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TALOUSTILANNE

Maltillistuvaa talouskasvua
=

=

Maailman talouskasvu on kesin jialkeen maltillistumassa.
uhka  ja

rahapolititkka varjostavat talousndkymia. Myds taloudesta

Kauppasodan keskuspankkien  kiristyva

julkaistut luvut kertovat nopeimman kasvuvaiheen

olevan takana. Hidasteista huolimatta osakemarkkinoilla
kuluneesta kolmannesta vuosineljanneksestd odotetaan
kohtuullista. Yritysten tulosennusteet ovat olleet kasvus-
sa erityisesti Yhdysvalloissa. Korkomarkkinoilla kiristyva
rahapolitiikka  laskee  korkojen noustessa tuottoja.
(NAFTA)

uudistaminen sai paatdksensd aivan syyskuun lopussa,

Pohjois-Amerikan  vapaakauppasopimuksen
kun Yhdysvallat ja Kanada paasivit kauppaneuvotteluissaan
sopuun. Kanada voi nyt liittyd Yhdysvaltojen ja Meksikon
aikaisemmin neuvottelemaan sopimukseen. Marraskuun
lopulla allekirjoitettavan uuden sopimuksen maltilliset
péaivitykset korvaavat 24 vuotta voimassa olleen vanhan
sopimuksen. Yhdysvaltojen Kanadalleja Meksikolleasettamat
terdksen ja alumiinin tuontitullit jaavat vield kuitenkin

voimaan.

Markkinoiden kannalta sopimus on positiivinen asia.
Kuten aikaisemmin Yhdysvaltojen ja Eteld-Korean kanssa

kohdalla,

epavarmuustekijd on pois sijoituspohdinnoista. Jos sama

péivitetyn  kauppasopimuksen yksi  pieni
toteutuu Japanin kanssa kohta kaytivissd neuvotteluissa,
kauppasotaepavarmuus keskittyy Yhdysvaltojen ja Kiinan
véliseen kiistaan. Tamin sodan ensimmaiset vaikutukset
ovat jo ehkd nahtavissi. Kiinasta viime aikoina saadut
talousluvut ovat olleet odotuksia hieman heikompia,
ennakoi kasvuvauhdin  hidastumista.

mika maan

Euroalueen markkinakorot ovat olleet lievdssa nousussa
vaikka

ei vield ole havaittavissa. Hyvan talouskehityksen ja

kesin  jalkeen, suurempia inflaatiopaineita
paranevan tyéllisyyden odotetaan kuitenkin nostavan
palkkakehitystd ja sitd kautta nikyvdn aikaa mydten
inflaatiossa. Markkinakorkojen noustessa valtionlainojen ja
paremman riskiluokan yrityslainojen tuottondkyméat ovat
vaisut. Huonomman riskiluokan yrityslainojen nakymat
ovat ehkd hieman paremmat, koska lainojen korkoriski
on pienempi. Lisdksi talouskasvu ja vield toistaiseksi

edullinen lainarahan hinta pitavat maksuhairiét alhaisina.

Kehittyvien maiden korkosijoitukset ovat syyskuun

hieman kesan voimakkaan
Yksittaisten

rauhoittunut.

aikana elpyneet

kurssilaskun  jalkeen. maiden ongelmien

osalta tilanne on myds Sijoitusluokan

dollarim&araisen

uhka.

taakkana on  kuitenkin  edelleen

rahoituksen  kiristyminen  ja  kauppasodan
Euroalueen ehkad suurin riski liittyy Italian populistisen
hallituksen paatdkseen nostaa seuraavan kolmen vuoden
budjetin alijadmaétavoitetta huomattavasti eli 2,4 %:iin. Pa4tés
merkitsee sitd, etti Italian on yhad vaikeampi pienentda
suurta velkataakkaansa. Maa on velkaantumisen kanssa
myds térméayskurssilla Euroopan komission kanssa ja
riskiluokittajiltakin voi tulla negatiivisia uutisia. Paatéksen
seurauksena Italian valtionlainojen korko nousi ja maa
joutuu nyt maksamaan kymmenen vuoden lainasta ldhes 3
prosenttia enemmaén kuin Saksan valtio. Ero on kasvanut noin

1,7 prosenttiyksikksa vaaleja edeltineelts ajalta.

Italian julkistetut budjettitavoitteet
lisadvat epavarmuutta ja tuottojen
heiluntaa, joka liittyy euroalueen
sijoitusmarkkinoihin. Toistaiseksi

[talian ongelmat eivat ole
heijastuneet muiden reunavaltioiden

korkotasoihin.

Ilkka Laru CEFA
korkosalkunhoitaja
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TALOUSTILANNE

Vahva talouskasvu jatkuu

Kauppasota tai sen uhka ei viela ndy Yhdysvaltojen
talouskasvussa. Verokevennykset ja julkisen kulutuksen
kasvu vauhdittavat talouskasvua vuoden toisella puoliskolla.
Syyskuun aikana julkaistut talousluvut kertovat hyvasta
kasvusta. Tyéllisyyden parantuminen ja hyva palkkakehitys
tukevat yksityistad kulutusta, joka on pysynyt hyvalla tasolla
vuoden kolmannella Kuluttajien

myds neljanneksella.

luottamus talouteensa on sekin noussut.

Syyskuun teollisuuden ostopaallikéiden indeksi laski hieman
elokuusta (59,8 vs. 61,3), mutta on edelleen korkealla,
kasvusta kertovalla tasolla. Indeksia painoi alaspain uusien
tilausten aikaisempaa vihiisempi maara. Teollisuus on myés
huolissaan korkeiden tullimaksujen uhasta.

Yhdysvaltojen keskuspankki nosti odotetusti ohjauskorkoaan
0,25
Ohjauskoron uusi vaihteluvéli on 2,0 % - 2,25 %. Kokouksesta
lahes
verrattuna. Pankki nikee kasvun ja tyéllisyyskehityksen

lahella kahden

prosentin tavoitetasoa. Ainoa muutos lausuntoon oli se, ettd

prosenttiyksikslla syyskuun kokouksessaan.

annettu lausunto oli muuttumaton edelliseen

edelleen vahvana inflaation pysyessa
maininta taloutta tukevasta rahapolitiikasta jai pois. Tama ei
keskuspankin paijohtajan Jerome Powellin mukaan tarkoita
sitd, ettd pankin rahapolitiikka olisi muuttumassa.

Komitea katsoo kasvun olevan vahvalla pohjalla ja
kestavan mahdolliset negatiiviset tapahtumat. Paivitetyn
talousennusteen mukaan talous kasvaa vahvasti jatkossakin.
Kuluvan vuoden aikaisempaa hieman korkeampi uusi ennuste
kasvuluvuksi on 3,1 %. Vuoden 2019 ennustetta nostettiin
my6s hieman 2,5 %:iin. Vahva kasvu nostaa ohjauskorkoa
jatkossakin. Komitean 16 jasenestd 12 nikee vield yhden
koronnoston kuluvalle vuodelle ja ensi vuodelle ennustetaan
keskimaarin kolmea nostoa. Ohjauskoron lahestyessa
neutraalia tasoansa korkojen nostotahdin odotetaan hidas-
tuvan. Keskuspankin avomarkkinakomitean seuraava kokous

on 8.11.2018.

Markkinaluottamus hyvalla
tasolla

Euroalueen talousnakymissi ei ole ollut suuria muutoksia.
Euroalueen alustava inflaatioluku syyskuulle nousi hieman
elokuusta ja oli 2,1 %. Euroalueen kokonaisinflaatiota nosti
ruoan ja energian hintojen nousu. Pohjainflaatio laski hieman
0,9 prosenttiin (elokuu 1,0 %). Pohjainflaatio on pysynyt
sitkeasti alhaisena, eika siind ole vield nahtavissa Euroopan
keskuspankin (EKP) toivomaa nousutrendia. Tydttédmyys
euroalueella laski edelleen ja tuore luku elokuulle oli 8,1 %.
Aleneva tydttémyys ja sen kautta palkkoihin kohdistuvan
odotetaan nostavan véahitellen

nousupaineen myos

pohjainflaatiota.

Markkinaluottamus on hyvalla tasolla. Saksan IFO -indeksi,
joka perustuu noin yhdeksille tuhannelle saksalaiselle
tehdas-, rakennus- ja palveluyhtidlle tehtavaan kyselyyn,
laski hieman elokuusta, mutta oli odotuksia korkeampi.
Arviot nykyhetkesta olivat lahes muuttumattomat. Odotukset
tulevasta olivat puolestaan hieman laskussa heijastaen
ehka

vientisektorille.

kauppasotapuheiden tuomaan epavarmuuteen

indeksi laski
Indeksin
sisalla teollisuuden uusien tilauksien kasvuvauhti hidastui.

yhdistetty
mutta kertoo edelleen kasvusta.

Euroalueen ostopaallikdiden

elokuusta,
Palvelusektori puolestaan kasvoi edellisesta kuukaudesta.
EKP:n neuvosto ei odotetusti muuttanut ohjauskorkojaan

Nakymat
muuttuneet, mutta keskusteluissa nostettiin kuitenkin esille

syyskuun kokouksessaan. eivdit ole paljoa
kasvanut protektionismi ja kehittyvien maiden haavoittuvuus.
Pankin neljinnesvuosittain péivitettavid talousennusteita
tarkistettiin talouskasvun ja inflaation osalta hieman alaspéin.
Uudet ennusteet kuluvan ja ensi vuoden talouskasvulle ovat
2,0 % ja 1,8 %. Ennuste kokonaisinflaatiolle pysyi ennallaan,
mutta pohjainflaatiota sen sijaan tarkistettiin vuosille 2019
ja 2020 hieman alaspiin tasoille 1,5 % ja 1,8 %. Positiivisella
puolella on euroalueen aleneva tyéttémyys ja sen mukana
talouskasvua tukeva vahva kotimainen kysynti. Neuvoston

seuraava kokous on 25.10.2018.

Saastopankkien Varainhoito Markkinakatsaus




MARKKINAT

OSAKKEET
Tuloskasvuennusteet nousseet

MSCI

-osakeindeksi nousi 5,3 % paikallisissa valuutoissa mitattuna

Maailman osakemarkkinoita kuvaava Maailma
vuoden kolmannella vuosineljanneksella. Euroissa mitattuna
tuotto oli 55 %. Yhdysvallat oli vahvin markkina (8 %)
teknologia osakkeiden siivittdmani. Kehittyvat markkinat
pitivat edelleen hantdpaatad markkinoiden laskiessa -0,6 %.
Kehittyvien markkinoiden heikko kehitys johtuu poliittisen
kehityksen, kauppasodan uhan sekd korkojen nousun

mahdollisista vaikutuksista maiden rahoitusmarkkinoihin.

Vuoden toinen tuloskausi vylitti pitkalti odotukset
ja  tuloskasvuennusteet ovat nousseet. Yritysjohdon
kommentit ovat olleet rohkaisevia. Keskustelu on

siirtynyt kustannussdistdistd kasvuun ja siitd seuraaviin

kustannuspaineisiin. Kustannusten nousu voi lyhyella

aikavalilla nadkya heikkenevidni kannattavuutena. Uskomme
pystyvat
kustannukset hintoihin kohtalaisen ajan sisalla.

kuitenkin ettd yritykset yleisesti siirtimaan
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Lihde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito

Odotamme kolmannen vuosineljanneksen tulosten olevan

kohtalaisen hyvid, mutta yritysjohdon kommenteissa
ja toiminnassa tulee heijastumaan kauppasodan uhan
luoma epévarmuus, kehittyvien maiden taloustilanne seka

kustannuspaineen kehitys.

Vaatimaton kurssikehitys vuoden alusta yhdistettyna vahvaan
tuloskasvuun on merkittavasti laskenut osakemarkkinoiden
hinnoittelua.

Lahiajan ndkymat ovat kohtalaisen hyvat, tuloskasvu jatkuu,

markkinoiden hinnoittelu on siedettdva ja sijoittajien
odotukset ovat maltilliset. Isoin riski on kauppasodan
eskaloituminen, joka hyydyttaisi talouskasvua ja vidhentaisi

sijoittajien riskinottokykya.

Johan Hamstrom
osakesalkunhoitaja

Saastopankkien Varainhoito Markkinakatsaus




MARKKINAT

KOROT
Italia heiluttaa markkinoita

Syyskuussa korkomarkkinoilla laatu laski ja riski nousi.
Euromarkkinoilla valtionlainojen korot nousivat Saksan
vetdmiani, jolloin sijoitusten tuotto jii negatiiviseksi.
Poikkeuksena olivat Portugali ja varsinkin Italia, jonka
valtionlainojen riskilisat laskivat aivan kuun lopulle tuottaen
erinomaisesti, mutta nousivat rajusti kuun viimeiseni
kaupankayntipaivind hallituksen budjettiesityksen oltua
markkinoiden odotuksia alijadmaisempi. Italian ongelmat
jatkavat markkinateemana, koska Italia on euroalueen toiseksi
suurin velkamarkkina. Matala kasvu, korkea velka, korkean
nuorisotyéttémyyden  ruokkima

poliittinen  epéavakaus

ja populismi tuskin rauhoittavat markkinaa. Toisaalta

Italian valtionlainat tuottavat yli kaksi kertaa paremmin
kuin Espanjan valtionlainat, joten myés korkotuotto siella
houkuttaa.
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Lihde: Bloomberg & Saastdpankkien Varainhoito

Lyhyet korot olivat nousussa, hieman jopa pisimmat Euriborit,
mutta Euroopan keskuspankin (EKP) osalta odotukset ovat
ennallaan. EKP:n odotetaan paisevdn normalisoimaan
korkotasoaan aikaisintaan vuoden kuluttua. JVK-lainojen
ostot EKPtuleelopettamaan vuodenvaihteessa, mutta sijoittaa
kuitenkin eradantyvat omistuksensa takaisin markkinoille.
Nailld askelmerkeillda Euribor -koroista pisimméat noussee

positiivisiksi jo alkuvuodesta ja lyhimmatkin loppukesalla.

Yrityslainamarkkinoilla Investement Grade -lainat laskivat
hieman valtionlainojen vetdméan4, mutta High Yield -lainojen
riskilisat laskivat ja tuotto oli selvasti positiivinen.

Mikko Rautiainen CFA

korkosalkunhoitaja
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ALLOKAATIO

Osakesijoitukset ylipainossa

Syyskuun sijoituskokouksessa emme tehneet muutoksia
sijoitusten painotuksiin ja padtimme pitdd osakkeet
edelleen ylipainossa. Nakemyksemme mukaan kolmannesta
vuosineljanneksesta on tulossa kohtuullinen yritysten tulosten
kannalta. Uskomme edelleen, ettda osakkeiden suhteellinen
tuotto on muita omaisuusluokkia houkuttelevampi.
Korkosijoitusten nikymii painaa keskuspankkien kiristyva
rahapolititkka. ~ Kauppapoliittisiin ~ kiistoithin  liittyva
epavarmuus jatkuu korkeana, mutta uskomme ainakin
nimellisen ratkaisun 16ytyvdn ennen Yhdysvaltojen 6.
marraskuuta pidettavia edustajainhuoneen vaaleja.

Talouskasvu  jatkuu  Yhdysvaltojen vetimini, —mika
nakyy paikallisen osakemarkkinan vahvuutena.
Kehittyvien markkinoiden heikkous on pitkalti seurausta
kauppapoliittisesta epavarmuudesta, mutta myds
maakohtaisistaongelmista Venjalla, Turkissaja Argentiinassa.
Turkin ja Venijan keskus-pankkien markkinat yllattaneet
koronnostot ovat tukeneet kehittyvien markkinoiden
valuuttaindeksia viime paivina.

Osakesijoitusten sisdlld ylipainotamme eurooppalaisia ja
yhdysvaltalaisia osakkeita. Suomalaiset, Aasia-Tyynimeri
-alueenjakehittyvien maiden osakkeet ovat neutraalipainossa.
Korkosijoitusten sisdllda rahamarkkinasijoitusten paino
on nolla. Valtionlainasijoitukset ovat alipainossa. Seka
paremman (Investment Grade) ettd huonomman riskiluokan
(High Yield) yrityslainat ovat neutraalipainossa, samoin kuin
kehittyvien markkinoiden korkosijoitukset.

Osake Suositeltava paino
. Suomi 7.5 %
. Eurooppa 22,5 %

Pohjois-Amerikka 20,0 %
Aasia-Tyynimeri 5,0 %
[ | Kehityyvéat markkinat 5,0 %
Korko Suositeltava paino
Rahamarkkina 0,0 %
Valtionlainat 15,0 %
. Yrityslainat (IG) 15,0 %
Yrityslainat (HY) 5,0 %
Kehittyvien maiden lainat 5,0 %

Lahde: Saastépankkien Varainhoito
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KUUKAUDEN RAHASTO

Saastopankki Kehittyvat Korkomarkkinat

Pitkaan vallinneet matalat markkinakorot ovat saaneet monet
korkosijoittajat miettimaan, mistid saada kelvollisia tuottoja
varoilleen. Léytaddkseen vastauksen tdhan kysymykseen,
kannattaa sijoittajan suunnata katseensa kaukaisille maille,
nimittain kehittyville markkinoille. Sijoittamista kehittyville
markkinoille pidetddn perinteisesti riskialttiimpana kuin
sijoittamista kehittyneille markkinoille. Korkeampi riski
ndkyy voimakkaammin heilahtelevissa kursseissa, mutta
lansimaita huomattavasti korkeammat kuponkituotot
enemman kuin kompensoivat tatd. Tanid paivana riskit
kehittyvilld markkinoilla ovat maakohtaisia ja niihin voidaan

varautua aktiivisella salkunhoidolla.

Kuluvan vuoden aikana kehittyvistd markkinoista ovat
Turkki ja
Argentiina, joiden molempien ongelmat ovat itseaiheutettuja.

olleet otsikoissa vahvasti ongelmatapaukset
Vahemmalle huomiolle mediassa on jadnyt se tosiseikka,
ettd valtaosa kehittyvistd markkinoista kehittyy edelleen
positiiviseen suuntaan. Usein kehittyvistd markkinoista
puhutaan yhdenmukaisena kokonaisuutena, vaikka kyseessa
on yli 150 maan muodostama moninainen kokonaisuus. On
luonnollista, ettd nidin suuresta maarasta valtioita muutama
ajautuu vuosittain ongelmiin. On myds luonnollista, ettd

useassa maassa asiat menevat vastaavasti hyvin. Tasta

Saastopankki Kehittyvat Korkomarkkinat

Vertailuindeksi

— Kehittyvdt Korkomarkkinat

Tuottoero

Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito

syystd kehittyville markkinoille sijoittaessa on tarkeadi
valita aktiivinen salkunhoitaja, joka osaa olla poissa
ongelmamarkkinoilta ja keskittdd sijoitukset markkinoille,
jotka kasvavat.

Kehittyvat Korkomarkkinat

sijoittaa

Saastopankki

-erikoissijoitusrahasto varansa  paikallisissa
valuutoissa liikkeeseen laskettuihin korkoinstrumentteihin
Barings Emerging Market Local Debt Fund -kohderahaston
kautta. Rahastoa hoitaa Baringsin kokenut salkunhoitotiimi,
jota johtaa entinen IMF-ekonomisti Ricardo Ardoque.
Rahaston juokseva kuponkituotto on tilld hetkelld noin
7 % ja taméan lisdksi sijoittajan on mahdollista saada
kohdemarkkinoiden valuuttojen

tuotto.

vahvistumisesta tuleva

Nykyinen = markkinaymparistd
tarjoaa sijoittajalle kiinnostavan
mahdollisuuden hyviin tuottoihin

kohtuullisella riskilla.

Lassi Kallio

salkunhoitaja

Témé esitys on laadittu yksinomaan informaatiotarkoituksessa. Esityksen sisdltéd ei sen vuoksi tule pitdd tarjouksena tai hyvéksynténd. Esityksesséd ei oteta huomioon yksittédisen henkiln taloudellista ase-
maa, sijoituskokemusta ja -tietdmystd tai muita seikkoja. Siind ei my&skdadn oteta huomioon rahoitusvilineen soveltuvuutta tai tarkoituksenmukaisuutta yksittéiselle henkilélle. Esityksen siscltémid tietoja ei
sen vuoksi tule pitad yksildllisend sijoitusneuvontana. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu Sp-Rahastoyhtién omista léhteistd ja julkisista léhteistd saatujen tietojen perusteella
ja kohtuullisiin toimenpiteisiin on ryhdytty sen varmistamiseksi, etté tiedot ovat todenperdisid ja ettd ne eivét ole harhaanjohtavia. Esityksen laadinnassa ei kuitenkaan ole otettu huomioon pankkisalaisuuden
piiriin kuuluvia tietoja, jotka ovat saattaneet olla rahastoyhtion tai sen palveluksessa olevien kéytettdivisséd. Emme vastaa esitykseen sisdltyneen virheellisen tai epdtéydellisen tiedon aiheuttamasta vahingosta.
Koska kaikkeen arvopaperikaupankdyntiin liittyy riskejé, emme myéskéén vastaa vahingosta, joka on aiheutunut jollekin sen johdosta, etté hén on kdynyt kauppaa pitéen ldhtskohtanaan témén esityksen
sisdltémid suosituksia tai ennusteita. Tétd esitystd ei saa jéljentdd tai muualla tavoin monistaa ilman Sp-Rahastoyhtién etukdteistd kirjallista lupaa.
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