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Sijoitusmarkkinoita on heikkenevin talousymparistén
liséksi vaivannut joukko epdvarmuustekijoita, joista osa
lieventyi lokakuun aikana. Yhdysvallat ja Kiina nayttaisi-
vat paisseen alustavaan osasopuun kauppakiistassansa ja
Euroopassa Iso-Britannian sopimuksettoman euroeron to-
dennikéisyys laski. Talousndkymaét ovat edelleen heikot,
mutta joidenkin talouslukujen osalta ndhddin orastavaa
kaannettd parempaan.

Kansainvilinen valuuttarahasto (IMF) laski tuoreessa ra-
portissaan ennustettaan maailman talouskasvulle. Ennuste
kuluvan vuoden kasvulle on 3,0 %, miké on alhaisin taso
sitten vuoden 2008 globaalin finanssikriisin. Eri alueiden
yhtaaikaisen kasvun hidastumisen taustalla on kasvavat
kaupan esteet, kauppajéannitteet ja geopolitiikkaa koske-
van epavarmuuden kasvu. Ennusteessa on kuitenkin po-
sitiivinen puoli. IMF ennustaa kasvun kdantyvan nousuun
kuluvan vuoden jalkeen. Euroalueelle kuluvan vuoden kas-
vuennuste on 1,2 % ja vuodelle 2020 1,4 %.

Lokakuu oli korkosijoittajille haastava kuukausi. Syyskuun
tavoin markkinakorot nousivat lievasti kuukauden aikana.
Korkojen nousun seurauksena ldhes kaikkien korkosijoi-
tusluokkien tuotot olivat miinusmerkkiset tai ldhella nolla-
tuottoa. Eri korkoluokista huonoiten tuottivat valtionlainat
-1,1 %. Positiivisella puolella kehittyvien maiden valtionlai-
nat tuottivat +0,4 %.

Kuten aikaisemminkin, korkosijoittajat ovat positiivista
tuottoa tavoitellessaan kohdentaneet sijoituksia juoksuajal-
taan yha pidempiin valtionlainoihin ja riskillisille yrityslai-
namarkkinoille. Runsas kysynta on laskenut yrityslainoil-
le maksettavia tuottolisid. Tdaman ovat huomanneet myds
yritykset, jotka toimintaansa rahoittaakseen laskevat yha
pidempii lainoja litkkeelle heille edullisilla korkotasoilla.
Kaikki riski ei sijoittajille kuitenkaan endi kiy. Huonom-
man riskiluokan yrityslainojen sisalla sijoittajat ovat suosi-
neet paremmin luokiteltuja lainoja.

Osakemarkkinoiden positiivinen vire jatkui lokakuussa.
Kurssit nousivat eri markkinoilla kuukauden aikana 1 % - 4
%. Tosin markkinat aloittivat lokakuun laskulla, kun Yhdys-

vallat ilmoittivat asettavansa WTO:n eurooppalaisen Air-
bus -lentokonevalmistajan saamia valtiontukia koskevan
paatoksen jalkeen tuontitullit 7,5 miljardin arvoiselle tuon-
nille euroalueelta. Lisaksi julkistetut talousluvut kertoivat
talouden heikoista kasvunakymista.

Markkinoiden epivarmuus lieveni varsin nopeasti. Kes-
kuspankkien kevyt rahapolitiikka ja joiltain osin hieman
odotettua paremmat talousluvut ovat parantaneet sijoi-
tusymparistda. Merkittavin tekija oli kuitenkin positiiviset
uutiset Yhdysvaltojen ja Kiinan vélisten kauppaneuvotte-
luiden edistymisestd. Markkinoita ei tuntunut haittaavan
useiden kiistakohteiden auki jadminen ja se, ettei sopimuk-
sessa ole viela allekirjoituksia.

Lokakuu naytti miten sijoittajat ovat osakemarkkinoilla
nykyisessd haastavassa sijoitusympéristdssa valmiita tart-
tumaan pieniinkin oljenkorsiin. Keskuspankkien kevyt
rahapolitiikka tukee talouskasvua ja sijoitusmarkkinoita.
Nayttaisi myds silta, ettd markkinoilla tulkitaan viimeaikai-
sia talouslukuja joiltain osin positiivisesti. Varsinaista kaan-
nettd ei talousnakymissa olisi vield odotettavissa, mutta
pahin talouden heikentyminen olisi nahty. Tastd huolimat-
ta varovaisuus on paikallaan, kun osakkeet on hinnoiteltu
korkeahkolle tasolle suhteessa historiaansa ja yritysten tu-
loskasvuennusteita on laskettu.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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TALOUDEN KASVUNAKYMAT
EDELLEEN HEIKOT

Euroalueen talous kasvoi alustavien tietojen mukaan kol-
mannella vuosineljannekselld 0,2 % edellisesta neljannek-
sestd (Q2 0,2 %). Vuodentakaiseen verrattuna kasvua oli 1,1
%. Kolmannen neljanneksen luku oli hieman markkinoiden
odotuksia korkeampi. Luku ei viela sisdlla kaikkia tietoja
kasvun osatekijdistd, mutta todennakdisesti yksityinen ku-
lutus yllapitda edelleen euroalueen maltillista talouskas-
vua hyvan tyéllisyyden ja kevyen rahapolititkan tukemina.

Euroalueen talouksista Ranskassa ja Espanjassa kotimai-
nen kysyntd on pitanyt talouskasvua ylla. Saksan osalta
tarkemmat kasvutiedot saadaan marraskuun puolivélissa.
On mahdollista, ettd Saksan kolmannen neljanneksen kas-
vu olisi jadnyt lievisti miinukselle edellisen neljanneksen
tavoin, mika tarkoittaisi maan ajautumista tekniseen taan-
tumaan.

Heikentynyt taloustilanne nidkyy euroalueen ostopaalli-
kéiden indekseiss3, joissa ei tapahtunut merkittdvaa muu-
tosta syyskuusta. Markkinoilla odotetaan teollisuuden
vaimeiden nikymien levidmistd palvelusektorille. Vield
toistaiseksi palvelusektorin indeksiluku on pysynyt kasvun
puolella (lokakuu 50,2).

Euroalueen kokonaisinflaatio lokakuussa laski alustavien
tietojen mukaan hieman syyskuusta (lokakuu 0,7 %, syys-
kuu 0,8 %). Kokonaisinflaatiota painoi alaspéin energiahin-
tojen lasku ruoan hinnan pysytellessd muuttumattomana.
Pohjainflaatio puolestaan nousi hieman syyskuusta (loka-
kuu 1,1 %, syyskuu 1,0 %) palveluiden hintojen noustessa.
Inflaationdkymaét eivat ole muuttuneet. Euroalueen inflaa-
tioluvuissa ei ole nousupaineita, joten Euroopan keskus-
pankin rahapolitiikka pysyy taloutta tukevana jatkossakin.
Tyottdmyysaste pysyi euroalueella lokakuussa muuttumat-
tomana syyskuun hieman yl8spain tarkennetusta luvusta ja
oli 7,5 %. Talouskasvun hidastuessa ja yritysten viahentées-
sd uuden tydvoiman palkkaamista, tydllisyyteen ei odoteta
jatkossa suuria muutoksia.
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Euroopan keskuspankki ei odotetusti tehnyt muutoksia ra-
hapolitiikkaansa lokakuun kokouksessaan. Pankki kevensi
rahapolitiikkaansa syyskuussa isolla paketilla, jonka osin
marraskuussa alkavien kevennysten vaikutukset nihdaan
vasta pidemmalla aikavalilla. Kevennykset nayttaisivat tul-
leen tarpeeseen. Euroalueen talousluvut ovat olleet syksyn
aikana pehmein puoleisia ja markkinoilla on odotus kes-
kuspankin keventivan rahapolitiikkaansa jatkossakin.

Lokakuun kokous oli keskuspankin p&ijohtajan Mario
Draghin viimeinen ennen loka-marraskuun vaihteen paa-
johtajan vaihdosta. IMF:n entinen p&&johtajan Christine
Lagarde aloittaa marraskuun alussa kahdeksan vuoden
kautensa keskuspankin johdossa. Lagarde aloittaa tyénsa
suhteellisen haasteellisessa tilanteessa. Keskuspankin neu-
vosto on erimielinen kaytettavistd keinoista rahapolitiikan
keventadmiseksi tai rahapolititkan keventdmisen tarpeesta
ylipaatansi. Lisidksi euroalueen talouden nikymat ovat
heikentymassé, eikd keskuspankki ole saanut talouden tai
inflaation suuntaa kdantym&an nousuun tihénastisilla toi-
menpiteilldan.

Keskuspankin syyskuun iso kevennyspaketti antaa Lagar-
delle aikaa yhteniistda keskuspankin neuvostoa ja linjata
keskuspankin rahapolititkan suuntaa. Hinen ensimmaista
neuvoston kokouksen jilkeistd lehdistétilaisuutta seura-
taan mielenkiinnolla. Keskuspankin neuvoston seuraava
kokous on 12.12.2019.
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TALOUSKASVU
KULUTUSKYSYNNAN VARASSA

Kommenteissaan komitea totesi talouden kasvavan mal-

Yhdysvaltojen talous kasvoi kolmannella neljannekselld
alustavien tietojen mukaan 1,9 % edellisesta neljdnnekses-
td (Q2 2,0 %) kulutuskysynnan tukemana. Talouskasvun
ennustetaan hidastuvan vuoden loppua kohden, mutta
vahva kulutuskysyntd nayttaisi jarruttavan hidastumista.
Hyva tyollisyys- ja palkkakehitys yllapitavat kulutuskysyn-
taa.

Maatalouden ulkopuolisten tyépaikkojen lisiys lokakuus-
sa (128 000) oli selkeésti odotuksia enemmaén, mutta va-
hemmain kuin syyskuun yléspain tarkistettu luku (180
000). Hyva tyéllisyyskehitys on vahentanyt pelkoja siita,
ettd teollisuuden hidastuminen olisi levidmassa palvelu-
sektorille. Tysttémyysaste nousi prosentin kymmenyksen
ja oli 3,6 %. Keskituntiansiot nousivat lokakuussa 0,2 %
syyskuusta ja vuodessa maltilliset 3,0 %.

Teollisuuden ostopaillikdiden indeksi (ISM) nousi loka-
kuussa edellisestd kuukaudesta (lokakuu 48,3, syyskuu
47,8), mutta oli kolmannen kerran perakkain alle kasvun
ja supistumisen rajana pidettyd 50 pistettd. Yritysten né-
kymia ovat heikentaneet aikaisempien kuukausien tapaan
pehmea globaali kysynta, vahva dollari ja maailman talo-
usndkymien epavarmuus. Naihin ndkymiin ei ole odotetta-
vissa suurta muutosta.

Lokakuussa julkaistut syyskuun inflaatioluvut olivat odo-
tusten mukaiset. Kokonaisinflaatio pysyi muuttumatto-
mana elokuusta ja oli vuositasolla 1,7 %. Polttoaineiden
hintojen lasku vaimensi kokonaisinflaation nousua. Poh-
jainflaatio kasvoi odotuksia vidhemman ja elokuuta hitaam-
min (syyskuu 0,1 %, elokuu 0,3 %). Vuodessa pohjainflaatio
on noussut 2,4 %. Markkinoilla oli odotus, etti kiinalaisiin
tuontitavaroihin kohdennetut tullit olisivat nostaneet hin-
tatasoja. Nayttaisi silta, ettd dollarin vahvistuminen on
vaimentanut hintavaikutusta.

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea laski
ohjauskorkonsa vaihteluvéalid lokakuun kokouksessaan
0,25 prosenttiyksikslla. Uusi vaihteluvali on 1,50 %-1,75 %.
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tillisesti, tydllisyyskehityksen olevan vahvaa ja kulutusky-
synnan kasvavan vahvasti.

Lokakuun ohjauskoron vaihteluvélin lasku oli kolmas sen
jalkeen, kun keskuspankki laski korkoa ensimmaéisen ker-
ran heindkuussa ja perusteli toimenpidettd kansainvali-
sen kehityksen negatiivisilla vaikutuksilla Yhdysvaltojen
talousndkymiin ja vaimeilla inflaatiopaineilla. Komitean
kokouksen jalkeisessa lehdistétilaisuudessa paajohtaja Po-
well piti nykyistd keskuspankin rahapolitiikan asemointia
nykyiseen taloustilanteeseen ndhden tarkoituksenmukai-
sena. Korkoja voitaisiin kuitenkin laskea edelleen, jos talo-
udessa tapahtuisi joitain, joka johtaisi nykyisten talousna-
kymien merkittdvaan uudelleen arviointiin.

Nayttaisi silts, ettd komitea yrittda kolmen korkoleikkauk-
sen jalkeen pitda taukoa ja pyrkii vihentdmaan markkinoi-
den odotuksia korkoleikkauksien jatkumisesta. Talouskas-
vun odotetaan kuitenkin hidastuvan jonkin verran vuoden
viimeiselld neljanneksella. Kulutuskysynté on ollut vahvaa,
mutta kysynnan kasvuvauhti on hidastunut kahden vii-
meisimmaén neljanneksen aikana ja vauhdin ennustetaan
hidastuvan edelleen. Pankin seuraava korkopaitss julkis-
tetaan 11.12.2019.



Lokakuu oli paikallisissa valuutoissa mitattuna hyva kuu-
kausi osakkeille. Yhdysvalloissa tuotot olivat reilu 2 % ja
kehittyvilla markkinoilla p&&stiin 3 % tuottoihin, mutta eu-
ron vahvistuminen monen valuutan suhteen laski eurois-
sa mitattuja tuottoja. USA:n osakemakkinatuotot menivat
hieman pakkasen puolelle, kun ne mitataan euroissa. Toi-
saalta Euroopan osakemarkkinatuotot hyétyivdt punnan
vahvistumisesta. Brexit aikalisa ja erityisesti se, ettd so-
pimukseton Brexit ero nayttda epatodennakoiselta saivat

punnan vahvistumaan.

Poliittiset tekijat jatkavat vielakin markkinoiden heilutte-
lua. Lokakuu paattyi pieneen notkahdukseen, kun Kiinas-
ta tuli uutinen, etteivat he usko pitkiaikaiseen kauppaso-
pimukseen Trumpin kanssa. Poliittinen epavarmuus nakyy
toimitusjohtajien (USA) sentimentti kyselyssa erittdin
negatiivisena - nykyiset sentimenttitasot ovat tyypillisia
taantumassa. Epavarmuuden vallitessa mm. kauppasodan
suhteen yritysten investointipdatéksia on siirretty tule-
vaisuuteen, mika nikyy pienentyvissd globaaleissa inves-
tointivirroissa maiden v&lilla. EKP:n uusi johtaja Lagarde
patistaa erityisesti Saksaa ja Hollantia finanssipoliittiseen
elvytykseen, jotta Saksan teollisuuden heikkous ei leviiisi
laajemmin Eurooppaan tai kuluttajiin.

FED laski odotetusti korkoja 30. lokakuuta ja samalla vies-
titti, ettd koronlaskuissa pidetdan tauko. Matalat korot
tukevat osakemarkkinoiden arvostuskertoimia, jotka ovat
historiaansa verrattuna suhteellisen korkealla. Silmiinpis-
tdvaa on myds eri toimialojen valilld olevat hyvin suuret

erot arvostuskertoimissa. Arvostuserot "turvasatama osak-

il

OSAKKEET

roita) ja syklisten osakkeiden vélillad ovat edelleen enni-
tystasoilla. Matalat korot ja epidvarma taloustilanne ovat
ajaneet sijoittajat "turvallisiin” osakkeisiin. Namé& osakkeet
ovat osittain kdyneet obligaatioiden korvikkeena. Matalat
korot ja rahapoliittinen elvytys eivit tosin pysty pelasta-
maan kaikkia osakkeita. Esimerkiksi jaettuja tyétiloja tar-
joavan WeWorkin listautuminen peruuntui ja aikaisempi
yli 40 miljardin dollarin arvostus on sulanut.

Kolmannen kvartaalin tuloskausi on menossa ja yritysten
tuloskunto on ollut kohtuullinen suhteessa odotuksiin.
Analyytikot odottivat -4 % muutosta S&P tuloksiin tassa
kvartaalissa, mutta tdlla hetkellda muutos on noin -2,7 %.
Vaikka viime aikojen talousluvut ovat olleet heikkoja, niin
yritykset ovat onnistuneet kasvattamaan liikevaihtoaan
suurin piirtein samaan tahtiin kuin edellisessd kvartaa-
lissa. Tuloskauden aikana osakekurssireaktiot ovat olleet
suuria. Positiiviset tulosyllatykset on palkittu suurilla kurs-
sinousuilla, kuin taas negatiiviset yllitykset yhdistettyna
heikkoon ohjeistukseen ovat johtaneet suuriin kurssilas-
kuihin. Tuloskauden aikana myds ns. "turvasatama” osak-
keet ovat laskeneet rajusti, kun tulokset eivit ole yltaneet
korkealla hinnoiteltuihin odotuksiin.

Marraskuun 1. piivana julkaistut Yhdysvaltojentyéllisyys-
luvut olivat vahvat ja ne tukevat osakkeiden riskisenti-
menttia lyhyella tdhtaimella. Teollisuuden ostopaallikksin-
deksit ovat edelleen heikoilla tasoilla, mutta jos saamme
hieman vahvempia lukuja ja negatiivinen trendi kaantyi-
si tai tasaantuisi, niin erityisesti syklisisséd osakkeissa on

nousuvaraa.
keiden” (esim. yritykset jotka valmistava kertakulutustava-
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Anders Pelli

Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito
osakesalkunhoitaja
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EKP:SSA VAIHTUI VALTA

Pitkiat korot nousivat lokakuussa, kun riskinottohalukkuus
parani markkinoilla, kauppasotaneuvotteluissa paastiin
eteenpdin, tuloskausi sujui hieman odotuksia paremmin,
FED ilmoitti kasvattavansa tasettaan jalleen ja Brexitin
suhteen saatiin vaihteeksi positiivisia uutisia. Myés lyhyet
Euribor -korot olivat lievassa nousussa, kun Euroopan kes-
kuspankin (EKP) viesti on viime aikoina korostanut finans-
sipolititkan roolia jatkossa.

Erimielisyydet EKP:n johtokunnassa ovat myds laskeneet
odotuksia rahapolitiikan lisdkevennyksesta. EKP:n uutena
johtajana aloitti marraskuun alusta Christine Lagarde ja

——\/altionlainat ===Yrityslainat =3 kk euribor

Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito

my®ds hin on ensi esiintymisissdan korostanut elvyttavan
finanssipolititkan merkitysté niille euromaille, joille se on
mahdollista. Lagardelta odotetaan myés EKP:n strategian
uudistamista ja rivien kokoamista jalleen yhtenaisiksi.

Yrityslainamarkkinoilla riskipreemiot tiukkenivat hie-
man, mutta pitkien korkojen nousun takia tuotot jaivat
miinusmerkkisiksi. Euroopassa alhaisen riskin yrityslainat
tuottivat -0,2 % ja korkean riskin yrityslainat -0,1 %. Pri-
maarimarkkina hiljeni, kun tuloskausi pyérahti kayntiin.
Riskipreemiot ovat hieman alle pidemmaén aikavélin keski-
arvon, joten markkinan hinnoittelu on melko haastava.

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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NEUTRAALIPAINO ENNALLAAN

Lokakuun sijoituskokouksessa emme tehneet muutosta
sijoitusallokaatioon. Osakemarkkinat ovat viime viikkoina
liikkuneet kapeassa vaihteluvalissa ja litkkeitd ovat paa-
asiassa ohjanneet uutiset Kiinan ja Yhdysvaltojen vélisten
kauppaneuvottelujen etenemisesti. Keskuspankkien toi-
menpiteet rahapolititkan ja korkomarkkinoiden vakautta-
misen osalta ovat tukeneet riskinottohalukkuutta. Tédhan ei
ole odotettavissa muutosta.

Sijoitusmarkkinoiden nikymait ovat epavarmat. Talouden
ennakoivat indikaattorit ovat laskeneet jo pitkidin ja po-
liittista riskien aiheuttama epdvarmuus ei ole vihentynyt.
Lahestyva tuloskausi on keskeisessa roolissa arvioitaessa
markkinoiden kehitystd vuoden 2020 alkupuoliskolle tul-
taessa. Kokonaisuutta tarkasteltaessa uskomme, ettad nyt
jo laskeneet tuloskasvuodotukset ovat lahella sitd mita tu-

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

lemme pahimmillaan ndkema&an, vaikka kasvuodotukset ai-
heuttaisivatkin yksittaisia pettymyksia.

Sektorikohtaiset tuottoerot Euroopassa ovat vuoden alus-
ta kasvaneet merkittavasti. Talouskasvun osalta on kui-
tenkin huomioitava, ettd ennakoivien indikaattoreiden
valossa teollisuuden alavire on levidmaéssa talouden muil-
le osa-alueille kuten palveluihin. Vallitsevassa tilanteessa
neutraalipaino pdidomaisuusluokkien vélilla on perusteltua.

Alipainotamme kehittyvien markkinoiden sijoituksia glo-
baalin kaupan hidastuessa ja dollarin vahvistuessa. Osak-
keiden sisdlla piddmme Yhdysvaltalaisten osakkeiden
ylipainon ja korkosijoitusten sisalla alipainotamme voimak-
kaasti rahamarkkinasijoituksia. Paremman riskiluokan yri-
tyslainat ovat ylipainossa.




Varainhoidon markkinakatsaus

lokakuu 2019

SIJOITUKSET

KUUKAUDEN
RAHASTO

SAASTOPANKKI AASIA

Sp-Rahastoyhtié on ollut laatuyhtiésijoittaja vuodesta 2011
ldhtien. Laatuyhtiéstrategiassamme korostamme kolmea
seikkaa. Laatua, hintaa ja aikaa. Laatuyhtién tunnusmerk-
keja ovat kestava kilpailuetu, hyva tuotto sijoitetulle paa-
omalle, laadukas johto ja kestdva litketoiminnan kasvu.
Laatuyhtié huolehtii myés tyéntekijdistdan ja toimintaym-
péaristéstadn, sekd kantaa vastuunsa yhteiskunnassa. Laa-
dusta ei kuitenkaan kannata maksaa ylihintaa. Kun laatua
on ostettu jarkevaan hintaan, tekee aika tehtivansi ja pit-
kalla aikavalilla laatuyhtisdt tuottavat verrokkejaan parem-
min.

Saistopankki Aasia -erikoissijoitusrahaston kautta on
mahdollista sijoittaa laatuyhtisihin, joiden kotipaikka on
kehittyvan Aasian maissa. Nailtd markkinoilta 18ytyy koh-
tuullisesti hinnoiteltuja laatuyhtiéitd muita markkinoita
enemmaén. Koska kehittyville markkinoille sijoitettaessa
paikallinen lidsn&olo on valttdmiténts, olemme valinneet
yhteistyékumppaniksemme Morgan Stanleyn. Heidan sijoi-
tustiiminsa istuu Hong Kongissa, lahella kohdemarkkinoita.

Maailman viestdstd noin 60 % asuu Aasiassa ja alueen
viestd on nuorta ja koulutettua. Kiinan siirtyminen kohti
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kuluttajavetoista taloutta luo hyvén pohjan talouskasvul-
le my6s tulevaisuudessa. Pitkaaikaiselle sijoittajalle tama
tarjoaa houkuttelevan mahdollisuuden. Kiinalaisen kulutta-
jan vaurastuminen lisda kysyntaa useilla eri sektoreilla, ei
pelkastiaan vahittaiskaupassa. Kuluttajien tulojen kasvaessa
kasvaa muun muassa vakuutusten, terveyspalveluiden, kou-
lutuspalveluiden ja matkailupalveluiden kysynta. Kaikkea
tata tarjoavat myds naapurimaissa kotipaikkaansa pitavat
yhtidt. Alueella sijaitsee myds toinen tuleva kuluttamisen
supervalta Intia, missa vastaavat trendit ovat havaittavissa.
Yhdessi ndmé yli kaksi miljardia kuluttajaa tarjoavat en-
nennikeméattédman markkinan.

Saastépankki Aasia sijoittaa varansa Morgan Stanley Asia
Opportunity -rahastoon, joka sijoittaa laajasti Aasian osake-
markkinoille laatuyhtidstrategialla. Rahaston tuottohistoria
on erinomainen. Se on muun muassa rahastoja seuraavan
Citywiren tietokannan mukaan paras alueelle sijoittava ra-
hasto viimeisen kolmen vuoden ajalta. Uskomme, etta valit-
semamme sijoitusstrategia toimii myds jatkossa ja pitkaai-
kainen sijoittaja saa nauttia hyvista tuotoista.

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-
pankdyntiin liittyy riskeja, emme mydskain 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.

Lassi Kallio

salkunhoitaja







