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Missé markkinoilla mennaén juuri nyt? Sdastépankkien Varainhoidon markkinakatsaus néyttaa analyysimme
talouden tilanteesta kokonaisuutena. Tutustu kaikkiin raportteihin: saastopankki.fi/varainhoidon-markkinakatsaus
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Paakirjoitus

Talouden iso kuva ennallaan;
USA hidastaa ja Eurooppa elpyy

Kesédkuussa julkaistu talousdata ei tuonut suuria yllatyksia ja
talouden nakymat pysyivat suurin piirtein ennallaan. Koko
maailman tasolla kasvun odotetaan t&na vuonna jaavan
hieman alle pitkan ajan keskiarvon ja pysyvén suurin piirtein

viime vuoden tasoilla.

USA:ssa talouskehitys on ollut vahvaa jo pitkdan. Nyt
kasvunadkymat ovat heikentymassa, mikéd on odotettua ja
osittain jopa tervetullutta. Heikkenemisestaan huolimatta
USA:n talouskasvun odotetaan kuluvana vuonna olevan
pirtedmpaa kuin Euroopassa. USA:n keskuspankin
odotetaan laskevan korkoaan ensi kerran tdman vuoden

syksylla.

Euroopassa talouskehitys on ollut vaisua jo pidempaéan

ja viime vuonna talous pyristeli taantuman rajamailla.

Nyt ennakoivat indikaattorit puhuvat sen puolesta, ettd
talouskehitys Euroopassa on piristyméassa. Elpyminen on
kuitenkin viela varsin haurasta ja epdvarmaa. Kesékuussa
julkaistut ostopaallikkdindeksit olivat odotuksia heikompia
ja vahvistivat ndkemysta siita, ettd elpyminen on viela aika
huteralla pohjalla. Vastoin totuttua, Etela-Euroopan turismi-
ja palveluvetoiset maat ovat pérjanneet viime aikoina
teollisuusvetoisempia maita (kuten Saksa) paremmin.

Suomen talous ajautui viime vuoden lopulla taantumaan.
Taantuma kuitenkin niukin naukin selatettiin alkuvuonna,
kun talouskasvu nousi jélleen hieman plussalle. Jatkossa
odotamme Suomen talouden piristyvén, joskaan mitdén
satumaista elpymistd tuskin ndhdaan. Kesdkuussa saatiin
pitkastd aikaa hieman parempia luottamustilastoja, kun
seka kuluttajien ettd yritysten luottamus parani. Taso on
toki edelleen vaatimaton, mutta suunta ndyttaisi olevan
parempaan pain. Yllattévan iso hyppays néhtiin erityisesti
kuluttajien asunnonostoaikeissa. Euroopan keskuspankin
kesdkuun alussa tekemé ohjauskoron lasku vaikuttaa
lisdnneen luottamusta myds Suomen asuntomarkkinoilla.

Poliittinen epdvarmuus nousussa

Me ekonomistit haluamme yleensa pitaa politiikan ja
talouden erossa toisistaan. Kaytdnndssa néin ei tietenkaan
ole, vaan politiikka vaikuttaa talouteen ja talous vaikuttaa
politiikkaan. Talla hetkelld politiikka on jélleen monen
analyysin keskidissa. USA:ssa presidentinvaalit |ahestyvat ja
hiljalleen my&s markkinoiden fokus siirtyy entistd enemman
vaalien lopputuloksen ja sen seurausten arviointiin.
Euroopassa eurovaalit ja niitd seuranneet Ranskan
ylimaaraiset vaalit ovat nostaneet poliittista riskid myos
Euroopassa.

Samaan aikaan myés kauppapolitiikka etenkin Kiinan ja
lansimaiden valilla on aiempaa protektionistisempaa.
Tuoreimpana esimerkkind Euroopan komissio asetti
kesakuussa kiinalaisille séhkdautoille tuontitullit.

Vaalit voivat hetkellisesti heiluttaa markkinoita

paljonkin, mutta markkinat sopeutuvat tyypillisesti

nopeasti tilanteeseen, kun vaalit on kayty ja varmuus
tuloksesta saatu. Pidemmalla téhtdimella toki toteutettu
talouspolitiikka ja sen vaikutukset voivat muovata talouden
suuntaviivoja paljonkin. Talla hetkella kehityskulku nayttaa
kulkevan siihen suuntaan, ettd globalisaatio on vastatuulessa
ja maailma fragmentoituu aiempaa enemman. Poliittinen

Henna Mikkonen

Saastopankkiryhman
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Osakemarkkinat: Arvioimme positiivisen
vireen jatkuvan osakemarkkinoilla

Maailman osakemarkkinoiden kehitysta kuvaava MSCI
Maailma-indeksi nousi noin 2 % kesdkuussa. Ensimmaisen
vuosipuolikkaan jélkeen indeksi on noussut lahes 11 %.

Viime kuukausien aikana maailmantalouden kasvunakymat
ovat parantuneet hieman. Euroalueella kasvun

maltillinen piristyminen alkaa vihdoin olla horisontissa,

kun taas Yhdysvalloissa kasvun odotetaan rauhoittuvan
loppuvuodesta ldhemmas normaalimpaa tasoa. Kehittyvilla
markkinoilla on my&s odotettavissa kohtuullisen hyvaa
kasvua. Kuluttajien ostovoiman asteittainen elpyminen
inflaation rauhoituttua edistédnee kulutuskysyntaa erityisesti
Euroopassa. My®&s teollisuudessa on néhty viitteita
elpymisestd, minka pitaisi tukea markkinoita Euroopassa

ja kehittyvissa talouksissa. Kasvun vetojuhtana toiminut
Yhdysvallat paassee siis jakamaan vetovastuuta myds muille

markkina-alueille.

Rahapolitiikan osalta EKP aloitti ohjauskorkojen laskun
kesdkuussa. Kovista puheista huolimatta rahapolitiikan
tunnustetaan olevan erittéin kireda. Laskut jatkuvat
luultavasti syyskuussa. Yhdysvaltain keskuspankki FED
puolestaan aloittanee rahapolitilkan keventamisen

syyskuussa.

Euroopassa ja Kehittyvillda markkinoilla (Intia, Meksiko) vaalit
ovat olleet keskioss&d, mikéd on nostanut lyhyen aikavélin
epavarmuutta. Ranskassa Presidentti Macron ilmoitti,

ettd maassa pidetddn uudet parlamenttivaalit heindkuun
alussa hanen puolueensa karsittya tappion eurovaaleissa
darioikeistolle. Osake- ja korkomarkkinat reagoivat
negatiivisesti uuteen epavarmuustekijaan. Lopputulemaa on
vaikea ennustaa, mutta yleensa tdmaéan tyyppisissa tilanteissa
markkinat ovat rauhoittuneet nopeasti alkushokin jalkeen.

Vahvistuva talous, nousevat tulosennusteet ja positiivinen
markkinatunnelma on edelleen otollinen ympéristd
positiiviselle osakemarkkinakehitykselle. [Iman suurempia
yllatyksia (esim. geopolitiikka) arvioimme positiivisen vireen
jatkuvan osakemarkkinoilla, tosin alkuvuotta lievemmalla
kulmakertoimella. Vuoden toisen vuosineljanneksen
tuloskausi on vahitellen alkamassa. Talléin saame
lisatodisteita yhtididen viimeaikaisesta suorituskyvysta.

Parantuneet ndkymét ja positiivinen vire markkinoilla
luonnollisesti ndkyy myds markkinatunnelmaindikaattoreissa.
Indikaattorit kertovat vankasta optimismista markkinoilla ja
tdma on keskeisin riski osakemarkkinoiden lyhyen aikavélin
kehityksen osalta, mikali asiat eivdt menekaan kuin on
odotettu.

Pidamme osakkeet ylipainossa. Toimintaympaériston
vahvistuessa lisddmme suhdanneherkempien markkinoiden

painotusta. Suosimme seuraavia markkina-alueita:

* Ylipaino Suomessa, Euroopassa ja Kehittyvilld markkinoilla.
Naemme, ettd nailla markkinoilla on potentiaalia paranevan
toimintaymparistén, markkinoiden suhdanneherkkyyden ja
houkuttelevan hinnoittelun johdosta.

e Piddmme Pohjois-Amerikan neutraalissa. Kasvuyhtididen
hinnoittelu on haastava ja naiden osalta riski pettymyksille
on kasvanut. Ndemme my0s, ettd Euroopassa ja Kehittyvilla
markkinoilla on suurempi todennakdisyys positiivisille

talousyllatyksille.

Eemeli Oikarainen

osakesalkunhoitaja
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Korkomarkkinat
Odotuksissa viela kaksi koronlaskua
kuluvan vuoden aikana

Euroopan keskuspankki aloitti pitkdén odotetut koronlaskut Yhdysvalloissa inflaatiokehitys jatkui suotuisana ja pitkat
ennakoidusti kesdkuussa. Tuleva korkopolku on vielad korot laskivat Eurooppaa enemman. Loppukuusta
epaselva ja riippuu tulevasta inflaatiokehityksesta. korot Iahtivat taas noususuuntaan Trumpin vaalivoiton
Odotuksissa on vieléd kaksi laskua kuluvan vuoden todennakdisyyden kasvettua. Odotus on, ettd Trump
aikana. Ranskan poliittinen epaselvyys nosti Ranskan voittaessaan kasvattaa budjettivajetta, mika ajaa korkoja
ja Saksan valista korkoeroa sijoittajien huolestuttua yléspain. Keskuspankki ei ole viela sitoutunut korkojen
oikeistopuolueiden budjettisuunnitelmista. laskuun, mutta markkinat odottavat laskusyklin alkavan

syyskuun kokouksessa.
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Saastopankki Korkosalkku

Korkojen noustua nollatasoilta takaisin normaaleille tasoille
on korkosijoittaminen palannut juurilleen. Korkosijoittamisen
ydin on valttdd maksuhairidt ja ker&té lainan juoksuaikana
kertyvéat korot juoksevana tuottona. Korkojen laskiessa
sijoittaja saa myos paaomatuottoja arvonnoususta. Paras
hetki aloittaa korkosijoittaminen onkin silloin, kun korot
ovat korkealla ja 1ahddssa laskuun. Nyt tdma hetki on kasill3,
kun Euroopan keskuspankki on aloittanut koronlaskut ja
Yhdysvaltain keskuspankki aloittanee omat laskunsa syksyn

aikana.

Saastopankki Korkosalkku sijoittaa korkoinstrumentteihin
maailmanlaajuisesti. Sijoitukset tehddan paasaantoisesti
toisten rahastojen kautta. Rahaston sijoituskohteeksi sopii
mik& tahansa korkoa maksava instrumentti. Vaihtoehtoja
[8ytyy runsaasti perinteisistd joukkovelkakirjalainoista
kahdenvalisiin rahoitussopimuksiin ja kaikkea silta vélilta.
Joustava ladhestymistapa sijoittamiseen on tarkeaa.
Markkinasyklit ovat nopeutuneet, joten luottoriskia on
pystyttava sddtamaan nopeasti. Samoin korkoriskin saately.
Korkojen heilunta on viime aikoina ollut voimakasta ja
korkoriskia aktiivisesti saatdmalla on ollut mahdollista tehda

hyvié tuottoja.

Keskeista rahaston sijoitusstrategiassa on myds sijoittaa
erilaisiin riskilisiin, joiden avulla sijoituksista saa korkeampaa
tuottoa suhteessa otettuun riskiin. Tallainen riskilisa voi
olla esimerkiksi heikompi likviditeetti, jota kompensoidaan
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Lahde: Saastépankkien Varainhoito

Tassa esitetty ei ole Oma Saastépankki Oyj:n tai Sp-Rahastoyhtid Oy:n antama yksildllinen suositus
asiakkaalle. Sijoitustoimintaan liittyy taloudellinen riski. Asiakas itse vastaa sijoituspaatoksistaan ja
niiden tuloksista. Sijoitustoimintaan vaikuttaa myos verotus, joka voi muuttua. Asiakkaan on aina ennen
sijoituspaatoksen tekemisté tutustuttava rahaston sijoituspolitiikkaan, riskeihin ja kuluihin seka rahaston
virallisiin dokumentteihin, kuten avaintietoasiakirjaan ja rahastoesitteeseen. Dokumentit ovat saatavissa

veloituksetta Oma Saastopankin toimipisteista seké osoitteesta www.omasp.fi.

korkeammalla tuotolla. Tai monimutkaisempi sijoituskohde,
josta myds kompensoidaan korkeammalla tuotolla.
Yhdistettyn& aktiivinen korko- ja luottoriskin hallinta, seka
riskilisien hyddyntédminen tuo laajaa markkinaa korkeamman

tuoton keskipitkalla aikavalilla.

Saastopankki Korkosalkku -rahasto sopii sijoittajalle, joka
haluaa kohtuullista tuottoa yli suositellun sijoitusajan.
Se sopii myds osaksi hajautettua sijoitussalkkua

osakesijoitusten rinnalle.

Saastopankki Korkosalkku -sijoitusrahastoa hallinnoi
Sp-Rahastoyhtié Oy.

Lassi Kallio

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 yksittéisen henkilon taloudellista asemaa,
sijoituskokemusta ja -tietdmysta tai muita seikkoja. Siina ei my&skaan oteta huomioon rahoitusvalineen

soveltuvuutta tai tarkoituksenmukaisuutta yksittaiselle henkildlle. Esityksen siséltdmié tietoja ei sen vuoksi tule
pitaa yksildllisend sijoitusneuvontana. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu
Sp-Rahastoyhtidn omista l&hteista ja julkisista lahteisté saatujen tietojen perusteella ja kohtuullisiin
toimenpiteisiin on ryhdytty sen varmistamiseksi, etta 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 kaytettavissa. 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. Sdastépankki rahastoja hallinnoi
Sp-Rahastoyhtid Oy. Sdastdpankkien Varainhoito on Sp-Rahastoyhtié Oy:n aputoiminimi.
Oma S&astopankki Oyj toimii Sp-Rahastoyhtié Oy:n ja Sp-Henkivakuutus Oy:n asiamiehené.

Lahella ja lasna — arjessa ja unelmissa. omasp.fi



