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TALOUSTILANNE

Markkinoilla epavarmuustek

joita

—
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Ensimmdinen  vuosineljannes  osoittautui  sijoittajille
haastavaksi ajanjaksoksi seka osake- etta korkomarkkinoilla.
Osakkeissa  lahes  kaikkien  kehittyneiden  maiden
osakemarkkinat olivat vuodenvaihdetta alemmilla tasoilla.
Kehittyvien maiden osalta vain muutamat osakemarkkinat
padsivat positiiviseen tuottoon. Eri korkomarkkinoilla
suuntaus oli samanlainen. Vain eurooppalaiset valtionlainat
ja kehittyvien maiden paikallisen valuutan maaraiset
valtionlainat tuottivat positiivisesti alkuvuoden aikana.

Sijoitusmarkkinat tottuivat parin viime vuoden aikana
sijoittajaystavalliseen ymparistodon, missa keskuspankkien
kevyt rahapolitiikka tukee talouskasvua, korot ovat alhaalla,
tyollisyys paranee ja yritysten tuotot ovat kasvussa. Sijoitusten
arvostukset nousivat ja tuottojen heilunta, volatiliteetti, oli
vahaista. Tahan tuli helmi-maaliskuussa huomattava muutos,
kun sijoittajat joutuivat kohtaamaan kasvavan epavarmuuden
markkinoiden suunnasta.

Sijoitustuottojen heilunnasta huolimatta maailmantalouden
kokonaiskuvassa ei ole tapahtunut suuria muutoksia.
Taloudet kasvavat edelleen, tydllisyys on parantunut ja
yritysten tulokset ovat padasiassa hyvalla tasolla. Tata taustaa
vasten osakemarkkinoiden nakymat ovat suhteellisen hyvat
varsinkin, kun alkuvuoden kurssilaskut ovat korjanneet
arvostuksia hieman alaspdin. Korkomarkkinoiden nakymat
ovat sen sijaan hieman vaisummat. Markkinatilanteen
normalisoituessa ja keskuspankkien kiristdessa
rahapolitiikkaansa, sijoittajien pelko markkinakorkojen
noususta on kuitenkin heiluttanut sekd osake- etta
korkomarkkinoita. Tasta oli hyvdana esimerkkind helmikuun
alun osakemarkkinoiden lasku.

Normaaliin  taloussykliin  kuuluvien  epdvarmuuksien
lisaksi markkinat ovat kohdanneet viime aikoina
epavarmuustekijoitd, joita on vaikea hinnoitella. Suurin
riskitekija taloudelle ja sijoitusmarkkinoille on kasvanut
protektionismi ja sen myoéta kauppasodan uhka, joka
hidastaisi maailmantalouden kasvua. Kauppasodan ei
tarvitse edes toteutua, kun yritykset siirtavat sen pelossa
investointejansa  tulevaisuuteen ja sijoittajat etsivat
varoillensa turvasatamia. Talla hetkelld markkinat haluavat
uskoa, etta kauppasota ei toteudu pahimmalla tavalla, koska
siind on vain havigjia.

Sijoitusmarkkinoiden positiivisella puolella on Yhdysvaltojen
osakemarkkinoiden alkava tuloskausi, josta ennustetaan
erittdin hyvaa. Yrityksilta odotetaan vahvoja tuloksia,
jotka toimivat vastapainona hallinnon aiheuttamalle
markkinaepavarmuudelle. Viime vuoden lopulla hyvaksytyt
veroleikkaukset ja julkisten menojen kasvattaminen tukevat
myos talouskasvua ehkd vield muutaman vuoden. Tasta
hy6tyvat myos muutkin talousalueet.

Sijoitusmarkkinoiden ennustettavuus on talla hetkella
huono. Kuten viimeaikainen kurssien heilunta osoittaa,
markkinat ovat herkistyneet kaikille epavarmuustekijoille.
Maailman talouskasvu, johon markkinat nojaavat, on
kuitenkin hyvassa kunnossa. Keskuspankit seuraavat tarkasti
markkinatapahtumia. Jos talouden kasvuvauhdissa on
hidastumisen merkkejd, pankit voivat vastaavasti hidastaa
rahapolitiikkansa kiristamista. Markkinakorkojen osalta tama
tarkoittaisi hitaampaa korkotasojen normalisoitumista.

llkka Laru CEFA
Korkosalkunhoitaja
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TALOUSTILANNE

Vahvan talouskasvun
odotetaan jatkuvan

Ensimmadisen vuosineljanneksin talousluvut Yhdysvalloissa
ovat olleet vuoden 2017 vahvaa viimeistd neljannesta
maltillisemmat, mutta vahvan kasvun odotetaan jatkuvan.
Teollisuuden ostopadllikiden indeksin kehitys maltillistui
hieman maaliskuussa vahvan helmikuun jalkeen, mutta
kertoo edelleen hyvasta teollisuuden aktiviteetista.
Vastaavasti kuluttajien luottamusta mittaava indeksi laski
hieman helmikuusta. Vahittdismyynti on ollut laskussa
muutaman  kuukauden  ennakoiden  kulutuskysynndn
alentumista ensimmaiselld vuosineljannekselld. Vahvan
tyollisyyskehityksen, tuntiansioiden orastavan nousun ja
veroleikkausten pitdisi kuitenkin kasvattaa kulutuskysyntaa
jatkossa.

Maatalouden ulkopuolisten tyopaikkojen lisdys maaliskuussa
oli 103 000, mikd oli odotuksia hieman vahemman.
Helmikuun vahvoja lukuja sen sijaan tarkistettiin hieman
ylospain. Keskituntiansiot nousivat maaliskuussa hyvat 0,3 %
helmikuusta ja 2,7 % vuoden takaiseen verrattuna. Maaliskuun
odotettua alhaisempaa tyopaikkojen lisdysta selitettiin
maaliskuun huonoilla sddolosuhteilla. Ty6ttdmyysaste pysyi
muuttumattomana helmikuusta ja oli 4,1 %.

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea nosti
odotetusti ohjauskoron vaihteluvalia 0,25 prosenttiyksikolla
maaliskuun kokouksessaan. Uusi vaihteluvdli on nyt 1,5
% - 1,75 %. Komitean ndakemys talouskasvusta ldhivuosien
osalta on vahvistunut. Komitean mukaan tyéllisyysmarkkinat
ovat jatkaneet vahvistumista ja taloudellinen aktiviteetti
on kasvanut maltillisesti alkuvuoden aikana. Komitean
paivitetyssa  talousndkemyksessda talouden odotetaan
kasvavan 2,7 % kuluvan vuonna, joka on aikaisempaa
nakemysta hieman enemman. Talouskasvuennuste vuodelle
2019 0n 2,4 %.

Korkondkemyksen osalta komitea on padivittanyt koronnosto-
odotuksia korkeammalle. Hyva talouden kasvuvauhti ja 16ysa
finanssipolitiikka todennakdisesti kasvattavat inflaatiota,
mikd puolestaan nopeuttaisi ohjauskoron nostovauhtia.
Mahdollisen kauppasodan uhka kasvattaa markkinoiden
epdvarmuutta ja voi hidastaa talouskasvua jo ennen
toteutumistaan. Kauppasodan vaikutuksiin komitea ei viela
téssa kokouksessaan ottanut kantaa. Seuraava korkopaatos
julkistetaan 2.5.

Tyollisyydessa pienta
parannusta

Euroalueen talousluvissa on nahtavissa taittumista alaspain
viime vuoden viimeisen neljanneksen vahvoilta tasoilta.
Kasvu kuitenkin jatkuu edelleen hyvilla tasolla, eika trendin
muutoksesta vield ole kyse. Talouslukujen suuntaisesti myods
euroalueen taloudellista luottamusta mittaava indeksi ol
laskussa maaliskuussa. Indeksin osatekijoista kuluttajien
luottamus talouteensa sdilyi ennallaan, mutta yritysten osalta
se laski.

Euroalueen yhdistetty teollisuuden ja  palveluiden
ostopaallikdiden indeksi jatkoi maaliskuussa laskuansa.
Indeksin maaliskuun pisteluku oli 55,2 ja on vield kuitenkin
viidenkymmenen paremmalla puolella kertoen kasvusta.
Euron valuuttakurssin vahvistuminen on osaltaan hieman
heikentdnyt teollisuuden nakymia.

Tuore luku euroalueen ty6ttomyysasteelle helmikuussa oli 8,5
% (tammikuu 8,6 %). Tyottomyysaste on laskenut tasaisesti
vuodesta 2013 ja on ollut ndin alhaalla viimeksi vuoden 2009
alussa. Tyollisyyden osalta euroalueen talous on menossa
oikeaan suuntaan.

Euroalueen alustava kuluttajainflaatio (kokonaisinflaatio)
maaliskuulle oli 1,4 % (helmikuu 1,1 %). Inflaatiota nosti
ruoan, alkoholin ja tupakan hintojen nousu. Ydininflaatio pysyi
helmikuusta muuttumattoman ja oli 1,0 %. Energiahintojen
nousun odotetaan nostavan kokonaisinflaatiota tulevina
kuukausina.  Ydininflaatiossa ei edelleenkddan ndhda
voimakasta nousupainetta. Paraneva tyollisyyskehitys tukee
euroalueen talouskasvua, mutta taloudessa on viela paljon
kayttamattomia resursseja. Palkkojen nousulla on toistaiseksi
vain vahdn ydininflaatiota nostava vaikutus.

Euroopan keskuspankin neuvosto jatti odotetusti maaliskuun
alussa pidetyssa kokouksessa ohjauskorkonsa ennalleen.
Euroalueen talousndkymat ovat kuitenkin parantuneet
siind  maarin, ettda pankki jatti pois rahapoliittisesta
lausunnosta maininnan valmiudesta nostaa kuukausittaisten
arvopaperiostosten madraa tarvittaessa. Nykyinen osto-
ohjelma jatkuu 30 miljardin euron kuukausivauhtia ainakin
kuluvan vuoden syyskuuhun asti. Keskuspankin neuvoston
seuraava kokous on 26.4.
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MARKKINAT

OSAKKEET
Kauppasodan mahdollisuus aiheutti levottomuutta

Osakemarkkinoiden ensimmadisen vuosineljanneksen tuotto Yritysten tulokset ovat olleet kautta linjan hyvia. Yritysjohdon
oli heikko. Vuosi alkoi valoisissa merkeissa hyvan talouskasvun kommenteista huokuu luottamusta. Pitkdsta aikaa keskustelu
ja Yhdysvaltojen veronkevennyksen siivittamana. Tammi- on siirtynyt kustannussaastoista kasvuun. Optimismi nakyy
helmikuun vaihteessa kovat inflaatioluvut nostivat odotuksia myods lisddntyneend yrityskauppa-aktiviteettina. Naemme
voimakkaasta korkojen noususta, mika aiheutti myyntiaallon tuloskasvun jatkuvan hyvana seuraavien vuosineljdnnesten

osakemarkkinoilla. Maaliskuussa henkildomuutokset aikana vahvan talouskasvun siivittamana.
Yhdysvaltojen hallinnossa ja kauppasodan lietsominen
nostivat epavarmuutta. Taysimittainen kauppasota

Yhdysvaltojen ja Kiinan (tai muiden maiden) valilla heikentaisi
kasvundkymia merkittavasti ja johtaisi melko varmasti laajaan
korjausliikkeeseen osakemarkkinoilla. Osapuolet ndyttavat
kuitenkin ymmartavan tilanteen vakavuuden. Uskomme,
ettd osapuolet pdasevat kaikkia jollain tapaa tyydyttavaan
ratkaisuun.

Johan Hamstrom
Osakesalkunhoitaja
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MARKKINAT

KOROT
Pitkat korot laskivat

Pitkat korot laskivat maaliskuussa. Syitd korkojen laskuun olivat
mm. kauppasodan uhka ja talousdatan lieva heikkeneminen
erittdin vahvalta tasolta. Pidemmalld tdhtdimelld pitkien
korkojen suunta on kuitenkin ylospdin  Euroopan
keskuspankin (EKP) lopettaessa arvopaperiostot markkinoilta.
EKP:n inflaatiotavoite ei ole tdyttymassa nykyennusteiden
valossa, mutta se ei voi enda jatkaa arvopaperiostoja. EKP
omistaa jo esim. monesta eurovaltionlainamarkkinasta liikaa.
Yrityslainojen riskilisat olivat paineessa ja sekd Investment

Grade, etta High Yield -yrityslainat laskivat hieman
maaliskuussa.
Lyhyet yrityslainat alkavat olla markkinoilla katoava

luonnonvara, kun yritykset ostavat entista pidempia lainojaan
pois markkinoilta. Vastaavasti yritykset laskevat liikkeelle

—\/altionlainat ===Yrityslainat

=3 kk euribor

selvasti pidempia uusia lainoja, jotka tekevat kauppansa
poikkeuksellisen hyvin  Euroopan keskuspankin (EKP)
toimiessa markkinoilla suurena ostajana.

Mikko Rautiainen CFA

Korkosalkunhoitaja
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ALLOKAATIO

Osakesijoitukset ylipainossa

Maaliskuun sijoituskokouksessa emme tehneet muutoksia
taktiseen sijoitusallokaatioomme. Markkinoiden
heilahteluista huolimatta ylipainotamme osakesijoituksia
edelleen  suhteessa  korkosijoituksiin.  Tiedostamme
maaliskuun aikana markkinoiden huolenaiheeksi tulleen
mahdollisen kauppasodan sijoitusmarkkinoille aiheuttaman
riskin. Pidamme kuitenkin talla hetkella riskin toteutumista
pienend. Talouskasvun osalta maailmantaloudessa ei
maaliskuun aikana tapahtunut suuria muutoksia. Taloudet
kasvavat edelleen, tyollisyys on parantunut ja yritysten
tulokset ovat padasiassa hyvalla tasolla.

Osakesijoitusten sisdlla eurooppalaiset ja Aasia-Tyynimeri
-alueen osakkeet ovat vylipainossa ja kaikki muut
osakesijoitusluokat eli suomalaiset, Yhdysvaltalaiset ja
kehittyvien maiden osakkeet ovat neutraalipainossa.

Osake Suositeltava paino

B Suomi 7,5%

[ | Eurooppa 22,5%
Pohjois-Amerikka 15,0%
Aasia-Tyynimeri 7,5%

[ | Kehityyvat markkinat 5,0%

Korko Suositeltava paino
Rahamarkkina 0,0%
Valtionlainat 15,0%

[ | Yrityslainat (1G) 15,0%
Yrityslainat (HY) 5,0%
Kehittyvien maiden lainat 7,5%
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Korkosijoitusten sisalla rahamarkkinasijoitusten paino on nolla
ja valtionlainat ovat alipainossa. Paremman ja huonomman
riskiluokan yrityslainat ovat neutraalipainossa. Sailytamme
ylipainon kehittyvien markkinoiden korkosijoituksissa.
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KUUKAUDEN RAHASTO

Saastopankki Aasia

Made in Hong Kong. Mielikuva takavuosilta ei enda pida
paikkaansa. Samsung, LG, Kia Motors ja monet muut
laadukkaat kuluttajatuotteet valmistetaan nykyaan Aasiassa.
Sielta I0ytyy myds runsaasti laatuyhtidita joihin sijoittaa.
Laatuyhtion tunnusmerkkeja ovat kestava kilpailuetu, hyva
tuotto sijoitetulle pddomalle, laadukas johto ja kestdva
liiketoiminnan kasvu. Tallaisia yhtidita 10ytyy Aasiasta muita
markkinoita enemman.

Maailman vaestosta noin 60 % asuu Aasiassa ja maailman
bruttokansantuotteesta noin 30 % tuotetaan siella, silti
alueen osakemarkkinat edustavat vain vajaat 10 % maailman
osakemarkkinoista. Voidaankin sanoa niiden olevan
hyvin alisijoitetut ja talouksien kasvun jatkuessa taman
osuuden voi hyvalla omalla tunnolla odottaa kasvavan,
mikd tarkoittaa my®s nousevia osakekursseja. Alueen
vdestd on nuorta ja koulutettua ja Kiinan siirtyminen kohti
kuluttajavetoista taloutta luo hyvan pohjan talouskasvulle
my0s tulevaisuudessa. Pitkaaikaiselle sijoittajalle tama tarjoaa
houkuttelevan mahdollisuuden.

Saastopankki Aasia

Tuottoero ——Aasia

50%

Vertailuindeksi

Alibaba, Tencent, Baidu ja muut huikeat kasvutarinat tulevat
Aasiasta. Saastopankki Aasia —erikoissijoitusrahasto on
loistava tapa pdasta osaksi naitd ja tulevia menestystarinoita.
Rahasto sijoittaa varansa Morgan Stanley Asia Opportunity
-rahastoon, joka sijoittaa laajasti Aasian osakemarkkinoille
laatuyhtiostrategialla. Rahastoa hoitaa kokenut
salkunhoitotiimi, joka istuu Hong Kongissa lahella paikallisia
markkinoita. Rahaston tuotot ovat olleet erinomaisia ja
uskomme vahvasti tuottojen olevan kilpailukykyisia myos
tulevaisuudessa.

Lassi Kallio
Salkunhoitaja
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