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Heindkuu oli suhteellisen hyva sijoituskuukausi. Sijoit-
tajia rauhoitti Yhdysvaltojen ja Kiinan p&asy sopuun
kauppaneuvotteluiden jatkamisesta heindkuussa. Myés
keskuspankkien osalta kuultiin markkinoita rauhoittavia
kommentteja rahapolititkan keventamisesta. Osakekurssit
nousivat heindkuun aikana lahes kaikilla markkinoilla siita
huolimatta, ettd maailman talouskasvussa on nahtévissa hi-
dastumista. Kehittyvien maiden osakekurssit laskivat hie-
man Yhdysvaltojen dollarin vahvistuttua.

Korkosijoituksissa jatkettiin samoissa tunnelmissa kuin
kesidkuussa. Talouskasvun hidastuminen ja inflaatiopai-
neiden poissaolo laskivat markkinakorkoja. Saksan valtion
kymmenen vuoden laina laski heindkuun lopulla tasolle
-0,44 %. Mybds reunavaltioiden korot laskivat. Markkinoilla
nahtiin kuukauden lopulla sellainenkin erikoisuus, etta ris-
kisijoituksena pidetyn Kreikan valtion kymmenen vuoden
lainan korkotaso oli alle Yhdysvaltojen kymmenen vuoden
lainan koron. Markkinakorkojen laskiessa seka valtionlai-
nasijoitukset etta riskilliset yrityslainasijoitukset tuottivat
hyvin. Yrityslainoille maksettavat tuottolisit pysyivat mata-
lina, kun sijoitusraha hakeutui edelleen riskillisiin sijoitus-

kohteisiin valtionlainakorkojen laskiessa.

Keskuspankit toimittivat markkinoille kuukauden aika-
na suunnilleen sen, mitd markkinat halusivat. Euroopassa
keskuspankki pehmensi talouden kasvundkemystansa ja
ilmoitti valmistelevansa toimenpiteitd rahapolititkan ke-
ventamiseksi. Naistd kuullaan tarkemmin syyskuussa. Yh-
dysvalloissa keskuspankki leikkasi ohjauskorkonsa vaih-
teluvilid prosentin neljanneksellad. Toimenpiteelld pankki
halusi tukea talouskehitysta ja ehkaistd maailman talous-
kasvun hidastumisen negatiivisia vaikutuksia taloudelle.
Useampaa koronlaskua odottaville markkinoille pankin

kertaluonteiseksi luonnehtima leikkaus oli pettymys.

Markkinoiden huomio oli heindkuun aikana pitkalti kes-
kuspankkien sanomisissa ja tekemisissd. Yhdysvaltojen
ja Kiinan véliset kauppajannitteet jaivat taka-alalle. Edes

heinidkuussa uudelleen aloitettujen neuvotteluiden loppu-
minen lyhyeen ei juurikaan nakynyt markkinoilla. Niinpa
kauppasodan karjistyminen hein&-elokuun vaihteessa tuli
markkinoille yllatyksena. Yhdysvaltojen keskuspankki on
todennakéisesti pakotettu ohjauskoron leikkauksiin jat-
kossa talouden kasvunikymien heikentyessa. Markkinoilla
odotetaan pankilta jopa kahta leikkausta vield ennen vuo-
denvaihdetta.

Heti Yhdysvaltojen keskuspankin korkoleikkausta seuraa-
vana paivani ilmoitettu kymmenen prosentin tullin nosto
niille kiinalaisille tuotteille, jotka eivat viela ole tuontive-
ron piirissé, on suuri huolenaihe keskuspankille ja markki-
noille. TAm4 tuoteryhma sisaltaa kulutustuotteita ja niiden
hintojen nousulla on talouskasvua heikentava vaikutus.
Kulutuskysynta on pitényt ylla seka Yhdysvaltojen ettéd Eu-
roopan talouskasvua. Kuluttajien ostovoiman heikentymi-
nen nikyisi Yhdysvaltojen talouskasvussa.

Sijoitusmarkkinoiden epavarmuuden kasvu tekee loppu-
vuodesta sijoittajille entistd haastavamman. Hyvia tuotto-
kohteita ei ole helposti l6ydettavissa. Euroalueen pehmeéat
kasvundkymat pitavat valtionlainakorot matalina jatkossa
ja riskillisten yrityslainojen tuottotaso on haasteellinen
suhteessa riskitasoon. Osakemarkkinoiden arvostustasot
ovat osin korkeat suhteessa talouden kasvunikymiin, mut-
ta keskuspankkien keventyva rahapolitiikka ja matala kor-
kotaso tukevat markkinoiden kehitysta.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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TALOUSKASVU HIDASTUU

Euroalueen talous kasvoi alustavien tietojen mukaan toi-

sella vuosineljannekselld 0,2 % ensimmaéisestd neljannek-
sestd. Kasvuvauhti oli odotusten mukainen ja hitaampaa
kuin ensimmaisen neljanneksen 0,4 % kasvu. Kasvun taus-
talla on euroalueen hiljalleen parantunut tyéllisyystilanne
ja toistaiseksi hyva kulutuskysynta. Kauppapoliittiset jan-
nitteet ja maailman talouden kasvunikymien heikentymi-
nen voivat hidastaa euroalueen talouskasvua jatkossa. Tas-
t4 on merkkeji jo ostopaillikéiden indeksissa.

Euroalueen teollisuuden ostopéiillikéiden indeksi las-
ki heindkuussa kesdakuusta (heindkuu 46,5, kesakuu 47,6)
kauppajénnitteiden kasvattaessa epdvarmuutta ja yritysten
tulevaisuudenodotusten heikentyessa. Myés palvelusekto-
rin alustava lukema sekd ostopaillikéiden yhdistetty in-
deksi laskivat hieman kesidkuusta (palvelusektori: heindkuu
53,2 ja kesdkuu 53,6, ostopaallikdiden indeksi: heindkuu
51,5 ja kesdkuu 52,2).

Euroalueen kokonaisinflaatio pysyi heindkuussa alusta-
vien tietojen mukaan ldhes muuttumattomana (1,1 %) ke-
sdkuusta. Pohjainflaatio laski kesdkuusta hieman enemmaéan
kuin markkinat odottivat (heindkuu 0,9 %, kesdkuu 1,1 %).
Alustavien tietojen mukaan ydininflaation laskun taustalla
olisi palveluiden hintojen lasku. Talouskasvun hidastuessa
inflaatioluvuissa ei ole nousupaineita.

Euroalueen tydllisyyskehitys on toistaiseksi jatkanut hi-
dasta paranemista. Tuore tyéttémyysluku kesidkuulle on
7,5 %, kun se toukokuussa oli tarkistusten jalkeen 7,6 %.
Yrityksille tehdyt kyselyt kuitenkin ennustavat kehityksen
hidastumista. Kasvanut epavarmuus talouskehityksesta on
saanut yritykset varovaisiksi.

Euroopan keskuspankin neuvosto ei tehnyt muutoksia
pankin ohjauskorkoon heindkuun kokouksessaan. Sen si-
jaan pankin rahapoliittista ohjausta muutettiin pehme&m-

padn suuntaan, jonka mukaan pankin ohjauskoron odo-
tetaan jatkossa pysyvan nykyiselld tasolla tai laskevan.
Pankin herkkyys rahapolitiikan muuttamiseen on myés
suurempi, jos euroalueen ydininflaatio pysyy heikkona.

Keskuspankki tutkii eri vaihtoehtoja rahapolitiikan ke-
ventadmiseksi. Markkinoilla odotetaan, ettd keskuspankki
alentaa nykyista talletuskorkoansa (-0,40 %) edelleen pro-
sentin kymmenyksella. Samalla pankilta odotetaan toimen-
piteita siitd, miten negatiivisen talletuskoron pitkaaikai-
sia vaikutuksia pankeille lievennetidan. Pankin odotetaan
myds aloittavan uudelleen arvopapereiden osto-ohjelman-
sa jollain aikavélilld. Euroalueen talousndkymissa tuskin ta-
pahtuu paranemista syyskuuhun mennessi, jolloin pankki
paivittda myds kasvu- ja inflaatioennusteensa. Ensimmaiset
toimenpiteet rahapolititkan keventamiseksi ilmoitetaan to-
dennikéisesti pankin neuvoston seuraavan kokouksen yh-
teydessa 12.9.2019.
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Yhdysvaltojen talous kasvoi toisella vuosineljannekselld

2,1 % edellisesti neljanneksestd kulutuskysynnin ja jul-
kisen kulutuksen tukemina. Sinansi kohtuullista kasvua
hidastivat yritysten vahentyneet investoinnit, varastojen
pienentyminen ja ulkomaankauppa viennin heikentyessa
tuontia enemmaén. Vaikka kasvu oli ensimmaista neljan-
nesté (3,1 %) hitaampaa, sen rakenne oli parempi kasvun
perustuessa kulutuskysynnin vahvuuteen.

Jatkossa kasvunakyméat ovat vaimeammat. Heindkuun
teollisuuden ostopaallikéiden indeksi (ISM) laski odo-
tuksia enemmaéan kesdkuusta ja alhaisimmalle tasolleen
lahes kolmeen vuoteen (heinakuu 51,2). Indeksiluku ker-
too teollisuuden edelleen kasvavan, mutta nadkymét ovat
aikaisempaa pehmedmmait kauppapolitiikkaan liittyvan
epavarmuuden kasvaessa.

Myés palvelualojen ostopaillikdiden indeksi laski odo-
tuksia enemman (heindkuu 53,7, kesakuu 55,1). Laskun
taustalla on myés kauppasotajidnnitteiden aiheuttama
epavarmuus. Markkinoilla on huoli kauppasodan negatii-
visista vaikutuksista teollisuuteen ja vaikutusten levidmi-
sestd palvelualoille. Kauppasotajannitteiden kiristymisen
hein&-elokuun vaihteessa odotetaan laskevan indeksia
jatkossa.

Tuoreimmat tyodllisyysluvut heinikuulta olivat odotusten
mukaiset, kun maatalouden ulkopuolisten tyépaikkojen
lisdys oli hyvit 164 000. Vastapainoksi kahden edeltavan
kuukauden lukuja tarkistettiin alaspain. Vaikka heindkuun
luku oli hyvilla tasolla, tydllisyyden kasvu nayttaisi hidas-
tuvan. Kolmen kuukauden keskiarvo on nyt 140 000, kun
se viela viime vuoden aikana oli yhteensa yli 200 o0oo.
Keskituntiansiot kasvoivat 0,3 % kesdkuusta ja 3,2 % vuo-
dessa. Tydttémyysaste pysyi lahes ennallaan ja oli 3,7 %
(kesakuu 3,6 %).

Heindkuussa julkaistut inflaatioluvut kesdkuulta olivat
odotuksia hieman korkeammat. Kokonaisinflaatio nou-
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si toukokuusta (0,1 %) ja oli vuositasolla 1,6 %. Inflaation
nousua hillitsi energiahintojen lasku. Pohjainflaatio kasvoi
vastaavasti 0,3 %, mika oli selvd muutos aikaisempien kuu-
kausien maltilliseen nousutahtiin (0,1 %). Pohjainflaation
nousun taustalla oli seka tavaroiden etta palveluiden kal-
listuminen. Vuodessa pohjainflaatio on noussut 2,1 %.

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea leik-
kasi odotetusti ohjauskorkonsa vaihteluvalid 0,25 pro-
senttiyksikksa. Uusi vaihteluvali on 2,00 %-2,25 %. Koron
lasku oli pankilta ensimmaéinen sitten joulukuun 2008.
Komitea ei muuttanut ndkemysténsa talouskasvun osalta,
jonka ndhd&in jatkuvan edelleen vahvana. Leikkauspaa-
toksen taustalla ovat sen sijaan komitean lausunnon mu-
kaan kansainvilisen kehityksen vaikutukset talousnaky-
miin ja vaimeat inflaatiopaineet. Ohjauskoron leikkauksen
yhteydessa komitea ilmoitti pankin taseen pienentdmisen
lopettamisesta heindkuun lopussa kaksi kuukautta odotet-
tua aikaisemmin.

Osa markkinatoimijoista odotti keskuspankilta selkedm-
paa viestid korkoleikkausten jatkumisesta. Pankin paa-
johtajan kommentit paatcksen jalkeisessa lehdistéotilai-
suudessa olivat osalle markkinoita pettymys. Nyt tehdylla
ohjauskoron leikkauksella korkotaso hianen mukaansa so-
peutettiin vallitsevaan taloustilanteeseen. Keskuspankki
seuraa myds talouslukuja ja toimii tarvittaessa. Markkinoi-
den viimeaikaiselle kehitykselle, huomioiden ohjauskoron
leikkauksen, on odotettavissa jatkoa. Pankin seuraava kor-
kopaatss julkistetaan 18.9.2019.
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KAUPPANEUVOTTELUOPTIMISMI
LOI POSITIIVISEN TUNNELMAN

jen. Tulospettéjien kurssit laskivat talla kertaa hivenen

Osakemarkkinoiden positiivinen tunnelma jatkui hei-
nikuussa padasiassa keskuspankkien kyyhkysméaisen
viestinndn ja valiaikaisen kauppaneuvotteluoptimismin
vallitessa. Tuloskausi Yhdysvalloissa eteni normaalin po-
sitiivisesti. Kuun lopussa Yhdysvaltojen keskuspankki
leikkasi ohjauskorkoa 25 korkopisteelld markkinaodotus-
ten mukaisesti. Fed indikoi lausunnossaan seuraavansa
tulevaa talousdataa ja toimivansa tarvittaessa. Lisiksi Kes-
kuspankin pasjohtaja Powel puhui alas odotuksia tulevil-
ta leikkauksilta, mika kaansi sentimenttid negatiiviseen
suuntaan. Myés heikosti edenneet kauppaneuvottelut,
Trumpin nostamat uudet tullit, Kiinan ilmoitus Yhdysval-
talaisten maataloustuotteiden ostojen pienentdmisesta
sekd juanin heikentyminen lisdsivét sijoittajien epévar-
muutta ja heikensivit riskillisten omaisuusluokkien senti-
menttia.

Toisen vuosineljanneksen tuloskausi on edennyt jo pit-
kalle. Kun 80 % S&P 500-indeksin yhtisista on julkaissut
tuloksensa, 82 % onnistui saavuttamaan tai ylittdméaan
konsensustulosennusteen. 59 % yrityksistd saavutti tai
ylitti litkevaihtoennusteen. Historiallisessa tarkastelussa
kummatkin lukemat ovat yli pitkdn aikavalin keskiarvo-
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normaalia enemman. Tulosten kasvettua 1,5 % ensim-
maiselld vuosineljanneksells, toisella vuosineljannekselld
tulokset laskivat 0,2 % vuoden takaiseen vuosineljannek-
seen verrattuna. Supistumisodotuksen oltua noin -3,9 %,
tulokset ylittivit odotukset noin 3,7 %:lla. Q4 tulosennus-
teet ovat laskeneet tasaisesti vuoden edetessa. Talla het-
kella markkinat odottavat -2,3 % tuloslaskua kolmannelle
vuosineljannekselle. Q4 tulosten odotetaan nousevan 4,8
%. Euroopassa tuloskausi kehittyi odotetusti. Suomessa
syklisten yhtididen tulokset olivat pehmeitid odotuksiin
ndhden. Lisdksi tulevaisuuden odotukset olivat muuttu-
neet jonkin verran aiempaakin varovaisemmiksi. Tulos-
kunnon ja -ndkymien heikkeneminen heijastui kurssilas-
kuna.

Viime viikkojen talousdata kertoo talouden hidastuvan
edelleen. Kauppakiistojen aiheuttamat epavarmuudet ovat
lykdnneet yritysten investointipdatdksia ja jossain méaarin
heikentdneet kuluttajien luottamusta taloustilanteeseen
ja -kehitykseen. Tama kaikki johtaa hitaampaan globaaliin
talouskasvuun.
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Mikali Yhdysvaltojen ja Kiinan vélinen kauppasota jatkuu
tulevien presidentinvaalien yli, sen globaalia kauppaa ja
taloutta kuristava vaikutus pitkittyy ja on merkittava ta-
louskasvua hidastava tekija. Kauppaneuvottelujen viime-
aikaiset kaanteet (Trumpin ilmoittamat uudet tullit, Kiinan
ilmoittama maataloustuotteiden ostorajoitus, juanin voi-
makas heikentyminen, USA:n kommentit Kiinasta valuu-
tan manipuloijana) viittaavat voimakkaasti pitkittyvaan ja
vaikeutuvaan kauppaneuvotteluun.

T&lla hetkelld taloutta tukevat paaasiassa keskuspankit,
mutta korkotaso on jo painettu globaalisti lahelle nollaa, ja
lisdstimuluksen rajahydty on voimakkaasti laskeva. Teolli-
suuden ostopaéllikkéindeksit ovat laskeneet trendinomai-
sesti ja jatkanevat heikkenevalla trendilla ilmaisten omalta
osaltaan talouden kasvuvauhdin hidastumista. Talouskas-
vun hidastumisen jyrkkyys riippuu pitkalti siitd, kuinka
vielad varsin hyvassa kantimessa oleva yksityinen kulutus
jaksaa heikkeneviassa teollisuusymparistéssa. Tuloskas-
vuodotukset ovat edelleen korkealla tasolla, ja niihin koh-
distuu siten lisdantyvai painetta. Tuloskasvun alkamista
siirretddn ennusteissa aika-akselilla eteenpiin ja samalla
tuloskasvun voimakkuutta pienennetdin. Yhdysvaltojen
Q3 tuloskasvuennuste on jo tarkistettu negatiiviseksi, ja
Q4 ennusteita lasketaan jatkuvasti. Myds vuosien 2020
ja 2021 ennusteita alennetaan tuntuvasti. Viela muutama
kuukausi sitten Yhdysvaltojen 2020 tuloskasvuksi ennus-
tettiin 10 %, nyt ennusteet litkkuvat 5-8 % tasolla, ja nithin
kohdistuu edelleen paineita.

Markkinat eivat juurikaan kohdista huomiota Brexitiin
nyt. Nayttaa kuitenkin silta, ettd Britannian pidaministe-
rilld Boris Johnsonilla ei ole todellisia aikeita ryhtya uu-
siin neuvotteluihin EU:n kanssa. Tdm4 johtaisi Britannian
eroamiseen EU:sta ilman sopimusta lokakuun lopussa.
Mielestamme sopimuksetonta eroa ei hinnoitella markki-

noilla.

Osakemarkkinoita tukee keskuspankkipolitiikka, matala
korkotaso ja lisdantyva yrityskauppa-aktiviteetti. Mark-
kinoiden kehityksen uhkana on p&&osin pitkittyva kaup-
pasota, sopimukseton Brexit, heikkeneva taloudellinen
aktiviteetti ja niistd mahdollisesti aiheutuva odotettua
heikompi yritysten tuloksentekokyky. Vaihtoehtoisten si-
joituskohteiden olematon tuotto pitda osakemarkkinan ka-
sassa, mikali mahdolliset tulospettymykset eivat myrkyta
sijoitussentimenttia. Osakkeet eivat mielestdimme hinnoit-
tele riittavasti heikkenevaa talouskuvaa ja tulosndkymia.

Olli Tuuri

osakesalkunhoitaja
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Korkomarkkinoilla nghtiin melko isoja litkkeitd heindkuus-

sa, kun odotettiin keskuspankkien kyyhkymaisia komment-
teja. Pitkat korot laskivat euroalueella edelleen ja Saksan
10 vuoden korko teki uusia ennétyksia ollen kuukauden lo-
pussa -0,44 % tasolla. Euroopassa korot ovat voimakkaassa
laskussa ja kirjoitushetkella Saksan koko korkokayra tarjoaa
negatiivista tuottoa. Korkojen laskun taustalla on samat
syyt kuin aikaisemminkin eli huoli globaalista talouskasvus-
ta, olemattomat inflaatio-odotukset sekd keskuspankkien
elvyttava rahapolitiikka. Sekd Euroopan ettd Yhdysvaltojen
keskuspankit kokoustivat kuukauden lopussa.

Globaali talous nayttaa edelleen hidastumisen merkkeja ja
kauppasota on eskaloitumassa. Keskuspankit ovat jalleen
elvyttdmassa taloutta ja kuukauden lopussa Yhdysvaltojen
keskuspankki laski odotetusti ohjauskorkoa. Keskuspan-
kin lausumat olivat kuitenkin pettymys riskimarkkinoilla,
kun pé&ijohtaja totesi laskun olevan vaan pieni korjaus-
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Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito

toimenpide eikd koronlaskutrendin alku. Myés Euroopan
keskuspankki (EKP) antoi kokouksessaan selvdn viitteen
kevenevéasta rahapolitiikasta. EKP ei tehnyt muutoksia
ohjauskorossa ja muutti hieman tulevaisuuden ndkymia
ohjauskoron odotusten suhteen. EKP odottaa nyt ohjaus-
korkojen pysyvan nykytasoillaan ainakin H1/20 ajan (aik.
ainakin vuoden 2019 ajan)

Yrityslainamarkkinoilla oli edelleen vahva vire pailla.
Hyvalaatuisissa yrityslainoissa riskipreemiot tiukkenivat
pitkien korkojen liikkeiden mukaisesti. Tyypillisesti hiljai-
semman kuukauden aikana n&htiin uusia litkkeeseenlaskuja
saman verran kuin viime vuonna, noin 35 miljardia euroa.
Kysyntaa naissa oli runsaasti, kun jalkimarkkinoilla hinnat
ovat kallistuneet. Riskipreemiot ovat nyt selvasti alle pi-
demman aikavalin keskiarvon. Investment Grade -yrityslai-
nat tuottivat +1,43 % ja High Yield -yritylainat +0,79 %.

Mark Mattila

korkosalkunhoitaja
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ALIPAINO ENNALLAAN

Sijoitusallokaatio pysyi muuttumattomana heindkuussa.
Alipainotamme osakesijoituksia edelleen lievasti suhteessa
korkosijoituksiin.

Kauppasotajinnitteet lieventyivat heindkuussa, kun Yh-
dysvallat ja Kiina saivat sovittua neuvotteluiden jatkami-
sesta heindkuussa. Tilanteen karjistyminen heini-elokuun
vaihteessa kasvattaa markkinaepavarmuutta ja siirtda sopi-
mukseen padsya kauemmaksi.

Talouskasvunikymien heikentyessé ja inflaation pysyessa
maltillisena ovat keskuspankit puolestaan kaintyneet pu-
heissaan kevyemman rahapolitiikan suuntaan. Nykyisen
talouskasvun yllapitdminen tai kd&dntdminen nousuun vaatii
keskuspankeilta konkreettisia toimenpiteitd. Markkinoilla
on pelko siité, ettd teollisuustuotannon hidastuminen hei-
jastuu ennen pitkaa talouskasvua toistaiseksi yllapitanee-
seen kulutuskysyntaan.

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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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 nykyisessid keskuspankkien markki-
noita tukevassa korkoympaéristéssa edelleen kohtuulliset ja
néma ovat sijoitussalkussa ylipainossa. Rahamarkkinasijoi-
tukset, valtionlainat ja huonomman riskiluokan yrityslainat
ovat neutraalipainossa. Kehittyvien markkinoiden korkosi-
joitukset ovat alipainossa.




Saastopankki Pienyhtiét on vuonna 2011 perustettu, pada-
osin Suomen osakemarkkinoille pieniin ja keskisuuriin yri-
tyksiin sijoittava rahasto. Rahasto voi my®&s sijoittaa pienen
osan varoistaan hyvéan sijoitusmahdollisuuden tarjoaviin

eurooppalaisiin osakkeisiin.

Sijoitusfilosofiamme on etsid kohtuullisesti hinnoiteltuja,
kasvavia ja kannattavia laadukkaita pienia ja keskisuuria
yhtisitd. Haluamme omistaa yhtidita, jotka tarjoavat asiak-
kailleen tuotteita ja palveluita, mitka luovat asiakkaille to-
dellista lisdarvoa. Haluamme, etti yhtiét pyrkivat vahvista-
maan markkina-asemaansa investoimalla tuotekehitykseen
ja asiakaskokemukseen. Arvostamme yhtiits, jotka pitavat
hyvaa huolta tydntekijoistddn ja omasta toimintaympéris-
tostaan. Edellda mainitut tekijat ovat ajan saatossa osoit-
tautuneet hyvin vahvoiksi kilpailueduiksi. Konkreettisesti
saavutettu kilpailuetu muuttuu litketoiminnaksi, joka ge-
neroi merkittdvaa kassavirtaa, mika pystytaan sijoittamaan
takaisin liiketoimintaan korkealla pddomatuotolla. Tama
luo kannattavaa kasvu ja yli ajan kasvattaa yhtién arvoa sel-

keasti keskivertoa yritystd enemman.

Yritimme hahmottaa, miltd sijoituskohteemme toimiala
nayttda ja minkalaiset edellytykset yhti6lla on menestya
alallaan. Mietimme, miltd yhtié nayttda kolmen vuoden
paastd ja kuinka tulevaisuudenodotukset on hinnoiteltu
osakkeeseen. Lupaavan sijoituskohteen 18ytyessa, kasva-
tamme asteittain sijoituksia kyseiseen yhtiéén. Tavoittee-
na on, ettd uudet sijoitukset tulevat merkittavalla painolla
salkkuun. Pyrimme siihen, ettd suurimman kurssinousupo-

Saastopankki Pienyhtiot

Vertailuindeksi

Tuottoero ——Pienyhtitt
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Tama esitys on laadittu yksinomaan informaatiotarkoituksessa. Esityksen siséltod ei sen vuoksi tule pit4a tarjouksena tai hyviksynténa.
Esityksess4 ei oteta huomioon yksittdisen henkilén taloudellista asemaa, sijoituskokemusta ja -tietdmysta tai muita seikkoja. Siin4 ei

tentiaalin omaavat yhtiét ovat isolla painolla salkussa. Kurs-

sinousun toteuduttua painoja pienennetaén vahitellen.

Hyvin taloudellisen kehityksen ja kurssinousujen aikana
rahaston riskitasoa nostetaan selkeasti. Sijoituskohteiksi va-
litaan suuremman tuottopotentiaalin ja riskin yhtisita, jol-
loin hyédynnetidan paremmin kurssinousut. Markkinoiden
kaanteet pyritddn aistimaan ja sijoitusndkemykset kaanta-

main havaintojen mukaisiksi.

Sijoitushorisonttimme on pitkd. Olemme aktiivisia omista-
jia ja otamme suhteellisen voimakasta ndkemysta yritysa-
nalyysimme perusteella valittuihin osakkeisiin. Sijoitussal-
kun peruskoostumus on kohtuullisen muuttumaton. Valilla
teemme runsaasti muutoksia, toisinaan emme kay kauppaa

lainkaan.

Rahaston sijoitusten hoidossa satsataan riskienhallintaan,
silla hyvissdkin yhtidissa kurssivaihtelut saattavat olla to-
della suuria. Sijoittajat reagoivat valilla pieniinkin asioihin
voimakkaasti. Erityisesti ulkomaisten sijoittajien myydessa
osakkeitaan kurssivaikutukset voivat olla merkittavia. Pa-
rasta riskienhallintaa on pitkdaikainen kokemus, koska sen
avulla valttdad suurimmat virhesijoitukset. Sithen mité ei

ymmarra, ei kannata sijoittaa.

Vuoden alusta rahasto on tuottanut 22,8 %. Viiden vuoden
vuotuinen tuotto on +11,1 %. Pitkalla aikavéililld rahaston
tuottokehityksen odotetaan olevan markkinoiden tavan-
omaista kehitystd parempaa. Suositeltava sijoitusaika

Saastopankki Pienyhtidihin
on yli 7 vuotta. Saastopankki

Pienyhtiét sopii tiydentdmé&in
sijoitussalkkua suuriin yrityk-
siin sijoittavan rahaston rin-

nalla.

Olli Tuuri

osakesalkunhoitaja

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.







