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TALOUSTILANNE

Maailmantalouden kasvu eriytyy
—_

=

Kevainaikanamaailmantalouden kasvussa onollut nahtavissa
eriytymista. Yhdysvalloissa talous kasvaa veroleikkausten ja
julkisen kulutuksen lisddmisen tukemana hyvaa vauhtia, mika
ndkyy kohonneina osakekursseina. Euroalueen talous on
puolestaan jaanyt suhdannesyklissa jalkeen Yhdysvalloista,
eikd talouskasvu ole alkuvuoden maltillisten kasvulukujen
jilkeen piristynyt. Nykyinen kasvuvauhti huomioiden,
euroalueen ndkymait ovat kuitenkin suhteellisen hyvat.
Kehittyvien markkinoiden talouskasvunikyméat ovat hyvat,

vaikka yksittaisilla mailla on ollut ongelmia.

Maailmantaloudenkasvustahuolimatta, sijoitusmarkkinoiden
kevain aikana kohtaamien epivar-muustekijéiden luettelo
on pitkd. Naitd olivat mm. Yhdysvaltojen ja Kiinan véliset
Nafta

terdkselle ja alumiinille asettamat tullit, Yhdysvaltojen Iranille

kauppaneuvottelut, -neuvottelut, Yhdysvaltojen
asettamienlisipakotteidenvaikutuseurooppalaisiinyrityksiin
ja Italian poliittinen epavarmuus. Epavarmuustekijoita
on vaikea hinnoitella sijoitusmarkkinoilla. Toteutuessaan
ne pahimmillaan vihentavat investointeja ja kulutusta,
hidastavat kansainvalista kauppaa ja talouskasvua.

hallituskuviot hallitsivat euroalueen
sijoitusmarkkinoita koko toukokuun ajan. Monien mut-
kahden
paatyivat yksimielisyyteen hallitusohjelmasta ja maahan
Markkinoiden

helpotukseksiohjelmasta on asiatasolla karsittu pois kaikkein

Italian

kien jalkeen populistipuolueen  neuvottelut

saatiin presidentin hyvdksyma hallitus.

euronegatiivisimmat ajatukset. Ongelmallista markkinoiden
ja ltalian valtion kannalta on se, ettid hallitusohjelma lisaa
valtion menoja ja karsii tuloja. Sijoittajien vaatima riskilisa
[talian valtion 10 vuoden lainoille suhteessa Saksan valtion
10 vuoden lainaan on ollut viiden viimeisen vuoden aikana
keskimaarin noin 1,6 %-yksikkda. Turbulenssin nyt hieman
rauhoituttua riskilisd on asettunut 2,6 %:n tasolle. Italian
valtio saajatkossakin lainaa markkinoilta, mutta aikaisempaa
kalliimmalla. Markkinat ovat nyt myds herkempia kaikille
euroaluetta koskeville negatiivisille uutisille.

aiheuttama ndkyi myds

[talian markkinaepavarmuus

Espanjan ja Portugalin lainoissa korkojen nousuna.
Markkinakorkojennousuolikuitenkinselvastimaltillisempaa

kuin Italiassa, vaikka Espanjassakin oli samaan aikaan

hallituskriisi. Eurokriisin jilkeen nidmi kaksi maata ovat
onnistuneet talouspolititkassaan Italiaa paremmin, miki on
alentanut maiden korkotasoja.

Yhdysvalloissa markkinakorot nousivat kuukauden puolivéliin
mennessd talouskasvu- ja inflaatio-odotusten myétd, mutta
laskivat kuukauden loppua kohden, kun markkinat tulkitsivat
maan keskuspankin nostavan ohjauskorkoa odotettua
maltillisemmalla tahdilla. Maan talous kasvaa kuitenkin
hyvaa vauhtia, tyéttémyys on laskussa ja inflaatioluvut ovat
lahestyméassa keskuspankin kahden prosentin tavoitetasoa.
Markkinakorkojen odotetaan nousevan jatkossa maltillisesti.
Yhdysvaltojen markkinakorkojen nousuy, dollarin
vahvistuminen ja &ljyn kallistuminen toukokuussa ovat
laskeneet kehittyvien maiden korkosijoitusten arvostuksia.
Lisaksi vyksittaisilla mailla, kuten Turkilla, Brasilialla ja
Argentiinalla, on ollut ongelmia

valuuttojensa arvostuksen kans-
sa. Kehittyvien maiden osalta

sijoitusten arvonlasku vaikuttaa

ylireagoinnilta. Historiaan ver-
rattuna  kehittyvien = maiden
vaihtotaseen  alijidmat  ovat

aikaisempaa pienemmét ja va-
luutat eivit ole samalla tavalla
yliarvostettuja.

Ilkka Laru CEFA
korkosalkunhoitaja
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TALOUSTILANNE

Talouskasvussa havaittavissa
piristymista

Yhdysvaltojen talouskasvu on huhti- ja toukokuussa
julkaistujen talouslukujen mukaan toipumassa alkuvuoden
hitaammasta kasvuvauhdista. Piristyminen on n&htavissa
sekd kuluttajien ettd teolli-suuden osalta. Kulutuskysynts,
joka muodostaa taloudesta ison osan, kasvoi huhtikuussa
alkuvuoden alhaisilta tasoilta. Myé&s teollisuuden nakymat
ovat kauppasotapeloista huolimatta toistaiseksi parantuneet.
Teollisuuden ostopaallikéiden indeksi nousi toukokuussa
kahden laskukuukauden jalkeen. Indeksin osatekijoista
eteenpdin katsovat komponentit, uudet tilaukset ja tuotanto,
nousivat merkittdvasti kertoen teollisuuden aktiviteetin

kasvusta.

Toukokuun tydllisyysraportti kertoi Yhdysvaltojen talouden
olevan hyvalla kasvu-uralla. Maatalouden ulkopuolisten
tyépaikkojenlisdystoukokuussaoli223 000, mika oli odotuksia
enemman. Tyollisten maird kasvoi sekd teollisuudessa
ettd palvelusektorilla. Huhtikuussa tyéllistyneiden lukuja
tarkistettiin  marginaalisesti alaspain. Keskituntiansiot
nousivat toukokuussa edellisestda kuukaudesta 0,3 % ja
maltilliset 2,7 % vuodessa. Tysttémyysaste laski 3,8 %:in, mika

on alhaisin luku 18 vuoteen.

Vahvan tyéllisyyskehityksen mukana kuluttajien luottamus
talouteensa on pysynyt hyvand Conference Boardin kerran
kuukaudessa tehtivan Kyselyssa

tuhatta

kotitaloutta ndiden suhtautumisesta talouteensa ja sen naky-

kyselyn perusteella.

haastatellaan satunnaisotannalla noin kolmea
miin. Erityisesti luottamus nykyisiin olosuhteisiin nousi
toukokuussa korkeimmalle tasolle sitten vuoden 2001.

Toukokuun alun kokouksessaan Yhdysvaltojen keskuspankin
piti
1,50 % - 1,75 % ennallaan. Kokouksesta julkaistun muistion

avomarkkinakomitea ohjauskorkonsa vaihteluvalin
mukaan komitea niki Yhdysvaltojen talouskasvun vahvana
ja inflaation olevan komitean kahden prosentin tavoiteuralla.
Nakemyksen mukaan riski inflaatiolle jiada komitean
tavoitteesta on nyt pienempi. Komitea voi myés antaa
inflaation maltillisesti ylittdd kahden prosentin tavoitteen.
Talouden kasvaessa myos kevyen rahapolititkan kiristdminen
tulee tarpeelliseksi. Markkinoilla tdma tulkittiin siten, etta
ohjauskorkoa nostetaan komitean seuraavan kokouksen
yhteydessa 13.6.

Talouskasvu yha maltillista

Euroalueen talouskasvu ei ole piristynyt alkuvuoden
hidastumisen jalkeen. Talous kasvaa, mutta vain maltillisesti.
Viime kuukausina julkaistut talousluvut eivit ole tuoneet
piristystd ndkymiin. Euroalueen alustava ostopéaillikdiden
indeksi toukokuulle laski hieman huhtikuusta (54,1 vs.
55,1).

erityisesti palveluiden puolella. Positiivista oli kuitenkin

Eteenpdin katsovat alaindeksit olivat laskussa
toukokuun lopulla julkaistu edelleen alentunut euroalueen
tyottdmyysaste huhtikuulle 8,5 % (maaliskuu 8,6 %). Nain

alhaalla tysttdmyysaste on ollut viimeksi vuoden 2009 alussa.

Inflaatioluvut yllattivit nousullaan. Euroalueen alustava
inflaatioluku toukokuulle 1,9 % oli odotuksia korkeampi
(huhtikuu 1,2 %). Kokonaisinflaatiota nosti energian ja ruoan
hintojen nousut. Oljyn hinta oli toukokuussa korkeimmalla
tasollaan yli kolmeen vuoteen, mutta on sittemmin laskenut.
Kokonaisinflaation odotetaan pysyvén korkeana viela kesin
ajan. Ydininflaatio nousi myés huhtikuusta ja oli 1,1 % (0,7 %).
Nousun taustalla oli osin palveluiden hintojen kohoaminen,
jonka katsotaan kuitenkin olevan wvain valiaikaista.
Pidemmalla aikavélilla ydininflaatiossa ei edelleenkaan

nihda nousupainetta.

Euroopankeskuspankinneuvostoeikokoustanuttoukokuussa.
Neuvoston huhtikuisesta kokouksesta julkaistun muistion
mukaan neuvosto pitdd euroalueen kasvun hidastumista
vain valiaikaisena. Riskit kasvun hidastumiselle globaalista
ymparistdstad johtuen ovat kuitenkin merkittavat. Inflaation
neuvosto katsoo kehittyvan hitaasti pankin kahden prosentin
tavoitetta kohden. Keskuspankilta odotetaan kesdn aikana
ohjeistusta syyskuun lopussa loppuvan kuukausittaisten
Markkinoiden

nidkemyksen mukaan keskuspankki joko lopettaa ohjelman

arvopapereiden  osto-ohjelman  osalta.
syyskuussa tai jatkaa sitd korkeintaan vuoden loppuun asti.
Korkojen nosto on markkinaennusteiden mukaan ohjelmassa
vasta vuoden 2019 toisella vuosineljanneksella. Keskuspankin

neuvoston seuraava kokous on 14.6.
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MARKKINAT

OSAKKEET
Poliittiset riskit heijastuvat markkinoille

Kehittyneilld osakemarkkinoilla toukokuu alkoi suhteellisen
vahvoissa merkeissi. Makrotalousluvut ovat jatkaneet tasoilla,
jotka ennakoivat maailman talouden hyvaa kasvua, vaikkakin
ne eivat aina yltdneet korkeille asetettuihin odotuksiin.
Kehittyvien maiden osakeindeksikehitystd painoi osittain
taalan vahvistuminen, mikd nostaa rahoituskustannuksia
kehittyvissd maissa ja niiden yrityksiss4, ja osittain muutaman
maan omat talousongelmat. Kehittyvien maiden 'nopeat’
rahavirrat, jos ETF virtoja kédytetdan niiden mittaamiseen,
kaantyivat negatiivisiksi oltuaan hyvin vahvat koko alkuvuo-
den.

Toukokuun alkupuoliskolla kauppasodan uhka néaytti
pienentyneen USA:n ja Kiinan valilla, mikd myds kasvatti
toiveita, ettei USA asettaisi kauppatulleja EU:lle, Kanadalle
ja Meksikolle alumiinin ja terdksen osalta. Alkukuukauden

positiivinen vire kaintyi negatiiviseksi Italian poliittisten

erityisesti Italian pankkiosakkeissa, mutta ne levisiviat myds
muiden maiden pankkiosakkeisiin. Espanjan paaministerin
hallintoon kohdistuva epaluottamusdanestys lisdsi omalta
osaltaan poliittista epdvarmuutta, mutta toisaalta Espanjan
poliittiset riskit ovat huomattavasti pienemmaét kuin Italian.
Poliittisten riskien kasvu painoi osakekursseja toukokuun
lopussa, kun viimeisen paivana saatiin viela vahvistus siita,
ettd USA asettaa terdksen ja alumiinin tuontitullit voimaan.
Euroalueen poliittinen tilanne on myés johtanut sithen, etta
euro on jatkanut heikentymistddn, joka alkoi huhtikuun

lopussa.
Miten tidma kaikki tulee vaikuttamaan yritysten
tulosodotuksiin? Ensimmaisen kvartaalin tuloskaudessa

eurooppalaisten yritysten tulos- ja litkevaihtokasvua painoivat
euron vahvuus. Vastaavasti yritykset Yhdysvalloissa hyotyivat
taalan heikkoudesta ja maailman talouden hyvista kasvusta.

riskien noustessa pinnalle. Riskipreemiot kasvoivat Euron viime aikojen heikkous ja helpommat
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MARKKINAT

OSAKKEET
Poliittiset riskit heijastuvat markkinoille

vertailukaudet valuutan suhteen tulevat jatkossa tu-
kemaan eurooppalaisten vientiyritysten tuloskehitysta.
USA:n yrityksille tilanne tulee olemaan péinvastainen
eli valuutta ei siivitd tulos- ja liikevaihtokehitysta
samassa mittakaavassa kuin ensimmaéisessd kvartaalissa.
Lisdantynyt epavarmuus heikentdnee yritysten haluja
investoida ja lisdtd tuotantoa lyhyelld tdhtdimella. Tama
voinee painaa globaaleja ostopaallikkdindekseja alaspain
lyhyella tahtaimella. Globaalin talouden vahvuus tukenee
yritysten mahdollisuuksia saavuttaa korkealle asetettuja
odotuksia - mahdollisesti hieman hitaammassa aikataulussa
kun aikaisemmin. Eurooppalaisten osakkeiden osalta
arvostuskertoimet ovat tulleet alas viime paivien kurssiliikkei-
den myéta ja mikali tuloskehitys pysyy lahelld odotuksia,
niin voimme olettaa niiden tarjoavan kohtuullisia tuottoja 12
kuukauden tahtdimells - tosin korkeammalla riskilla.

Paamarkkinoiden tuotot paikallisissa valuutoissa olivat
toukokuussa: Maailma 1,3 %, Eurooppa -0,5 %, Yhdysvallat
+2,3 %, Suomi +1,6 %, Japani -1,7 % ja kehittyvat markkinat -2,2
%. Taalan vahvistuminen ja euron heikkous muita valuuttoja
vastaan ovat olleet merkittidvid tuotonlahteits, kun tuottoja
mitataan euroissa. Euroissa mitatut tuotot olivat seuraavat:
Maailma +4,2 %, Eurooppa +01 %, Yhdysvallat +59 9%,
Japani +2,5 % ja kehittyvat markkinat -0,2 %. Kehittyneilla
markkinoilla IT ja &ljysektorit olivat vahvoja toukokuussa.
Pankit ja rahoitus- sekd telekommunikaatiosektori antoivat
heikkoja tuottoja toukokuussa.

Poliittiset riskit tulevat edelleen olemaan merkittavat,
esimerkiksi  protektionismi ja  populismin  nousu.
Kurssienheilahtelut ovat jo olleet huomattavasti suuremmat
tdman vuoden aikana ja uskomme tdméan kehityksen jatkuvan.
Korkojen nopea nousu ja kvantitatiivisen elvytyksen hidastu-
minen voivat painaa arvostuskertoimia.

Anders Pelli

osakesalkunhoitaja
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MARKKINAT

KOROT
Epavarmuutta Euroopassa

Euroalueen  valtionlainamarkkinat = olivat  paineessa
toukokuussa, kun Italian politiikkan epavarmuus realisoitui.
[talian 10-vuotisen lainan markkinakorko nousi 1,8 %:sta lahes
3 %:in ja samalla lainojen arvo laski markkinoilla ldhes 10 %.
Korkoliikkeet Italiassa olivat suurimpia sitten vuosien 2010
- 2012 velkakriisin. Italian poliittinen epavarmuus jatkunee
vield pitkddn ja niinpa Italian valtionlainakoroissa voidaan
vield ndhda painetta yléspain. Iberian valtionlainat karsivat
"myétatunnosta” Italian mukana. Ne ovat kuitenkin edelleen
houkuttelevia suhteessa Italiaan. Talouskasvu on sielld vahvaa
suhteessa moneen muuhun euromaahan ja velan suunta on
alaspain. Lisdksi Espanja ja Portugali uudistivat taloutensa
rakenteita velkakriisin seurauksena, mika jai Italialta pitkalti
tekematta. Mikali Italian tilanne jatkuu epavakaana ja
markkinat hermoilevat, jatkanee Euroopan keskuspankki

(EKP) rahapolititkan poikkeustoimia odotettua pidempé&an.
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Léahde: Bloomberg & Saastdpankkien Varainhoito

Loppuvuodelle odotettu osto-ohjelman purku siirtyisi ensi
vuoden alkupuolelle ja myds koronnostot siirtyisivat selvasti
pidemmalle tulevaisuuteen.

Yrityslainamarkkinoilla toukokuu oli negatiivinen, kun
riskilisdt nousivat kuun lopulla Italian ajamina. Euroopassa
Investment Grade ja High Yield -yrityslainat tuottivat - 0,25

% ja - 1,41 %.

Mikko Rautiainen CFA

korkosalkunhoitaja
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ALLOKAATIO

Osakesijoitukset ylipainossa

Toukokuun sijoituskokouksessa emme tehneet muutoksia Osake Suositeltava paino

sijoitusallokaatioomme. Nakemyksemme mukaan ] Suomi 5%
maailmantalouden kasvu jatkuu ja tukee osakemarkkinoita
viela lahiaikoina. Viimeaikaiset talouskasvuluvut ovat | Eurooppa 22,5%

olleet hieman odotettua pehmeidmmit, mutta kuitenkin

] ' Pohjois-Amerikka 15,0%

hyvalla tasolla. Piddamme salkun osakesijoitukset edelleen
ylipainossa. Aasia-Tyynimeri 7,5%
[ | Kehityyvat markkinat 7,5%

Osakesijoitustensisalla painotamme erityisestieurooppalaisia

osakkeita. Olemme ylipainossa lisdksi Aasia-Tyynimeri Korko Suositeltava paino
-alueen ja kehittyvien maiden osakkeissa. Suomalaiset ja Rahamarkking o 0%
yhdysvaltalaiset osakkeet ovat neutraalipainossa. '
Valtionlainat 15,0%
Korkos1101t1'lsten' 51‘sa11a' rahamarliklnasumtusten ‘pa‘lno on u Yrityslainat (IG) 12.5%
nolla. Valtionlainojen ja nyt myds paremman riskiluokan
yrityslainat ovat alipainossa. Huonomman riskiluokan Yrityslainat (HY) 5,0%
(High Yield) yrityslainat ovat neutraalipainossa. Sailytimme Kehittyvien maiden lainat 5%

ylipainon kehittyvien markkinoiden korkosijoituksissa.

Lahde: Saastépankkien Varainhoito
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KUUKAUDEN RAHASTO

Saastopankki Eurooppa

2011 oli aikaa, Saastopankki

Eurooppa-rahaston salkunhoito oli siirtym&ssd vastuulleni.

Alkuvuosi jannittavaa
Edelliset kuukaudet olivat kuluneet uuden, selkedmman

ja  tehokkaamman,  sijoitus-strategian  tydstadmiseen.

Laatustrategia syntyi. Kaikki oli valmista laht6n.

Alku oli karmeaa. Elettiin eurokriisin synkinté aikaa. Euron

tulevaisuus oli vaakalaudalla. Osakemarkkinat laskivat

voimakkaasti. Synkkyydestd huolimatta uusi
heti

markkinaolosuhteissa.

strategia

osoitti toimivuutensa, ylituottoa syntyi vaikeissa

keskittya
yhtiéihin, jotka tarjoavat asiakkailleen vélttamattémia ja

Ajatus laadukkaisiin
lisdarvoa tuovia tuotteita ja/tai palveluita sekd ovat riippu-
mattomia yhden tietyn maantieteellisen alueen kehityksesta,
néaytti toimivan. Aikakausi kirkasti entisestdan ajattelutapaani
sijoittajana, lakkasin murehtimasta litkaa taustamelusta ja
keskityin entistd enemmin laadukkaiden kohtuullisesti
hinnoiteltujen yhtiéiden metsastamiseen.

Pelkotilojen  héalvennyttyd  seurasi neljan  vuoden
yhtijaksoinen nousu eurooppalaisilla osakemarkkinoilla.
Tama oli suhteellisesti heikompaa aikaa rahastolle,
ylituottoa ei syntynyt. Osittain siksi ettd riski maistui jalleen
sijoittajille. Laadukkaat yhtiét, jotka olivat parjanneet hyvin
edellisten vuosien vaikeissa markkinaolosuhteissa, eivit
olleet end3d muodissa. Osittain myds siksi, ettd tein joitain
surkeita sijoituspaatdksia. Virheistd pitda oppia. Aloin hioa
sijoitusstrategiaa, salkun rakennetta ja tydskentelytapoja.
Lopputuloksena oli entista fokusoituneempi ldhestymistapa
tutkimus- ja hinnoittelumenetelmiin, keskittyneempi salkku
ja metsastysmaiden laajentaminen markkinoiden hyl-

jeksimiin tilapaisissi "ongelmissa” oleviin laatuyhtisihin.

Sdastopankki Eurooppa
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Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito

Kesastd 2015 tahan paivddn on sitten ollut sijoitusstrategian
kulta-aikaa. Rahaston vuosituotto on ollut kolminkertainen
suhteessa markkinaan. Pienet, mutta tarkeidt muutokset
eteenkin tydskente-lytapoihin ja salkunrakenteeseen, ovat
merkittdvasti parantaneet suhteellista suoritusta. Touko-
kuun aikana rahaston kokonaistuotto ylitti 100 % strategian
alusta mitattuna (2011). Mainittakoon ettd eurooppalaisten
osakkeiden tuotto (=indeksi-sijoittajan saama tuotto) on
samalla ajanjaksolla ollut 70 %.

melkein

Meilla on takana

nousumarkkina  ja

Miten
vuosikymmenen

tastd eteenpdin?

kestanyt osa-
kemarkkinoiden hinnoittelu on jo pitkdan ollut haastava.
Usein kysytdan, miten kauan tdma voi jatkua? Itse uskon, etta
ollaan tdmé&n nousumarkkinan viimeisella neljanneksella. On
kuitenkin mahdotonta ajoittaa mahdollista korjausliiketts,
eikd sitd kannata liikaa murehtia. Korjausliikkeet ovat
voimakkaita, mutta yleensa lyhytkestoisia. Jos finanssikriisin
aattona olisi ostanut osakkeita ja pitdnyt ne tihan piivéaan,

tuotto olisi kunnialliset 6 % vuodessa huolimatta siit3,

ettdajanjaksolle osuuyksihistorian
isoimmista korjausliikkeista
Mita tulee

mitddn syytd jaada lepaddmaiaan

rahastoon, ei ole

laakereille. Tydskentelytapoja ja
sijoi-tusstrategiaa hienosdidetdan

parempien lopputulosten
saavuttamiseksi. Sijoittajista
on tullut entistd enemmaén

lyhytndkoisia ja kurssiliikkeista
Uskon

meidan

entistd voimakkaampia.
taman

tyyppiselle
ja  karsivalliselle

tarjoavan

pitkijanteiselle
sijoittajalle
loistavia mahdollisuuksia 16ytaa
helmis,

"hyljeksittyja” jotka

mahdollistavat rahastollemme

hyvan pitkan aikavalin

menestyksen.

Johan Hamstrom
osakesalkunhoitaja
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