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TALOUSTILANNE

Talouskasvu eriytyy mannerten valilla
—_

=

Maailman talousndkymaiat ovat muuttuneet vuoden alun
jalkeen, jolloin eri alueiden taloudet kasvoivat yhdessa. Kasvu
on nyt eriytynyt, mutta maailmantalouden kasvun odotetaan
yltdvdn tdnad vuonna yha noin neljin prosentin tasolle.
Yhdysvaltojen talous on kasvun osalta veturin asemassa.
Maan hallinnon tekeméat viime vuoden lopulla paitetyt
verohelpotukset ja alkuvuoden julkisen talouden menojen
lisays nostavat talouden kasvuvauhdin kuluvana vuonna noin
kolmen prosentin tasolle. Nakyméat muualla ovat vaisummat.
Euroalueen kasvu on maltillista, mutta selkeadsti odotuksia
alhaisempaa. Tosin nykyiselldkin kasvulla tyéllisyys paranee
ja kotitalouksien kulutusmahdollisuudet kasvavat.
valilla ero talouksien

Yhdysvaltojen ja Euroopan

kasvuvauhdissa  ndkyy  selkeimmin  keskuspankki-

polititkassa. Yhdysvaltojen keskuspankki nikee maan
talouskasvun vahvana ja nosti ohjauskorkoansa kesdkuussa
jo seitsemidnnen kerran runsaan kahden vuoden aikana.
Euroopassa keskuspankki piti ohjauskorkonsa kesidkuussa
edelleen pohjalukemissa ja ennakoi aloittavansa korkojen

noston aikaisintaan ensi vuoden keséan jalkeen.

Yhdysvaltojen vahva talouskasvu, sen johdosta vahvistunut
kohonneet markkinakorot,
tekija
Dollarin

dollarin  valuuttakurssi ja
kehittyvien maiden
huhtikuun

puolivdlin jalkeen sekd kehittyvien maiden korko- ettd

ovat olleet negatiivinen

sijoitusmarkkinoille. vahvistuttua
osakemarkkinat ovat olleet laskussa. Arvostukset niilla
markkinoilla ovat muuttuneet sijoittajille aikaisempaa
edullisimmiksi, mutta dollarin vahvistuminen suhteessa
muihin valuuttoihin pitdd kehittyvien maiden sijoi-
tusmarkkinat viela toistaiseksi paineessa.

Markkinoiden kohtaamista monista epavarmuustekijoista

nousee selkedsti esille kasvanut protektionismi ja

mahdollinen kauppasota. Viela tdssi vaiheessa julkistetut
tullit
merkittidvasti, mutta eskaloituessaan tilanne voi muuttua.

eivat vaikuta maailmantalouden kasvuvauhtiin
Ulkomaankauppa muodostaa Yhdysvaltojen taloudesta
muihin talousalueisiin verrattuna pienemmain osan, joten
kauppasodalla on maalle ja maan osakemarkkinoille

pienempi vaikutus. Muiden maiden osalta tilanne on toinen.

Sijoittajien kannalta vuoden ensimmaiset kuusi kuukautta
ovat olleet haastavat. Talouskasvusta huolimatta sijoitustuotot
korko- ja osakemarkkinoilla ovat jidineet negatiivisiksi
muutamia poikkeuksia lukuun ottamatta. Euroalueella
valtionlainamarkkinat ovat tuottaneet hieman huolimatta
reunavaltioiden korkojen noususta. Sen sijaan riskillisille
yrityslainoille maksettavien tuottolisien nousu on kumonnut
alentuneiden markkinakorkojen positiivisen vaikutuksen.
Osakemarkkinoilla tuotot ovat jadneet alkuvuodesta
padsadantdisesti myds miinusmerkkisiksi talouskasvusta ja
yritysten hyvista tuloksista huolimatta.

Maailman talouden ennustettu kasvuvauhti, maltillinen

inflaatio  ja  alhaiset = markkinakorot = huomioiden
sijoitusmarkkinoilla pitaisi olla alkuvuoden vaikeuksista
huolimatta hyvat ldhtékohdat vuoden toiselle puoliskolle.
Keskuspankkien rahapolititkkakin on vield toistaiseksi
markkinoita tukevaa. Epavarmuus kauppasodan osalta voi
kuitenkin muuttaa sijoittajien ja yritysten
kayttaytymista seka markkinoiden

nakymia.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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TALOUSTILANNE

Hyva talouskasvu tukee
tyomarkkinoita

Kesdkuussa julkaistut talousluvut vahvistavat Yhdysvaltojen
talouden kasvaneen toisella vuosineljannekselld hyvaa

vaikka

tarkistettiin hieman heikomman kulutuskysynnidn myéta

vauhtia, ensimméisen neljanneksen kasvua
alaspéin 2,0 %:in. Kuluttajien luottamus on pysynyt korkealla
tasolla ja yksityiset tulot ovat kasvussa.

Hyvan talouskasvun  odotetaan nikyvdn edelleen
tyémarkkinoilla. Maatalouden ulkopuolisten tydpaikkojen
lisayksen odotetaan nousseen toukokuusta noin 200 000
tyontekijalld ja tydttémyysasteen pysyneen toukokuun 3,8
% tasolla. Myos keskituntiansioiden odotetaan nousseen
toukokuusta.
Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea
nosti kesdkuun kokouksessaan odotetusti ohjauskorkoa
neljannesprosenttiyksikslla. Uusi ohjauskoron vaihteluvali on
1,75 % - 2,0 %. Komitean ndkemyksen mukaan tyémarkkinat
ovat vahvistuneet ja taloudellinen aktiviteetti on kasvanut
vakaasti. Kokonais- ja ydininflaatio lihestyvat kahden
prosentin tasoa pitkdn ajan inflaatio-odotusten pysyessa
lahes muuttumattomina. Komitean mukaan rahapolitiikka on

ohjauskoron noston jalkeenkin taloutta tukevaa.

Yhdysvaltojen talouskasvu ja tydllisyyden parantuminen
ovat vahvistaneet komitean niakemysta inflaatiokehityksesta.
Komitean jasenet nostivat odotettujen ohjauskoron nostojen
maaran kuluvalle vuodelle neljaan, kun ensi vuodelle
ennakoidaan vastaavasti kolmea nostoa. Ohjauskoron
lahestyessa korkotasoa, jossa se ei ole talouskasvua tukevaa
eikd sitd hidastavaa, komitean tyd kuitenkin vaikeutuu.

Olisi

koronnostovilien

luonnollista odottaa, ettd suhteellisen tasaisten

jalkeen nostotahti harventuisi, kun
ohjauskoron luonne muuttuu taloutta kiristavaksi. On myés
muistettava, ettd samaan aikaan koronnostojen kanssa
keskuspankki kiristdd markkinoiden rahoitustilannetta
pienentamalld tasettaan. Komitean lausuntojen perusteella
nayttaisi koronnostojen osalta silts, ettd komitea voi antaa
inflaation maltillisesti ylitt43a kahden prosentin tavoitetason.
Keskuspankin avomarkkinakomitean seuraava kokous on

1.8.2018.

Tyottomyys alimmillaan
10 vuoteen

Euroalueen talouden odotetaan kasvavan maltillisesti vuoden
2018 aikana. Ulkoisista epavarmuuksista huolimatta, alenevan
odotetaan  kasvattavan

tyottdmyyden kulutuskysyntia

ja pitavan talouskasvua vylla. Tyéttdmyys on jatkanut
vahentymistad siitd huolimatta, ettd globaalissa talouskas-
vussa on nihty epavarmuuden merkkeji. Kesikuun lopulla
julkaistu euroalueen tydttdmyysaste toukokuulle oli 8,4 %,
joka oli sama kuin huhtikuun hieman alaspain tarkistettu luku.
Nain alhaalla tysttémyysaste on ollut viimeksi joulukuussa

2008.

Euroalueen alustava inflaatioluku kesakuulle 2,0 % (toukokuu
1,9 %) oli markkinaodotusten mukainen. Kokonaisinflaatiota
nosti edelliskuukauden tapaan kallistuneet energian ja ruoan
hinnat. Ydininflaatio laski hieman toukokuusta ja oli 1,0 % (1,1
%). Inflaatiolukuihin ei odoteta ldhikuukausien aikana suuria
muutoksia.

Euroopan keskuspankin neuvosto piti odotetusti kesdkuun
0,0
ja talletuskoron -0,4 9%:ssa. Samalla neuvosto ilmoitti

kokouksessaan  ohjauskorkonsa ennallaan %:ssa
kuukausittaisen osto-ohjelman lopettamisesta joulukuun
loppuun mennessia. Vuoden kolmen viimeisen kuukauden
osalta ostomaarad laskee nykyisestd 30 miljardista eurosta
15 miljardiin euroon. Neuvosto myds vyllattden tarkensi
politiikkachjausta korkojen osalta. Talletuskorkoja nostetaan
aikaisintaan yhdeksan kuukauden kuluttua arvopapereiden
osto-ohjelman péaittymisestd. Tamd on mydhemmin kuin
mitd markkinat olivat aikaisemman ohjauksen perusteella

odottaneet.

Pankin

talousennusteita tarkistettiin kasvun osalta hieman alaspéin.

omia neljannesvuosittain paivitettavia
Inflaatioennusteita puolestaan péivitettiin yléspain kuluvan
ja ensi vuoden osalta kohonneen 6ljyn hinnan vuoksi. Pankki
ennustaa kokonaisinflaation olevan 1,7 % vuosina 2018 -
2020. Tulevaan talouskasvuun liittyy paljon epavarmuuksia
ja  keskuspankki varaakin itselleen mahdollisuuden
arvopaperiostojen uudelleenkayttéon. Lisdksi keskuspankin
taseessa jo olevia erdantyvid arvopapereita sijoitetaan
uudelleen niin pitkddn kuin on tarve. Keskuspankin

neuvoston seuraava kokous on 26.7.2018.
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MARKKINAT

OSAKKEET
Talouskasvuennusteet nousseet

Maailma-

MSCI

osakeindeksi nousi +3,6 %-yksikkda paikallisissa valuutoissa

Maailman osakemarkkinoita kuvaava
mitattuna vuoden toisella vuosineljanneksella. Eurosijoittaja

hystyi merkittavasti euron heikentymisestd suhteessa
muihin valuuttoihin. Maailma-indeksi tuotto euroissa oli +7,2
%-yksikkdad. Suomi oli vahvin (+6 %) ja Kehittyvat markkinat
(-3 %) heikoin markkina. Kehittyvat markkinat ovat olleet
paineessa poliittisen kehityksen, kauppasodan uhan seka
mahdollisista  vaikutuksista maiden

korkojen nousun

rahoitusmarkkinoihin.

Vuoden ensimmaiinen tuloskausi ylitti pitkalti odotukset

ja  tuloskasvuennusteet ovat nousseet. Yritysjohdon
kommentit ovat entistd valoisampia. Keskustelu on siirtynyt
kustannussaastoistda kasvuun. Odotamme ettd vuoden
toisen vuosineljanneksen tulosraportit tulevat olemaan
vahvoja. Todellinen uhka kauppasodasta on olemassa,
mika todenn&kaisesti talla hetkelld rajoittaa kansanvilisten
yritysten riskinotto- ja investointihaluja. Uskomme ettd
yritysjohdon kommentit 1dhiajan ndkymista tulevat olemaan

hillittyj&, mutta positiivisia.

===0MX Helsinki CAP e==S&P Euro 350 ===S&P Global 1200

Lahde: Bloomberg & Saastdpankkien Varainhoito

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

Lihiajan nakymat ovat kohtalaisen hyvit, tuloskasvu jatkuu
vahvana, markkinoiden hinnoittelu on siedettava ja sijoittajan
odotukset ovat hyvin maltilliset. Isoin riski on kauppasodan
eskaloituminen, joka hyydyttiisi talouskasvua ja vadhentaisi
sijoittajien riskinottokykya.

Johan Hamstrom
osakesalkunhoitaja
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MARKKINAT

KOROT
Poliittinen epavarmuus lisaantynyt

EKP ilmoitti kesidkuussa arvopapereiden osto-ohjelmansa
alasajosta vuoden loppuun mennessé ja kertoi samalla, etta
ohjauskorko pysynee alhaalla ainakin ensi kesidn loppuun
asti, tarvittaessa pidempé&idn. Saksan valtionlainojen 10
vuoden korkotaso laski hieman, tasolle 0,30 %. Italian, Es-
panjan ja Portugalin lainojen riskilisat laskivat hienoisesti
kesdkuussa. Poliittinen epavarmuus on lisdantynyt, kun
presidentti Trump vihoittelee liittolaistensa kanssa ja samalla
keskustelee ystavilliseen sdvyyn vihamielisend pidettyjen
tahojen kanssa. Saksassa hallitus oli vaarassa kaatua kesdkuun
lopussa pakolaiskysymyksen vuoksi.

Korkoero Saksan ja USA:n wvaltionlainojen valilla on

taas  ennétyssuuri. Hyvalaatuisten EUR-maaréaisten

yrityslainojen  keskim&ardinen riskilisi on  noussut

tammi-helmikuun pohjalukemista (0,73 %) tasolle 1,23 %.
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Léahde: Bloomberg & Saastdpankkien Varainhoito

Nyt riskilisat ovat samalla tasolla kuin vuoden 2016 lopussa.
Kuukaudessa ne tuottivat keskimaarin -0,05 %. High Yield -
lainojen riskilisdt nousivat myés 3,65 %:sta tasolle 3,95 % ja
kuukaudessa ne tuottivat -0,47 %.

Mikko Rautiainen CFA

korkosalkunhoitaja
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ALLOKAATIO

Osakesijoitukset ylipainossa

kahteen
otteeseen. Ensin kesidkuun alkupuolella laskimme Aasia-

Kesdkuussa  muutimme  sijoitusallokaatiota
Tyynimeri -osakkeiden ylipainon neutraaliin ja nostimme
vastaavasti Yhdysvaltojen osakkeiden painon neutraalista
ylipainoon. Yhdysvalloissa talouden kasvunidkymat ovat
elpyneet viime aikoina ja kauppapoliittisista riskeistd
huolimatta ndemme, ettd Pohjois-Amerikka on vallitsevassa

tilanteessa houkuttelevampi markkina.

Toisessa sijoituskokouksessa kesikuun puolivilin jalkeen
laskimme kehittyvien markkinoiden sijoitusten painoa seka
korko- ettd osakesijoituksissa. Kehittyvien osakemarkkinoiden
ylipainon laskimme neutraaliin ja kasvatimme Yhdysvaltojen
osakemarkkinoiden ylipainoa. Korkosijoituksissa laskimme
kehittyvien maiden valtionlainojen ylipainon neutraaliin
ja nostimme paremman riskiluokan yrityslainojen painon

alipainosta neutraaliin.  VYrityslainamarkkinoilla  n&hty
Osake Suositeltava paino
. Suomi 7.5 %
. Eurooppa 22,5 %
Pohjois-Amerikka 20,0 %
Aasia-Tyynimeri 5,0 %
. Kehityyvat 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: Saastspankkien Varainhoito

riskipreemioiden nousu on ndkemyksemme mukaan riittava
antamaan aihetta aikaisemman alipainon neutralisoimiseksi.
Globaali talouskasvu on suhteellisen hyvalla tasolla, mutta
kasvuun liittyvat epavarmuudet ja kasvava kauppasodan
uhka ovat tekijoits, jotka heikentévét sijoittajien odotuksia
kehittyvien markkinoiden osalta.

Osakesijoitusten sisalla ylipainotamme eurooppalaisia ja nyt
erityisesti yhdysvaltalaisia osakkeita. Suomalaiset, Aasia-
Tyynimeri -alueen ja kehittyvien maiden osakkeet ovat
neutraalipainossa.

Korkosijoitusten sisélld rahamarkkinasijoitusten paino on
nolla. Valtionlainasijoitukset ovat alipainossa sekd paremman
(Investment Grade) ettd huonomman riskiluokan (High Yield)
yrityslainat ovat neutraalipainossa. Kehittyvien markkinoiden
korkosijoitukset ovat my&s neutraalipainossa.
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KUUKAUDEN RAHASTO

Saastopankki Amerikka

Aloitimme Amerikan valloituksen loppuvuodesta 2010.
Rahastolle valittiin ulkopuolinen salkunhoitaja hoitamaan
sijoituksia. Tulokset eivat olleet mairittelevia ja muutoksia
tarvittiin. Teimme radikaalin paitdksen ottaa salkunhoito
omiin kasiin.
Miten ihmeessd  Saastopankki pystyisi hoitamaan
amerikkalaisia osakesijoituksia kilpailukykyisesti Suomesta
kasin?
Konseptimme  sijoittamiselle on  yksinkertainen ja
sovellettavissa eri markkinoille. Se EI perustu nopeuteen,
ydinfysiikkaan,

ennustuskykyyn informaatio-ylivoimaan,

tekoalyyn tai muihin "monimutkaisiin hakkyréihin”.

Lahestymistapamme on selked ja mutkaton (a) minimoimme

liiketoiminnallisia-, ennuste- ja p&idomanmenettdmisen
riskeja keskittymalld ns. laatuyhtidihin, (b) sijoitamme
kohtuullisella

tulevaisuuden tuoton), (c) jonka jilkeen annamme ajan

ainoastaan hinnoittelulla  (=ma&arittaa

Sadstopankki Amerikka
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Lahde: Bloomberg & Saastdpankkien Varainhoito

tehda tehtavansa ja (d) salkun pitda olla keskittynyt niin, etta
jokaisella sijoituksella on merkitysta salkun tuotolle.

Muutos kannatti, viiden vuoden tuotoilla mitattuna

Saastopankki Amerikka on yksi parhaista Suomessa

tarjottavista aktiivisista Amerikka osakerahastoista.
melkein

Meilla on takana

nousumarkkina  ja

Miten
vuosikymmenen

tastda eteenpain?

kestanyt osa-
kemarkkinoiden hinnoittelu on jo pitkdan ollut haastava.
Usein kysytaan, miten kauan tdmaé voi jatkua? Itse uskon, etta
ollaan tdmé&n nousumarkkinan viimeisella neljannekselld. 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 tdhan paivaan,
tuotto olisi kunnialliset kuusi prosenttia vuodessa, huolimatta
siitd, ettd ajanjaksolle osuu yksi historian isoimmista

korjausliikkeista.

Johan Hamstrom
osakesalkunhoitaja
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