I

m

M

U

i




Varainhoidon markkinakatsaus marraskuu 2019 SISALTO

SIJOITUSMARKKINAT NYT

POIMINTAMME TALOUDEN TILANTEESTA

PAAKIRJOITUS

Markkinaepavarmuus vAhenemassa? .......coucveveeneenererernenns 3

B

#"*  TALOUSTILANNE EUROOPASSA

Talouden kasvu vaatimatonta .........ccccceeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeene 4

* %

* 5k

TALOUSTILANNE YHDYSVALLOISSA

Vahva tyémarkkina tukee talouden kasvua......c.ccoveererirrennnne. 5

I

KORKOMARKKINAT

Markkinoilla halua riskinottoon .........cccccveieevieccecieee, 7

0SAKEMARKKINAT
Dﬂﬂ_ﬂ Kuluttajien luottamus yllattavan korkealla.....oocovcevcencineinneee. 6
AN

éf@ SIJOITUSTEN ALLOKAATIO

Osakesijoitusten neutraalipaino ennallaan........ccccccvevncvuncce. 8

@ KUUKAUDEN RAHASTO
Saastopankki Osake Maailma ......cocoeeereeriienrinieninininisieiesis 9

Missd markkinoilla mennéén juuri nyt? Sidstépankin varainhoidon markkinakatsaus néyttds analyysimme
talouden tilanteesta kokonaisuutena. Tutustu kaikkiin raportteihin: saastopankki.fi/varainhoidon-markkinakatsaus



Sijoitusmarkkinoilla on tilla hetkelld kaksi paiteemaa,
jotka ovat kannatelleet osakemarkkinoita keskuspankkien
kevyen rahapolitiikan lisdksi. Talouskasvun hidastumisen
mahdollinen taittuminen maltilliseen nousuun ja odotettu
osasopimus Yhdysvaltojen sekéi Kiinan vélisessi kauppaso-
dassa. Viimeaikaiset talousluvut ovat antaneet markkinoil-
le joiltain osin toiveita talouskasvun elpymisesta. Yhdys-
valloissa tydllisyys on kehittynyt vahvasti ja kulutuskysynta
on pysynyt hyvalla tasolla. My&s Euroopassa tysllisyys on
parantunut, eika teollisuuden heikkous ole viela levin-
nyt kulutus- ja palvelusektoreille. Lisiksi todennikéisyys
Iso-Britannian sopimuksettomalle erolle EU:sta on hieman
pienentynyt.

Korkosijoituksissa marraskuu oli sijoittajille lokakuun ta-
voin vaikea kuukausi. Kuukauden alussa markkinakorot
nousivat sekd Yhdysvalloissa ettd Euroopassa Yhdysval-
tojen odotettua parempien tyéllisyyslukujen seurauksena.
Markkinat ovat nidhneet muutenkin syksyn alun jalkeen
alustavia positiivisia merkkeja talouskasvun heikentymisen
hidastumisesta, mikd on saanut ennatysalhaisille tasoil-
le laskeneet markkinakorot lievdan nousuun. Tama nakyi
my6s marraskuussa, kun valtiolainasijoitukset tuottivat -0,9
% ja paremman riskiluokan yrityslainat -0,3 %. Korkojen
muutoksille vahemmaéan herkdt huonomman riskiluokan
yrityslainat tuottivat sen sijaan 1,0 %. Loppuvuoden osalta
korkosijoitusluokkien tuottoihin ei ole odotettavissa suuria

muutoksia.

Osakemarkkinoiden nousu jatkui marraskuussa Helsingin
porssia lukuun ottamatta, missi kurssikehitykselle kirjat-
tiin pieni miinusmerkki. Muilla markkinoilla kurssit nousi-
vat kuukauden aikana 1 % - 5 %. Markkinat ovat ndhneet
viime aikaisissa talousluvuissa kasvun hidastumisen taittu-
mista. Euroalueen osakkeita tuki teollisuudesta saadut po-
sitiilvisemmat luvut. Lisiksi markkinoilla on virinnyt usko
Yhdysvaltojen ja Kiinan vilisen kauppasovun syntymiseen.
Markkinoilla on suhteellisen vakaa usko siithen, ettd Yh-
dysvaltojen ja Kiinan véalisissd kauppajannitteissd nayt-
taisi jonkinlainen osasopimus olevan mahdollinen ennen
Yhdysvaltojen takarajaksi asettamaa paivamé&araa 15.12.
Tuolloin kiinalaisten tuotteiden tullit nousisivat seuraavan

kerran, jos sopimusta ei saada aikaiseksi. Ainakin osapuo-
let ovat antaneet neuvotteluiden edistymisesta positiivisia
kommentteja kuukauden aikana ja varsinkin silloin, kun
osakemarkkinoilta nayttaisi usko loppuneen. On hyvin
mahdollista, ettd neuvotteluiden venyessé, tullien noston
takarajaa lykatidan ensivuoden puolelle.

Osasopimukseen piisy ei viela tarkoita maailman talous-
kasvun k&antymistd nousuun. Sopimus on vasta ensimmai-
nen askel laajemmassa sopimuskokonaisuudessa. Kaup-
pajénnitteiden aiheuttaman epdvarmuuden poistuminen
voi helpottaa yritysten investointipdatdsten tekoa, mutta
mitdan investointiaaltoa markkinoilla ei odoteta. Sijoitta-
jien osalta sopimus merkitsisi epavarmuuden viahenemista.
Kauppaneuvotteluita on kayty pitkalti toista vuotta. Mat-
kan varrella Yhdysvallat ja Kiina ovat paasseet alustavasti
sopuun aikaisemminkin, mutta allekirjoitetut sopimukset
ovat jadneet toteutumatta. Vaikka sopimuksen synty nayt-
taa talld kertaa aikaisempaa todenniksdisemmaltd, nykyti-
lanteessakin on pieni varovaisuus paikallaan.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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TALOUDEN KASVU VAATIMATONTA

Euroalueen talous kasvoi lopullisten tietojen mukaan kol-
mannella vuosineljannekselld 0,2 % edellisesta neljannek-
sestd (Q2 0,2 %). Vuodentakaiseen verrattuna kasvua oli
1,2 %. Kolmannen neljanneksen vaatimaton luku oli hie-
man markkinoiden odotuksia korkeampi. Kuten aikaisem-
minkin, yksityinen kulutus yllapiti kasvua.

Euroalueen sisilla Saksan kolmannen neljanneksen kasvu
oli yllattden lievasti positiivinen ja maa valtti ajautumisen
tekniseen taantumaan. Nikymat jatkon osalta eivat silti
ole hyvat. Maan teollisuustuotanto on laskenut paiasias-
sa autoteollisuuden ongelmien seurauksena. Teollisuuden
luottamusindeksien mukaan kiannetta parempaan ei ole
lahitulevaisuudessa odotettavissa.

Euroalueen ostopéaillikdiden indeksit nousivat hieman lo-
kakuusta. Teollisuuden osalta marraskuun indeksilukema
oli 46,9 (lokakuu 46,6). Nayttaisi silts, ettd euroalueen teol-
lisuuden alaméki olisi maltillisesti tasaantumassa. Tasaan-
tumisen ja mahdollisen kidinteen edellytys on tietysti maa-
ilman talousnidkymien parantuminen ja kauppajinnitteisiin
liittyvan epavarmuuden poistuminen. Myds palveluiden in-
deksi nousi (marraskuu 51,9, lokakuu 51,5). Noususta huoli-
matta teollisuuden heikkous painaa palvelusektoria.

Euroalueen kokonaisinflaatio marraskuussa nousi alusta-
vien tietojen mukaan hieman lokakuusta (marraskuu 1,0 %,
lokakuu 0,7 %). Kokonaisinflaatiota nosti ruoan, alkoholin
ja tupakan hintojen nousu energian hinnan pysyessa ladhes
muuttumattomana. Pohjainflaatio puolestaan nousi hie-
man (marraskuu 1,3 %, lokakuu 1,1 %) palveluiden hintojen
noustessa. Pohjainflaation nousu arvioidaan valiaikaiseksi.
Euroalueen vaimeiden talousnidkymien valossa inflaatiolu-
vuissa ei ole nousupaineita.

Marraskuun lopulla julkistettu lokakuun tyéttémyysas-
te euroalueella laski hieman syyskuusta (lokakuu 7,5 %,
syyskuu 7,6 %). Alueelliset erot ovat suuret. Saksassa tyot-
témyysluku on vain 3,1 %, kun se Espanjassa on 14,2 %.

Talouskasvun hidastuessa ja yritysten viahentiessid uuden
tyévoiman palkkaamista, tyéllisyyteen ei odoteta jatkossa
suuria muutoksia.

Euroopan keskuspankin neuvosto ei kokoustanut marras-
kuussa. Lokakuun kokouksesta julkaistun muistion mukaan
neuvosto oli yksimielinen siit4, ettd rahapolitiikan taytyy
olla taloutta hyvin tukevaa ja kest&a riittdvan pitkdan. Neu-
vosto on myds tietoinen kevyen rahapolitiikan haitallisista
sivuvaikutuksista. Euroalueen talouden tukemisessa paino-
tettiin my®&s valtioiden finanssipolitiikan tarvetta.

Euroopan keskuspankin uusi paijohtaja Christine Lagarde
piti marraskuussa Euroopan parlamentissa ensimmaéisen
julkisen puheensa virkaan tulonsa jilkeen. Hinen mukaan-
sa keskuspankin taloutta tukeva rahapolitiikka on ollut
kulutuskysyntaa yllapitava tekija talouden elpymisen aika-
na, eiki tahan politilkkaan ole tulossa muutosta. Han oli
myds edeltidjansd Mario Draghin linjoilla korostaessaan fi-
nanssipolitiikan tarvetta talouskasvun tukemisessa. Uuden
paajohtajan tyolistalla on ensimmaéisena pankin strategian
laaja uudelleen arviointi.

Keskuspankilta ei odoteta muutoksia rahapolitiikkaan
ldhikuukausina. Joulukuun kokouksen yhteydessd pankki
julkistaa uuden talousennusteensa. Siitd huolimatta, etta
viime aikaisissa talousluvuissa on nihty lievda kdannetta
parempaan, keskuspankin ei odoteta muuttavan merkitta-
vasti kasvu- ja inflaatioennustetaan. Keskuspankin neuvos-
ton seuraava kokous on 12.12.2019.
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VAHVA TYOMARKKINA
TUKEE TALOUDEN KASVUA

Yhdysvaltojen talouskasvu on osoittautunut sitkedk-

si teollisuuden ndkymien heikentymisestd huolimatta.
Huolet siitd, etta teollisuuden heikkous olisi siirtymassa
muualle talouteen ovat vihenemassa. Kaikesta epavar-
muudesta huolimatta, tysllisyyskehitys on osoittautunut
vahvaksi. Ldhes ennitysalhaisesta tydttomyydestd huoli-
matta palkkojen nousu on ollut maltillista, eikad hinnoissa
ole ollut paineita yléspain. Kuluttajien hyva tilanne yllapi-
taa talouskasvua tukevaa kulutuskysyntaa.

Yhdysvaltojen talouden kasvuvauhtia kolmannella vuo-
sineljannekselld edellisestid neljanneksestd tarkistettiin
hieman yléspéain varastojen kasvun myéta. Uusi arvio nel-
janneksen kasvulle on 2,1 % (1,9 %). Neljanneksen aikana
kotimainen aktiviteetti kuitenkin hidastui hieman, mika
ennakoisi maltillisempaa kasvua vuoden viimeiselle nel-
jannekselle.

Maatalouden ulkopuolisten tyépaikkojen lisdys marras-
kuussa (266 000) ylitti markkinoiden korkeimmatkin en-
nusteet, vaikka lukua nosti markkinoiden tiedossa ollut
autovalmistaja GM:n lakossa olleiden tyéntekijéiden t3i-
hin paluu. Lokakuun lukua tarkistettiin lisaksi yléspain.
Hyva tyollisyyskehitys on vahentanyt pelkoja siitd, etta
teollisuuden hidastuminen olisi levidmassa palvelusekto-
rille. Tyéttédmyysaste laski prosentin kymmenyksen ja oli
3,5 %. Keskituntiansiot nousivat marraskuussa 0,2 % loka-
kuusta ja vuodessa maltilliset 3,1 %. Aleneva tysttdmyys
el nayttaisi viela toistaiseksi aiheuttavan palkoissa nousu-
paineita.

Teollisuuden ostopéaillikdiden indeksi (ISM) laski mark-
kinoiden odotusten vastaisesti marraskuussa lokakuusta
(marraskuu 48,1, lokakuu 48,3). Indeksi neljannen kerran
perédkkain alle kasvun ja supistumisen rajana pidettya 50
pistetta. Lasku oli markkinoille yllatys, koska mm. auto-
valmistaja General Motorsin lakon loppumisen odotettiin
hieman nostavan aktiviteettia. Markkinoilla on myé&s ollut
odotus talouden ndkymien tasaantumisesta. Marraskuun
lukujen valossa talousympaéristdssa ei ole tapahtunut
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muutosta. Nakymia heikentavat aikaisempien kuukausien
tapaan pehmea globaali kysynt&, vahva dollari ja epavar-
muus liittyen kauppajannitteisiin ja talousnikymiin.

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea ei ko-
koustanut marraskuussa. Markkinat sulattelivat komite-
an aivan edellisen kuukauden lopussa tekemii syksyn
kolmatta ohjauskoron vaihteluvilin laskua ja komitean
lausuntoa siit4, ettd pankin rahapolitiikan asemointi on
nykyiseen taloustilanteeseen nidhden sopiva. Markkinoi-
den ensimmaisen reaktio marraskuun alussa nosti pitkia
korkotasoja ja tuottokiyra jyrkentyi. Litke kuvaa markki-
noiden nikemysta pienentyneesta riskista talouden kaan-
tymisestd lamaan ensi vuoden aikana. Korkojen nousu
taittui myshemmin pieneen laskuun kauppaneuvottelui-
den pitkittyessa ja siithen liittyvadn epavarmuuden jélleen
kasvaessa. Myshemmin marraskuussa kokouksesta julkais-
tun muistion mukaan keskuspankki edellyttis, etta talo-
usnidkymissa pitaisi tapahtua merkittdvda muutosta, ennen
kuin pankki muuttaisi nykyista rahapolitiikkaansa.

Yhdysvaltojen talouden ennustetaan kasvavan jatkossa
noin kahden prosentin vauhtia. Vahvat tysllisyysluvut ker-
tovat my®s talouden kasvun vakaudesta. Vaikka nidkymia
varjostavat maailman talouden kasvuvauhdin hidastumi-
nen ja kauppajannitteet, keskuspankilla ei ole pakottavaa
tarvetta muuttaa korkopolitiikkaansa. Pankin seuraava
korkopaatss julkistetaan 11.12.2019.



Viime viikkojen ja kuukausien talousdata kertoo talou-
den kasvun hidastuneen edelleen. Kauppakiistojen ai-
heuttamat epiavarmuudet ovat lykdnneet yritysten inves-
tointipaatoksia ja jossain maarin heikentineet kuluttajien
luottamusta taloustilanteeseen ja -kehitykseen, mika on
johtanut hitaampaan globaaliin talouskasvuun. Erityisesti
teollisuustuotanto on hidastunut selvésti, ja kasvu on la-
helld nollatasoa. Kuluttajien usko ja luottamus on pysynyt
jopa odotettua korkeammalla tasolla. Historiassa kulutta-
jien luottamus on kuitenkin aina seurannut teollisuuden
nékymien heikkenemista pienella viiveells, mika luo lisa-
painetta lahitulevaisuudessa.

Talla hetkelld taloutta tukevat piaasiassa keskuspan-
kit, jotka ovat pumpanneet rahaa markkinoille ja saanee
markkinakorot laskettua hyvin alhaiselle tasolle. Taméan
tien positiiviset vaikutukset alkavat olla tidysimaarisesti
hyédynnetty, kun korkotaso on jo painettu globaalisti Yh-
dysvaltoja lukuun ottamatta ldhelle nollaa, ja lisdstimuluk-
sentuen rajahyéty on laskeva. Keskuspankkien jo laitettua
itsensi voimakkaasti likoon, talouskasvun pénkittajaksi
kaivataankin lisdvoimia eli finanssipolitiilkkaa. EKP:n enti-
nen paijohtaja Mario Draghi vaatikin viimeisessa keskus-
pankin tiedotustilaisuudessaan jasenmailta lisdantyvaa ta-
louden tukemista finanssipolitiikan keinoin. Valtiot tulevat
osallistumaan talouden talkoisiin, mutta vanhan kaavan
mukaisesti hivenen myshemmin. Taloustilanne ei viela ole
riittavan heikko budjettielvytykselle.

Teollisuuden ostopaillikkdindeksit ovat viimeisen vuoden
aikana laskeneet trendinomaisesti ja ilmaisseet omalta
osaltaan talouden kasvuvauhdin hidastumista. Nyt ilmoil-
la on osastopaallikkéindeksien tasaantuminen alhaiselle
tasolle tai jopa niiden kdantyminen pitkan laskun jalkeen
hienoiseen nousuun. Globaali ostopaallikkéindeksi nayt-
taa tehneen jo pohjan. Myés OECD:n talouden ennakoi-
va indikaattori nayttda pohjaavan ja kolmen kuukauden

OMX Helsinki CAP ~e===S&P Euro 350 ==—=S&P Global 1200

keskimaaraista indikaattorilukua kuvaava kayra on kaan-
tynyt jo nousevaksi. Tama luo uskoa talouden hienoiseen
piristymiseen. Nousu jdanee kuitenkin suhteellisen vaati-
mattomaksi. Mutta taloustilanteen tasaantuminen ja jopa
pienoinen piristyminen luovat pohjaa kohtuullisen opti-
mistisille talous- ja tuloskehitysodotuksille.

Globaalin talouskasvun arvioidaan olevan kuluvana ja
ensi vuonna hieman alle 3 %. Globaalin tuloskasvun ar-
vioidaan vuonna 2020 olevan 8-9 %:n luokkaa. Yhdysval-
loissa tuloskasvuksi ennustetaan noin 10 % ja Euroopassa
noin 8 %. Nykyisessé ja hieman piristyvassa talousympa-
ristéssd ennusteet vaikuttavat liian korkeilta, ja niitd tul-
laankin mit4 todenn&kdisimmin reivaamaan tarkistamaan
alaspéin. Alhaisten korkojen ymparistéssa jopa yksinume-
roinen tuloskasvu luo kohtuullisen sijoitusilmapiirin osa-
kesijoituksille. Ensi vuoden osaketuotot eivit ylla kuluvan
vuoden tasolle, mutta voivat hyvin yltda lahemmaéksi 10
prosenttia kuin 5 prosenttia. Nykyisessa alhaisen tuoton
ympéristéssa osaketuotto nayttaa varsin kilpailukykyiselta
ohjaten lisia sijoitusvarallisuutta osakkeisiin, mika omal-
ta osaltaan tukee sijoitusluokan menestysta. Kurssikehitys
on kuluvan vuoden aikana ollut harvinaisen tasaista. Ensi
vuodeksi voi ennustaa korkeampaa volatiliteettia ja muu-
tamaa isompaa korjausliiketta.

Lyhyella aikavalilld kursseihin vaikuttavat eniten kauppa-
neuvotteluista tihkuvat tiedot. Molemmilla osapuolilla on
tarve saada jonkintasoinen osasopimus aikaiseksi. Tama
saattaisi pitdd markkinatunnelman positiivisena. Neuvot-
telujen ajautuminen umpisolmuun rapauttaisi vaistamétta
lyhyella tahtaimelld markkinoiden tunnelmaa. Pitkalla t&h-
taimelld ldnnen ja idan valinen voimainmittely tulee jatku-
maan tavalla tai toisella. Maailma on muuttunut pysyvasti
epavarmemmaksi paikaksi. Sijoittajien
on totuttava sijoittamaan entista

suuremman epavarmuuden valli-
tessa. Mikali lisdantyneen epévar-
muuden kanssa ei opi tulemaan
toimeen ja hyviksy sijoitusten li-
saddntynytta riskitasoa, kelvollisten
sijoitustuottojen metsastys on liki
mahdotonta.

Olli Tuuri

osakesalkunhoitaja

Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito
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MARKKINOILLA
HALUA RISKINOTTOON

Riskinottohalukkuutta l6ytyi markkinoilla edelleen mar-

raskuussa, kun ensimmaéisen asteen kauppasopu Yhdysval-
tojen ja Kiinan valilla tuki sentimenttii. Talousdata on myéds
osoittanut stabiloitumisen merkkeji viime aikoina, esim.
teollisuuden PMI:t eivat ole enada olleet laskussa. Osake-
markkinoilla oli vahva kuukausi ja korkomarkkina oli paa-
osin laskussa.

Pitkit korot nousivat hieman marraskuussa. Saksan ja Suo-
men 10 vuoden korot olivat n. 5 korkopisteen nousussa,
mutta pysyivat selvisti negatiivisina edelleen. Italian korot
ja riskipreemiot nousivat marraskuussa eniten eurovalti-
oista, pitkalti poliittisen riskin ajamana. Sielld nykyinen
hallituskokoonpano ei sisilla suurinta suosiota mielipide-
mittauksissa nauttivaa puoluetta ja hallituksen kaatumista
pelataan vadhan valid. Myds Espanjan ja Portugalin valtion-
lainat olivat paineessa marraskuussa tuottaen huonoiten
heti Italian jalkeen.

Negatiivisten korkojen ympaéristéén ei ole nikyvissd muu-
tosta ja todennakdisempid on, ettd rahapoliittista lisgel-

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

Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito
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vytystd on edessd ensi vuoden alkupuolella. Euroopan
keskuspankin uutena pa&johtajana aloitti viime kuussa
Christine Lagarde ja hdnen ensi viestinsi ovat olleet sa-
man suuntaisia kuin edelt&jallaadn. Euribor -koroissa ei ol-
lut suurta muutosta marraskuun aikana ja taso on yleisesti
edelleen selvisti negatiivinen.

Yrityslainamarkkinoilla kuukausi oli kaksijakoinen. Eu-
roopassa alhaisen riskin yrityslainojen riskipreemiot séi-
lyivat lahes ennallaan, mutta tuotto jai miinusmerkkiseksi
pitkien korkojen nousun takia. Korkean riskin yrityslaino-
jen riskipreemiot kapenivat ja tuotto oli +0,88 % seuraten
yleistd positiivista markkinasentimenttid. Kuluvana vuonna
on ollut ennétysméaéara uusia liikkeeseenlaskuja paremman
luottoluokituksen lainoissa ja kysynti erittdin vahvaa. Eu-
roopan keskuspankin osto-ohjelma antaa tukea yrityslai-
namarkkinoilla. Sen lisdksi sijoittajien tuoton metsastys,
yritysten terve kunto sekd odotukset alhaisista maksuhairi-
bistd antavat lisdtukea.

Mark Mattila

korkosalkunhoitaja
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NEUTRAALIPAINO ENNALLAAN

Marraskuun sijoituskokouksessa emme tehneet muutos-
ta sijoitusallokaatioon. Osakemarkkinoiden tuotot ovat
jatkuneet odotuksiin ndhden hyvini ja ennakoivien ta-
lousindikaattoreiden lasku on pysdhtynyt. Tuloskausi ko-
konaisuudessaan oli parempi kuin mitd markkinoilla oltiin
varauduttu. Talousndkymat ovat edelleen vaimeat, mutta
markkinoilla ndhd&an joidenkin talouslukujen osalta oras-
tavaa kddnnetti parempaan. Osakemarkkinoita on tukenut
myds positiivinen uutisointi Yhdysvaltojen ja Kiinan vali-
sistd kauppaneuvotteluista. Yrityslainamarkkinoilla uusien
liilkkeeseenlaskujen méaara on ollut historiallisen korkea ja
sijoittajien kysynta vastaavasti erittiin vahvaa.

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

Pidimme osakepainon neutraalina. Osakkeiden sisalla pi-
dédmme Yhdysvaltalaisten osakkeiden ylipainon ja alipai-
notamme kehittyvien osakemarkkinoiden painoa. Korkojen
sisilla painotamme korkeamman luottoluokituksen yritys-
lainoja rahamarkkinapainon ollessa nolla.




Saastopankki Osake maailma on osakerahasto, joka sijoit-
taa osakemarkkinoille maailmanlaajuisesti, padosin kehitty-
neille markkinoille. Laaja sijoitusuniversumi mahdollistaa
riskien jakamisen useille markkinoille.

Rahasto sijoittaa varansa paiosin maailman osakemarkki-
noille suorilla osakesijoituksilla. Sijoitusfilosofiassamme py-
rimme tunnistamaan laadukkaat vastuulliset yhtiét, sijoit-
tamalla niihin houkuttelevalla hinnoittelulla ja omistamalla
niitd pitkalla tahtdimells, saavuttaaksemme markkinoita
paremman riskikorjatun tuoton. Arvostamme terveita ja
kasvavia toimialoja, kestavia kilpailuetuja, hyvia kasvuna-
kymia, korkeaa oman pdioman tuottoa, tasaista tuloksen-
tekokykya, hyvaa ja omistajaystavallista yritysjohtoa, hyvaa
osingonjakoa ja houkuttelevaa arvostusta. Omistamme
sijoituskohteemme pitkalla tahtdimelld ja pyrimme hyo-
dyntdmé&in markkinoiden ylireagointia lyhyen aikavéalin
tapahtumiin. Uskomme, ett3 sijoitusfilosofia joka suurelta
osin keskittyy osakkeisiin, jotka tayttavat edelld mainitut
laatukriteerit, mahdollistavat paremman tuoton markkina-

syklin yli.

Ykisi esimerkki pitkdjanteisesta sijoittamisestd on sijoituk-
semme IWG:ssé (International Workplace Group).

Saastopankki Osake Maailma
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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 yksittaiselle 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 eivit ole harhaanjohtavia. Esityksen laadinnassa
ei kuitenkaan ole otettu huomioon pankkisalaisuuden piiriin kuuluvia tietoja, jotka ovat saattaneet
olla rahastoyhtién tai sen palveluksessa olevien kaytettdvissd. Emme vastaa esitykseen sisiltyneen
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 jaljentad tai muulla tavoin monistaa ilman Sp-Rahastoyhtion
etukiteistd kirjallista lupaa.

Edellisella kerralla kun esittelimme Osake maailma rahas-
ton, niin kerroimme IWG omistuksestamme. Silld kerralla
IWG:n tulosvaroitus séi rahaston tuottoja, mutta tulosvaroi-
tuksesta huolimatta uskoimme IWG:n liiketoimintamalliin,
jossa vuokrataan muille yrityksille toimistotilaa. Tana vuon-
na IWG:n kurssikehitys on ollut hyvin suotuisa. Uskomme,
ettd IWG:l4 on vield hyvat tulevaisuuden ndkymait ja olem-
me lisdnneet omistusta vuoden aikana. WeWorkilla, joka
on saman toimialan yritys ja joka on moneen kertaan ollut
julkisuudessa vuoden aikana, on nyt ongelmia rahoituksen
kanssa. Toimialan saama julkisuus ja WeWorkin ongelmat
ovat edesauttaneet IWG:n asemaa. On luultavaa, etta kiin-
teistdjen omistajat tulevat jatkossa valitsemaan kumppa-
ninsa tarkemmin, mik3 hyédyttanee IWG:t4. IWG:n tavara-
merkkeihin kuuluu Regus.

Osake maailmassa kdytdmme myds johdannaisia sijoitus-
toiminnan tehostamiseen. Konkreettisena esimerkkini on
punnan valuutta suojaus. Olemme sijoittaneet Britannian
osakkeisiin osittain siksi, ettd moni sijoittaja on valttanyt
néaita Brexit riskistd johtuen ja sen my6ta arvostuskertoimet
ovat olleet houkuttelevia. Johdannaisten avulla olemme
pienentdneet valuuttariskid punnan suhteen, koska ha-
luamme keskittyd osakevalintaan tulonldahteena valuutta-

lilkkeiden ennustamisen sijaan.

Osake Maailmaan on rahasto, joka sopii sijoittajalle, joka
haluaa aktiivisen kehittyneiden maiden osakesalkun osana
sijoitussalkkuaan. Osakemarkkinoihin sijoittavan rahaston
riskit, eli kurssiheilahtelut, ovat huomattavasti suuremmat
kuin esimerkiksi korkorahaston heilahtelut ja timan vuoksi

rahastoon sijoittavan sijoitushorisontti

tulisi olla pitka (yli seitseman vuot-
ta). Rahaston kuukausikommenteis-
ta sijoittaja voi seurata, mitd muu-
toksia olemme tehneet rahastossa.

Anders Pelli

osakesalkunhoitaja






