Saastopankkien Varainhoito

Markkinakatsaus heinakuu 2018

GPSp-Rahastoyhtid &P Saastopankkien Varainhoito



POLTTOPISTEESSA

Tarkastelumme kohteena

heinakuussa
. %
TALOUSTILANNE YHDYSVALLAT EUROOPPA
Talouskasvu Talous vahvassa kasvussa Talouskasvu odotuksia
maltillistunut hitaampaa

OSAKKEET KOROT ALLOKAATIO
Tuloskausi edennyt Odotukset ohjauskoron Osakesijoitukset
lupaavasti maailmalla nostosta vahvistuivat ylipainossa
KUUKAUDEN RAHASTO

Saastopankki Yrityslaina

Saastopankkien Varainhoito Markkinakatsaus




TALOUSTILANNE

Talouskasvu maltillistunut
=

=

Nikymét maailman talouskasvulle eivdt ole juuri

muuttuneet kesdkuusta. Yhdysvallat on edelleen veturin
osassa, kun talouskasvu muualla on ollut maltillisempaa.

Yhdysvaltojen talous voi hyvin veroleikkausten ja

julkisenkulutuksen jaljiltd. Vritysten investoinnit ovat

kasvussa ja myds kulutuskysyntd on hyvilld tasolla, kun
kuluttajien luottamus omaan talouteensa on kasvanut.

Myés euroalueella kulutuskysynta tukee talouskasvua.

Haastavan alkuvuoden jalkeen heindkuu oli sijoittajille

positiivinen  poikkeus. Talouskasvu, yritysten hyvat

tulokset ja kauppasodan uhkan pieneneminen nostivat

osakemarkkinoita heindkuussa. Korkomarkkinoilla

valtionlainojen korot nousivat maltillisesti.

Markkinoiden kohtaamista monista epavarmuustekijoista

nousee selkedsti esille protektionismi ja kauppasota.
Viela tdssd vaiheessa julkistetut tullit eivdt ole
vaikuttaneet maailmantalouden kasvuvauhtiin

merkittavasti, mutta karjistyessdadn tilanne voi muuttua.

Yhdysvaltojen ja EUmn valilla p&astiin jonkinlaiseen

sopimukseen, mutta Yhdysvaltojen ja Kiinan vélinen
kauppaerimielisyys on muuttumassa kauppasodaksi.
Kasvanut epavarmuus tulevaisuudesta heikentda yritysten
mikd johtaa vaheneviin

ja  kuluttajien luottamusta,

investointeihin ja heikentyneeseen kulutuskysyntaan.
Keskuspankkien rahapolitiikka on hiljalleen kiristymassa.

Yhdysvaltojen ~ keskuspankki  péivitti  nakemystdan
talouskasvustavahvempaansuuntaanjapohjustitietatuleville
koronnostoille. Englannin keskuspankki nosti yksimielisesti

EU-eron

Japanin

ohjauskorkoansa tuomasta epavarmuudesta

huolimatta  ja keskuspankki  puolestaan

laajensi 10 vuoden lainansa mahdollista vaihteluvalia.
Eurcalueen  maltillinen  talouskasvu ei  aiheuta
valtionlainojen koroille nousupainetta. Kokonaisinflaation
kasvu johtunee pitkalti pelkdstdan dljynhinnan noususta ja
pohjainflaatio puolestaan on toistaiseksi vain noin puolet
Euroopan keskuspankin kahden prosentin tavoitteesta.
Liséksi niin kauan aikaa, kun Italian uuden populistisen
hallituksen talouspolititkan tavoitteet ovat ristiriidassa
EUn euroalueen ydinvaltioiden

linjausten  kanssa,

valtionlainat edustavat turvasatamia sijoittajille pitden

niiden korkotasot alhaisina mahdollisissa kriisitilanteissa.

Riskillisilla yrityslainamarkkinoilla sekd huonomman etta
paremman riskiluokan yrityslainoille maksettavat tuottolisat
ovat olleet alkuvuoden aikana lievissd noususuuntauksessa.
poikkeus tuottolisien hieman

Heindkuu oli pieni

alentuessa. Lainojen nykyiset tuottotasot ovat vuoden

Kaikki

lasketut lainat ovat menneet péaidasiassa hyvin kaupaksi,

alkua hieman paremmat. uudet liikkeeseen

vaikka esimerkiksi huonomman riskiluokan lainoissa on

lainojen ehtoja heikennetty. Huonomman riskiluokan

lainan liikkeeseenlasku on peruttu tai sitd on lykatty
markkinaolosuhteista johtuen vain kymmenessa tapauksessa.
keskuspankin kevyt rahapolitiikka jatkuu

vaikka

arvopapereiden osto-ohjelman lopettamisesta ja ennakoi
ensimmaistd ohjauskoron nostoa

Euroopan

edelleen, pankki ilmoittikin jo aikaisemmin

vuoden 2019 loppupuoliskolle.
Korkosijoittajalle tama ja
euroalueen maltillinen talouskasvu
merkitsevat alhaisia tuottotasoja
viela  toistaiseksi.  Esimerkiksi
Saksan  valtionlainoissa  vasta
seitsemdn  vuoden  juoksuaika

tuottaa pienen positiivisen tuoton.
ehtiiké  EKP

nostaa ohjauskorkoansa riittidvasti

Nahtavaksi  jaa

ennen taloussyklin k&antymista.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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TALOUSTILANNE

Talous vahvassa kasvussa

Yhdysvaltojen talouden ndkymat ovat toistaiseksi hyvat
kauppasota-ja geopoliittisista riskeista huolimatta. Alustavien
tietojen mukaan talous kasvoi toisella vuosineljanneksella 4,1
% edellisesta vuosineljanneksesta (Q1 2,2 %) yksityisen ja
julkisen kulutuksen tukemana. Tarkennusta kasvulukuihin
saadaan elokuun lopulla. Kauppasotaan liittyva epavarmuus
ja dollarin valuuttakurssin vahvistuminen kuitenkin nakyvat
teollisuuden ostopaallikéiden indeksin laskussa (heindkuu
58,1 ja kesdkuu 60,2). Teollisuuden ulkopuolisten toimialojen
ostopaallikdiden indeksi laski myos heindkuussa hieman
kesakuusta.

Maatalouden ulkopuolisten tydpaikkojen lisdys heindkuussa
oli 157 tuhatta, mika oli odotuksia hieman vahemman.
Vastapainoksi kesidkuun lukua nostettiin hieman 248
tuhanteen. Tysttémyysaste oli heindkuussa 3,9 % (kesdkuu
4,0 %). Keskituntiansiot nousivat edellisestd kuukaudesta
0,3 % ja vuositasolla maltilliset 2,7 % aikaisempien lukujen
korjausten jalkeen.

Yhdysvaltojen  keskuspankin  avomarkkinakomitea ei
kokoustanut heindkuussa. Heti elokuun alussa pitdméassian
kokouksessa komitea piti ohjauskorkonsa vaihteluvilin
ennallaan vililld 1,75 % - 2,0 %. Kokouksesta julkaistun
lausunnon mukaan komitea nosti sen sijaan ndkemystaan
talouskehityksestd ja pitdd nyt talouskasvua vahvana
aikaisemman vakaan talouskasvun sijasta. Tyéllisyyskehitys
on vahvaa, jonka liséksi kotitalouksien kulutus ja yritysten
Vahvasta

talouskehityksestd huolimatta keskuspankin rahapolitiikka

investoinnit ovat kasvaneet voimakkaasti.

on edelleen taloutta tukevaa.

Talouslukujen valossa ohjauskorkoon on odotettavissa
asteittaisia nostoja, vaikka esimerkiksi tydllisyysluvuissa
ja keskituntiansioissa jaitiin odotuksia alemmille tasoille.
Nayttaisi silt, ettd timan vuoden lopulla ndhdaan viela kaksi
koronnostoa jo tehtyjen kahden noston lisiksi. Historian
perusteella koronnostot ovat ajoittuneet yleensd niille
kokouksille, joiden jalkeen on pidetty lehdistétilaisuus.
Seuraavat ehdokkaat koronnostoille olisivat syyskuu ja
joulukuu. Keskuspankin avomarkkinakomitean

kokous on 26.9.2018.

Seuraava

Talouskasvu odotuksia
hitaampaa

Euroalueen kasvuvauhti vuoden toisella vuosineljanneksella
osoittautui lievaksi pettymykseksi. Alueen bruttokansantuote,
eli tuotettujen tavaroiden ja palveluiden arvo, kasvoi toisella
vuosineljannekselld vain 0,3 % (1Q 0,4 %). Kasvuvauhti oli
odotuksia hitaampaa ja tekee Euroopan keskuspankin
inflaatiotavoitteen kuluvalle vuodelle haasteelliseksi.

Hitaammasta talouskasvusta huolimatta tydllisyyskehitys
on pysynyt hyvana. Heindkuun lopulla julkaistu eurocalueen
tyottdmyysaste kesikuulle oli 8,3 %, joka oli sama kuin
toukokuun hieman alaspain tarkistettu luku. Niin alhaalla
tyottdmyysaste on ollut viimeksi noin kymmenen vuotta
sitten.

Euroalueen alustava inflaatioluku heinakuulle 2,1 % (kesakuu
2,0 %) oli markkinaodotusten mukainen. Kokonaisinflaatiota
nosti erityisesti kallistunut energian hinta. Oljyn hintaa on
nostanut kausiluonteisesti kesdnaikainen polttoaineiden
kysynnan kasvu. Myds poliittisten jannitteiden kasvu
Yhdysvaltojen ja Iranin valilld on kasvattanut spekulaatioita
8ljyn tarjonnan vdhenemisesta. Pohjainflaatio nousi hieman
kesdkuusta ja oli 1,1 % (0,9 %). Inflaatiolukuihin ei odoteta

lahikuukausien aikana suuria muutoksia.

Euroopan keskuspankin neuvosto piti odotetusti heindkuun
kokouksessaan ohjauskorkonsa ennallaan 0,0 %:ssa ja
talletuskoron -0,4 %:ssa. Neuvosto ei muuttanut nikemystian
vaikkakin mahdollinen

euroalueen talousymparistosta,

protektionismin lisddntyminen huolettaa. Neuvosto ei
myoskaan keskustellut viela tdssi vaiheessa aikaisemmin
ostettujen arvopapereiden uudelleen sijoittamisesta ja
sithen kohdistuvista mahdollisista muutoksista. Ohjauskoron
odotetaan edelleen nousevan vuoden 2019 kesan jilkeen ja
nostoajankohtaan vaikuttavat taloudesta julkaistavat tiedot.
Keskuspankin neuvosto ei kokousta elokuussa. Neuvoston

seuraava kokous on 13.9.2018.
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MARKKINAT

OSAKKEET
Tuloskausi edennyt lupaavasti maailmalla

Heindkuu oli osakemarkkinoilla hyva kuukausi. Alkuvuoden
ajan epavarmuutta aiheuttaneet kauppasodan uhka ja
poliittinen epavarmuus véistyivat hetkeksi ja mahdollistivat
osakemarkkinoiden hyvén tuoton.

Paamarkkinoiden tuotot paikallisissa valuutoissa olivat
heindkuussa: Maailma +3,15 %, Eurooppa +3,3 %, Yhdysvallat
+3,7 %, Suomi -1,2 %, Japani +1,5 % ja kehittyvat markkinat
+1,7 %. Euroissa mitatut tuotot olivat seuraavat: Maailma +2,9
%, Eurooppa +3,1 %, Yhdysvallat +3,5 %, Japani +0,2 % ja
kehittyvat markkinat +2,0 %. Yhdysvaltojen osakemarkkina
on end3 muutaman prosentin paassa tammikuun huipusta.

Tuloskausi maailmalla on edennyt lupaavasti. Etenkin
Siella
noin 85 % yhtidistd on ylittinyt ennusteet. Kun S&P 500

Yhdysvalloissa tuloskausi on ollut erittdin vahva.

yrityksistd 9O % on raportoinut, tulokset ovat ylittdneet
odotukset keskimaarin 5,4 %. Tama on loistava saavutus,
koska tuloskasvu on ollut historiallisen voimakasta tulosten
noustessakeskiméaarin 25 % edellisestd vuodesta. Liikevaihdon
kasvu 10 %

erittdin  korkea.

tasolla on historiallisessa tarkastelussa

Hurjaa tuloskasvua ovat siivittdneet

vuodenvaihteessa toteutettu verouudistus ja globaalin
talouden piristyminen. Tulosmomentin odotetaan piitkanneen
Q2 aikana ja laimenevan tulevien vuosineljannesten aikana.
Loppuvuoden odotukset ovat kuitenkin edelleen kovat Q3
ja Q4 tulosodotusten yltdessd noin 20 % ja 18 % tasolle.
Ensi vuonna tuloskasvu laskee normaalimmalle hieman
alle 10 % tasolle, mika sekin on korkea tulosmarginaalien jo
noustua ennéatyskorkealle. Euroopassa tuloskausi on edennyt

odotetusti.
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MARKKINAT

OSAKKEET
Tuloskausi edennyt lupaavasti maailmalla

Suomessa tuloskausi on edennyt selvasti yli puolen vilin ja
tahan asti kehitys on ollut ennakoitua heikompaa. Selvasti
yli puolet suomalaisyhtidistd on jaanyt tulosennusteista.
Liikevaihdon osalta tarkasteltuna positiiviset ja negatiiviset
yllatykset ovat ldhes tasoissa, joten ennakoitua korkeammat
kustannukset ovat painaneet tuloksia. Yritykset eivat ole
nostamaan lopputuotehintoja yhta

kyenneet nopeasti

kuin tuotantopanosten hinnat ovat kohonneet. Hyvan
kysyntatilanteen jatkuessa marginaalien tulisi loppuvuoden

aikana parantua.

Osakemarkkinoiden hintavaihtelu on lisdantynyt viime
kuukausina.Kauppapoliittiset saavutuksettaiepdonnistumiset
vaikuttavat voimakkaasti riskinottohalukkuuteen ja siten
kurssikehitykseen. Junckerin ja Trumpin lamminhenkinen
tapaaminen nosti toiveita. Pian tdmé&n jilkeen ilmaistiin
Yhdysvaltojen aie nostaa Kiinasta tuotavien tuotteiden tullien
maaraa, mikd puolestaan heikensi selvasti sentimenttia.

Pitkaan jatkunut keskuspankkielvytys on pitanyt korkotason

alhaisena ja nostanut arvostustasot historiallisessa

tarkastelussa korkealle tasolle. Keskuspankkien elvytys
pienenee tulevaisuudessa asteittain kiristden rahapolitiikkaa
ja nostaen korkotasoja. Nousevat korot lisdavat painetta
osakkeiden arvostustasoille, joiden ei odoteta nousevan
ainakaan tuloskehitys

pitkaaikaisesti. Yritysten

maarad tulevaisuudessa yhd selkedmmin osakkeiden
kurssikehityksen. Positiivisten ja negatiivisten tulosyllattdjien

kurssireaktiot voimistuvat.

Odotamme osakkeiden nousumarkkinan jatkuvan vield
seuraavien kuukausien ajan hyvan talous- ja tuloskehityksen
vetdmana. Suurimmat riskit liittyvat kauppapolitiikkaan ja
Euroopan poliittiseen tilanteeseen.

OUi Tuuri

osakesalkunhoitaja
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MARKKINAT

KOROT
Odotukset ohjauskoron nostosta vahvistuivat

Eurocalueen pitkat korot nousivat heindkuussa ja Etela-
Euroopan riskilisat laskivat. Yrityslainasijoitusten tuotot
olivat positiivisia, kun niiden riskilisit laskivat heindkuussa.
Euroopan keskuspankki (EKP) kokousti heindkuun lopulla ja
viesti oli kesdkuun kaltainen. Odotukset ohjauskoron nostosta
vahvistuivat loppuvuodelle 2019 ja osto-ohjelman jatkaminen

ensivuoden alusta vaatisi huomattavaa heikentymista
talouskasvu ja inflaatio-ennusteisiin.
Eurovaltionlainamarkkinan ndkymit eivit ole kovin

houkuttelevat talla hetkella. Markkinan tuottotaso on nyt
0,8 % ja korkoriski (modifioitu duraatio) 7,66. Niin ollen jo
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tuottotason noustessa 0,8 %:sta 0,9 %:in on tulevan vuoden
juokseva tuotto kaytanndssa pois pyyhitty.
Markkinoiden suurin ostaja on muuttamassa rooliaan
vuoden vaihteessa, kun EKP keskittyy jatkossa erdantyvien
omistustensa uudelleen sijoittamiseen. EKP:lla tulee olemaan
suuri rooli markkinoilla jatkossakin sen suunnattoman, yli
3000 miljardin euron, salkun mydta ja se pystyy uudelleen
sijoituksillaan ohjaamaan markkinaa niin halutessaan.

Mikko Rautiainen CFA

korkosalkunhoitaja
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ALLOKAATIO

Osakesijoitukset ylipainossa

Sijoitusallokaatio pysyi muuttumattomana heindkuussa.
Ylipainotamme  edelleen  osakesijoituksia  suhteessa
korkosijoituksiin. Yhdysvalloissa tyéllisyyskehitys on ollut
vahvaa ja talouden kasvunikymait ovat kauppapoliittisista
riskeistd ~ huolimatta  veroleikkausten ja  kevyen
finanssipolititkan jaljiltd hyvat. Kehittyvien markkinoiden
osalta kauppasodan uhka kasvattaa epavarmuutta.
Markkinanidkymat ovat vield toistaiseksi epdvarmat, vaikka
seka kehittyvien maiden osake- ettd korkomarkkinat ovat jo
hieman korjanneet alaspain.

Osakesijoitusten siséllad ylipainotamme eurooppalaisia ja
yhdysvaltalaisia osakkeita. Suomalaiset, Aasia-Tyynimeri
-alueenjakehittyvienmaiden osakkeet ovat neutraalipainossa.

Korkosijoitusten sisédlla 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 Yrityslaina

Matalien korkojen ymparisté Euroopassa on haastanut
Vaikka

Euroopan keskuspankki (EKP) on euroalueen talouskasvun

siistdjat miettimddn korkotuottoa uudestaan.
my6té alkanut puhua tulevista korkojen nostoista, on hyvin
todennakoists, ettd korkoja nostetaan todella hitaasti.
vuoden 2020

kuukauden EURIBOR -koron odotetaan nousevan vain 0,5

Esimerkiksi loppuun mennessd kolmen

%:1in tAman hetkisesta -0,3 %:sta. Seuraava kysymys on siis yha
ajankohtainen ja vaikea: Mist4 saisi lisdtuottoa turvallisesti,
kun Saksan viiden vuoden valtionlainan tuottotaso on nolla?

Valtiolainoja  on  yleensd  pidetty turvallisimpana

sijoitusmuotona korkomaailmassa, mutta Euroopassa asia ei
ole ihan néin yksinkertainen. Euroopan valtiolainamarkkinat
muodostuvat taloudellisesti ja poliittisesti hyvin erilaisista
maista. Poliittiset kaanteet yksittaisissd maissa joskus

jopa vaarantavat lainojen takaisinmaksua. T&nd vuonna

Saastopankki Yrityslaina
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kaikista
valtionlainoista Euroopassa, on esimerkiksi uusi hallitus

Italiassa, joka vastaa noin neljanneksesta
ottanut keskusteluissaan esille velkojen takaisinmaksun

helpottamisen.

Tassa hyvin epavarmassa poliittisessa ymparistéssi paremmin
luokitellut yrityslainat tayttavat korkoturvasataman kriteerit
paljon paremmin kuin valtiolainat. Yrityslainamarkkina
on hyvin hajautettu ja lainat ovat keskimaarin lyhyempia

hetkells

loistavassa kunnossa ja paremmin luokiteltujen yritysten

kuin valtiolainat. Yritysten taseet ovat talla
maksuhairiériski on todella pieni. Saastépankki Yrityslaina
-rahaston avulla pdiset mukaan eurooppalaiseen paremman
Rahaston

heindkuun lopussa oli 1.1 % ja keskim&ariinen lainojen pituus

riskiluokan yrityslainamarkkinaan. tuottotaso

oli 4.5 vuotta. Luvut ovat hyvin houkuttelevia turvallista
korkotuottoa etsiville.

Evgeny Artemenkov
korkosalkunhoitaja
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