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Maailman talousymparisté jatkoi syyskuussa hidasta hei-
kentymista erityisesti teollisuuden nidkymien osalta. Nayt-
taisi myds siltd, ettd aikaisemmin vain teollisuussektoriin
rajoittunut hidastuminen alkaisi levita hitaasti my&s muual-
le talouteen. Keskuspankit ovat tiedostaneet tilanteen ja
muuttaneet rahapolitiikkaansa kevyempaan suuntaan.

Keskuspankeilla on vaihtelevat mahdollisuudet tukea
markkinoita kevyemmalld rahapolitiikalla. Yhdysvalloissa
keskuspankilla on tilaa korkoleikkauksille, mutta pankki
on aloittanut leikkaukset totuttua matalammalta korkota-
solta. Euroopassa keskuspankin vaihtoehdot ovat vahissa.
Nykyinen kevyt rahapolitiikka tukee markkinoita, mutta
talletuskoron laskeminen yha negatiivisemmaksi tai arvo-
papereiden uudelleen aloitettu osto tuskin saavat talout-
ta kdantymaan nousuun. On yhi selvempés, ettd suunnan
muutos vaatii talouskasvua uhkaavien riskitekijéiden pois-
tumista ja valtioilta kevyempé&i finanssipolitiikkaa.

Yksi naista riskitekijoists ja epavarmuuden aiheuttajista on
Yhdysvaltojen ja Kiinan véliset kauppasotajannitteet. Kiis-
tassa on syyskuun aikana koettu pieni suvantovaihe, kun
osapuolet sopivat neuvotteluiden jatkamisesta ja tapaa-
misesta lokakuussa. Aikaisemmin ilmoitetut loppuvuoden
tuontitullien korotukset ovat edelleen tulossa ja toteutues-
saan ne heikentivat kuluttajien asemaa Yhdysvalloissa.
Maan talouskasvun hidastuminen vaikuttaisi myds muun

maailman talouskasvuun laskevasti.

Syyskuussa korko- ja osakesijoitusten roolit vaihtuivat
elokuusta. Markkinakorkojen lasku pysahtyi elo-syyskuun
vaihteessa ja korot korjasivat syyskuun aikana hieman kor-
keimmalle tasolle. Tama nakyi ldhes kaikissa korkoluokissa
kuukauden ajalta negatiivisina tuottoina. Valtionlainojen
elokuinen korkea tuotto (+2,5 %) muuttui syyskuussa mii-
nukseksi (-0,4 %). Vain huonomman riskiluokan High Yield
-yrityslainat, jotka ovat herkkii paiasiassa niille maksetta-
vien tuottolisien muutoksille eikd markkinakorkojen hei-
lahteluille, tuottivat hieman positiivisesti.

Syyskuun korkomarkkinat osoittivat pienessd mittakaa-
vassa markkinoiden haastavan tilanteen korkosijoittajil-

le. Hidastuvan talouskasvun ymparistéssa markkinakorot
ovat laskeneet ennétysalhaisille tasoille keskuspankkien
rahapolititkan tukemina. Positiivista tuottoa hakiessaan
korkosijoitusrahaa on kohdentunut juoksuajaltaan seka
yhé pidempiin ja riskillisempiin valtionlainoihin ett riskil-
lisille yrityslainamarkkinoille. Pienikin markkinakorkojen
nousu nakyy sijoittajille negatiivisina tuottoina. Markkina-
korkojen nousun negatiivinen vaikutus korostuu, jos myés
riskillisille yrityslainoille maksettavat tuottolisat kaantyvat

nousuun nykyisiltd ennéatysalhaisilta tasoilta.

Osakesijoitusten osalta markkinatunnelma muuttui kuu-
kauden aikana positiivisemmaksi sekd Euroopan ettid Yh-
dysvaltojen keskuspankkien ilmoitettua rahapolitiitkan
kevennyksista ja elokuisen kauppasotajannitteiden aiheut-
taman epdvarmuuden lievennettya. Osakekurssit nousivat
eri markkinoilla 2 % - 5 %. Nousun voimakkuutta voi pitaa
yllattavan suurena huomioiden talousymparistén heiken-
tyminen ja osakkeiden hinnoittelun korkeahko taso suh-
teessa historiaan. Myds yritysten kuluvan vuoden tuloskas-
vuennusteita on laskettu pitkin vuotta, mink pitaisi hillita
kurssikehitysta.

Yhteni selityksena osakekurssien nousulle ja muutenkin
hyville kuluneen vuoden kurssikehitykselle on matala
korkotaso ja osakkeiden tarjoama tuotto-odotus suhteessa
muihin sijoituskohteisiin. Keskuspankkien kevyeen raha-
polititkkaan ei lghitulevaisuudessa ole odotettavissa muu-

tosta.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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El MITAAN UUTTA -

Euroalueen kotimainen kysynti on pitanyt talouskasvua
ylla hyvan tyéllisyyden ja kevyen rahapolitiikan tukemina.
Kauppapoliittiset jannitteet, maailman talouskasvun hidas-
tuminen ja mahdollinen sopimukseton Brexit heikentavat
euroalueen kasvunakymii jatkossa.

Euroalueen teollisuuden ostopéillikéiden indeksi laski
syyskuussa elokuusta (syyskuu 45,7, elokuu 47,0) uusien ti-
lausten laskiessa. Indeksin lasku kertoo teollisuussektorin
ongelmista maailman talouskasvun hidastuessa ja vienti-
nakymien heikentyessa. Myds palvelusektorin indeksiluku
laski, mutta viela toistaiseksi teollisuuden heikot nikymat
eivéit ole tarttuneet palvelusektoriin. Ostopaallikéiden yh-
distetty indeksi laski odotuksia enemmaén (syyskuu 50,4,
elokuu 51,9). Indeksin lasku kertoo euroalueen heikenty-
neista talousnakymista.

Euroalueen kokonaisinflaatio syyskuussa laski alustavien
tietojen mukaan hieman elokuusta (syys-kuu 0,9 %, elokuu
1,0 %). Kokonaisinflaatiota laski energian ja ruoan hintojen
lasku. Pohjainflaatio puolestaan nousi hieman elokuusta
(syyskuu 1,0, elokuu 0,9 %) palveluiden hintojen noustessa.
Syyskuu kertoo samaa tarinaa kuin aikaisemmatkin kuu-
kaudet. Euroalueen inflaatioluvuissa ei ole nousupaineita,
joten Euroopan keskuspankin rahapolitiikka pysyy taloutta
tukevan jatkossakin.

Euroopan keskuspankin neuvoston syyskuisen kokouksen
paatokset olivat pitkalti markkinoiden odotusten mukaiset.
Keskuspankki keventaa rahapolitiikkaansa siten, etta tal-
letuskorko laskee yhdelld prosentin kymmenysosalla -0,5
prosenttiin, arvopapereiden osto-ohjelma aloitetaan uu-
delleen marraskuun alusta ilman sille asetettua takarajaa,
pankeille annetaan helpotusta negatiivisen talletuskoron
vaikutuksiin, aikaisempaa vahvempi rahapolitiikan ohjaus
ja pankeilla on mahdollisuus osallistua kolmanteen pidem-
piaikaiseen kohdennettuun rahoitusoperaatioon aikaisem-
paa edullisimmilla ehdoilla.
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Kokouksen yhteydessid keskuspankki laski myés omia
kasvu- ja inflaatioennusteitaan. Euroalueen vientivetoi-
nen talous kérsii maailman talouskasvun hidastumisesta ja
kauppajannitteistd, eikd naihin ole odotettavissa muutosta
lghiaikoina. Keskuspankin aikaisemmat rahapolitiikan ke-
vennykset eivit ole saaneet aikaan toivottua talouskasvun
elpymistd. On myés jossain méaarin kyseenalaista, auttaako
taméi viimeisinkdan kevennys riittdvissid méairin. Keskus-
pankki on toistaiseksi yksin yrityksissdan elvyttda euro-
alueen taloutta. Keskuspankin lokakuun jalkeen vaistyva
paajohtaja Mario Draghi on jo pidemmaén aikaa viitannut
kevyemman ja talouskasvua tukevan finanssipolitiikan tar-
peeseen, mutta toistaiseksi merkittivaa tukea ei eurovalti-
oilta ole tiedossa.

Markkinoita on myos puhuttanut keskuspankin viimeisim-
man kokouksen jalkeen ilmi tullut selked neuvoston eri-
mielisyys rahapolitiikan keventidmisen tavoista ja erityises-
ti arvopapereiden osto-ohjelman uudelleen aloittamisesta.
Alkanut kuukausi on nykyisen pdijohtajan viimeinen vir-
kakuukausi. Marraskuun alusta alkaen keskuspankin joh-
dossa aloittaa IMF:n entinen péaéjohtaja Christine Lagarde.
Hanells on jatkossa haastava tyd johtaa keskuspankin toi-
mintaa tilanteessa, jossa pankin rahapolitiikan vaikutus on
vihenemaéssa ja neuvosto erimielinen. Keskuspankin neu-
voston seuraava kokous, joka on my®s viimeinen paijohta-
ja Draghin johtama, on 24.10.2019.
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HYVAA TYOLLISYYSKEHITYSTA
JA SITKEYTTA TALOUSKASVUSSA

Yhdysvaltojen talouskasvu on osoittanut viela toistaisek-

si yllattavaa sitkeytta lahinna vahvan kulutussektorin an-
siosta. Hyva tydllisyys- ja palkkakehitys ovat kasvattaneet
kuluttajien kaytettavissa olevia tuloja ja ndkyneet talous-
kasvua yllapitavana kulutuskysyntana. Syyskuun maata-
louden ulkopuolisten tyépaikkojen lisdys, 136 000, oli hie-
man alle markkinoiden odotusten, mutta kertoo edelleen
hyvasta tysllisyyskehityksesta. Teollisuuden niakymien
jonkinasteinen heikentyminen ei viela toistaiseksi ole
heijastunut talouskehitykseen. Tuoreet luvut yksityisesta
kulutuksesta kertovat kuitenkin kulutuksen maltillistumi-
sesta, mikd niakyy jatkossa odotettua hitaampana talous-
kasvuna.

Kauppajinnitteet, maailman talouskasvun hidastuminen
ja kasvanut epdvarmuus ovat vahenténeet yritysten inves-
tointeja ja vientindkymaét ovat heikentyneet. Loppuvuo-
den aikana voimaan tulevat viimeisimmaét tuontitullien ko-
rotukset kohdistuvat aikaisempaa enemmaén kuluttajiin ja
viahentavat kiytettivissa olevia tuloja ja kulutuskysyntaa.
Vaikka Yhdysvaltojen talouskasvun odotetaan hidastuvan
vuoden loppua kohden, taantumaa ei ole ennusteissa mu-
kana.

Teollisuuden ostopaillikéiden indeksin (ISM) lasku jatkui
syyskuussa (syyskuu 47,8, elokuu 49,1). Luku, joka oli alhai-
sin sitten kesdkuun 2009, kertoo kasvaneen epavarmuu-
den ja maailman talouskasvun hidastumisen negatiivisista
vaikutuksista. Yksi indeksiin myés laskevasti vaikuttanut
tekija on syyskuun puolessa vélissa alkanut General Mo-
torsin lakko, joka koskee suoraan ja vilillisesti lahes nel-
jannesmiljoonaa tydntekijia.

Huolestuttavaa oli palvelusektorin ostopaéallikéiden in-
deksin odotettua suurempi lasku (syyskuu 52,6, elokuu
56,4). Indeksi on vield kasvun ja supistumisen rajana pi-
detyn 50 pisteen yldpuolella, mutta suunta suunnan jatku-
minen on huolen aihe. Markkinoilla peldtaan teollisuuden
hidastumisen levidvan muualle talouteen ja erityisesti kas-
vua yllapitavalle kulutussektorille.
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Syyskuussa julkaistut elokuun inflaatioluvut olivat odotus-
ten mukaiset. Kokonaisinflaatio nousi odotetusti maltilli-
sesti heindkuusta (0,1 %) ja oli vuositasolla 1,7 %. Polttoai-
neiden hintojen lasku vaimensi kokonaisinflaation nousua.
Pohjainflaatio kasvoi odotuksia enemman 0,3 % eli samaa
tahtia kuin heinidkuussa. Pohjainflaation nousun taustalla
oli tavaroiden ja palveluiden kallistuminen. Vuodessa poh-
jainflaatio on noussut 2,4 %.

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea las-
ki ohjauskorkonsa vaihteluvalid syyskuun kokoukses-
saan odotetusti 0,25 prosenttiyksikélla. Uusi vaihteluvali
on 1,75 % - 2,00 %. Talouskehityksen osalta ei edellisen
heindkuisen kokouksen jalkeen ole juurikaan tapahtunut
muutoksia. Talouskasvu on suhteellisen hyvéalld pohjalla
ja keskuspankki nakeekin tydllisyyskehityksen vakaana
ja kulutuskysynnan vahvana. Niinpa ohjauskoron vaihte-
luvilin laskua voidaan heindkuun leikkauksen tapaan pe-
rustella vaimeilla inflaationdkymill4 ja pitda myds varautu-
misena maailman talouskasvun hidastumisen negatiivisiin
vaikutuksiin.

Keskuspankin neuvosto oli erimielinen koron leikkauksen
tarpeellisuudesta. Moni komitean jasen nikee kuitenkin
vield yhden leikkauksen tarpeelliseksi ennen vuodenvaih-
detta. Tuoreimmat talousluvut kertovat teollisuussektorin
nidkymien heikentymisests, eivatkd kauppasotajénnitteet
ole minnek&adn hivinneet. Onkin todennaksista, ettad oh-
jauskoron vaihteluvalia lasketaan edelleen syksyn aikana.
Pankin seuraava korkopaiatds julkistetaan 30.10.2019.



Syyskuu oli osakemarkkinoilla nousukuukausi vaisummin
sujuneen elokuun jalkeen. Volatiliteettia mittaava VIX-in-
deksi kertoi myds kurssien heilunnan olleen edellistd kuu-
kautta vahaisempaa. Elokuun lopulla alkanut osakekurs-
sien piristyminen jatkui syyskuussa ja osakkeet paattivat
kuukauden euroissa mitattuna n. 2-5 % korkeammalla ta-
solla hieman markkinasta riippuen. Osakkeiden hintojen
ajureina syyskuussa toimivat tutut tekijat. Globaalissa uu-
tisvirrassa eniten kurssiheiluntaa aiheuttivat otsikot Brexi-
tista, kauppasodasta, L&hi-Idan jannittyneesta tilanteesta
seka tietenkin Donald Trumpista. Yhdysvaltojen keskus-
pankki FED laski korkoja toistamiseen pitkédan jatkuneen
nostamisen jilkeen. Rahapolititkan keventdminen tukee
osakkeita, kun vaihtoehtoiset sijoituskohteet ovat vahem-
man houkuttelevia.

Yritysten tuloskunnosta saadaan pian taas ajankohtaista
tietoa, kun kolmannen kvartaalin raportointi kdynnistyy.
Moni markkinabarometri signaloi globaalin talouden ole-
van hiljentym&in p&in. Varsinkin teollisuuden suhdan-
teesta kertovat ostopaallikkdindeksit jatkoivat alavireisena
myds syyskuussa. Talous nojaakin monin paikoin entista
enemman hyvalla tasolla siilyneeseen kuluttajakysyntaan.
Tami on tilanne varsinkin Yhdysvalloissa. Analyytikot
ovat ennustaneet pitkin vuotta amerikkalaisten yhtididen
tuloskasvun painuvan miinusmerkkiseksi, niin myds tule-
valla tuloskaudella. Toistaiseksi tuloskasvu on sinnitellyt
karvan verran nollan paremmalla puolella, mutta ennen
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Léhde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito

pitkda taloussuhdanteen heikentyminen tulee ndkymaéaan
selkeAmmin myds yritysten tuloksissa.

Viime aikoina niin kutsutut momemtum-osakkeet ovat
tuottaneet paremmin kuin arvostukseltaan edullisem-
mat arvo-yhtiét. Tamé trendi kadantyi ainakin hetkellisesti
syyskuussa, kun strategioiden valinen arvostusero kapeni.
Muutosta ei kannata yli korostaa, mutta sen voi osaltaan
lukea jalleen yhdeksi merkiksi sijoittajien kasvavasta huo-
lesta tiettyjen osakkeiden korkeisiin arvostuskertoimiin.
Sijoittajat tuntuvat kiinnittdvan huomiota jilleen enem-
main osakkeiden fundamentteihin. "Halpojen” laatuyhtisi-
den houkuttelevuudessa tdssa skenaariossa ei ole mitdan
yllattavaa.

Kuriositeettina syyskuusta voidaan nostaa yhden aika-
kauden paattyminen, kun maailman vanhin edelleen toi-
minnassa ollut matkatoimisto Thomas Cook kaatui vel-
kataakkansa alle ja ajettiin konkurssiin. 1800-luvulta asti
toiminut yhtié oli kdytidnndssa pakettimatkojen kantaisi
ja nojasi litketoiminnassaan pitkalti hyvin perinteiseen ta-
paan myyda ja jarjestdd matkoja. Naihin paiviin asti strate-
gia kantoi, mutta ihmisten matkailutottumusten muuttumi-
nen ja varsinkin verkossa toimivat kilpailijat ajoivat yhtién
lopulta niin ahtaalle, ettd konkurssi oli vd&djadmatén. Ta-
rinan opetus lienee se, etté toimialan isoimmatkaan yri-
tykset eivat parjaa pitkalla tahtdimells, mikali eivat pysty
mukautumaan asiakkaiden alati muuttuviin tarpeisiin.

Tatu Paasimaa

osakesalkunhoitaja
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Tapahtumarikkaan ja isojen liitkkeiden elokuun jalkeen

korkomarkkina hieman rauhoittui syyskuussa. Kuukauden
aikana pitkat korot olivat vaihteeksi hieman nousussa Eu-
roopassa ja riskipreemiot yrityslainoissa levenivat. Italia
oli ainoa euromaa, jonka valtionlainamarkkinan kehitys oli
positiivinen viime kuussa. Italia on kiytdnnéssi viimeinen
euromaa, jonka pidemmisté koroista saa edes kohtuullista
tuottoa. Kirjoitushetkella Italian 10 vuoden korko on 0,84
%, Portugalin 0,18 % ja Espanjan 0,17 %. Muut eurovaltiot
ovat negatiivisen puolella pois lukien Kreikka, joka ei ollut
tarkastelussa mukana.

Euroopan keskuspankki (EKP) kokousti syyskuussa. EKP
ilmoitti odotetusti, ettd kdynnistda uudestaan osto-ohjel-
mansa. Ohjelma kadynnistyy marraskuussa ja keskuspankki
ostaa 20 miljardilla joukkolainoja ja ostoja jatketaan méaa-
rittdmattéman ajan. Ohjelman koostumus on samanlainen
kuin aikaisemminkin, eli keskuspankki ostaa ohjelman puit-
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Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito

teissa myos yrityslainoja. Vaikka EKP ilmoittikin uusista el-
vytystoimenpiteistd, niin riskipreemiot levenivit IG lainois-
sa. Osittain tdma selittyy aktiivisella primdarimarkkinalla.
Lyhyiden korkojen noususta positiiviseksi ei ole mitdan
merkkeji ldhiaikoina, kun keskuspankin inflaation tavoitte-
lu ei ndyta tuottavan tulosta, mistd heraskin kysymys &arim-
maisen kevyen rahapolitiikan jarkevyydesta.

Yrityslainamarkkinoilla syyskuu oli kaksijakoinen. In-
vestment Grade -yrityslainat laskivat Euroopassa 0,76 % ja
Yhdysvalloissa 0,65 %. Sen sijaan High Yield -yrityslainat
nousivat niin Euroopassa kuin Yhdysvalloissakin 0,24 % ja
0,36 %. Primaarimarkkina oli erittdin aktiivinen syyskuussa
erityisesti IG puolella. Kuukauden aikana laskettiin liikkeel-
le 79,1 miljardin edesti uusia IG lainoja. Kysynt&a riittaa
edelleen, vaikka monen hyvilaatuisen yrityksen korkotasot
ovat painuneet ldhelle 0 % tasoja. Riskipreemiot ovat nyt
hieman alle pidemmaén aikavalin keskiarvon.

Mark Mattila

korkosalkunhoitaja
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ALIPAINOSTA NEUTRAALIIN

Syyskuun sijoituskokouksessa paadtimme nostaa sijoitusal-
lokaatiomme osakepainon lievasta alipainosta neutraaliin.
Korkosijoituksissa rahamarkkinoiden paino laskettiin 2,5
prosenttiyksikélla nollaan ja varat kohdistettiin Yhdysval-
talaisiin osakkeisiin, jotka nousivat neutraalista lievaan yli-
painoon.

Yhdysvalloissa rahapolitiikan muuttuminen kevyempéain
suuntaan ja vield toistaiseksi vahvan kulutuskysynnan
odotetaan tukevan talouskasvua ja osakemarkkinoita ldhi-
kuukausina. Euroopassa keskuspankin syyskuun kokouk-
sessaan julkaisemat toimenpiteet elvytysohjelman suhteen
olivat ldhelld markkinoiden odotuksia. Talouskasvun ja
yritysten tuloskasvun osalta osakemarkkinoiden odotukset
ovat laskeneet alkuvuodesta. Talla hetkell positiivisen yl-
latyksen mahdollisuus Q3 tulosjulkistuskauden kynnyksella
on aikaisempaa korkeampi. Tamén vuoksi ndemme, ettei
perusteita osakkeiden alipainolle ole talla hetkella.

Osake Suositeltava paino
Suomi 7,5 %
Eurooppa 17,5 %
[ | Pohjois-Amerikka 17,5 %
[ | Aasia-Tyynimeri 5,0 %
. Kehityyvat markkinat 2,5 %
Korko Suositeltava paino
Rahamarkkina 0,0 %
. Valtionlainat 20,0 %
. Yrityslainat (IG) 22,5 %
[ | Yrityslainat (HY) 5,0 %
. Kehittyvien maiden lainat 2,5 %

Lahde: Sp-Varainhoito

Osakesijoituksissa alipainotamme kehittyvia osakemarkki-
noita. Vaikka hinnoittelukertoimet kehittyvilla markkinoilla
on kohtuulliset, ovat riskit kuitenkin edelleen korkeat glo-
baalin kaupan ja talouskasvun hidastuessa. Yhdysvaltalai-
set osakkeet ovat suhteellisesti houkuttelevampi markkina
ja kasvava dollarikysynta tulee todenn&kdisesti vahvista-
maan Yhdysvaltojen dollarin kurssikehitysta.

Korkosijoituksissa rahamarkkinoiden paino laski siis nol-
laan. Valtionlainat ja huonomman riskiluokan yrityslainat
ovat neutraalipainossa. Paremman riskiluokan yrityslainat
ovat allokaatiossa ylipainossa, koska naiden juokseva tuotto
on alhaisesta tasostaan huolimatta edelleen suhteellisesti
houkutteleva vaihtoehto. Kehittyvien markkinoiden korko-
sijoitukset ovat edelleen alipainossa.




Varainhoidon markkinakatsaus

syyskuu 2019

SIJOITUKSET

KUUKAUDEN
RAHASTO

SAASTOPANKKI HIGH YIELD

Eurooppalaiset korkomarkkinat ovat yllattaneet sijoittajat

jélleen kerran tdna vuonna laskemalla uusiin pohjiin. Olim-
me vasta ehtineet tottua negatiivisiin lyhyisiin korkoihin ja
elimme uskossa, etté tilanne on vain véliaikainen. Mutta hi-
dastuva talouskasvu ja jatkuva inflaation puute Euroopassa
painoivat myéskin pitkat korot negatiivisiksi. Esimerkiksi
10 vuoden Saksan valtiolainan korko on laskenut 0,3 %:sta
-0,5 %:iin tdmé&n vuoden aikana. Positiivisen korkotuoton
saaminen tissid ymparistdssi on tietenkin haastavaa. Tar-
jolla olevista vaihtoehdoista High Yield -lainat ovat yksi
varteenotettavista sijoitusluokista, jossa korkotuotto on sel-

vasti positiivinen.

High Yield -lainojen korkeampi korkotuotto perustuu lai-
nojen tarjoamiin marginaaleihin (riskipreemioihin) riskitts-
mén koron péaille (Saksan valtion lainat). Luottokelpoisuu-
desta riippuen High Yield -lainojen marginaalit liikkuvat
talla hetkelld 2,5 % ja 5 % valilla. Vaikka historian valossa
eurooppalaisten High Yield -lainojen marginaalit ovat kes-
kiarvon alapuolella, niiden tuotot néyttavat houkuttelevilta
muihin korkotuotteisiin verrattuna.

Yritysten maksukyky on edelleen hyvalla tasolla Euroopas-
sa. Viime vuosina maksuhairiét ovat pysyneet 2 % tasolla
kaikkien High Yield -lainojen mé&arésta. Vuoden 2019 aika-
na maksuhaiiriéiden odotetaan pysyvin samalla 2 % tasolla.
Huomioitava on myés se, ettd High Yield -lainat tarjoavat

Saastopankki High Yield
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Lahde: Sp-Varainhoito

Tama esitys on laadittu yksinomaan informaatiotarkoituksessa. Esityksen sisélto4 ei sen vuoksi
tule pita4 tarjouksena tai hyvaksyntana. Esityksessd ei oteta huomioon yksittaisen henkilén
taloudellista asemaa, sijoituskokemusta ja -tietdmysta tai muita seikkoja. Siina ei mydskaan oteta
huomioon rahoitusvélineen soveltuvuutta tai tarkoituksenmukaisuutta yksittiselle henkilélle.
Esityksen sisaltdmi4 tietoja ei sen vuoksi tule pita4 yksilsllisend sijoitusneuvontana. Historiallinen
tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu Sp-Rahastoyhtién omista lahteist4 ja julki-
sista lahteistd saatujen tietojen perusteella ja kohtuullisiin toimepiteisiin on ryhdytty sen varmista-
miseksi, ettd tiedot ovat todenperaisid ja ettd ne eivt 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 sisaltyneen
virheellisen tai epataydellisen tiedon aiheuttamasta vahingosta. Koska kaikkeen arvopaperikau-
pankéyntiin liittyy riskeja, emme my&skain vastaa vahingosta, joka on aiheutunut jollekin sen
johdosta, ettd han on kiynyt kauppaa pitden lahtdkohtanaan tdman esityksen sisaltdmia suosituk-
sia tai ennusteita. T4t4 esitystd ei saa jaljentd4 tai muulla tavoin monistaa ilman Sp-Rahastoyhtién
etukateist4 kirjallista lupaa.

Evgeny Artemenkov

korkosalkunhoitaja

maksuhairistilanteessa osakkeita paremman p&iomatur-
van. Jos yritys ajautuu maksuvaikeuksiin, lainat menettavit
useimmiten vain osan arvostansa (yleensi noin 50 %) osa-
kepdidoman menettiessi arvonsa melkein kokonaan.

Saastopankki High Yield -rahaston strategia on yksinker-
tainen. Otamme pitkaaikaista ndkemysta sijoituskohteista.
Kun ostamme lainan salkkuun, mietimme yrityksen kykya
maksaa lainansa takaisin sen erdintyessa (yleensi 3-7 vuo-
den paastd). Analysoimme yrityksen pddomarakennetta ja
lainan ehtoja. Ne turvaavat sijoitettua pddomaa ja rajoitta-
vat lainan luottotappioita mahdollisissa maksuhairistilan-
teissa. Strategian paatavoite on yritysanalyysin ja lainaehto-
jen analyysin avulla saavuttaa korkeaa juoksevaa tuottoa ja
vilttda padoman menetys. Syyskuun paattyessa salkussa on
noin 90 lainaa paédpainon ollessa paremmin luokitelluissa
lainoissa. Tuottotaso kuun lopussa on 5,1 %, juokseva korko-
tuotto 4,72 % ja korkoherkkyys (duraatio) 3,86.
Saistopankki High Yield -rahasto on varteenotettava si-
joitusvaihtoehto sijoittajalle, joka arvostaa osakemarkki-
noita vakaampaa korkotuottoa ja sijoitusluokan tarjoamia
korkeampia riskipreemioita. Strategiassamme keskitymme
sithen, ettd markkinaheilunnasta huolimatta korkotuotot
kertyvat paivasta toiseen, luottotappiot ovat kurissa ja sijoi-
tettu pddoma kasvaa.







