleen nousuun, kun usko talouteen ja Trumpin
voittoon presidentinvaaleissa vahvistui. Korkoliike yl&spain
painoi Yhdysvaltain dollarissa noteerattujen lainojen
tuottokehitystd ja ajoi dollaria vahvistumaan suhteessa
kehittyvien markkinoiden valuuttoihin. Riskilisissa myds
nahtiin jonkin verran leventymista varsinkin yrityslainoissa,
jotka ovat olleet sijoittajien suosikki tdna vuonna. Kiinassa

== \/gltionlainat e=Yrityslainat
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sijoittajat seuraavat tiivisti uuden kiinteistémarkkinoille
suunnatun tukipaketin yksityiskohtia. Se sisaltaa lainanantoa
ja tukia rakennuttajille ja ndyttad kokonaisuudessaan aika
lupaavalta.

Euroopan yrityslainamarkkinoilla riskipreemiot laskivat
edelleen, vaikka ovat historiaan seka vallitsevaan
talousymparistdon ndhden melko kireélla tasolla.

Sijoittajat uskaltavat silti ottaa luottoriskia salkkuihinsa.

HY yrityslainoissa turvallisimpien BB-riskiluokiteltujen
lainojen riskipreemiot laskivat perati 30 korkopistetta 200
tasolle. Riskillisempien B-luokan lainojen riskipreemiot
laskivat 20 korkopistettd 360 korkopisteen tasolle. IG
yrityslainojen riskipreemiot laskivat kuukauden aikana 103
tasoille (-12 korkopistettéd kuukauden aikana). Korkotason
noustessa lokakuussa toteutuneet tuotot olivat negatiiviset
yrityslainamarkkinoilla. Lokakuussa saatiin huolestuttavia
uutisia Euroopan autosektorista ja myos maksuhairiot
jatkoivat nousu-uralla, kun brittildinen vesijakeluyhtio
Thames Water aloitti uudelleenjérjestelyprosessinsa. Siitd
huolimatta sijoittajien usko on vahvasti talouden pehmeé&ssa
laskussa seka siihen, ettd maksuhairididen taso pysyy
kontrollissa.
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Rahasto nyt
Saastopankki
Kehittyvat Markkinat

Miksi nyt?

Kehittyvat osakemarkkinat on pitk&an ollut erittdin houkuttelevasti
hinnoiteltu omaisuusluokka eteenkin ottaen huomioon

valtavan rakenteellisen kasvupotentiaalin mita ndiden maiden
vaurastumiseen liittyy.

Tasta huolimatta osakemarkkinat ovat kehittyneet heikosti,

jos vertaa esimerkiksi Yhdysvaltoihin. Kehittyvien maiden
osakemarkkinoiden kehityksen vélilla on kuitenkin huomattavia
eroja. Eteenkin Kiina, kiinteistbongelmineen on painanut
kokonaistuottoja.

Nyt on kuitenkin valoa tunnelin paassé nékyvissa, kehittyvien
maiden tuloskasvu on selkeésti lansimaita nopeampaa talla
hetkelld. Tama suhteellinen kehitys tulee mita suuremmalla
todennakaisyydellé jatkumaan lahitulevaisuudessa. Koronlaskut
Yhdysvalloissa mahdollistaa my&s huomattavat koronlaskut
kehittyvissa talouksissa, miké osaltaan ponkittda paikallista
kysyntaa.

Heikompi taala myos tukee kansainvalisten rahavirtojen
ohjautumista kehittyville markkinoille. Lansimaisten korkojen ollessa
korkealla ei ollut syyta etsi tuottoja muualta.

Kolmas tarked muutos parempaan viimeisten viikkojen aikana on
ollut Kiinan aloittama elvytys, joka varmasti nostaa niin sijoittajien
kuin kuluttajien riskienottohalukkuutta. Ensimmaéiset merkit tasta
on jo nahty syys-, lokakuun vaihteessa Kiinan osakemarkkinan
noustessa melkein kolmekymmenta prosenttia muutamassa
viikossa.

Salkunhoitajan silmin tilanne kehittyvilld markkinoilla ndyttaa
télla hetkellad erittain houkuttelevalta eteenkin pidemmalla
sijoitushorisontilla. Lyhyella aikavalilla kurssiheilunnalta ei voi
vélttya.

"Olen oppinut, etta suuret mahdollisuudet ovat paikoissa, jotka
ovat jdadneet huomioimatta, mihin muut eivat katso” — Sir John
Tempelton

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

Kasvua vuosikymmeniksi

Kehittyvillda markkinoilla viitataan yleisesti maihin, joiden talouksien
ja osakemarkkinoiden kehityspotentiaali on huomattava. Yhteisesta
nimittajastd huolimatta kyseessé on laaja joukko hyvin erindkdisia
ja eri kehitysvaiheessa olevia maita kuten esimerkiksi Kiina, Intia,
Indonesia, Korea, Brasilia, Meksiko ja Puola.

Viimeisen kahden vuosikymmenen aikana kehittyvat taloudet
ovat kasvaneet lansimaita keskimaaraistd nopeammin

johtuen suotuisasta demografiasta seké ripeésti nousseesta
tuottavuudesta. Talouskehitys on kiihdyttanyt kaupungistumista ja

Tassa esitetty ei ole Oma Saastépankki Oyj:n tai Sp-Rahastoyhtié Oy:n antama yksilSllinen suositus asiakkaalle. Sijoitustoimintaan liittyy taloudellinen
riski. Asiakas itse vastaa sijoituspaatdksistaan ja niiden tuloksista. Sijoitustoimintaan vaikuttaa my&s verotus, joka voi muuttua. Asiakkaan on aina
ennen sijoituspaatdksen tekemista tutustuttava rahaston sijoituspolitiikkaan, riskeihin ja kuluihin seka rahaston virallisiin dokumentteihin, kuten
avaintietoasiakirjaan ja rahastoesitteeseen. Dokumentit ovat saatavissa veloituksetta Oma Saastpankin toimipisteista seka osoitteesta www.omasp.fi.
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Sijoitukset

Saastopankki Kehittyvat Markkinat
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Lahde: Saastépankkien Varainhoito

keskiluokkaistumista, mik& osaltaan on lisénnyt kuluttajatuotteiden
ja palvelujen kuten autojen, kodinkoneiden ja paivittédistavaroiden
kysynt&a.

Uskomme, ettd nama rakenteelliset trendit tulevat jatkumaan, mika
heijastuu ajan myota paikallisten osakemarkkinoiden positiivisena
kehityksend. Matka ei valttamatta tule olemaan suoraviivainen,
ulkoiset ja sisaiset olosuhteet liikkuvat sykleissd, aiheuttaen
kasvupyréhdyksia ja romahduksia.

Kehittyville markkinoille sijoittamisessa on selkeasti lansimarkkinoita
korkeammat riskit. Taloudet ovat nuoria, mika voi naky&
talouskasvun seké osake- ja valuuttakurssien voimakkaana
heiluntana. Vakautta luovat instituutio ovat véhemman kehittyneita.
Politiikalla ja poliitikoilla on isompi merkitys. Vastuullisuuteen
liittyvat nakékulmat eivat mydskaan valttamétté vastaa niita
odotuksia, mihin on Pohjoismaissa totuttu, johtuen naiden maiden
erilaisesta kehitysvaiheesta.

Meidan tapa sijoittaa

Sijoitamme ensisijaisesti alueille, missé olosuhteet pidemmén
aikavalin suotuisalle kehitykselle ovat otolliset ja osakemarkkinoiden
hinnoittelu on houkutteleva.

Hahmotamme trendeja ja kdénnekohtia tarkastelemalla
yksinkertaisia, “kovia (esim. talousdata) seka pehmeita (esim.
politiikka) indikaattoreita”. Pitkélle tulevaisuuteen ennustaminen
onnistuu harvoin, mutta positiivisen trendin paalla surfaaminen niin
kauan kuin se kantaa on jarkevaa. Isot linjat hahmottuva yleensa
paremmin, mitd véahemman kiinnittdd huomiota taustameluun.

Keskeisia tunnusmerkkeja otollisille olosuhteille ovat mm.
uudistusmydnteiset vallanpitajat, kasvava tydikdinen vaestd,
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. erinisia sijoittajien pelkotiloista aiheutuvia
ylilyénteja.

Osakepoiminnan ulkoistamme paikalliseen
markkinaan erikoistuneille salkunhoitajille.
Valintaprosessia korostuu; paikallistuntemus,
sijoitusstrategian uskottavuus sekd naytot
menestyksekkaasta salkunhoidosta.

Saastépankki Kotimaa -sijoitusrahastoa
hallinnoi Sp-Rahastoyhtié Oy.

Johan Hamstrom

korkosalkunhoitaja
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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 |asna — arjessa ja unelmissa. omasp.fi
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