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Paakirjoitus

Maailmantalouden kasvunakymat ovat

vakaat, mutta riskejakin riittaa

Maailmantalouden nakymaét ovat vakaat, mutta

riskejékin riittad. OECD:n joulukuun alussa julkaiseman
talousennusteen mukaan maailmantalouden odotetaan
kasvavan 3,2 % kuluvana vuonna ja ensi vuonna kasvun
odotetaan hidastuvan 2,9 %:iin. Toteutuessaan ndma luvut
tarkoittaisivat varsin kohtuullista, joskin hieman pitkan ajan
keskiarvoa rauhallisempaa kasvua. Merkittdvimmiksi riskeiksi
OECD nostaa kauppapoliittiset jannitteet sekd mahdollisen
tekoélykuplan ja sen puhkeamisen aiheuttamat hairiét
rahoitusmarkkinoilla.

Tekoaly-yhtididen osakekurssit ovat eittdmattd nousseet
varsin korkealle ja innostus alalla on suurta. Ekonomistin
nakokulmasta erityisen mielenkiintoista on seurata tekoalyn
vaikutuksia laajemmalle talouteen; kuinka yritykset

ottavat tekoélyn kayttd6n ja saadaanko siita toivottuja
tuottavuushyotyja. Téama paljastunee ajan kanssa, mutta
toiveet ainakin ovat korkealla.

USA:ssa tyomarkkinoiden heikkeneminen ja hallituksen sulun
vaikutukset ovat lisanneet epavarmuutta talouskehityksesta.
Toisaalta tekoalyinvestoinnit ovat jatkuneet vahvoina. liman
tekoalyinvestointien vetoapua USA olisi joidenkin arvioiden
mukaan taantumassa. USA:n keskuspankki Fedin odotetaan
laskevan ohjauskorkoa joulukuussa ja mahdollisesti lisaa ensi
vuonna.

Euroalueella talousdata on ollut ristiriitaista. Vuoden 3.
neljdnneksen talouskasvu tarkentui odotettua vahvemmaksi
1,4 %:iin vuodentakaisesta. Inflaatio on pysynyt vakaana ja
tyottdmyys alhaalla. Toisaalta teollisuuden tilanne on heikko
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ja kuluttajat ovat varovaisia. Korkojen laskun odotetaan
hiljalleen nakyvan myonteisena kehityksena reaalitalouden
puolella, mutta vaikutus on ollut harmittavan vahaista. Ensi
vuonna euroalueen kasvun odotetaan hieman piristyvén,
mutta pysyvan silti totuttuun tapaan varsin vaimeana
reilussa 1 %:ssa.

Kiinassa talous on kaksijakoinen: kotimainen kysynta on
heikkoa, mutta vienti on vetanyt odotuksia paremmin.
Kiinan keskusjohdolta odotetaan uusia elvytystoimia,
ja kasvuennusteet vuodelle 2026 ovat noin 4,5 %:ssa.
Asuntomarkkinoiden vakauttaminen ja kotimaisen
kulutuksen vahvistaminen ovat keskeisia haasteita.

Hyytyyké Suomen talouden elpyminen ennen
kuin paasi edes kunnolla vauhtiin?

Tuoreiden tilastojen mukaan Suomen BKT:n kasvu kaantyi
jalleen miinukselle vuodentakaiseen verrattuna vuoden 3.
neljanneksella. Viime vuoden lopulla elpyminen oli viela
ripedd, mutta se on hyytynyt vuoden edetessd. Onko edessa
taas uusi alamaki?

Meidan arviomme mukaan kyseessa on enemmankin
hetken hengédhdystauko kuin uusi lasku. Kotitalouksien
saastamisaste on poikkeuksellisen korkealla ja ensi vuonna
odotamme osan kasvavista tuloista ohjautuvan myos
kulutukseen. Yritysten luottamus on ollut varovaisessa
kasvussa jo pidemman aikaa ja investoinneissakin on

jo nahtavissa varovaista elpymista. Nailla perusteilla
odotamme talouskasvun piristyvan ensi vuonna.
Parhaimmillaankin kasvunakyvéat ovat vaisut, mutta sentaan
plusmerkkiset.

Suomen BKT, vuosikasvu
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Toimialoissa selvia eroja, terveydenhuolto

nousi selvasti

Marraskuussa osakemarkkinat sahasivat, mutta indeksitasolla
liike jai lopulta pieneksi: MSCI Maailma -0,3 %, S&P 500
-0,3 %, MSCI Eurooppa +0,9 %, MSCI Pohjoismaat +0,7

% ja MSCI Kehittyvat Markkinat -2,9 %. Taustalla oli
markkinoiden kamppailu kahden teeman kanssa: korkojen
tuleva suunta ja tekoély-yhtididen arvostukset.

Yhdysvalloissa Fedin viimeisinta koronlaskua seuranneet
FOMC-poytékirjat ja keskuspankkiirien puheenvuorot
korostivat, etta lisékoronlaskut eivat ole itsestddnselvyys;
inflaatio on yha yli 2 prosentin tavoitetason ja tydmarkkinat
ovat pehmenemassa, mutta eivat romahtamassa. Tama
synnytti kuukauden puolivélissd myyntiaaltoa, kun sijoittajat
alkoivat epailla lahikuukausien lisdkevennyksia. Samaan
aikaan Euroopan keskuspankki piti korot paikallaan ja viesti,
etta inflaatio on ldhella tavoitetta, mutta paatokset tehdaan
jatkossa kuukausi kerrallaan.
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Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito

Toimialoissa erot olivat selvia. Terveydenhuolto nousi
selvasti ja oli yksi kuukauden voittajista sekad Yhdysvalloissa
ettd Euroopassa, hydtyen vakaasta kysynnasté ja vahvoista
tulosodotuksista etenkin lihavuus- ja diabeteslaakkeita
valmistavien yhtididen ympérilla. Myos energia ja
defensiiviset alat parjasivat, kun sijoittajat hakivat turvaa
heilunnan keskella. Sen sijaan teknologia, erityisesti
tekoélyyn ja siruihin liittyvat yhtidt, joutuivat myyntiin
kuplapelkojen vuoksi.

Alueellisesti Eurooppa ja Pohjoismaat hyotyivat
terveydenhuollon ja tiettyjen teollisuus- ja rahoitusyhtididen
vahvuudesta seka3 siita, ettd talousluvut ovat toistaiseksi
vélttdneet taantuman. Kehittyvilld markkinoilla

tunnelmaa painoivat heikko Kiina-data, jatkuvat kiistat
kauppapolitiikasta ja &6ljymarkkinan epdvarmuus, mika nakyi
erityisesti Aasiassa ja Lahi-idan markkinoilla.

Johan Hamstrom

osakesalkunhoitaja
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Rahapolitiikka ohjasi markkinoita

Marraskuu oli korkomarkkinoilla rahapolitiikan ohjaama
kuukausi. Euroalueen pitkét korot nousivat, kun inflaatio
odotusten mukaisesti hidastui ollen kuitenkin odotuksia
korkeammalla tasolla. Samalla Euroopan keskuspankki
(EKP) viesti olevansa tyytyvainen nykyiseen korkotasoon.
Euroalueen inflaatio on edelleen hieman tavoitetason

yll&, joten rahapolitiikassa tuskin tapahtuu liikkeita
lahitulevaisuudessa. Koronlaskut ovat edelleen mahdollisia,
mutta vaatinevat aikaa.

Kuukauden merkittavin ajuri tuli Yhdysvalloista, jossa
odotukset joulukuun ohjauskorkojen laskusta tekivat
poikkeuksellisen nopean suunnanmuutoksen. Kuukauden
alussa koronlaskun todennékéisyys oli noin 68 %, mutta
vahvempi talousdata — kuten ISM-palveluindeksin
voimakas hintakomponentti - siirsi odotuksia selvasti
haukkamaisempaan suuntaan. Tdma nosti pitkien korkojen
huippuja ja aiheutti selvan myyntiaallon riskimarkkinoilla,
mika nakyi osakeindeksien laskuna seka VIX-indeksin
nousuna korkeimmille tasoille kevaan jalkeen. Kuukauden
loppua kohti sentimentti kaéntyi jalleen, kun useat Fed-
paattajat avasivat mahdollisuuden l&hiajan koronlaskulle.
Lisaksi tyottomyysasteen nousu korkeimmille tasoille sitten
vuoden 2021 lisasi markkinoiden luottamusta kevennyksen
suuntaan. Tama palautti riskinottohalukkuutta ja hillitsi
korkojen nousuviretta.

Marraskuu yrityslainamarkkinoilla sujui varsin rauhallisesti.
Emissiomarkkina piti sijoittajat kiireisina. Vuodesta tulee
ennatysvuosi emissiomaaraltaan seka luokiteltujen ettd
luokittelemattomien lainojen osalta. Yrityslainojen riskilisat
heiluivat kuukauden aikana kohtuullisesti, mutta p&aatyivat
lopulta hieman korkeammalle tasolla 1G:ssa ja hieman
alhaisemmalle HY yrityslainoissa.
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Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito

Mark Mattila

korkosalkunhoitaja
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Saastopankki Kehittyvat Markkinat

Miksi nyt?

Kehittyvat osakemarkkinat on pitkdén ollut erittéin
houkuttelevasti hinnoiteltu omaisuusluokka etenkin ottaen
huomioon valtavan rakenteellisen kasvupotentiaalin, mita
naiden maiden vaurastumiseen liittyy.

Viimeisen vuoden aikana markkinat ovat kehittyneet
erittdin suotuisasti mollivoittoisesta uutisvirrasta ja
tullipeloista huolimatta. Teko&lyteema on ollut keskeisessa
roolissa. Aasialaiset yhtiot kuten TSMC, Samsung ja SK
Hynix hallitsevat suurinta osaa tekoaly ekosysteemissa
kaytettavistd laskentaprosessoreiden ja muistisirujen
tuotannosta. Kiinalaiset teknologiajatit kuten Alibaba ja
Tencent ovat myés edellakavijoitéd tekoalyn soveltamisessa
liiketoiminnassaan.

Kehittyvien maiden tuloskasvu on selkeasti lansimaita
nopeampaa talla hetkelld. Tama suhteellinen kehitys

tulee mitd suuremmalla todennakdisyydella jatkumaan
Iahitulevaisuudessa. Koronlaskut Yhdysvalloissa mahdollistaa
my&s huomattavat koronlaskut kehittyvissa talouksissa, mika
osaltaan ponkittda paikallista kysyntaa.

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

Kolmas tarked muutos parempaan viimeisten viikkojen
aikana on ollut Kiinan aloittama elvytys, joka varmasti nostaa
niin sijoittajien kuin kuluttajien riskienottohalukkuutta.

Salkunhoitajan silmin tilanne kehittyvilla markkinoilla nayttaa
talla hetkella erittdin houkuttelevalta eteenkin pidemmalla
sijoitushorisontilla. Lyhyella aikavalilld kurssiheilunnalta ei voi
valttya.

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

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

Kasvua vuosikymmeniksi

Kehittyvilla markkinoilla viitataan yleisesti maihin, joiden
talouksien ja osakemarkkinoiden kehityspotentiaali on
huomattava. Yhteisestd nimittajasta huolimatta kyseessa

on laaja joukko hyvin erindkéisia ja eri kehitysvaiheessa
olevia maita kuten esimerkiksi Kiina, Intia, Indonesia, Korea,
Brasilia, Meksiko ja Puola.

Viimeisen kahden vuosikymmenen aikana kehittyvat
taloudet ovat kasvaneet lansimaita keskimaaraista
nopeammin johtuen suotuisasta demografiasta seka ripeéasti
nousseesta tuottavuudesta. Talouskehitys on kiihdyttanyt
kaupungistumista ja keskiluokkaistumista, mika osaltaan

on lisdnnyt kuluttajatuotteiden ja palvelujen kuten autojen,
kodinkoneiden ja paivittaistavaroiden kysyntaa.

Uskomme, ettd ndma rakenteelliset trendit tulevat
jatkumaan, mika heijastuu ajan myota paikallisten
osakemarkkinoiden positiivisena kehityksend. Matka ei
valttdmatta tule olemaan suoraviivainen, ulkoiset ja siséiset
olosuhteet lilkkuvat sykleissa, aiheuttaen kasvupyrdhdyksia
ja romahduksia.

Kehittyville markkinoille sijoittamisessa on selkeésti
|ansimarkkinoita korkeammat riskit. Taloudet ovat nuoria,
mika voi nakya talouskasvun sekd osake- ja valuuttakurssien
voimakkaana heiluntana. Vakautta luovat instituutiot ovat
vahemman kehittyneita. Politiikalla ja poliitikoilla on isompi
merkitys.

Vastuullisuuteen liittyvat nakdkulmat eivat myodskaan
valttdmatta vastaa niitd odotuksia, mihin on Pohjoismaissa
totuttu, johtuen naiden maiden erilaisesta kehitysvaiheesta.

—\Vertailuindeksi =——Kehittyvat Markkinat

Lahde: Saastopankkien Varainhoito
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Meidan tapa sijoittaa

Sijoitamme ensisijaisesti alueille, missa olosuhteet
pidemman aikavalin suotuisalle kehitykselle ovat otolliset
ja osakemarkkinoiden hinnoittelu on houkutteleva.
Hahmotamme trendeja ja k&annekohtia tarkastelemalla
yksinkertaisia, “kovia (esim. talousdata) sekd pehmeita
(esim. politiikka) indikaattoreita”. Pitkalle tulevaisuuteen
ennustaminen onnistuu harvoin, mutta positiivisen trendin
paallad surfaaminen niin kauan kuin se kantaa on jarkevaa.
Isot linjat hahmottuva yleensd paremmin, mitéd véhemman
kiinnittda huomiota taustameluun.

Keskeisia tunnusmerkkeja otollisille olosuhteille ovat
mm. uudistusmydnteiset vallanpitdjat, kasvava tyoikdinen
véestd, investoinnit infrastruktuuriin ja tehtaisiin, kasvava
ulkomaankauppa seka konservatiivinen julkisen seka
yksityisen sektorin taloudenhallinta.

Otollisten olosuhteiden ohella aiomme my&s hyddyntaa
opportunistisesti markkinoiden meille tarjoamia lyhyen
aikavélin mahdollisuuksia, esim. erindisia sijoittajien
pelkotiloista aiheutuvia ylilydnteja.

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

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.

Johan Hamstrom

osakesalkunhoitaja
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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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