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Kuluva vuosi on huhtikuun loppuun asti ollut sijoittajille
hyva, kun seka osake- ettd korkosijoitukset ovat tuotta-
neet positiivisesti. Maailman eri alueiden kasvuvauhdin
eriytyminen tai ennusteet maailman talouskasvun hidastu-
misesta eivat ole olleet este sijoitusmarkkinoiden hyvalle
kehitykselle. Merkittava tekija markkinoille suotuisan ym-
péristén luomisessa on ollut keskuspankkien rahapolitii-
kan keventyminen. Talouskasvun hidastuessa, inflaation
pysytellessd matalalla tasolla ja maailmankauppaan liitty-
van epavarmuuden vaikuttaessa negatiivisesti kulutus- ja
investointipaatsksiin, keskuspankit ovat viestittaneet al-
haisen korkoympaéristén jatkumisesta tulevaisuudessa.

Sijoittajien epavarmuutta on myds vahentanyt viime ai-
koina julkaistut odotuksia hieman paremmat talousluvut.
Yhdysvalloissa talous kasvaa edelleen, vaikka nykyinen
noususuhdanne on kestanyt pitkdan. Kiinan tuoreet tiedot
talouskasvun jatkumisesta ovat vihentidneet markkinoiden
pelkoa maan talouden voimakkaasta hidastumisesta ja sen
negatiivisista vaikutuksista maailmantaloudelle. Yhdysval-
tojen ja Kiinan kauppaneuvottelujen osalta riski maiden
véliselle kauppa sodalle on tdhén asti ndhty pienempana.
Sopimuksen mahdollinen syntyminen on jo sijoitusmark-
kinoiden hinnoissa ja neuvotteluiden kariutuminen olisi
markkinoille negatiivinen uutinen.

Euroalueella yksittaisten valtioiden ongelmat ovat vahen-
tyméassé tai ne ovat jddneet toistaiseksi taka-alalle. Brexi-
tin aikarajoja on siirretty mydhemmaksi, Italian talouson-
gelmat eivit ole enda otsikoissa, Saksan autoteollisuus on
sopeutumassa paastdrajoitusten aiheuttamiin muutoksiin
ja Ranskan talous kasvaa, vaikka keltaliivit aiheuttavat ta-
loudelle edelleen ongelmia.

Osakemarkkinoiden hyva kehitys on nostanut osan osa-
keindekseistd jo viime vuoden lopun laskua edeltiville
tasoille. Jatkon osalta tilanne on epavarmempi. Yritysten
tuloskasvuennusteita on jo pidempé&ian laskettu alaspéin
talouskasvun hidastuessa. Yhdysvalloissa yritysten tilanne

on hieman parempi, koska talous ei ole niin riippuvainen
maailmantalouden kehityksesti kuin muut alueet. Osake-
markkinoiden nidkymat ovat jatkossa maltillisen positiivi-
set, jos keskuspankit onnistuvat rahapolitiikassaan, Kiina
jatkaa talouden elvytystdin ja kauppajinnitteet poistuvat.
Tasta positiivisesta tulemasta hyétyisivat eniten vientive-
toisen euroalueen ja Aasian osakemarkkinat. Euroalueen
osalta ndkymii varjostaa Yhdysvaltojen kanssa aloitettavat
kauppaneuvottelut. Nykyisessa taloudellisessa tilantees-
saan euroalue ei ole neuvotteluissa vahvoilla.

Euroalueen heikentyneet talousluvut ja Euroopan keskus-
pankin aikaisempaa negatiivisempi markkinandkemys ovat
laskeneet euroalueen markkinakorkoja. Ydinvaltioiden lai-
nojen tuottotasojen laskiessa, sijoituksia on kohdistunut
myds reunavaltioiden paremmin tuottaviin lainoihin. Val-
tionlainojen tuottopotentiaali on jatkossa vahainen. Huhti-
kuussa valtionlainat tuottivat O %.

Valtionlainojen huono tuottotaso on saanut sijoittajat ha-
kemaan tuottoa riskillisista yrityslainoista. Hyvasta kysyn-
néasta johtuva yrityslainoille maksettavien tuottolisien koko
alkuvuoden kestanyt lasku tasaantui huhtikuussa. Nykyi-
sessd markkinatilanteessa ne kuitenkin tuottavat viela koh-
tuullisesti, vaikka tuotto suhteessa riskiin on heikentynyt.
Maltillinen talouskasvu, matala korkotaso ja keskuspankin
kevyt rahapolitiikka pitavat yrityslainojen maksuhairist

viel toistaiseksi alhaisina.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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TALOUS KASVAA

Yhdysvaltojen talous kasvoi alustavien tietojen mukaan

vuoden ensimmaiiselld neljannekselld 3,2 % edellisesta
neljanneksesta (Q4/-18 2,2 %). Kasvuluvun rakenteessa
on kuitenkin toivomisen varaa. Kotitalouksien kulutus-
kysynta, mikd muodostaa suurimman osa taloudesta, oli
vaatimatonta. Lisdksi yritysten investoinnit laskivat. Sen
sijaan taloutta kasvattivat tuonnin vahentyminen, julkinen
kulutus ja kasvaneet varastot. Kestavaa talouskasvua ei voi
rakentaa niiden viimeksi mainittujen varaan. Niinpa kulu-
van vuosineljanneksen talouskasvusta odotetaan hitaam-
paa.

Maatalouden ulkopuolisten tydpaikkojen kasvu (263 000)
oli selkedsti odotuksia suurempaa ja laaja-alaista. Vaikka
luvusta vihennetdén hallintoon liittyvat tyépaikat, lisays
olisi hyvat 236 000 uutta tyépaikkaa. Tysttémyysaste oli
huhtikuussa 3,6 % (maaliskuu 3,8 %). Keskituntiansiot
nousivat vain 0,2 % edellisestd kuukaudesta ja vuoden-
takaisesta 3,2 %. Hyva tyollisyyskehitys kertoo talouden
kasvusta ja maltillinen palkkakehitys ei nosta inflaatiopai-
neita.

Huhtikuun teollisuuden ostopéaillikéiden indeksi laski
odotuksia enemman alhaisimmalle tasolleen runsaaseen
kahteen vuoteen (huhtikuu 52,8). Indeksin osatekijdis-
ta uudet tilaukset, tydllisyys ja tuotanto laskivat. Vaikka
alkuvuoden talouskasvu on ollut odotettua nopeampaa,
kotimaisten teollisuustuotteiden kysynta on laskenut. Jul-
kisen kulutuksen lisdyksen positiivisten vaikutusten vihe-
neminen, maailmantalouden kasvuvauhdin hidastuminen
ja maan keskuspankin aikaisempi rahapolitiikan kiristdmi-
nen ovat hidastaneet teollisuuden kasvuvauhtia.

Kuluttajien luottamus (Conference Board) nousi huhti-
kuussa maaliskuun notkahduksen jalkeen. Nousua selitti
hyvéksi koettu nykyhetki ja positiiviset nakymat tulevai-
suudesta. Indeksin nousu kertoo alkuvuoden hidastumi-
sen jalkeen kuluttajien uskosta talouteensa ja ennustaa
kulutuskysynnan kasvua.
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YHDYSVALLAT

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea jatti
heti toukokuun alussa pidetyssa kokouksessa ohjauskor-
konsa ennalleen. Ohjauskoron vaihteluvéli on edelleen
2,25 % - 2,50 %. Jos edellinen maaliskuun kokous oli
viestiltddn markkinoiden odotuksia pehmeadmpi, niin nyt
viesti oli hieman optimistisempi taloudellisen aktiviteetin
ja tyéllisyyden osalta. Keskuspankki kuitenkin huomioi
ensimmaéisen vuosineljanneksen talouskasvuun liittyen
kotitalouksien kulutuksen ja yritysten investointien hidas-
tumisen. Pankin mukaan riskit talousnékymille ovat aikai-
sempaa pienemmaét, kun Euroopasta ja Kiinasta saadut
talousluvut ovat olleet odotettua parempia ja Yhdysvalto-
jen kdymit kauppaneuvottelut Kiinan kanssa ovat olleet
rakentavia. Pankin kisityksen mukaan valiaikaiset tekijat
pitavéat inflaation matalana ja ndiden vaikutus heikkenee
kuluvan vuoden lopulla. Seuraava korkopaatés julkiste-
taan 19.6.2019.

Markkinoilla arvuutellaan keskuspankin seuraavan kor-
koliikkeen suuntaa. Pankin aikaisempaa hieman positii-
visempi ndkemys taloudesta ja maininta véliaikaisista te-
kijoista matalan inflaation syyna véhentavat ohjauskoron
leikkauksen todennikéisyytta kuluvana vuonna. Nykyinen
talouskasvu antaa keskuspankille mahdollisuuden olla
karsivallinen korkoliikkeiden osalta. Talouden voi odottaa
kasvavan lahitulevaisuudessakin maltillisesti, eika taantu-
ma ole viela uhkana.
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TALOUSKASVUSSA
PIENI ELPYMINEN

Euroalue kasvoi alustavien tietojen mukaan odotuksia

enemman ensimmaisen vuosineljanneksen aikana edel-
lisestd vuosineljanneksesta (Q1/-19 0,4 %, Q4/-18 0,2 %).
Kasvun taustalla on osin yksityisen kulutuksen kasvu kes-
kuspankkien kevyen rahapolitiikan ja keventyneen finans-
sipolititkan tukemana. Ranskan BKT kasvoi vuosineljan-
neksen aikana 0,3 % yksityisen kulutuksen kasvun myéta
ja Espanjassa kasvu oli 0,7 % investointien kasvun ansiosta.
Italian BKT puolestaan kasvoi 0,2 %, mikéa tarkoittaa maan
paésseen eroon puoli vuotta kestdneestd taantumasta. Sak-
sa julkistaa alustavat kasvulukunsa huhtikuun puolivalissa.

Euroalueen kasvua viime vuonna hidastaneet maakoh-
taiset tekijit, kuten Ranskassa keltaliivien aiheuttama yh-
teiskunnallinen levottomuus ja Saksan autosektorin haas-
teet paastdrajoitusten osalta eivat ole taysin kadonneet.
Kasvundkymaéssa on kuitenkin havaittavissa, jos ei selkeda
kaannetta niin ainakin tilanteen rauhoittumista. Odotuksia
paremmat kasvuluvut Yhdysvalloista ja Kiinasta tukevat
euroalueen nakymii ainakin toistaiseksi. Tilanteen selkea
parantuminen vaatisi kuitenkin Brexitin loppuun viemista
ja Yhdysvaltojen ja Kiinan kauppaneuvotteluiden positii-
vista paatosta.

Euroalueen kokonaisinflaatio nousi markkinoiden odotuk-
sia enemman huhtikuussa (huhtikuu 1,7 %, maaliskuu 1,4
%) energian hinnan noustessa. Myés pohjainflaatio nousi
ennakoidusti maaliskuusta (huhtikuu 1,2 %, maaliskuu 0,8
%). Nousun taustalla on palveluiden hintojen kausiluontoi-
nen nousu paasidisestd johtuen. Pohjainflaation odotetaan
laskevan toukokuussa palveluiden hintojen normalisoitues-
sa. Euroalueen tyéllisyyskehitys jatkaa hidasta paranemis-
taan. Tuore tydttémyysluku maaliskuulle laski hieman hel-
mikuusta ja oli 7,7 %. Euroalueen tyéttémyys on laskenut
tasaisesti vuodesta 2013 ja uusin luku on alhaisin sitten
syyskuun 2008.
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Euroopan keskuspankki piti huhtikuun kokouksessaan
ohjauskorkonsa odotetusti ennallaan. Pankin maaliskuus-
sa péivitettyihin alentuneisiin kasvu- ja inflaationdkymiin
el mydskaan tullut muutosta. Pankin mukaan euroalueen
taloudellinen elpyminen on viivastynyt ja talousndkymien
riskit ovat edelleen alaspiin. Pankeille kohdennetun ra-
hoitusoperaation jatkamisesta syksylla ja sen tarkemmista
ehdoista kerrotaan tulevien kokousten yhteydess&, mah-
dollisesti jo kesdkuussa, jolloin keskuspankilla on kiytet-
tavissddn myds uudet piivitetyt talousennusteensa. Kes-
kuspankin neuvosto ei kokousta toukokuussa. Seuraava
korkopéaatos julkaistaan 6.6.2019.



Toimintaympiristo on selvéasti hidastunut alkuvuoden ai-
kana, mutta tunnelin paassa on kuitenkin valoa nakyvissa.
Taloudellista aktiviteettia ennakoivat mittarit nayttavat
pohjanneen. Kiinan elvytystoimenpiteet seka 16ysa raha-
polititkka antavat tukea kasvulle. Isot riskitekijat kuten
Brexit ja kauppasopimusneuvottelut Yhdysvaltojen, Kii-
nan ja Euroopan vililla ovat kuitenkin viela ratkaisematta.

Vuoden ensimmaisen tuloskauden alku on edennyt odo-
tusten mukaisesti. Taloudellisen aktiviteetin hidastuminen
heijastuu tuloskehitykseen, joka jai viime vuoden vastaa-
van vuosineljanneksen tasolle. Heikkous on kohdistunut
erityisesti autoteollisuuteen ja Kiinaan. Ennusteet koko
vuoden tuloskasvulle ovat n. +4 %. Kasvun odotetaan
painottuva vuoden toiselle vuosipuoliskolle. Uskomme,
ettd kasvuennusteita tullaan edelleen leikkaamaan. Val-
litsevassa toimintaympaéristdssa litkevaihdon kasvu tulee
jadmé&an vaatimattomaksi samalla kuin kustannuspaineet
ovat lisdantyneet.
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OSAKKEET

Osakemarkkinat ovat tiysin toipuneet loppuvuoden las-
kusta. Keskeisimmat markkinat ovat tdna vuonna nousseet
+15-20 %. Markkinoiden hinnoittelu on haastava. Tunnel-
ma markkinoilla on positiivinen, sijoittajat odottavat toi-
mintaymparistén ja tuloskasvun paranevan, mika heijas-

tuu hinnoittelussa.

Johan Hamstrom

osakesalkunhoitaja




Korkomarkkinoilla huhtikuun nousijoita olivat kaikki muut
paitsi valtionlainat ja kehittyvien markkinoiden valuut-
taméaéaraiset korkosijoitukset. Pitkat korot nousivat huhti-
kuussa ja mm. Saksan 10 vuoden korko nousi negatiivisesta
positiiviseksi -0,07 % +0,01 %. Saksan korkojen nousua ja
eteldisten euromaiden riskipreemioiden laskua selittda pit-
kalti riskimarkkinoiden hyvéa vire ja yleinen riskinottoha-
lukkuus. Ei niink&d&dn muuttuneet ndkymat talouskasvun tai
inflaatiokehityksen suhteen, vaikka tunnelin pa&ssi onkin
valoa nakyvissa.

Lyhyiden korkojen nousupaineet ovat olemattomia ja kir-
joitushetkelld joulukuun 2020 3kk Euribor -koroksi hinnoi-
tellaan markkinoilla -0,2 %, kun tdman hetkinen 3kk Euri-
bor on -0,31 %. Nousua ei siis juurikaan nadhda. Euroopan
keskuspankki jatkaa loputonta kamppailua matalaa inflaa-
tiota vastaan ja ndemme mahdollisesti lisda elvyttavaa ra-
hapolitiikkaa ennen rahapolitiikan kiristymista.
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Lahde: Bloomberg & Saastspankkien Varainhoito

Yrityslainamarkkinoilla jatkui koko alkuvuoden kestanyt
huima vire. Yrityslainojen riskipreemiot ovat laskeneet 13-
hes 40 prosenttia tdnd vuonna, mika selittda suuren osan
erinomaisesta alku vuodesta. Euroopassa hyvilaatuisten
yritysten riskipreemiot ovat nyt laskeneet alle viime vuo-
den syksyn tasojen. Investment Grade ja High Yield -yritys-
lainat nousivat Euroopassa 0,72 % ja 1,38 %, Yhdysvalloissa
0,54 % ja 1,42 %. Kehittyvien markkinoiden USD ma&araiset
korkosijoitukset nousivat 0,4 %.

Sijoittajien tuoton metséstys, yritysten terve kunto seka
odotukset alhaisista maksuhéiriéista tukevat yrityslaina-
markkinaa. Koska absoluuttinen korkotaso on niin matala
erityisesti Euroopassa, korkoraha hakeutuu edelleen koh-
teisiin, joissa on positiivinen tuotto-odotus kuten yrityslai-
noissa. Tama on nakynyt prim&arimarkkinalla, jossa on ollut
paljon uusia litkkkeeseenlaskuja ja naissi kysyntaa runsaasti.

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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PIENI RISKIN LISAYS

Huhtikuun sijoituskokouksessa nostimme suomalaisten

osakkeiden painoa 2,5 prosenttiyksikksa ja laskimme High
Yield -yrityslainojen painoa 2,5 prosenttiyksikkda.

Kiinan viime kesdni aloittama elvytyspolitiikka alkaa na-
kya reaalitalouden tunnusluvuissa. Nakemyksemme on, etta
avoimet vientivetoiset kansantaloudet ja vientiyritykset tu-
levat hyétyméaan Kiinan elvytystoimenpiteiden kerrannais-
vaikutuksista. Kuluvan vuoden kasvuodotuksia on jo las-
kettu realistisemmalle tasolle ja tdmén osalta pettymyksen
riski on pienempi kuin mita aikaisemmin odotettiin. Kes-
kuspankkien rahapolitiikassa tapahtui talven aikana selkea
muutos, mika on osaltaan siivittdnyt osakemarkkinat hyviin
tuottoihin. Uskomme ettd rahapolitiikka tulee viela jatkos-
sakin olemaan sijoitusmarkkinoita tukeva tekija. Alkuvuo-
den aikana yrityslainojen riskimarginaalit ovat kaventuneet
merkittavasti ja High Yield -yrityslainojen tuottopotentiaali

Osake Suositeltava paino
Suomi 7,5 %
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) 5,0 %
. Kehittyvien maiden lainat 2,5 %

Lahde: Sp-Varainhoito
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on laskenut. Emme kuitenkin usko maksuhairiéiden nouse-
van alhaisten korkojen ymparistéssa.

Osakesijoitukset ovat lievissa alipainossa. Osakesijoitus-
ten sisalld alipainotamme eurooppalaisia osakkeita. Suoma-
laiset, Yhdysvaltalaiset, Aasia-Tyynimeri -alueen ja kehitty-
vien maiden osakkeet ovat neutraalipainossa.

Korkosijoituksissa paremman riskiluokan yrityslainojen
tuottondkymit ovat nykyisessa keskuspankkien markkinoi-
ta tukevassa korkoymparistossd edelleen suhteellisen hyvat
ja ndma ovat sijoitussalkussa ylipainossa. Rahamarkkinasi-
joitukset ja huonomman riskiluokan yrityslainat ovat neut-
raalipainossa, valtionlainasijoitukset ja kehittyvien markki-
noiden korkosijoitukset ovat alipainossa.

5,0 ‘%5 % 7.5%




Keskuspankkien rahapolitiikan kiristymissykli nayttaa
olevan ohi ennen kuin se on alkanutkaan. Vaihtoehtoisten
tuottojen metséastys tulee siis todennakoisesti jatkumaan.
Taman vuoksi kiinteistdsijoitukset tarjoavat erittdin houkut-
televan vaihtoehdon nollakorolle.

Saastopankki Kiinteistbosake Eurooppa -rahasto on oiva
tapa sijoittaa kiinteistéihin. Rahastomme sijoittaa euroop-
palaisiin toimisto-, kauppa- ja asuinkiinteistéihin. Salkkum-
me on hyvin hajautettu niin maantieteellisesti kuin kiin-
teistdtyypiltaan. Tyypillinen sijoitus on toimistorakennus
jonkun eurooppalaisen suurkaupungin keskustassa.

Emme sijoita suoraan kiinteistdihin, vaan sijoitukset teh-
daan porssilistattujen kiinteistdsijoitusyhtididen kautta.
Tama on yksinkertainen ja tehokas tapa sijoittaa kiinteis-
toihin. Kiinteistésijoitusyhtisilla on kokemusta, osaamista ja
oikeat suhteet paikallisilla markkinoilla. Sijoituksen rahaksi
muuttaminen on myé&s yksinkertaista, vaivatonta ja kustan-
nustehokasta. Entistd useampi iso sijoittaja (esim. Norjan

dljyrahasto) on siirtynyt tekemian kiinteistdsijoituksensa

Sddstopankki Kiinteistéosake Eurooppa

—Kiinteistdosake Eurooppa
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Lahde: Sp-Varainhoito

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 siséltdmia tietoja ei
sen vuoksi tule pitda yksilsllisen4 sijoitusneuvontana. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu Sp-Rahastoyhtién
omista lahteistd ja julkisista ldhteista saatujen tietojen perusteella ja kohtuullisiin toimepiteisiin on ryhdytty sen varmistamiseksi, etté tiedot
ovat todenperéisii 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 han on kdynyt kauppaa pitden ldhtskohtanaan tdmaén esityksen sisaltamia
suosituksia tai ennusteita. Tét4 esitysté ei saa jiljent4d tai muulla tavoin monistaa ilman Sp-Rahastoyhtién etukéteist4 kirjallista lupaa.
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porssilistattujen kiinteistdyhtididen kautta. Lyhyella aika-
valilla kiinteistdsijoitusyhtididen osakkeet heiluvat osake-
markkinan mukana, mutta pitkalld aikavalilla niiden kehitys
peilaa kiinteistdmarkkinan kehitysta.

Olemme "ulkoistaneet” kiinteistdsijoittamisen erityisosaa-
misen omistamillemme kiinteistéyhtidille. Meidan ydi-
nosaamisemme on valita yhtidita, joilla on nayttéd pai-
oman kasvattamisesta ja sen vaalimisesta, niin hyvina kuin
huonoinakin aikoina. Kokemuksen ohella konservatiivinen
taloudenpito, mielenkiintoiset loppumarkkinat sekd hou-
kutteleva hinnoittelu ovat meilla fokuksessa.

Minkilaista tuottoa voi odottaa eurooppalaisilta kiinteis-
toilta? Perinteisesti sijoittajan saama tuotto rakentuu vuok-
ratuotosta ja arvonnoususta. Keskimé&arainen vuokratuotto
on talla hetkelld n. 4-5 % ja arvonnousu peilaa vuokrien
vuotuista kasvua n. 1-3 %. Kiinteistéyhtididen maltillinen
velkavipu ja mahdollinen kiinteistékehitystoiminta nostavat
tuotto-odotusta. Tuotto on siis houkutteleva suhteessa kor-

kosijoituksiin.

Johan Hamstrom

osakesalkunhoitaja






