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Kesilkuu oli sijoitusmarkkinoille hyva kuukausi. Markkina-
korot laskivat kautta linjan ja osakekurssit nousivat. Kuu-
kautta leimasivat kauppapoliittiset jinnitteet, keskuspank-
kien odotettua pehmedammat kommentit talousndkymista
ja markkinoiden kasvaneet odotukset keskuspankkien tu-
esta markkinoille talouskasvun hidastuessa. Yhdysvalto-
jen ja Kiinan vélisten kauppaneuvotteluiden kariutumisen
jalkeen markkinoiden huomio kiinnittyi G-20 -maiden ko-
koukseen sekd Trumpin ja Xin tapaamiseen, josta odotet-

tiin apuja lukkiutuneeseen tilanteeseen.

Yhdysvallat ja Kiina sopivat Osakan G-20 neuvotteluissa
kauppaneuvotteluiden jatkamisesta. Yhdysvallat pidat-
taytyy asettamasta uusia tulleja kiinalaisille tuotteille ja
keventad Huaweita vastaan asetettuja rajoitteita. Samassa
yhteydessa Kiina lupasi ostaa enemméan maataloustuotteita
Yhdysvalloista. Neuvotteluiden jatkaminen vihent&i pel-
koja kiistan véalittémasta karjistymisestd, mutta se ei takaa
sitd, ettd osapuolet paasisivat sopimukseen. Yhdysvaltojen
talouskasvun kannalta on hyva, ettd tulleja ei laajenneta
koskemaan kaikkea Kiinan tuontia. Silla olisi tahan men-
nessé asetettuja tulleja huomattavasti suurempi vaikutus
inflaatioon, kuluttajiin ja talouskasvuun.

Maailmantalouden jo jonkin aikaa jatkunut kasvuvauhdin
hidastuminen ja kauppajéannitteista johtuva epavarmuuden
kasvu ovat laskeneet markkinakorkoja ja siten nostaneet
korkosijoitusten arvoja. Samanaikainen osakemarkkinoi-
den nousu hidastuvan talouskasvun ymparistéssa on hie-
man yllattdvaa. Markkinoilla odotetaan nahtavasti keskus-
pankkien toimenpiteiden kadntiavan hitaan talouskasvun
nousuun ja tukevan samalla osakkeiden jo korkeahkoja
arvostustasoja.

Markkinoilla odotukset keskuspankkien véliintulosta ovat
korkealla. Yhdysvaltojen keskuspankin odotetaan leikkaa-
van ohjauskorkoansa ensimmaisen kerran jo heindkuun
kokouksessansa ennalta ehkaisevana toimenpiteena. Maan
talouskasvu on kotimaisen kulutuskysynnan tukemana kui-

tenkin suhteellisen hyvalla tasolla ja kauppaneuvottelui-
den uudelleen aloittaminen pienentia kasvun voimakkaan
hidastumisen riskid. On mahdollista, ettd keskuspankki
siirtdd koronnostoa mychempaéan ajankohtaan, vaikka
pankki onkin kuunnellut markkinoiden toiveita kuluvan
vuoden aikana.

Talouden kasvunikymien heikentyminen, kauppajinnit-
teet ja keskuspankkien pehmeat kommentit laskivat val-
tionlainojen korkoja entisestddn kesdkuun aikana. Saksan
valtion kymmenen vuoden lainan korko laski kesdkuun lo-
pulla tasolle -0,33 %. Myés reunavaltioiden korot laskivat.
Markkinaepavarmuus ja euroalueen vaimeat kasvuniky-
mat pitadvat valtionlainojen korot matalina jatkossakin. Val-
tionlainojen alentunut tuottotaso sai sijoittajat hakemaan
tuottoa riskillisista yrityslainoista. Niiltd vaaditut tuottoli-
sat laskivat ennen kauppajéannitteiden karjistymista vallin-
neille tasoille.

Loppuvuosi on sijoittajille haastava vaihtoehtojen vahyy-
den vuoksi. Korkosijoituksissa valtionlainasijoitusten tuot-
topotentiaali alhainen. Yrityslainojen tuottotaso on matala,
mutta ne tuottavat markkinatilanne huomioiden suhteelli-
sen kohtuullisesti. Alhaisen inflaation ja hidastuvan talous-
kasvun ympaéristéssa koroissa ei mydskaan ole nousupai-
neita, mika laskisi sijoitusten arvoja. Osakemarkkinoilla
tuloskasvuodotukset ovat talouskasvuun ndhden optimisti-
set ja alttiita pettymyksille. Keskuspankkien rahapolititkan
kevennykset ja mahdolliset korkoleikkaukset voivat tukea
osakemarkkinoiden kehitysta.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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TALOUSKASVUN
MALTILLISTUMISTA

Kuluvan vuosineljanneksen osalta saadut kasvuluvut ovat

olleet hieman aikaisempaa pehmeampia. Kulutuskysynta
on maltillistunut ja valmistavan teollisuuden nakymét ovat
heikentymassa. Talouden ennustetaan kuitenkin kasvavan
toisella vuosineljanneksella edelleen hyvat kaksi prosent-
tia edellisestd neljanneksesta.

Tuoreimmat tyéllisyysluvut toukokuulta olivat markki-
noille pettymys. Maatalouden ulkopuolisten tydpaikkojen
lisdys oli vain 75 000, mika oli selkeasti alle odotusten.
Kasvun hidastumista oli havaittavissa yli kaikkien sekto-
reiden. Yksittdinen huono luku ei kuitenkaan vielda muo-
dosta trendia hitaampaan suuntaan ja tyéllisyyden kasvu
on ollut keskim&irin hyvat 155 000 viimeisen kolmen
kuukauden aikana. Tulevat luvut ovat kuitenkin markki-
noiden erityisen mielenkiinnon kohteena.

Tyo6ttomyysaste pysyi ennallaan ja oli 3,6 %. Jos talous-
kasvun odotetaan hidastuvan, kovin paljon alempia
tyéttéomyyslukuja ei jatkossa ndhda. Keskituntiansiot
vuositasolla laskivat hieman. Tyéllisyyden mahdollinen
huonontuminen jatkossa on markkinoille huolenaihe kulu-
tuskysynnén jatkumisesta. Talouden kasvu on tukeutunut
vahvaan kulutuskysyntéan ja tyéllisyyden kasvun hidastu-
minen voi niky4 maltillisempana talouskasvuna.

Kokonaisinflaatio laski huhtikuusta (0,1 %/0,3 %) ja oli
vuositasolla 1,8 %. Pohjainflaatio kasvoi maltilliset 0,1 %
edellisestad kuukaudesta. Muutos on pysynyt samana jo
nelja kuukautta. Vuodessa pohjainflaatio on noussut 2,0

%.

Kesikuun kuluttajien luottamusindeksi (Conference Bo-
ard) laski odotuksia enemmaén toukokuusta. Markkinoiden
kannalta tdméa on huolestuttavaa, kun huomioidaan ku-
lutuskysynnan merkitys talouskasvulle ja sen yllapidolle.
Laskuun vaikutti kuluttajien heikentyneet ndkemykset ny-
kyhetkest ja tulevaisuuden odotuksista.

kesakuu 2019

TALOUSTILANNE

YHDYSVALLAT

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea jat-
ti kesakuun kokouksessaan ohjauskorkonsa ennalleen.
Ohjauskoron vaihteluvéli on edelleen 2,25 % - 2,50 %.
Komitean ndkemys tulevasta on kuitenkin aikaisempaa
varovaisempi ja se nikee riskitekijsitd kasvun hidastumi-
selle. Pankki ei ole en&d3 "kirsivallinen” paittdessdan mah-
dollisista ohjauskoron muutoksista. Sen sijaan se seuraa
tarkasti talouslukuja ja toimii tarvittaessa talouskasvun
yllapitdmiseksi. Sen seitsemastitoista jasenesta seitse-
man odottaa 0,50 prosenttiyksikén ja yksi 0,25 prosentti-
yksikén ohjauskoron leikkausta kuluvan vuoden loppuun
mennessa.

Paljon on ehtinyt muuttua sitten keskuspankin toukokuun
alun kokouksen, jolloin talousluvut olivat positiivisemmat
ja kauppaneuvottelut eivat viela olleet kariutuneet. Ko-
mitea nikee nyt odotettua heikomman maailman talous-
kasvun, kotimaisen valmistavan teollisuuden pehmeyden,
viahenevin kansainvilisen kaupan ja yritysten hidastuvat
investoinnit riskina kasvunidkymille. Lisaksi aikaisemmin
vain viliaikaisena pidetty matala inflaatio koetaan nyt
riskina taloudelle. Vaikka talous kasvaa talla hetkelld hy-
valla tasolla kotitalouksien kulutuskysynnin tukemana ja
tydmarkkinat ovat vahvat, kasvanut epdvarmuus puoltaisi
mahdollisesti ennaltaehkiisevai ohjauskoron leikkausta.
Pankin seuraava korkopaatds julkistetaan 31.7.2019.
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TALOUSKASVU HIDASTUU

Euroalueen talouskasvun odotetaan hidastuneen toisella

vuosineljannekselld suhteellisen hyvan ensimmaéisen nel-
janneksen jalkeen. Hyva tyéllisyystilanne ja kasvaneet kes-
kituntiansiot ovat toistaiseksi pitdneet kulutuskysyntaa ylla
ja tukeneet talouskasvua. Kauppasotajannitteet, Kiinan
talouskasvun hidastuminen ja autosektorin ongelmat ovat
heikentédneet teollisuuden nikymia ja negatiiviset vaiku-
tukset voivat levitd muuallekin talouteen. Taantumaa ei ole
odotettavissa, mutta riskit euroalueen talouskasvulle ovat
alaspain.

Euroalueen teollisuuden ostopiillikéiden indeksi laski
kesdkuussa hieman toukokuusta (kesdkuu 47,6, toukokuu
47,7) uusien tilauksien laskiessa ja yritysten tulevaisuuden-
odotusten heikentyessa. Palvelusektorin alustava lukema
oli sen sijaan toukokuuta hieman parempi (kesidkuu 53,4,
toukokuu 52,9). Niinpa yhdistetty indeksi nousikin hieman
toukokuusta (52,1 / 51,8).

Euroalueen kokonaisinflaatio pysyi kesdakuussa muuttu-
mattomana (1,2 %) toukokuusta. Pohjainflaatio nousi tou-
kokuusta hieman enemman kuin markkinat odottivat (ke-
sdkuu 1,1 %, toukokuu 0,8 %). Alustavien tietojen mukaan
ydininflaation nousun taustalle olisi kausiluontoinen palve-
luiden hintojen nousu, eiki trendinomainen muutos hinto-
jen nousupaineissa.

Euroalueen tydllisyyskehitys jatkaa hidasta paranemis-
taan. Tuore tyéttémyysluku toukokuulle laski hieman huh-
tikuusta ja oli 7,5 %. Euroalueen tyéttémyys on nyt laske-
nut tasaisesti vuodesta 2013 ja uusin luku on alhaisin sitten
heinidkuun 2008.

Euroopan keskuspankin neuvosto ei muuttanut pankin
ohjauskorkoa kesakuun kokouksessaan. Kokous ei muuten-
kaan tuonut yllatyksid markkinoille pankin tehdessa vain
pienid muutoksia alaspiin kasvu- ja inflaatioennusteisiinsa.

Pankeille tarkoitetusta kohdennetusta rahoitusoperaatios-
ta kerrottiin hieman tarkemmin, mutta se ei poikkea mer-
kittavasti kahdesta aiemmasta rahoitusjarjestelysta.

Tulevan rahapolitiikan osalta neuvosto pidensi nykyista
ndkemystansa ja ohjaustansa puolella vuodella eteenpéiin
vuoden 2020 puoliviliin. Kauppasotaan ja geopolititkkaan
liittyvd epavarmuus on ollut pysyvampéaa kuin mita pankki
on aikaisemmin odottanut ja pidennys on siten tarpeelli-
nen. Keskuspankki joutuu miettimaan rahapolitikan keven-
tamistd, jos nykyinen nakemys osoittautuu liian optimisti-
seksi. Riskit talouskasvulle ja inflaatiolle ovat nykyisessa
talousympaéristéssa alaspéin.

Keskuspankin piijohtaja jatkoi pessimistisia kommentte-
ja euroalueen talousndkymistd kesdkuun lopulla pidetyssa
pankin jokavuotisessa seminaarissa ja nosti esiin mahdol-
lisuuden keventdi pankin rahapolitiikkaa nykyisesta. Pu-
heen pessimistinen savy yllitti markkinat ja sai euroalueen
markkinakorot laskuun. Toimenpiteitd rahapolitiikan ke-
ventamiseksi voivat olla talletuskoron lasku ja rahanmai-
ran lisdyksen uudelleen aloittaminen. Tulevat talousluvut
ja geopoliittiset tapahtumat maarittavat, onko rahapolitii-
kan keventaminen tarpeellista. Seuraava korkopaatds jul-
kaistaan 25.7.2019.



Keskuspankkien elvyttiava viestinta nosti useimpia omai-
suusluokkia kesdkuussa. Toukokuun negatiivinen osake-
markkinoiden kehitys kaantyi kesdkuussa positiiviseksi
matalien korkojen siivittdmana.

Draghi avasi keskuspankkien kyyhkymaiisen viestinnin.
Euroalueen inflaatio ei kasva ja siksi Draghin mukaan ra-
hapolitiikan elvyttavyytta on lisattava. Elvytys toteutettai-
siin koronlaskujen ja mahdollisesti myés QE-ohjelman uu-
delleenkaynnistamisen avulla. Fed viitoitti muutama paiva
Draghin viestinnéan jalkeen, ettd koronlasku heindkuussa
on hyvin todennikéinen. Korkojen lasku on ollut mer-
kittdva vetoapu osakemarkkinoiden arvostuskertoimille.
Erityisesti kasvuyhtiét ovat hydtyneet koronlaskusta. Kas-
vuyhtididen kassavirrat painottuvat tulevaisuuteen ja ma-
talampi korkotaso nostaa ndiden kassavirtojen nykyarvoa
huomattavasti. Toisaalta arvoyhtiét, joihin pankit kuuluvat,
eivit ole saanet samankaltaista arvostusvetoapua. Matalat
korot ovat haastavia pankeille. Mikali matalat korot ovat
merkki hitaammasta talouskasvusta, niin syklisten yritys-
ten toimintaympéristd on lyhyelld tidhtdimelld paineessa.
Suomen ja Saksan osakemarkkinat, jotka ovat syklisia ja
riippuvaisia viennisté, eivat suhteellisessa mielesséd tuot-
taneet niin hyvin kuin esimerkiksi USA:n tai Sveitsin osa-
kemarkkinat.

Kesikuun alussa kauppakiista painoi osakemarkkinoita.
Pieni helpotus saatiin, kun Meksiko ja Yhdysvallat paa-
sivat sopimukseen. Yhdysvaltojen ja Meksikon kauppa-
kiistan puhkeaminen osoitti yrityksille sen, ettd kauppa-
kiistoissa epavarmuus on uusi normaali. G20 kokouksen
tarkein anti oli aselepo Kiinan ja USA:n kauppakiistassa.
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Anders Pelli

osakesalkunhoitaja
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OSAKKEET

Neuvotteluita tullaan jatkamaan ja Huawei:lle asetettuja
vientikieltoja loivennetaan. Tdméa oli markkinoiden p&as-
kenaario. Osakemarkkinoiden sentimentti parani jo ennen
G20 kokousta ja nyt kun saavutettiin tulos, jossa pahim-
mat negatiiviset vaihtoehdot valtettiin, niin riskimarkkinat
ovat jatkaneet nousuaan. Puolijohdevalmistajien ja sykli-
sen teollisuuden kurssikehitys on tanaan ollut vahvaa. Voi-
ko saavutettu aselepo kauppakiistassa johtaa siihen, etta
Fed ei leikkaa korkoja, niin nopeasti kun markkina odot-
taa?

Miten tistd eteenpiin? Onko markkinoilla paljon nousu-
varaa? Toisen vuosineljanneksen tuloskausi on kaynnis-
tymassa. Viime viikkojen talousdata on ollut suhteellisen
heikkoa. Kauppakiistojen tuomat epavarmuudet ovat siir-
tédneet yritysten investointipidatoksia ja luultavasti myés
heikentanyt kuluttajien luottamusta talouteen. Tama na-
kyy ostopaallikksindekseissa, jotka jo monella markkinalla
ovat alle 50. Ovatko markkinoiden tuloskasvuodotukset
liian korkealla? Pysyyké markkina korkojen avittamilla ar-
vostustasoilla, mikali analyytikot leikkaavat yritysten tulo-
sodotuksia? Osakekurssit ovat saaneet vetoapua matalista
koroista, mutta jatkossa tarvitsemme positiivista tuloskas-
vua. Ostopaallikkéindeksit alle 50 tason ovat usein enna-
koineet negatiivista tuloskasvua. Korjausliikkeet tulevalla
tuloskaudella voivat olla hyvinkin suuria - erityisesti yri-
tyksissd, joissa arvostuskertoimet ovat jo korkealla.

Osakemarkkinoita tukevia seikkoja ovat olleet pirtea lis-
tautumis- ja yrityskauppa-aktiviteetti.
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LISAA RAHAPOLIITTISTA ELVYTYSTA

EKP:lt4 odotetaan nyt talletuskoron laskua syvemmalle ne-

Tunnelma markkinoilla muuttui kesidkuussa jalleen positii-
viseksi hankalan toukokuun jilkeen. Pitkat korot laskivat
euroalueella kesidkuussa ja esimerkiksi Saksan 10 vuoden
korko laski ennatysalhaiselle tasolle ollen kirjoitushetkella
-0,32 %. Korkojen lasku oli seurausta sukeltavista inflaa-
tio-odotuksista ja keskuspankkien suunnanmuutoksesta.

Yhdysvaltojen Fedin viesti kesdkuun kokouksesta oli, etta
ohjauskoron laskuja on tiedossa kuluvana vuonna. Fed oli
huolissaan talouskasvun hidastumisesta, matalahkosta in-
flaatiosta ja heikentyneistad inflaatio-odotuksista. Fedin
suunnanmuutos on ollut nopea ja Yhdysvalloissa Treasu-
ry-korot ovatkin laskeneen huomattavasti viime aikoina.

Euroopan keskuspankki (EKP) ei kesdkuun kokouksessa
vield lupaillut litkoja, mutta dani kellossa muuttui muuta-
massa viikossa, kun Sintran keskuspankkiseminaarissa
Draghi viestitti tulevasta rahapoliittisesta elvytyksesta.
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gatiivisen puolelle seki osto-ohjelmien uudelleen aloitusta.
EKP:n odotetaan keskittyvan osto-ohjelmassa etenkin yri-
tyslainoihin.

EKP:n kiusana ovat samat ongelmat kuin Fedilld, mutta
nayttaa siltd, ettd markkinat ovat tosissaan kyseenalaista-
neet EKP:n uskottavuuden. Tdma on ndkynyt ennen kaik-
kea Saksan valtionlainakorkojen sukeltamisena ennétys
alhaisille tasoille. Korkokayrdn lyhyen pidan nousemisesta
ei liene pelkoa useampaan vuoteen ja pidemmankin pdan
osalta kyse lienee noususta vahemmaén negatiivisille tasoil-
le.

Yrityslainamarkkinoiden vire oli hyvi ja riskipreemiot tuli-
vat selvisti alas kesidkuussa. Investment Grade -yrityslainat
tuottivat +1,58 % ja High Yield -yritylainat +2,21 %.

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja




Varainhoidon markkinakatsaus

OSAKERISKIN PIENI

ALIPAINO ENNALLAAN

Sijoitusallokaatiomme alipainottaa osakesijoituksia lievas-
ti, eikd tdhan tehty muutoksia kesidkuun sijoituskokoukses-
sa.

Kauppapoliittiset jannitteet ovat markkinoilla edelleen
keskeisessd asemassa ja talouden kokonaiskuva on asteit-
tain heikentynyt. Odotukset talouskasvun hidastumisesta
ovat saaneet myds keskuspankit reagoimaan tilanteeseen.
EKP ja Fed ovat korostaneet valmiuttaan elvyttaa talous-
kasvua ja nostaa markkinoiden inflaatio-odotuksia kaikin
rahapoliittisin keinoin. TAmé on johtanut pitkien korkojen
voimakkaaseen laskuun ja korkokayrdn loiventumiseen.
Korkojen lasku on tukenut riskillisid sijoitusluokkia ja ar-
vostuskertoimet ovat nousseet osakemarkkinoilla. Loppu-
vuoden osalta osakemarkkinoiden tuloskasvuodotukset
ovat edelleen optimistiset ja silti osin riski pettymyksille
on kasvanut.

Vallitseva markkinaympéristé puoltaa osakealipainoa.
Muutokset poliittisessa tilanteessa tai rahapolitiikassa

Osake Suositeltava paino
Suomi 7,5 %
Eurooppa 15,0 %
[ | Pohjois-Amerikka 15,0 %
[ | Aasia-Tyynimeri 5,0 %
. Kehityyvat markkinat 2,5 %
Korko Suositeltava paino
Rahamarkkina 5,0 %
. Valtionlainat 20,0 %
. Yrityslainat (IG) 22,5 %
[ | Yrityslainat (HY) 5,0 %
. Kehittyvien maiden lainat 2,5 %

Lahde: Sp-Varainhoito
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voivat heilauttaa markkinoita voimakkaasti suuntaan tai
toiseen. Tallad hetkellds emme pidi todennikéiseni, ettd
kauppapoliittisessa tilanteessa saataisiin nopea muutos pa-

rempaan.

Osakesijoitukset ovat alipainossa. Osakesijoitusten sisalla
alipainotamme eurooppalaisia osakkeita ja kehittyvien mai-
den osakkeita. Suomalaiset, Yhdysvaltalaiset ja Aasia-Tyy-
nimeri -alueen osakkeet ovat neutraalipainossa.

Korkosijoituksissa paremman riskiluokan yrityslainojen
tuottondkymat ovat nykyisessd keskuspankkien markki-
noita tukevassa korkoymparistéssa edelleen kohtuulliset ja
nama ovat sijoitussalkussa ylipainossa. Rahamarkkinasijoi-
tukset, valtionlainat ja huonomman riskiluokan yrityslainat
ovat neutraalipainossa. Kehittyvien markkinoiden korkosi-
joitukset ovat alipainossa.

50%5% 759,

15,0 %




Laatuyhtidt ovat muodissa. Sijoittajat hakevat hinnalla mil-
14 hyvéansi erittdin kannattavia ja "rakenteellisesti” kasva-
via yhtidita. Sijoitusmarkkinoilla muoti-ilmiét eivat pitkassa
juoksussa ole hyvasta salkun terveyden kannalta. Varoi-
tusvalot vilkkuvat punaisena kun “sijoitusstrategiat” saavat
kansanlehdissa palstatilaa.

Hetkinen! Saastépankki Eurooppahan noudattaa laatuyh-
tidstrategiaa eikd vaan!? Kylla, ehdottomasti! Olemme ollut
laatuyhtidsijoittaja vuodesta 2011. Tosin olemme aina koros-
taneet, ettad laatustrategiamme on yhdistelma kolmea yhta
tarkeda osaa: Laatua, hintaa ja aikaa.

Aloitetaan laadusta. Haluamme omistaa yhtisita, jotka tar-
joavat asiakkailleen tuotteita tai palveluita, mitkd luovat
heille todellista lisdarvoa. Haluamme ettd yhtiét pyrkivat
vahvistamaan markkina-asemaansa investoimalla tuoteke-
hitykseen ja asiakaskokemukseen. Arvostamme yhtisita,
jotka pitavat hyvaa huolta tyéntekijéistddn ja omasta toi-
mintaymparistostdan. Taméa on ajan saatossa osoittautunut
hyvin vahvaksi kilpailueduksi. Konkreettisesti tdma muut-
tuu litketoiminnaksi, joka generoi merkittavas kassavirtaa,
mika pystytddn sijoittamaan takaisin liiketoimintaan kor-
kealla pddomatuotolla. Taméa luo kannattavaa kasvu ja yli

ajan kasvattaa yhtién arvoa selkeasti keskivertoa yritysta

enemman.
Saastopankki Eurooppa
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Léhde: 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.

KUUKAUDEN
RAHASTO

Vuosien saatossa merkittavimmat ylituotot ovat syntyneet
sijoituksista, joissa olemme l8ytaneet yhtisita, jotka ovat
pystyneet tekemdian muutoksen tavallisesta yhtidsta mei-
dan méaaritelman mukaiseksi laatuyhticksi. Kilpailuasema
on parantunut, kannattavuus on noussut, kasvu on piristy-
nyt, kassavirta on kasvanut ja yhtién arvo on noussut.

Tama ei ole tietenkdan tapahtunut yli yén, vaan se on vaa-
tinut aikaa. Pitka sijoitushorisontti on yksi sijoitusstrate-
giamme avaintekijoista. Aika korostaa laadun ja hinnoitte-
lun merkitysta.

Hinnoittelu on erittiin tarke&ssa roolissa sijoituskohteiden
valinnassa. Historia on osoittanut, ettd alhainen hinnoittelu

nostaa merkittavasti tuottoja.

Eurooppa on erittiin kiitollinen markkina 16ytaa hyvia vah-
voja laatuyhtisita toisin kuten lehtien synkista otsikoista

voisi paatella.

Strategian alusta (1/2011) salkkumme on tuottanut +8,8%
vuodessa palkkioiden jialkeen. Tamai ylittda markkinatuo-
ton 2,1 %-yksikslla vuodessa. Viiden vuoden tuotto on +8,6
% vuodessa, mika ylittda markkinantuoton 3,5 %-yksikolla

vuodessa.

Johan Hamstrom

osakesalkunhoitaja






