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TALOUSTILANNE

Huomio kiinnittyi Yhdysvaltojen markkinakorkoihin

—

 e—]

Vuoden alussa julkaistujen talouslukujen  mukaan
maailmantalouden kasvu on ollut hyvalla tasolla, mutta
hieman odotettua hitaampaa. Aktiviteetin laskua on selitetty
osin huonoilla sdaolosuhteilla ja muilla kertaluontoisilla
seikoilla. Huhtikuun teollisuuden ostopaallikdiden indeksit
puolestaan kertovat teollisuuden olosuhteiden hieman
parantuneen.

Huhtikuun  lopulla  markkinoiden  huomio  kiinnittyi
Yhdysvaltojen markkinakorkojen nousuun, kun kymmenen
vuoden valtionlainojen korot kavivat lyhyesti kolmen
prosentin tason yldpuolella. Kolmen prosentin korkotasosta
on osalle markkinoista muodostunut psykologinen raja, jonka
pysyva ylitys olisi merkki markkinakorkojen pidempiaikaisesta
noususta. Osakemarkkinoille nousevat korot ovat huolenaihe,
koska investoinnit ja lainarahalla rahoitettu kulutuskysynta
voivat jatkossa hidastua. Korkeammat markkinakorot
tarjoavat sijoittajille myds vaihtoehdon osakesijoituksille.

Eurooppalaisten valtionlainakorkojen osalta
osakemarkkinoilla ei tata huolta ole. Euroalueen talousluvut
ovat olleet vuoden alun jalkeen laajalti odotettua
pehmeammat eikd inflaatiossa ole ollut Euroopan
keskuspankin toivomaa painetta ylospdin. Tama nakyi
myo6s EKP:n huhtikuun kokouksessa, missad ei tehty mitdan
muutoksia edes politiikkaohjaukseen.

Viimeaikainen valtionlainojen korkokehitys on kasvattanut
euroalueen ja Yhdysvaltojen markkinakorkojen eroa
entisestdadn Yhdysvaltojen hyvaksi. Talla hetkelld korkoero
on kahden vuoden valtionlainojen koroilla laskettuna noin
3,1 %, mika on korkein mitattu. Korkoerosta ja Yhdysvaltojen
talouskasvusta huolimatta dollarin valuuttakurssi on ollut
heikko suhteessa euroon. Tahdn suuntaukseen nayttaisi
tulleen huhtikuussa muutos, kun dollarin valuuttakurssi on
alkanut vahvistua kuukauden alun jdlkeen. Jaa nahtavaksi
muodostuuko vahvistumisesta trendi. Euron heikentyminen
aikaisemmalta vahvalta tasoltansa hyodyttdisi euroalueen
vientisektoria.

Yhdysvaltojen  markkinakorkojen nousu ja dollarin
vahvistuminen  on  laskenut  kehittyvien  maiden
osakekursseja, nostanut korkotasoja ja heikentanyt

valuuttoja. Arvostusten lasku on kuitenkin ollut suhteessa
vahdisempda kuin aikaisemmin vastaavissa tilanteissa.
Vaikka Yhdysvaltojen markkinoiden tapahtumat heijastuvat
kehittyville markkinoille, ne eivat ole niin herkkia muutoksille
kuin aikaisemmin.

Huhtikuun  aikana julkaistut yritysten ensimmaisen
vuosineljdanneksen tulokset ovat olleet hyvia ja pitkalti
odotusten mukaisia seka Yhdysvalloissa ettd Euroopassa.
Tulokset ovat kuitenkin ndkyneet huonosti erityisesti
Yhdysvaltojen osakekursseissa. Sijoittajilla on huoli yritysten
kyvysta yllapitaa riittdvan voimakasta tuloskasvua jatkossa
nousevien  markkinakorkojen  ympadristossa.  Nayttaisi
kuitenkin silta, ettda Yhdysvalloissa viime vuoden lopulla
hyvaksytyt veroleikkaukset ja kuluvan vuoden alussa paatetty
julkisten menojen kasvattaminen tukevat talouskasvua ja
osakemarkkinoita viela jonkin aikaa.

Yhdysvaltojen ja Kiinan vilisen kauppasodan mahdollinen
karjistyminen on jaanyt hieman taka-alalle, mutta riski sille on
edelleen olemassa. Erimielisyyksia on yritetty sovittaa viimeksi
kaksipaivaisilla kauppaneuvotteluilla, mutta ilman tulosta.
Riski kauppasodan toteutumisesta laajemmassa muodossa
pitda markkinoiden epdvarmuutta ylla, vaikuttaa tehtaviin
investointipdatoksiin ja voi hidastaa talouskasvua.

llkka Laru CEFA
Korkosalkunhoitaja
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TALOUSTILANNE

Talous kasvaa hyvaa
vauhtia

Huhtikuun talouslukujen mukaan Yhdysvaltojen talous
kasvaa hyvaa vauhtia, vaikka alustavat tiedot ensimmaisen
vuosineljanneksen BKT: kasvusta (2,3 % vuositasolla)
kertoivatkin talouden kasvuvauhdin hidastuneen
edellisen vuoden viimeiseltd vuosineljannekseltd (2,9 %
vuositasolla). Kasvun hidastuminen alkuvuoden aikana
johtui osaltaan hidastuneesta kulutuskysynnan kasvusta,
johon odotetaan kuitenkin muutosta veroleikkausten ja
vahvan tyollisyyskehityksen seurauksena. Myds huhtikuun
teollisuuden ostopaallikdiden indeksi kertoo kasvusta, vaikka
se heikkeni hieman maaliskuusta.

Maatalouden ulkopuolisten tyopaikkojen lisdys huhtikuussa
oli 164 000, mika oli jalleen odotuksia hieman vdahemman.
Maaliskuun heikkoja lukuja tarkistettiin hieman ylospain.
Tyollisyysluku on heitellyt paljon vuoden alun aikana, mutta
keskimaarin tyopaikkojen lisdys on ollut noin 200 000
kuukaudessa. Keskituntiansiot nousivat huhtikuussa vain
0,1 % maaliskuusta ja 2,6 % vuoden takaiseen verrattuna.
Tyottomyysaste laski maaliskuusta ja oli 3,9 %. Luku on ollut
ndin alhaalla viimeksi huhtikuussa 2000.

Yhdysvaltojen  keskuspankin  avomarkkinakomitea ei
kokoustanut huhtikuussa. Aivan toukokuun alussa pidetyssa
kokouksessa neuvosto nosti odotetusti ohjauskorkonsa
vaihteluvalin 1,50 % - 1,75 % ennallaan. Kokouksesta annettua
lausuntoa oli muutettu vain vahan aikaisemmasta. Komitea
huomioi alkuvuoden odotettua alhaisemman taloudellisen
aktiviteetin. Maaliskuisen kokouksen viittaus talouden vahvaan
kasvuun oli jatetty lausunnosta pois, mutta tyollisyyskehitys
ja yritysten investoinnit ndhtiin vahvoina. Nakemyksessaan
komitea oli luottavaisempi 2 % :n inflaatiotavoitteen
saavuttamisesta. Komitea odottaa edelleenkin, etta talous
kehittyy jatkossakin tavalla, joka puoltaa ohjauskoron
asteittaisia nostoja. Markkinoiden odotusten mukaan
ohjauskorkoa nostetaan, kun komitea kokoontuu seuraavan
kerran kesdkuussa. Seuraava korkopaatos julkistetaan 13.6.

Talouskasvu hieman
hidastunut

Euroalueen talouskasvu on hieman hidastunut vuoden alun
aikana. Alustava BKT:n kasvuluku vuoden ensimmaiselle
neljannekselle oli 04 % (Q4 2017 0,7 %). Vuositasolla
kasvu laski 2,5 %:in (Q4 2017 2,8 %). Talouskasvun
hidastumiseen ovat vaikuttaneet oletettavasti valiaikaisesti
huonot sddolosuhteet ja mahdollisen kauppasodan luoma
epavarmuus. Huhtikuun osalta talousluvut euroalueelta ovat
olleet suhteellisen hyvat ja kertovat talouden hidastumisen
mahdollisesti  rauhoittuneen.  Euroalueen  yhdistetty
teollisuuden ja palveluiden ostopaallikdiden indeksi laski vain
hieman huhtikuussa. Indeksin huhtikuun pisteluku oli 55,1
(maaliskuu 55,2). Tyollisyyden osalta suunta oli edelleen hyva
tyottomyyden laskiessa. Tuorein tyottomyysaste on 8,5 %.

Euroalueen alustava inflaatioluku huhtikuulle ylldtti odotuksia
pehmeampana ja oli 1,2 % (maaliskuu 1,3 %). Energian
hinnan nousun vaikutukset kokonaisinflaatioon kumoutui
ydininflaation laskulla. Ydininflaatio laski maaliskuusta ja oli
0,7 % (1,0 %). Laskun taustalla oli palveluiden hintojen lasku,
jonka katsotaan kuitenkin olevan vain valiaikaista. Pidemmalla
aikavalilld ydininflaatiossa ei edelleenkdan nahda voimakasta
nousupainetta.

Euroopan  keskuspankin  neuvosto  jatti  odotetusti
huhtikuun  kokouksessaan  ohjauskorkonsa ennalleen.
Politiikkaohjaukseen ei mydskaan tehty muutoksia. Vuoden
alun hieman pehmedammat talousluvut huolestuttavat
neuvostoa. Kasvun hidastumisen syiden katsotaan kuitenkin
olevan vain viliaikaisia, joten neuvosto on luottavainen
euroalueen talouskasvun ja inflaation nakymiin pidemmalla
aikavalilla. Keskuspankin neuvoston seuraava kokous on 14.6.

Odotuksia  pehmeammista talousluvuista  huolimatta,
euroalueen talous kasvaa kohtuullista vauhtia. Kestda
kuitenkin aikansa, ennen kuin kasvu nakyy nousevana
ydininflaationa. Markkinoilla on kasvava odotus siitd, etta
keskuspankki ei lopeta arvopapereiden osto-ohjelmaa
syyskuussa, vaan supistaa sita asteittain vuoden loppuun
mennessd. Ensimmainen koronnosto tapahtuisi ensi vuonna
osto-ohjelman loppumisen jalkeen.
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MARKKINAT

OSAKKEET
Osaketuotot positiiviset usealla markkinalla

Osakemarkkinat aloittivat vuoden positiivisissa tunnelmissa.
Euroopan talousluvut jatkoivat hyvaa kehitysta ja myos
Yhdysvaltojen talouskehitys oli vahvaa. Tulevaisuuteen
peilaavat  kysyntdtilannetta kuvaavat talousindikaattorit
olivat ennatyskorkealla. Synkroninen talouskasvu kohensi
tulevaisuuden odotuksia. Sijoittajat olivat valmiita ottamaan
riskid ja riskipitoiset omaisuusluokat kehittyivat alkuvuoden
aikana hyvin. Kansainvalisesti tarkasteltuna yritysten neljannen
vuosineljanneksen  raportointikausi  eteni  positiivisissa
merkeissd, mikd omalta osaltaan tuki osakkeiden positiivista
kehitysta.Helmikuun alussa markkinoidentunnelmatkaantyivat
nopeasti synkempdaan hyvien talouslukujen ja erityisesti USA:n
tyollisyysraportin nostettua koronnousu- ja inflaationdkymia.
Lahinna USA:n korkojen nousu hermostutti markkinat
ja lisasi painetta korkeiden arvostustasojen rasittamaan
osakemarkkinaan. Tapahtuneessa korjausliikkeesséa vuoden
alun positiiviset tuotot sydpyivat nopeasti pois ja markkinat
paatyivat vuoden alun tasoja alemmalle tasolle. Markkinoiden
sentimenttia heikensi osaltaan Trumpin lupaustensa mukaisesti

eme OMX Helsinki CAP e S&P Euro 350 «==S&P Global 1200

tuontitulleilla aloittama kauppasota. Markkinat mukautuivat
kuitenkin suhteellisen nopeasti uuteen maailmankaupan
riskitekijaan. Lisaksi alla oleva vahva tuloskehitys ja lahestyva
tuloskausi kdansivat sentimentin positiiviseen suuntaan.
Huhtikuussa osaketuotot olivat loistavat usealla markkinalla
paikallisissa  valuutoissa mitattuina: Maailma  +1,9%,
Eurooppa +4,9%, Yhdysvallat +0,4%, Suomi +5,8%, Japani
+3,6% ja kehittyvat markkinat +1,2%. Dollarin hienoinen
vahvistuminen paransi erityisesti USA:n ja maailman tuottoja
euroissa mitattuna: Maailma +3,0%, Eurooppa +4,6%,
Yhdysvallat +2,2%, Japani +2,5% ja kehittyvat markkinat
+1,3%.

Olli Tuuri

Osakesalkunhoitaja
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MARKKINAT
KOROT
Pitkat korot nousivat

Pitkat korot nousivat huhtikuussa. Nousun taustalla oli
Yhdysvaltojen inflaatiokehitys ja kauppasodan uhan
hiipuminen. Euroalueella korot nousivat Italiaa Ilukuun
ottamatta. Italian valtionlainamarkkinat ovat tuottaneet
yllattavan hyvin helmikuisten vaalien jalkeen ja se on toiseksi
parhaiten tuottanut markkina tana vuonna euroalueella.
Korkomarkkinoille nayttaa riittavan yha edelleen Euroopan
keskuspankin (EKP) valtionlainaostojen tukiltalian markkinalle.
Italian korkea velkaisuus, suhteellisesti matala talouskasvu
tms. ei ndyta huolestuttavan juuri lainkaan ja tuoton metsastys
jatkuu. Yrityslainojen riskilisat laskivat huhtikuussa, erityisesti
riskillisempien High Yield -lainojen osalta. Uudet yrityslaina
-emissiot ovat menneet edelleen hyvin kaupaksi.

Mikko Rautiainen CFA
Korkosalkunhoitaja
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ALLOKAATIO

Osakesijoitukset ylipainossa

Huhtikuun  sijoituskokouksessa laskimme paremman
riskiluokan yrityslainojen painoa 2,5 prosenttiyksikkoa
ja nostimme kehittyvien maiden osakkeiden painoa
vastaavalla maardlla. Muutoksen jdlkeen ylipainomme
perussalkkumme osakkeissa on 10 prosenttiyksikkoa
suhteessa korkosijoituksiin.

Korkosijoituksissa riskipreemiot eurooppalaisissa
yrityslainoissa ovat alhaiset ja aikaisempaa korkeampi
osakevolatiliteetin taso ei tue paremman riskiluokan
yrityslainasijoitusten  tuottoja. Lisdksi ndkemyksemme
mukaan alkuvuoden odotuksiin ndahden heikot talousluvut
tulevat olemaan lahikuukausina parempia. Uskomme,
ettd Yhdysvaltain dollari tulee heikentymdan korkoerosta
huolimatta ja tdma osaltaan laskee USD -maaraisten
sijoitusten  houkuttelevuutta.  Kehittyvien talouksien
taloudellinen tilanne on paranevalla kehitysuralla ja
inflaatiopaineet ovat laskeneet. Myos heikentyva dollari
tukee kehittyvien maiden talouksia.

Osake Suositeltava paino

B Suomi 7,5%

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

[ | Kehityyvat markkinat 7,5%

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

[ | Yrityslainat (1G) 12,5%
Yrityslainat (HY) 5,0%
Kehittyvien maiden lainat 7,5%

Lahde: Saastopankkien Varainhoito

Muiden  osakeluokkien  osalta  pdatimme  sdilyttaa
neutraalipainon suomalaisissa ja yhdysvaltalaisissa osakkeissa
ja viiden prosenttiyksikon ylipainon eurooppalaisissa
osakkeissa seka 2,5 prosenttiyksikon ylipainon Aasia-Tyynimeri
—alueen osakkeissa.

Korkosijoitusten sisalla rahamarkkinasijoitusten paino on
nolla. Valtionlainojen ja nyt myds paremman riskiluokan
yrityslainat ovat alipainossa. Huonomman riskiluokan

(High Yield) yrityslainat ovat neutraalipainossa. Sailytamme
ylipainon kehittyvien markkinoiden korkosijoituksissa.
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KUUKAUDEN RAHASTO

Saastdopankki Kehittyvat Markkinat

Laskutavasta riippuen kehittyvissa talouksissa asuu jopa 85
prosenttia maailman vdestosta. Kotimaisen kulutuksen kasvu
kehittyvillamarkkinoillaonkiehtovatarina.Kaupungistuminen,
nuori ja kasvava vdestd sekd nouseva tulotaso tulevat
kasvattamaan palveluiden ja kulutustuotteiden kysyntaa
kehittyvilla markkinoilla vuosikymmenia tulevaisuuteen.
"Kulutusvallankumous” on jo kdynnissd, erityisesti Kiinassa
ja Intiassa, mutta myos muilla kehittyvilla markkinoilla
Latinalaisessa Amerikassa ja Afrikassa. Tamd tarjoaa
yrityksille ja sijoittajille houkuttelevia mahdollisuuksia.
Mikali haluat paasta osalliseksi tasta teemasta, se onnistuu
vaivattomasti sijoittamalla Saastopankki Kehittyvat Markkinat
-erikoissijoitusrahastoon.

Saastopankki Kehittyvat Markkinat -erikoissijoitusrahasto on
varhaisessa kehitysvaiheessa oleville markkinoille sijoittava
osakerahasto. Rahaston salkunhoidosta vastaa American
Century Investments ja rahaston sijoitukset toteutetaan
American Century Emerging Markets Equity -rahaston kautta.
Rahasto sijoittaa kasvaviin yrityksiin, joiden kotipaikka on
kehittyvilla markkinoilla. Salkunhoitaja pyrkii [0ytamaan
yrityksid, joiden liiketoiminnassa on tapahtumassa kdanne
parempaansuuntaan jakasvuonkiihtymassa.Tallaisetyritykset
tuottavat keskimaarin markkinoita paremmin. Rahaston

SaastopankkiKehittyvat Markkinat

Tuottoero ——Kehittyvat Markkinat

Vertailuindeksi

sijoitukset hajautetaan tyypillisesti noin 80-100 yrityksen
osakkeisiin. Kurinalaisen sijoitusprosessin on myds tarkoitus
valttaa voimakkaimmat kurssipudotukset ja ndin suojata
sijoittajan padomia myos laskevassa markkinaymparistossa.

Kehittyvilla markkinoilla on mista valita, sijoitusuniversumi
koostuu 26 eri maasta ja useasta tuhannesta yhtiosta,
tarjoten runsaat hajautusmahdollisuudet. Aasialaisten
teknologiayritysten nousun seurauksena teknologiasektori
on nykyadan kehittyvien markkinoiden suurin sektori ja
hyodykeriippuvuus on laskenut menneista vuosista.

Kehittyvien markkinoiden ennustetaan kasvavan
tulevaisuudessa reilusti kehittyneita markkinoita
nopeammin ja valtaosa maailmanlaajuisesta talouskasvusta
tulee kehittyvien markkinoiden ajamana.  Valuuttojen
heikentyminen on pysahtynyt, yritysten tulokset ovat
kaantyneet kasvuun ja arvostustaso on historiallisesti
katsottuna kohtuullinen. Valtaosa niin sanotusta kuumasta
rahasta on poistunut kehittyviltd markkinoilta. Tasta johtuen
ndillda markkinoilla laskupaine negatiivisten otsikoiden
takia on talld hetkelld maltillinen. Tassa valossa ajoitus
pitkaaikaiselle sijoittajalle on houkutteleva.

Lassi Kallio
Salkunhoitaja
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