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Maaliskuu oli sijoittajille hyva kuukausi osake- ja korkosi-
joitusten tuottaessa positiivisesti. Sijoitusmarkkinoille suo-
tuisa ymparistd sai vahvistusta Euroopan ja Yhdysvaltojen
keskuspankkien maaliskuisista kommenteista rahapolitii-
kan pehmedmmaésta suunnasta. Lisdksi riski Yhdysvaltojen
ja Kiinan valiselle kauppasodalle néhtiin pienempéana.

Yhdysvaltojen keskuspankin takinkidantd rahapolititkan
osalta on merkittava tekija alkuvuoden hyville osake- ja
korkomarkkinoiden kehitykselle. Vield viime vuoden lo-
kakuussa pankki ennakoi kuluvalle vuodelle useampaa
ohjauskoron nostoa. Pankin nikemys on muuttunut mat-
kan varrella yhd pehmedmpé&in suuntaan ja nyt viimeksi
maaliskuun kokouksensa yhteydessé siind maarin, ettd osa
markkinatoimijoista odottaa keskuspankin leikkaavan oh-

jauskorkoansa jo kuluvan vuoden aikana.

Yhdysvaltojen talous on markkinoiden ndkemyksen mu-
kaan pitkdn positiivisen taloussyklinsd loppupaassa. Ta-
louskasvu onkin hidastunut vuodesta 2018, mutta kas-
vun taso on toistaiseksi hyva. Yhdysvaltojen talouden voi
odottaa kasvavan lahitulevaisuudessakin maltillisesti, eika
taantuma ole vield uhkana. Odotukset ohjauskoron leik-
kauksesta kuluvan vuoden aikana ovat todennikéisesti en-
nenaikaisia.

Markkinoille merkittava Yhdysvaltojen ja Kiinan vélisten
kauppaneuvottelujen lopputulos on edelleen auki, mutta
kaydyista keskusteluista on saatu pitkén hiljaiselon jalkeen
positiivisia kommentteja. Markkinoilla uskotaan neuvotte-
lujen paatyvin positiiviseen lopputulokseen ehka viela en-
nen kesa, vaikka tiysin varmaa tamakaan ei ole. Seuraava
riskitekija euroalueen sijoitusmarkkinoille ovat Yhdysval-
tojen ja Euroopan Unionin valiset kauppaneuvottelut. Ny-
kyisessa taloudellisessa tilanteessaan euroalue ei ole neu-
votteluissa vahvoilla.

Osakemarkkinoiden hyva kehitys jatkui maaliskuussa.
Vuoden kolmen ensimmaisen kuukauden osakemarkkinoi-

den kurssinousu on nostanut osan osakeindekseisté jo vii-
me vuoden lopun kurssilaskua edeltaville tasoille. Jatkon
osalta tilanne on epavarmempi. Yritysten tuloskasvuen-
nusteita on jo pidempain laskettu alaspain talouskasvun
hidastuessa. Yhdysvalloissa yritysten tilanne on hieman
parempi, koska talous ei ole niin riippuvainen maailmanta-
louden kehityksesta kuin muut alueet. Osakemarkkinoiden
nakymat ovat jatkossa maltillisen positiiviset, jos keskus-
pankit onnistuvat rahapolitiikassaan, Kiina jatkaa talouden

elvytystdan ja kauppajannitteet poistuvat.

Euroalueen valtionlainat olivat maaliskuussa paras korko-
sijoitusluokka, kun niiden tuotto nousi korkojen laskiessa
yha alemmaksi. Korkojen laskun taustalla oli euroalueen
yhé heikentyvat talousluvut ja Euroopan keskuspankin ai-
kaisempaa negatiivisempi markkinandkemys. Ydinvaltioi-
den lainojen tuottotasojen laskiessa, sijoituksia kohdistui
myds reunavaltioiden lainoihin. Maaliskuun poikkeukselli-
sen hyvéasta tuotosta huolimatta, valtionlainojen tuottopo-
tentiaali on jatkossa véhainen.

Valtionlainakorkojen lasku on saanut sijoittajat hakemaan
tuottoa riskillisista yrityslainoista. Riskillisille yrityslai-
noille maksettavien tuottolisien pienentyminen hidastui
maaliskuussa, mutta suunta on edelleen alaspéin lainojen
kysynnan pysyessad hyvalla tasolla. Nykyisessd markki-
natilanteessa ne kuitenkin tuottavat vield kohtuullisesti.
Maltillinen talouskasvu, matala korkotaso ja keskuspankin
kevyt rahapolitiikka pitavét yrityslainojen maksuhairiét al-
haisina.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja




Varainhoidon markkinakatsaus

TALOUDEN KASVU
KOHTUULLISELLA TASOLLA

Yhdysvaltojen talous on kasvanut suhteellisen hyvalla

tasolla alkuvuoden aikana kotimaisen kulutuskysynnin
tukemana, vaikka viime vuoden lopun markkinaturbulens-
silla oli kulutuskysyntadan negatiivisia vaikutuksia. Maail-
mantalouden kasvuvauhdin hidastuminen ei toistaiseksi
ole ndkynyt Yhdysvaltojen talouden kehityksessa.

Maaliskuun aikana saatiin viimeisimmat tiedot vuoden
2018 viimeisen neljanneksen talouskasvusta. Talouskasvua
tarkistettiin alaspain (Q4 2,2 % vs. 2,6 %) yksityisen kulu-
tuksen, yritysten investointien ja julkisen kulutuksen las-
kiessa. Yksityisen kulutuksen osalta kasvun hidastumisen
katsotaan olevan vain véliaikainen. Vahvan tyémarkkinan,
palkkojen nousun ja kotitalouksien vakaamman talousti-
lanteen odotetaan tukevan yksityistd kulutusta alkaneena
vuonna.

Uusien asuntojen myynti nousi odotuksia enemmaén hel-
mikuussa. Myés tammikuun lukuja tarkistettiin yléspain.
Nayttaisi siltd, ettd asuntomarkkinat ovat piristyméassa vai-
sun vuoden 2018 jalkeen. Tuolloin asuntojen hintainflaa-
tio oli suurempi kuin kotitalouksien tulojen kasvu. Lisaksi
korkojen nousu keskuspankin kiristyvan rahapolitiitkan
my6ta teki lainanotosta kallista. Alentuneet korkotasot ja
hidastunut asuntojen hintainflaatio ovat auttaneet asunto-
markkinoiden kasvua.

Maaliskuun teollisuuden ostopéaillikéiden indeksi nousi
odotuksia enemman tasolle 55,3 (helmikuu 54,2). Indeksin
osatekijoista uudet tilaukset, tyéllisyys ja tuotanto olivat
nousussa. Indeksin maltillinen nousu kertoo Yhdysvalto-
jen talouden hyvésta pohjavireesta ja kyvystd vastustaa
maailmantalouden hidastumista. Vaikka julkisen kulutuk-
sen vaheneminen, keskuspankin rahapolititkan kiristymi-
nen ja kysynnidn viaheneminen ovat hidastaneet indeksin
kasvuvauhtia, maaliskuulta saadut tiedot tukevat talouden
nakymia kuluvalle vuodelle.

maaliskuu 2019

TALOUSTILANNE

YHDYSVALLAT

Kuluttajien luottamus laski vasten odotuksia maaliskuus-
sa (Conference Board). Laskun taustalla oli huonoksi koet-
tu nykyhetki ja ndkymat tulevaisuudesta. Tulos oli sindnsa
yllattava, koska aikaisemmin negatiivisesti vaikuttaneet
hallinnon osittainen sulku ja sijoitusmarkkinoiden epévar-
muus ovat hiljalleen poistumassa.

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea yllat-
ti markkinat maaliskuun kokouksessaan pehmeydelldan.
Komitea piti ohjauskorkonsa odotetusti ennallaan valilla
2,25 % - 2,50 %. Kokouksen jalkeinen lausunto ja komitean
odotukset talouskehityksestd olivat sen sijaan markkinoi-
den odotuksia pehmedmmat. Kuluvan vuoden lopulle en-
nustettua ohjauskoron tasoa laskettiin puoli prosenttiyk-
sikkoa tasolle 2,4 %, mika tarkoittaisi sitd, ettd tdna vuona
ohjauskorkoa ei endi nostettaisi. Komitea laski hieman
myds talouskasvuennustettaan kuluvalle ja ensi vuodelle.

Pankki ilmoitti kokouksensa yhteydessd my&s hidasta-
vansa taseensa pienentamistd toukokuusta lihtien ja lo-
pettavansa pienentimisen kuluvan vuoden lokakuuhun
mennessa. Taseen koko olisi tuolloin noin 3,5 tuhatta mil-
jardia (biljoonaa) dollaria. Taseen supistamisen paatyttya,
pankki jatkaa erddntyvien lainojen uudelleensijoittamista.
Avomarkkinakomitea ei kokousta huhtikuussa. Seuraava
korkopaatss julkistetaan 1.5.2019.



Varainhoidon markkinakatsaus

maaliskuu 2019

TALOUSTILANNE

EUROOPPA

HIDASTUVAA TALOUSKASVUA

Euroalueelta maaliskuun aikana saadut talousluvut ovat

olleet pehmeits, eiki talouden nidkymissa ole odotettavissa
muutosta parempaan. Vientivetoisena avoimena taloute-
na euroalue on karsinyt maailman talouskasvun hidastu-
misesta ja yleisestd markkinaepavarmuudesta. Hidastuva
talouskasvu onkin saanut keskuspankit paivittdméaan ra-
hapolititkkaansa markkinoita tukevaan suuntaan. Suurta
positiivista muutosta talouskasvuun ei kuitenkaan ole odo-
tettavissa. Nakymien parantuminen vaatisi euroalueen si-
séisten ja ulkoisten uhkien vahentymista.

Hidas kasvu nikyy euroalueen teollisuuden ostopaallikéi-
den indeksin laskevana trendini. Indeksi laski maaliskuus-
sa jo kahdeksatta kuukautta tasolle 47,5 (helmikuu 49,3).
Myés euroalueen kahden suurimman talouden Saksan ja
Ranskan teollisuuden ostopaillikéiden indeksit olivat las-
kussa. Aktiviteetti euroalueen palvelusektorin osalta oli
odotettua hieman parempi, mika tuki ostopaallikéiden
yhdistettya indeksid maaliskuussa (51,6) viela toistaiseksi.
Nakymit tasta eteenpiin ovat pehmeit, ellei talouden ko-
konaiskuvassa tapahdu merkittdvda muutosta parempaan.

Euroalueen kokonaisinflaatio laski yllattden maaliskuussa
(maaliskuu 1,4 %, helmikuu 1,5 %) ruoan hinnan laskiessa
hieman enemmaén kuin energian hinta nousi. Myés poh-
jainflaatio laski hieman kausiluontoisista tekijdista johtu-
en (maaliskuu 0,8 %, helmikuu 1,0 %), mutta taman laskun
odotetaan korjautuvan huhtikuussa. Pohjainflaation ei
kuitenkaan odoteta nousevan jatkossa merkittavasti. Euro-
alueen hyva tyéllisyyskehitys nayttaisi ainakin toistaiseksi
pysdhtyneen, kun tuore tysttémyysluku helmikuulle pysyi
muuttumattomana tammikuusta ja oli 7,8 %. Euroopan
keskuspankin toive hyvén tyéllisyys- ja palkkakehityksen
inflaatiota nostavasta vaikutuksesta on toistaiseksi toteutu-
matta.

Euroopan keskuspankki laski maaliskuun kokouksessaan
kasvu- ja inflaationdkymidan merkittavasti. Keskuspank-
ki ndkee kuluvan vuoden talouskasvun nyt tasolla 1,1 %,
kun ennuste vield viime joulukuussa oli 1,7 %. Vastaavasti
ennuste kokonaisinflaatiolle on nyt 1,2 % (1,6 %) ja poh-
jainflaatiolle 1,2 % (1,4 %). Heikentyneiden ennusteiden
taustalla ovat maailmantalouden ja Kiinan hidastuneet kas-
vuvauhdit ja kauppasotaepavarmuuden aiheuttama luotta-
muksen lasku. Myés euroalueen sisdiset ongelmat, kuten
Saksan autosektorin ongelmat ja Italian hidas talouskasvu,
vaikuttivat ndkymien laskuun.

Paivitetyn talousennusteen perusteella keskuspankin neu-
vosto mydhensi rahapolitiikan ohjeistustansa vuosineljan-
neksella siten, etta talletuskorkoa nostetaan aikaisintaan
vuoden 2019 lopulla. Neuvosto ilmoitti my8s pankeille
kohdennetun rahoitusoperaation jatkamisesta hieman
muutetuin ehdoin. Ensimmainen neljannesvuosittaisen lai-
naerédn nostomahdollisuus on kuluvan vuoden syyskuussa
laina-ajan ollessa kaksi vuotta. Pankeilla on ndin mahdol-
lisuus rahoittaa toimintaansa vuoteen 2023 asti. Pankin
paatoksistd huolimatta riskit euroalueen taloudelle ovat
edelleen alaspéin. Pankin seuraava korkopaitss julkais-
taan 10.4.2019.



Maaliskuu oli osakemarkkinoiden osalta hyvin positii-
vinen kuukausi. Keskuspankit jatkoivat kyyhkysmaista
viestintaa ja politiikkaa. Fed indikoi luopuvansa koronnos-
toista kuluvan vuoden aikana. Korkokayran kaantyminen
negatiiviseksi (10 v ja 3 kk tuottoero) huolestuttaa sijoitta-
jia, koska se on usein aiemmin ennustanut taantumaa noin
vuoden péaista. Korkokdyrin kdantyminen negatiiviseksi ei
kuitenkaan tarkoita sita, etta sijoitukset osakemarkkinoille
pitaisi vetad heti pois. Historiallisesti osakemarkkinatuo-
tot ovat olleet suhteellisen hyvat korkokayran kaantymi-
sen jalkeen. Matalan koron ympaéristé ei kuitenkaan suosi
rahoitussektorin osakkeita. Taman johdosta EKP on mah-
dollisesti helpottamassa negatiivisten korkojen aiheutta-
maa ahdinkoa pankeille. Markkinat reagoivat positiivisesti
EKP:n puheenvuoroihin pankkeja tukevista toimenpiteis-
ta, mutta liitke jai hyvin lyhytaikaiseksi. Pankkisektorin
osakkeet olivat heikoiten tuottava sektori maaliskuussa.

Osakkeiden noustua osakemarkkinoiden hinnoittelu on
kiristynyt alkuvuoden alhaisilta tasoilta. Positiiviseen
kurssikehitykseen on vaikuttanut alhainen korkotaso
sekd odotukset siita, ettd yritysten nakymaét paranisivat
huomattavasti toisella puolivuotiskolla. USA:n 10 vuoden
joukkovelkakirjalainan selked korkomuutos alaspiin viime
syksyn tasoilta antaa tukea korkeammille arvostuskertoi-
mille. Toisaalta todennikdisyydet sille, ettd loppuvuosi
toisi huomattavasti paremman toimintaympaéristén ovat
pienentyneet. Monet yritykset ovat antaneet varoitus-
merkkeja haastavammasta toimintaymparistésta. Esimerk-
keini voidaan mainita FedEx, BMW ja Infineon. Mikali
kauppaneuvottelut, Brexit tai Kiinan talouden elpyminen
eivat kehity suotuisasti, niin yritysten tuloskasvuennusteet
ovat edelleen paineen alla. Talld hetkelld konsensusen-
nuste tuloskasvulle on sekad Yhdysvaltojen ettd Euroopan
osalta noin 5 prosentissa.

e===0MX Helsinki CAP e===S&P Euro 350 ===S&P Global 1200
115

110

Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito

Markkinoiden sentimentti on my&s markkinan arvostuk-
seen vaikuttava tekija. Maaliskuussa pelkokerroin (riskin
hinta) nousi huomattavasti, kun odotuksia heikommat os-
topaallikksindeksit julkaistiin. Heikot ostopaallikksindek-
sit nostivat heikon talouskasvun pelkoja. Riskihalukkuus
palasi markkinoille Saksan ZEW-indikaattorin lieventéessa
pelkoja, joita Saksan erittidin heikko ostopaallikksindeksi
aiheutti. Huhtikuun alussa Kiinan ostopaallikksindeksit
antoivat viitteita siitd, ettd maan talous on kddntymassa el-
vytystoimenpiteiden myéta kasvu-uralle. Huhtikuun alus-
sa Kiinassa laskettiin arvonlisidveroja talouden lisapirista-
miseksi. Erityisesti autokaupan, joka on ollut hyvin heikko,
toivotaan piristyvan arvonlisaveron laskusta.

Osakemarkkinoiden lyhyen ajan riksitekijat ovat kaup-
paneuvottelujen kariutuminen tai sopimukseton Brexit.
Viime viikolla kauppaneuvottelujen uutisvirta antoi tukea
positiiviselle markkinasentimentille. Kauppaneuvotteluis-
sa on edistytty esimerkiksi datakeskusten omistajuuden
osalta, mutta on epatodennakdists, ettd Trump ja Xi alle-
kirjoittavat kauppasopimuksen jo huhtikuun aikana. Kaup-
paneuvottelujen siirtyminen hidastaa yrityksien investoin-
tipaatoksia, mikd on osaltaan heikentdnyt talouskasvua.
Yritykset toivovat selkedts paatdstd Brexit draamaan huo-
limatta siitd, ettd se saattaisi tarkoittaa sopimuksetonta
Brexitia. Lyhytaikaisesti sopimukseton Brexit aiheuttaisi
suuria liikkeitd rahoitusmarkkinoilla, mutta loisi myés
mahdollisuuksia pitkaaikaiselle sijoittajalle.

Osakemarkkinoiden heilahteluista huolimatta sentiment-
ti jatkoi maaliskuussa vahvana riskimarkkinoilla ja tuotot
paikallisissa valuutoissa olivat seuraavat: Maailma +1,6 %,
Eurooppa +1,96 %, Yhdysvallat +1,9 %,

Suomi +1,0 %, Japani +O % ja
kehittyvat markkinat +1,4 %.

Euron heikentyminen nosti eu-

roissa mitattuja tuottoja: Maa-
ilma +2,7 %, Eurooppa +2,0 %,
Yhdysvallat +3,3 %, Japani +2,0
% ja kehittyvat markkinat +2,7
%.

Anders Pelli

osakesalkunhoitaja




Korkomarkkinoiden maaliskuu oli huima kaikkien korko-
luokkien noustessa. Valtionlainasijoitukset tuottivat ldhes 2
% euroalueella ja Yhdysvalloissa, kun pitkat korot laskivat
ja mm. Saksan 10 vuoden korko laski selvasti negatiiviseksi
-0,07 % tasolle. Korkoja painoivat hidastunut talouskasvu,
poliittiset huolet kuten Brexit -kaaos ja ennen kaikkea las-
kevat inflaatio-odotukset. Euroopan keskuspankki reagoi
laskeviin inflaatio-odotuksiin ja matalana pysyneeseen in-
flaatioon muuttamalla viestiddn selvasti varovaisemmaksi
maaliskuun kokouksessa. Se kertoi mm. uusista kohdenne-
tuista pankkien rahoitusoperaatioista loppuvuoden aika-
na ja korkojen pysyvan nykytasolla ainakin loppuvuoden.
Kuun lopulla EKP myés "pohti” sen negatiivisen talletusko-
ron vaikutusta pankkijarjestelméin ja ratkaisua mahdolli-
siin ongelmiin. Markkinat tulkitsivat EKP:n viestivan rivien
valista, ettd korot tulevat pysyméin nykytasolla tai mata-
lampana viela pitkaan.
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Lahde: Bloomberg & Saastspankkien Varainhoito

Yrityslainasijoitusten kehitys maaliskuussa oli vahvaa, kun
Investment Grade tuotti Yhdysvalloissa + 2,5 % ja Euroo-
passa + 1,4 %. High Yield -sijoitukset tuottivat Yhdysvallois-
sa + 0,94 % ja Euroopassa + 1 %. Yrityslainojen riskipreemiot
laskivat maaliskuussa. Kuun lopulla eurooppalaisten hyva-
laatuisten yrityslainojen tuottoero valtion joukkolainoihin
oli 123 korkopistetta ja korkotaso 0,84 %. Sijoittajien tuoton
metsastys, yritysten terve kunto sekd odotukset alhaisista
maksuhairidista tukevat yrityslainamarkkinaa. Koska abso-
luuttinen korkotaso on niin matala, erityisesti Euroopassa,
hakeutuu korkoraha edelleen kohteisiin, joissa on positiivi-
nen tuotto-odotus eli esimerkiksi yrityslainoihin. Tdmé& on
ndkynyt primaarimarkkinassa, jossa on nihty paljon uusia

lilkkeeseenlaskuja ja kysyntaa on riittanyt.

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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SIJOITUKSET

ALLOKAATIO

EDELLEEN PIENEMMAKSI

Maaliskuun sijoituskokouksessa jatkoimme riskin keven-
tdmista ja paatimme laskea Yhdysvaltalaisten osakkeiden
painoa 2,5 prosenttiyksikkda ja nostaa rahamarkkinasijoi-
tusten painoa 2,5 %.

Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden kurssikehitys on ollut
vahva ja arvostuskertoimet ovat nousseet alkuvuoden ai-
kana huolimatta ensimmaiisen vuosipuoliskon alentuneis-
ta tuloskasvuodotuksista. Kurssinousun taustalla on viela
toistaiseksi hyva talouskasvu, keskuspankin markkinoita
tukevaksi muuttunut rahapolitiikka ja positiiviset odotuk-
set Kiinan kanssa kaytavien kauppaneuvottelujen osalta.
Yhdysvaltojen talous ei kuitenkaan ole taysin immuuni
maailmantalouden hidastumiselle. Odotamme talouden
ndkymien heikkenevin asteittain, kun veroleikkausten ja
julkisen kulutuksen positiiviset vaikutukset talouteen vihe-
nevit. Taantuman todenniakéisyys Yhdysvalloissa on talla

Osake Suositeltava paino
Suomi 5,0 %
Eurooppa 15,0 %
[ | Pohjois-Amerikka 15,0 %
[ | Aasia-Tyynimeri 5,0 %
. Kehityyvat markkinat 5,0 %
Korko Suositeltava paino
Rahamarkkina 5,0 %
. Valtionlainat 17,5 %
. Yrityslainat (IG) 22,5 %
[ | Yrityslainat (HY) 7.5 %
. Kehittyvien maiden lainat 2,5 %

Lahde: Sp-Varainhoito

hetkelld alhainen. Heikentynyt talousympéristé ja kohon-
nut palkkainflaatio voivat laskea yritysten tulosmarginaale-
ja ja vaikuttaa tuloskasvuodotuksiin alentavasti.

Osakesijoitukset ovat lievidssa alipainossa. Osakesijoitus-
ten sisdlla alipainotamme suomalaisia ja eurooppalaisia
osakkeita. Yhdysvaltalaiset, Aasia-Tyynimeri -alueen ja ke-
hittyvien maiden osakkeet ovat neutraalipainossa.

Korkosijoituksissa huonomman ja paremman riskiluokan
yrityslainojen tuottondkymaét ovat nykyisessi keskuspank-
kien markkinoita tukevassa korkoymparistossa edelleen
suhteellisen hyviat ja ndma ovat sijoitussalkussa ylipainossa.
Rahamarkkinasijoitukset ovat neutraalipainossa, valtion-
lai-nasijoitukset ja kehittyvien markkinoiden korkosijoituk-
set ovat alipainossa.
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SIJOITUKSET

KUUKAUDEN
RAHASTO

SAASTOPANKKI KOTIMAA

Saastopankki Kotimaa on osakerahasto, jonka varat sijoi-

tetaan paiosin suomalaisiin pérssinoteerattuihin yhtisihin.
Rahasto toteuttaa aktiivista sijoitusfilosofiaa, jossa aktii-
vinen riski on verrattain korkea ja poikkeamat vertailuin-
deksin sisaltéén merkittaviad. Rahaston sijoitustoiminnan
tavoitteena on saavuttaa aktiivisella salkunhoidolla hyva
pitkédn aikavalin tuotto, joka ylittaa vertailuindeksin tuoton.
Rahastoon liittyy markkinariski sekd maantieteelliseen kes-
kittymiseen liittyva riski. Koska rahasto sijoittaa suhdanne-
herkalle ja varsin pienelle Suomen osakemarkkinalle, sen
riskitaso on varsin korkea. Korkeasta riskitasosta johtuen
rahaston suositeltu sijoitusaika on v&hintdin 7 vuotta. Sijoi-
tusrahasto S&astdpankki Kotimaan rahastopddoma on 255

miljoonaa euroa.

Saatopankki Kotimaa sijoittaa laadukkaisiin ja houkutte-
levasti hinnoiteltuihin yrityksiin, joilla on kohtuullinen ris-
kiprofiili. Laadukkaiden yhtididen suhdanneherkkyys on

pienempi ja yritystoiminnan riskit helpommin ennustetta-
via. Laadukkaiden yhtididen muita tunnusmerkkeji ovat
kestava kilpailuetu, korkea padoman tuotto, todennaksdinen
kasvupotentiaali, hyva asema arvoketjussa, vdhin pddomaa
sitova litketoimintamalli ja hyva johdon toiminnan laatu
sekd uskottavuus. Rahasto kayttaa pérssilistan koko mark-
kina-arvoskaalaa. Valtaosa sijoituksista on suurissa yhtidis-
sd, mutta sekd keskisuuret etti pienet yritykset ovat myds
edustettuina rahastossa.

Rahaston salkunhoito perustuu rahastonhoitajan ja salkun-
hoitotiimin nédkemyksiin. Rahasto koostuu noin 50 osak-
keesta. Fundamentaalianalyysi ja yritysvierailut ovat kes-
keisia osakevalinnoissa. Suurimmissa sijoituksissa pyritdan
vierailemaan kerran vuosineljinneksessd. Rahasto ottaa
voimakkaasti ndkemysta osakevalintojen suhteen, mika on-
nistuessaan nostaa huomattavasti rahaston tuottoa.

Saastopankki Kotimaa
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Epionnistuminen osakevalinnassa puolestaan heikentia
osakerahaston tuottoa. Rahaston sijoitusastetta osakkeisiin
pyritdian laskemaan hieman talousnidkymien synkistyessa.
Lisaksi salkun sisaltéad vaihdetaan vahemman riskisiin yh-
tidihin. Tallad pyritddn véalttdmaan osa kurssilaskusta. Pa-
rempien aikojen ja kurssinousujen aikana rahasto pidetdan
taysin osakkeisiin sijoitettuna. Sijoituskohteiksi valitaan
suuremman tuottopotentiaalin ja riskin yhtisit4, jolloin hy-

dynnetdin kurssinousut.

Suomen poérssissa on listattuna varsin syklisiad osakkeita.
Erityisesti konepajayhtiét ja perusteollisuus ovat vahvasti
edustettuina, minkd johdosta Suomen pérssi kehittyy hy-
véassa suhdannetilanteessa usein muita maailman porsseja
paremmin. Heikossa suhdannetilanteessa kehitys on usein
yleista porssikehitystd heikompi. Suomen pérssin kurssi-
vaihtelu (pérssin beta) on siten muuta maailmaa suurempi.
Lisdksi Suomen pérssi on erittiin keskittynyt. Nordea (10,0
%), Nokia (9,9 %), Neste (9,9 %) ja Sampo (9,2 %) muodosta-
vat jo 39,0 % vertailuindeksin sisallésta. Muita ison painon
omaavia yhtisita ovat Kone (8,5 %), Fortum (6,7 %), UPM
(5,9 %) ja Wartsila (3,5 %).

Maailman talouskasvu on hidastunut ja yritysten tulevai-
suuden ndkymit ovat siten heikentyneet. Keskuspankki-
en aktiivinen rahapolitiikka ja kauppasodan ratkeamisen
positiiviset odotukset ovat kohdistaneet kansainvalisten
sijoittajien huomion vallitsevan heikohkon taloustilanteen
yli ja parantaneet sijoittajien tulevaisuudenodotuksia. Sijoi-
tusnidkymien vahitellen piristyessa kansainvalisten sijoitta-
jien kiinnostus kohdistuu kasvavassa méarin myds Suomen
markkinoille. Tama luo hyvan myétatuulen suomalaisten

yhtiéiden kurssikehitykselle.

Olli Tuuri

osakesalkunhoitaja

Tama esitys on laadittu yksinomaan informaatiotarkoituksessa. Esityksen siséltod ei sen vuoksi tule pit4a tarjouksena tai hyviksynténa.
Esityksessé ei oteta huomioon yksittaisen henkilén taloudellista asemaa, sijoituskokemusta ja -tietamysta tai muita seikkoja. Siina ei
my&skadn oteta huomioon rahoitusvilineen soveltuvuutta tai tarkoituksenmukaisuutta yksittéiselle henkilélle. Esityksen sisaltdmia tietoja ei
sen vuoksi tule pitaa yksilsllisen4 sijoitusneuvontana. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu Sp-Rahastoyhtién
omista ldhteist4 ja julkisista lahteist4 saatujen tietojen perusteella ja kohtuullisiin toimepiteisiin on ryhdytty sen varmistamiseksi, ett4 tiedot
ovat todenperéisi ja ettd ne eivét ole harhaanjohtavia. Esityksen laadinnassa ei kuitenkaan ole otettu huomioon pankkisalaisuuden piiriin
kuuluvia tietoja, jotka ovat saattaneet olla rahastoyhtién tai sen palveluksessa olevien kaytettavissa. Emme vastaa esitykseen sisiltyneen
virheellisen tai epatdydellisen tiedon aiheuttamasta vahingosta. Koska kaikkeen arvopaperikaupankayntiin liittyy riskejd, emme mydskaan
vastaa vahingosta, joka on aiheutunut jollekin sen johdosta, ettd hin on kiynyt kauppaa pitden ldhtékohtanaan tdmain esityksen sisaltamia
suosituksia tai ennusteita. T4t4 esityst4 ei saa jiljentda tai muulla tavoin monistaa ilman Sp-Rahastoyhtién etukéteista kirjallista lupaa.







