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Vuoden 2019 aloitus sijoitusmarkkinoilla oli yllattavan
vahva. Seka osake- ettd korkomarkkinoilla kurssit nousivat
voimakkaasti hyvin heikon joulukuun jalkeen. Tammikuun
markkinakehitysta suuresti selittava tekija on Yhdysval-
tojen keskuspankin takinkdanté rahapolitiikkansa osalta.
Viela viime vuoden lopulla keskuspankki ennakoi kirista-
vansa rahapolitiikkaa markkinoiden odotuksia enemman,
mutta tammikuussa 4ani oli muuttunut kellossa.

Keskuspankin rahapoliittisesta ohjauksesta poistettiin
viittaus ohjauskoron asteittaisesta nostosta ja talouden
nakymat muutettiin vakaiksi aikaisemman vahvan kasvun
sijaan. Pankki sanoi my&s olevansa karsivillinen paattaes-
s&an tulevista ohjauskoron muutoksista. Ohjauskoron muu-
toksen voidaan tassa yhteydessa tulkita tarkoittavan koron
noston lisiksi my&s koron laskua. Toteutuneella inflaatiol-
la olisi suuri paino paatettidessd korkomuutoksista. Myés
pankin nidkemys taseensa supistamisesta muuttui, kun tase
voidaan jattda likviditeettisyistd aikaisempaa isommaksi.
Markkinoita rauhoitti myds Yhdysvaltojen ja Kiinan valiset
kauppaneuvottelut, joista saatiin positiiviselta vaikuttavia
kommentteja.

Yhdysvaltojen keskuspankin tayskaannos rahapolitiikassa
muutti markkinoiden tunnelman positiivisemmaksi. Lisaksi
tammikuussa julkaistut Yhdysvaltojen talousluvut yha pa-
ranevine tyéllisyyslukuineen kertovat edelleen maan vah-
vasta taloudesta. Alkavalle vuodelle arvioitu talouskasvun
hidastuminen nayttaisikin siirtyvan myshemmaéksi. Onkin
mielenkiintoista ndhd4, miten pankki sovittaa jatkossa ai-
kaisempaa pehmedmman rahapolititkkansa hyvana jatku-
van talouskasvun kanssa.

Euroalueen osakemarkkinoiden nikymat ovat vaisut, vaik-
ka osakekurssit nousivatkin hyvin tammikuussa. Talouslu-
vut kertovat euroalueen talouskasvun maltillistuvan, eika
taloutta vauhdittavia tekijoitd ole nakopiirissa. Keskuspan-
kin rahapolitiikka pysyy taloutta tukevana, vaikka pankki

haluaisikin normalisoida rahapolitilkkaansa enemman. Eu-
roalueella on paljon riskitekijsita, jotka voivat hairitd mal-
tillistakin talouskasvua.

Korkosijoituksissa valtionlainojen tuottopotentiaali on
vihiinen. Sen sijaan sijoitusrahaa on kohdistunut tammi-
kuussa paremman ja huonomman riskiluokan yrityslainoi-
hin parempien tuottolisien houkuttelemana. Uusien laino-
jen tarjonta on myés ollut odotettua vahaisempéas, mika
nosti lainojen tuottoa tammikuussa. Yrityslainojen houkut-
televuuden odotetaan jatkuvan nykyisessi korkoymparis-
tossa, vaikka uusien lainojen tarjonta kasvaisikin.

Kehittyvien maiden lainat ovat myés olleet sijoittajien
mielenkiinnon kohteena. Muuttunutta nakymaa ovat tu-
keneet mahdollinen tauko Yhdysvaltojen keskuspankin
koronnostoissa, odotukset dollarin heikentymisesta, nou-
supaineiden hellittdminen markkinakoroissa ja Yhdysval-
tojen ja Kiinan vélisten kauppaneuvottelujen jatkuminen.

Vaikka sijoitusymparistd on osin muuttunut paremmaksi,
markkinoilla on vield useita epadvarmuustekijsita. Maa-
ilman talouden kasvuvauhdin odotetaan edelleen mal-
tillistuvan, Kiinan talouskasvu on hidastunut ja myés Eu-
roopassa talousnidkymaét ovat heikentyneet. Euroalueella
erityisesti poliittisten riskien rooli on korostunut. Brexit,
Italian taantuma, Ranskan keltaliivien mellakat ja kevdan
eurovaalit ovat tekijsita, jotka voivat hairitd markkinoita.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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TALOUS KASVAA EDELLEEN

Sijoitusmarkkinoiden kasvaneesta epidvarmuudesta huo-

limatta tammikuun aikana julkaistut talousluvut kertovat
Yhdysvaltojen talouden edelleen kasvavan. Tammikuun
ostopaallikéiden indeksi nousi odotuksia enemmaén tasolle
56,6 (joulukuu 54,3) ja tydllisyyden kasvu jatkui vahvana,
kun tammikuussa kirjattiin sadas perdkkainen tydllisyy-
den nousukuukausi. Maatalouden ulkopuolisten tyépaik-
kojen kasvu (304 000) oli selkeisti odotuksia suurempaa
ja laaja-alaista. Tydttémyysaste oli tammikuussa 4,0 %
(joulukuu 3,9 %). Keskituntiansiot nousivat vuositasolla 3,2
%.

Kuluttajien luottamus laski tammikuussa sen sijaan odo-
tuksia enemman (Conference Board). Laskun taustalla oli
nakymat tulevaisuudesta, johon vaikuttivat hallinnon osit-
tainen sulku ja sijoitusmarkkinoiden epavarmuus.

Yhdysvaltojen keskuspankki ei tammikuun kokoukses-
saan odotetusti tehnyt muutoksia ohjauskorkoonsa. Oh-
jauskoron vaihteluvili sailyy vélilla 2,25 % - 2,50 %. Pankin
rahapolititkan ohjeistus sen sijaan yllatti markkinat peh-
meydellaadn. Ohjauksesta mm. poistettiin viittaus ohjaus-
koron asteittaisesta nostosta ja talouden nidkymia pidettiin
vakaina aikaisemman vahvan kasvun sijasta. Keskuspank-
ki naytti myés huomioivan ulkopuoliset riskitekijat talous-
kasvulle. Keskuspankki sanoi myés olevansa kérsivéllinen

paattdessian tulevista ohjauskoron muutoksista. Toteu-
tunut inflaatio on maaraavin tekija koronnostosta paatet-
tiessa. Seuraava korkopaatss julkistetaan 20.3.2019.

Keskuspankin viime vuoden loppupuolen kommentointi
ohjauskoron nostonikymisté ja pankin taseen pienentami-
sestd sai markkinat hermostumaan. Sijoitusmarkkinoiden
voimakas negatiivinen reaktio onkin saanut keskuspankin
muuttamaan viestintiinsd huomattavasti pehmeidmpain
suuntaan sekd ohjauskoron etti pankin taseen pienenta-
misen osalta. Muutos oli niin suuri aikaisempaan verrattu-
na, ettd markkinoilla jo arvuutellaan, onko keskuspankin
seuraava korkoliike alaspiin. Maan talouskasvu on kuiten-
kin niin hyvélla pohjalla, ettd talouskasvun taittumisesta
ei voi vield puhua. Pankilla on varaa olla "karsivéllinen”
ja nostaa ohjauskorkoansa mydhemmin kuluvan vuoden
aikana.
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HIDASTA TALOUSKASVUA

Euroopan keskuspankin neuvoston tammikuun kokous

Euroalueen talous kasvoi vuoden 2018 viimeiselld nel-
jannekselld 0,2 % edellisesti neljanneksesta ja 1,2 % koko
vuonna. Positiivisena yllatyksen oli Ranskan ja erityisesti
Espanjan kasvu vuoden lopulla. Euroalueen kasvu tuli pit-
kalti kotimaisen kysynnan kautta, kun viennin osuus jai al-
haiseksi. Vuoden 2019 odotetaan alkavan pitkalti samoissa
merkeissi. Parantuvan tyéllisyyden ja hiljalleen kohoavan
palkkatason odotetaan pitdvén ylla kotimaista kysyntéa ja
sitd kautta maltillista talouskasvua. Nakymia heikentavat
kuitenkin ulkoiset ja euroalueen poliittiset riskit.

Teollisuuden ostopiillikéiden indeksit ovat olleet maail-
manlaajuisesti laskussa. Euroalue ei muodosta téssa poik-
keusta. Euroalueen teollisuuden ostopaallikéiden indeksi
laski tammikuussa tasolle 50,5 (joulukuu 51,4). Vastaavasti
teollisuuden ja palvelusektorin ostopaallikéiden yhdistetty
indeksi laski tasolle 51,0 (joulukuu 51,1). Indeksiluvut ovat
toistaiseksi kasvun puolella (>50), mutta laskeva trendi
jatkuu. Euroalueen sisilla Espanja on kuitenkin yllittinyt
positiivisesti.

Euroalueen kokonaisinflaatio laski hieman tammikuussa
energiahintojen laskiessa (tammikuu 1,4 %, joulukuu 1,6
%). Energiahintojen odotetaan jatkossakin painavan ko-
konaisinflaatiota alaspain. Pohjainflaatio puolestaan nousi
hieman (tammikuu 1,1 %, joulukuu 1,0 %) palveluhintojen
noustua. Pohjainflaatio on kuitenkin viela kaukana Euroo-
pan keskuspankin kahden prosentin tavoitteesta.

ei tuonut markkinoille mitdan uutta. Euro-alueelta saa-
dut talousluvut ovat olleet odotuksia heikompia, joten
keskuspankki muutti riskindkymansa tasapainoisesta ne-
gatiiviseksi. Rahapolititkan ohjeistus sailyi toistaiseksi en-
tiselladn. Heikot talousluvut pakottavat keskuspankin to-
dennakéisesti tarkistamaan vuoden 2019 talousennusteita
edelleen alaspiin. Myé&skin keskuspankin tavoite rahapoli-
titkan normalisoimisesta viivastyy. Pankin seuraava korko-
paatos julkaistaan 7.3.2019.



Porssivuosi 2019 on alkanut vahvasti. Osakemarkkinoilla
on erittdin heikon joulukuun jilkeen nihty laaja-alaista
nousua. Osaksi kehitystd voi selittdd joulukuun erittain
heikon kehityksen vastaliikkeella. Toinen selittava teki-
ja on Yhdysvaltojen keskuspankin uusimmat linjaukset,
joiden mukaan keskuspankki on taloudellisen tilanteen
mukaisesti viivastyttanyt tai jopa lopettanut ohjauskorko-
jen nostot seki suhteuttaa aloittamansa taseen pienenta-
misoperaation vallitsevaan taloustilanteeseen. TAm4 antoi
hidastuvasta talouskasvusta ja laskevista tulosennusteista
huolimatta markkinoille riskinottokykya, joka heijastui
riskillisten omaisuusluokkien ostona ja hyvana kurssikehi-
tyksena. Paamarkkinoiden tuotot paikallisissa valuutoissa
olivat tammikuussa: Maailma 7,2 %, Eurooppa 5,6 %, Yh-
dysvallat 8,0 %, Suomi 8,2 %, Japani 5,2 % ja kehittyvat
markkinat 7,2 %. Euroissa mitatut tuotot olivat seuraavat:
Maailma 7,4 %, Eurooppa 6,2 %, Yhdysvallat 7,6 %, Japani
5,7 % ja kehittyvat markkinat 8,4 %. Suomessa kurssit nou-
sivat 8,2 %.

Markkinat ovat ainakin véaliaikaisesti tyéntaneet riskit si-
vuun. Yhdysvaltojen presidentti Trump on antanut varsin
positiivisia lausuntoja kauppakiistojen ratkaisemiseksi,
minké takia markkinat odottavat, ettd Trump ja Xi paa-
sevat kauppakiistoista sopuun. Brexitin tulevat ratkaisut
ovat epéaselvit, mutta markkinat odottavat kohtuullista rat-
kaisua. Asia ei herdtd epavarmuutta juuri nyt. Euroopan
vaalikevat lahestyy, mutta siitdkdan ei juuri nyt olla kiin-

nostuneita.

Globaalin talouden kasvu hidastuu. Tama nakyy hidastu-
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vana tuloskasvuna. T&lla hetkelld arvioidaan, etta tulos-
kasvu Yhdysvalloissa on kuluvana vuonna 6 % luokkaa ja
vastaavasti Euroopassa noin 4 % tasolla. Nayttaa edelleen
pahasti silta, ettd tulosennusteet ovat edelleen liian kor-
kealla. Huomionarvoista on se, ettd Yhdysvalloissa ensim-
maiisen vuosineljanneksen tulosten odotetaan laskevan
viime vuodesta. Toisen ja kolmannen vuosineljanneksen
tuloskasvuksi odotetaan 2-3 %. Koko vuoden 6 % tuloskas-
vuennuste pohjautuu siten vahvasti viimeisen vuosineljan-
neksen piristyvain ja vahvaan kehitykseen. Jotta nykyisiin
ennusteisiin paastaisiin, kauppaneuvotteluiden tulisi on-
nistua nopeasti ja Brexitisti ei tulisi atheutua ongelmia.
Todenn&kdisimmin tulosennusteita tarkistetaan taas pik-
kuhiljaa alaspain vuoden edetessa ja yritysten julkaistessa
raportteja taloudellisesta kehityksestaan.

Osakemarkkinat ovat toipuneet joulukuun rajusta ylilyén-
nistd. My&s markkinoiden arvostustasot ovat korjantuneet
joulukuun alhaiselta tasolta normaalimmalle tasolle. Posi-
tiivisen kehityksen jatkuminen vaatii maailmantalouden
nékymien paranemista, mika saattaa olla mahdollista, mi-
kali kauppasopimus saadaan aikaiseksi. Positiivisen kehi-
tyksen jatkuminen vaatii tulevaisuuden sentimenttilukujen
kaantymistd positiiviseen suuntaa. Raportoidut luvut tus-
kin antavat tukea positiiviselle vireelle. Markkinoita tukee
viela toistaiseksi kauppasodan ratkeamisodotukset, hyvat
osingot seki niiden uudelleensijoittaminen. Ensimmaisen
vuosineljanneksen arvioitu heikko tuloskehitys alkanee

jossain vaiheessa painaa kurssikehitystd vuoden edetessa.

Olli Tuuri

osakesalkunhoitaja
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Vuosi 2019 alkoi vauhdikkaasti. Tammikuussa eurokorko-

markkinat tuottivat hyvin, kun euroalueen pitkat korot las-
kivat entisestdan. Esimerkiksi Saksan ja Suomen 10 vuoden
korot laskivat 0,24 %:sta 0,15 %:in ja 0,54 %:sta 0,4 %:in.
Korkojen laskun taustalla olivat merkit Euroopan ja myés
globaalin talouskasvun hiipumisesta ja inflaatiopaineiden
puuttumisesta. Silti lahes kaikkien omaisuusluokkien ke-
hitys oli positiivista johtuen pitkalti keskuspankkien suun-
nanmuutoksesta.

Suunnanmuutos nihtiin enemmankin Fedin osalta kuin
Euroopan keskuspankilta (EKP), mutta vaikka EKP:n viral-
linen viesti ei juuri muuttunut, oli EKP entistd enemman
huolissaan talouskasvun hiipumisesta. Niin ollen koron-
nostoja tuskin ndhdaan tdna vuonna, vaikka EKP:ll4 onkin
kova halu normalisoida rahapolitiikkaa, ei niinkdan kiristaa
sita.

——Valtionlainat ===Yrityslainat =3 kk euribor
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Fedin viesti kuun lopulla oli, etta tulevat koronnostot muut-
tuvat enemmaén riippuvaiseksi talouden kehityksesta ja Fe-
din olevan kérsivéllinen rahapolitiikan suhteen. Nama muu-
tokset tarkoittavat korkojen nousupaineiden hiipumista ja
nykyisen alhaisen korkoympaéristén jatkumista viela pitkal-
le tulevaisuuteen.

Yrityslainamarkkinat olivat hyvassa vireessa ja riskilisat
laskivat niin Investment Grade- kuin High Yield -yrityslai-
noissa.

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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LIEVAAN ALIPAINOON

Tammikuun sijoituskokouksessa laskimme eurooppalaiset

osakesijoitukset alipainoon ja nostimme vastaavasti kor-
kosijoituksissa huonomman riskiluokan yrityslainat ylipai-
noon. Muutos laskee osakesijoitusten painon neutraalista
lievéan alipainoon.

Maailmantalouden kasvunikymét ovat odotetusti heiken-
tyneet ja erityisesti Euroopassa nakymat ovat vaisut. Alka-
va tuloskausi antaa viitteitd siitd, miten yritykset nakevat
omat kasvuedellytyksensa heikkenevassa talousympaéris-
téssad. Nakemyksemme on, ettd osakeriskid on perusteet
pienentdi ennen tuloskauden varsinaista kdynnistymista.
Korkosijoituksissa huonomman riskiluokan yrityslaino-
jen osalta tuottojen heilunta tulee olemaan korkea, mutta
ndemme lainanhoitokyvyn olevan kokonaisuutena hyvalla
tasolla, mika pitda maksuhairiét alhaisina. Juokseva tuotto
naissa riskillisissa yrityslainoissa on suhteellisesti houkut-

Osake Suositeltava paino
Suomi 7,5%
Eurooppa 17,5%
. Pohjois-Amerikka 15,0%
. Aasia-Tyynimeri 5,0%
[ | Kehityyvat markkinat 5,0%
Korko Suositeltava paino
Rahamarkkina 5,0%
[ | Valtionlainat 20,0%
. Yrityslainat (IG) 15,0%
[ | Yrityslainat (HY) 5,0%
[ Kehittyvien maiden lainat 5,0%

Léhde: Sp-Varainhoito
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televampi kuin eurooppalaisten osakkeiden osinko-tuotto.

Osakesijoitukset ovat lievdssa alipainossa. Osakesijoitus-
ten sisilld alipainotamme suomalaisia ja eurooppalaisia
osakkeita. Yhdysvaltalaiset osakkeet ovat ylipainossa. Aa-
sia-Tyynimeri -alueen ja kehittyvien maiden osakkeet ovat
neutraalipainossa.

Yrityslainojen arvostukset laskivat viime vuoden viimeisel-
1& vuosineljanneksella. Vaikka osa tastd laskusta on vuoden
alun aikana korjaantunut, ndemme riskillisten yrityslaino-
jen tuottopotentiaalin edelleen houkuttelevana. Huonom-
man riskiluokan yrityslainat ovat ylipainossa, ja paremman
riskiluokan yrityslainat ovat selkedssi ylipainossa. Raha-
markkinasijoitusten paino on nolla. Valtionlainasijoitukset
ovat lievéssa alipainossa. Kehittyvien markkinoiden korko-
sijoitukset ovat edelleen neutraalipainossa.
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SAASTOPANKKI YRITYSLAINA

Saastopankki Yrityslaina sijoittaa varansa eurooppalaisten
yritysten joukkovelkakirjalainoihin, joilla on hyva luottoluo-
kitus (IG). Rahasto voi myds tuotto-odotuksen nostamista
varten sijoittaa alhaisen luokittelun (max 10 %) seka luo-
kittelemattomiin (max 10 %) yrityslainoihin. Salkunhoitaja
vaihtui rahastossa 1.11.2018. Sijoitusfilosofia on pitkajantei-
nen sijoittaminen, jossa keskitymme paddoman turvaami-
seen ja vakaaseen kuponkituottoon. Painotamme yhtisi-
ta, joilla on vahva markkina-asema ja ne toimivat vakailla
markkinoilla.

Viime vuosi 2018 oli yksi vaikeimpia vuosia kyseiselle
omaisuusluokalle lghihistoriassa. Riskipreemiot nousivat
ennitysalhaisilta tasoilta melko tuntuvasti. Riskipreemioi-
den nousu olikin historiallisesti katsottuna erittdin nopea.
[lman taantumaa tai suurta markkinatapahtumaa, riskipree-

Eurooppalaiset hyvilaatuiset yritykset ovat hyvassa kun-
nossa, velkaantuneisuus kurissa ja kayttokatteet suhteessa
korkokuluihin erittdin matalalla tasolla, tarkoittaen etta yri-
tysten velanhoitokyvyt ovat hyvéilla tasolla. IG yrityslainat
on matalariskinen omaisuusluokka, jossa maksuhairiétasot
ja tuottojen heilunta ovat matalat. Lainojen riskikorjattu
tuotto muodostaa vahvan tukijalan hajautetussa salkussa.

Euroopan keskuspankki lopetti vuodenvaihteessa IG-yri-
tyslainojen osto-ohjelmansa, mutta ohjelman rooli on edel-
leen markkinoilla merkittava, silla lainojen erddntymisia
uudelleen sijoitetaan edelleen markkinoille. Yrityslainojen
tuottotasot ovat viimeisen vuoden aikana nousseet melko
nopeasti ennitysalhaisilta tasoilta ja arvostustasot norma-
lisoituneet. Sijoittajien tuoton metséastys, yritysten terve
kunto seki odotukset alhaisista maksuhairidista tukee yri-

miot ovat harvoin nousseet niin nopeasti. Absoluuttisen tyslainamarkkinaa.
korkotason ollessa vieldkin matalalla tasolla ndemme, etta
IG yrityslainojen tuotto/riski taso on talla hetkelld houkut-
televa. Siksi painotamme kyseistd korko-omaisuusluokkaa

esim. valtiolainojen tai rahamarkkinan sijaan.

Saastopankki Yrityslaina

Tuottoero =—Yrityslaina - Vertailuindeksi

Mark Mattila

korkosalkunhoitaja

Tama esitys on laadittu yksinomaan informaatiotarkoituksessa. Esityksen siséltod ei sen vuoksi tule pit4a tarjouksena tai hyviksynténa.
Esityksessé ei oteta huomioon yksittdisen henkilén taloudellista asemaa, sijoituskokemusta ja -tietdmysta tai muita seikkoja. Siina ei
my6skaan oteta huomioon rahoitusvilineen soveltuvuutta tai tarkoituksenmukaisuutta yksittdiselle henkilslle. Esityksen sisaltdmia tietoja ei
sen vuoksi tule pitaa yksiléllisena sijoitusneuvontana. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu Sp-Rahastoyhtion
omista lahteistd ja julkisista lahteist saatujen tietojen perusteella ja kohtuullisiin toimepiteisiin on ryhdytty sen varmistamiseksi, etta tiedot
ovat todenperaisid ja ettd ne eivit ole harhaanjohtavia. Esityksen laadinnassa ei kuitenkaan ole otettu huomioon pankkisalaisuuden piiriin
kuuluvia tietoja, jotka ovat saattaneet olla rahastoyhtién tai sen palveluksessa olevien kiytettavissa. Emme vastaa esitykseen sisiltyneen
virheellisen tai epataydellisen tiedon aiheuttamasta vahingosta. Koska kaikkeen arvopaperikaupankayntiin liittyy riskejd, emme mydskaan
vastaa vahingosta, joka on aiheutunut jollekin sen johdosta, ettd hin on kiynyt kauppaa pitden lahtékohtanaan tdman esityksen sisaltamia
suosituksia tai ennusteita. T4t4 esitysta ei saa jaljent44 tai muulla tavoin monistaa ilman Sp-Rahastoyhtion etukéteista kirjallista lupaa.







