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Vuosi 2019 oli sijoitusmarkkinoille yllittavan hyva vuosi
siitd huolimatta, ettd markkinoilla oli paljon talouskasvuun
ja poliittisiin riskeihin liittyvaa epavarmuutta. Hyvien tuot-
tojen taustalla on vuoden 2018 vaikea loppu sijoitusmark-
kinoille, jolloin lahes kaikki osake- ja korkoindeksit olivat
miinuksella. Vuoden 2019 alkuun ajoittuu myds keskus-
pankkien paluu markkinoita tukevaan kevyeen rahapoli-
titkkkaan. Osakkeiden matala arvostustaso vuoden alussa
ja vuoden aikana voimakkaasti laskeneet markkinakorot
olivat yhdistelm4, joka nosti huomattavasti kaikkien sijoi-
tusluokkien tuottoja.

Markkinat selvisivat vuoden aikana monesta epavarmuus-
tekijasta. Naitd olivat mm. kauppajannitteet, Iso-Britan-
nian mahdollinen sopimukseton Brexit, Italian poliittinen
kriisi, Kiinan hidastuva talouskasvu, Argentiinan ja Turkin
talousongelmat ja levottomuudet Hong Kongissa. Naista
merkittavin oli Yhdysvaltojen ja Kiinan valiset kauppajén-
nitteet. Kauppajinnitteiden negatiivinen vaikutus ei rajoit-
tunut pelkastidan kiistakumppaneihin ja sijoitusmarkkinoi-
hin. Se on yllapitanyt epavarmuutta, vidhentanyt yritysten
investointeja ja hidastanut talouskasvua.

Yhdysvallat ja Kiina pidasivat joulukuussa ensimmaéiseen
osasopimukseen pitkdan kestineessa kiistassansa. Vaik-
ka sopimusta ei ole vield allekirjoitettu, eikd sen tarkasta
sisalldsta ole viela tietoa, se otettiin markkinoilla helpo-
tuksella vastaan. Sijoittajien osalta sopimus merkitsisi epa-
varmuuden vidhenemistd, mika nakyi myds joulukuun sijoi-
tustuotoissa.

Talouskasvuun ja kauppaepavarmuuteen liittyvien riskien
pienentyminen ainakin lyhyells aikavalilla ja keskuspank-
kien edelleen jatkuva kevyt rahapolitiikka mahdollistavat
hyvissa olosuhteissa kohtuulliset sijoitusndkymat. Vuo-
den 2019 tuottotasoihin ei sijoitusmarkkinoilla kuitenkaan
paasta. Erityisesti osakemarkkinoilla on haasteensa. Vuo-
den 2019 aikana sijoittajat eivat keskuspankkien kevyen
rahapolititkan tukemina olleet kovin huolissaan yritysten
tulosennusteiden laskusta. Jatkossa yritysten tuloksente-
kokyvylla on osakekurssien kehitykselle suurempi merki-
tys.

Korkosijoituksissa vaimeat talousnakymat ja keskuspank-
kien kevyt rahapolitiikka laskivat vuoden aikana valtion-
lainkorkoja, mikéa sai sijoitusrahan virtaamaan paremman
tuoton toivossa riskillisiin yrityslainoihin. Samalla sijoit-
tajien saama korvaus yrityslainoille maksettavan tuottoli-
san muodossa on laskenut ldhes ennétysalhaisille tasoille
sijoittajien tyytyessi pienempéin korvaukseen otetusta
riskistd. Tama vahentdi korkosijoitusten tuottomahdolli-
suuksia jatkossa.

Suhteellisen positiivisista ndkymistad huolimatta markki-
noilla voi olla hairiétekijsita, jotka heikentdvit vuodelle
2020 ennustettua maltillista talouskasvua. Sijoitusmarkki-
nat ovat edelleen herkkia kaikille tekijsille, jotka heiken-
tavat maailmankauppaa ja yritysten kasvuniakymia. Yhdys-
valtojen ja Kiinan paisy osasopuun kauppaneuvotteluissa
on rauhoittanut tilanteen toistaiseksi, mutta se ei viela rat-
kaise kaikkia maiden vélisia kiistoja. Niista vaikeimmat, ku-
ten immateriaalioikeudet ja valtioiden tuet yrityksille ovat
viela jaljella. Myds kauppajannitteiden takia pysdhdyksissa
olleiden yritysten investointien uudelleen kaynnistaminen
voi olla odotettua hitaampaa.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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TALOUDEN KASVUSSA
EI VIELA KAANNETTA

Euroalueen talouskasvussa ei vield ole tapahtunut kaan-
nettd parempaan. Euroalueen taloudellista luottamusta
kuvaava indeksi (ESI, Economic Sentiment Indicator) tosin
nousi hieman joulukuussa, mutta ennakoi vain vaatimaton-
ta kasvua.

Euroalueen ostopaallikéiden indeksit joulukuulta kerto-
vat talouskasvun nojautuvan kotimaiseen kulutukseen.
Teollisuuden ostopaallikéiden indeksi laski marraskuus-
ta ja oli markkinoille pettymys (joulukuu 46,3, marraskuu
46,9). Markkinoilla on ollut odotus teollisuuden alaméien
kaantymisestd parempaan, mutta kddnnetti saadaan viela
odottaa. Palveluiden indeksi nousi (joulukuu 52,8, marras-
kuu 51,9) ja tuki ostopaallikéiden yhdistettya indeksia, joka
nousi tasolle 50,9 (marraskuu 50,6).

Euroalueen kokonaisinflaatio (v/v) joulukuussa nousi alus-
tavien tietojen mukaan marraskuusta (joulukuu 1,3 %, mar-
raskuu 1,0 %). Kokonaisinflaatiota nosti padasiassa energi-
an hintojen nousu. Pohjainflaatio pysyi muuttumattomana
(joulukuu 1,3 %, marraskuu 1,3 %). Pohjainflaation pysymi-
nen marraskuun tasolla tuo hieman helpotusta Euroopan
keskuspankille, jonka ultrakevyt rahapolitiikka ei ole saa-
nut inflaatiota nousemaan pankin kahden prosentin tavoi-
tetasolle. Euroalueen vaimeiden talousnikymien valossa
inflaatioluvuissa ei kuitenkaan ole nousupaineita.

Euroopan keskuspankki ei odotetusti tehnyt muutoksia
rahapolititkkaansa joulukuun kokouksessaan, joka oli en-
simmainen pankin uuden p&&johtajan Christine Lagarden
alaisuudessa. Pankin talletuskorko on edelleen -0,50 % ja
kuukausittaisten arvopapereiden ostomaéara sailyy 20 mil-
jardina eurona. Pankin viesti markkinoille oli pitkalti sama
kuin edellisessd kokouksessa lokakuussa. Pankin rahapo-
litiikka pysyy euroalueen heikko talouskehitys huomioi-
den taloutta tukevana. Pankin mukaan talouskehityksessa
on ndhtivissa pientd parantumista, mutta riskit taloudelle
ovat edelleen alaspiin.
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Pankin paivitetty talousennuste ei juurikaan muuttunut
edellisestd syyskuun ennusteesta. Kasvu on edelleen heik-
koa ja sita tukee ldhinna kotimainen kulutuskysynta inves-
tointien kasvuvauhdin pysyessa hitaana. My6s inflaationa-
kymat ovat vaimeat.

Keskuspankki aloittaa tammikuussa pankin strategian
laajan uudelleenarvioinnin ja sen arvioidaan valmistuvan
vuoden 2020 loppuun mennessi. Hintavakaus sailyy pan-
kin mandaattina edelleen. Tarkoituksena on huomioida
pankin aikaisemmat kokemukset markkinoista ja muuttu-
nut talousymparisté pankin mandaattia toteuttaessa. Kes-
kuspankin neuvoston seuraava kokous on 23.1.2020.
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KULUTUSKYSYNTA
YLLAPITAA TALOUSKASVUA

Yhdysvaltojen talouden ennustetaan kasvaneen vuoden

viimeiselld neljannekselld noin 2 prosentin vauhtia vuo-
sitasolla. Tyémarkkina on edelleen vahva ja kuluttajien
luottamus talouteensa korkea. Riskit taloudelle ovat va-
hentymaéssé, kun Yhdysvallat ja Kiina p&&sivat osasopuun
kauppaneuvotteluissa. Markkinoilla ei ole vieli tietoa,
mitéd konkreettisia asioita sopimus pitida sisalldan, mutta
sopuun paisy vihentdd markkinariskia. Lisdksi maailman
talouskasvun osalta ndhdiin merkkeji sen kdantymisesta
maltilliseen nousuun.

Teollisuuden ostopaillikéiden indeksi (ISM) laski jalleen
joulukuussa marraskuusta (joulukuu 47,2, marraskuu 48,1).
Lasku oli odottamattoman suuri ja selkea pettymys, koska
markkinoilla oli virinnyt odotuksia teollisuuden nakymien
taittumisesta parempaan. Lentokonevalmistaja Boeing il-
moitti vaikeuksissa olevan 737 MAX -koneensa tuotannon
valiaikaisesta lopettamisesta tammikuusta alkaen, mika
heikentda teollisuuden lukuja jatkossa. Tuotantokatkok-
sen arvioidaan vdhentidvan vuoden 2020 ensimmaisen
vuosineljanneksen BKT-lukua noin 0,5 %-yksikkéa. Palve-
lusektorin ostopaallikdiden indeksi sen sijaan nousi (jou-
lukuu 55,0, marraskuu 53,9) ja vahensi aikaisempia huolia
teollisuuden heikkojen nikymien levidmisesta palvelu- ja
kulutussektoreille.

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea piti
joulukuun kokouksessaan ohjauskorkonsa ennallaan va-
lilla 1,50 % - 1,75 %. Komitean viesti oli sama kuin edel-
lisessd kokouksessa lokakuussa. Talous kasvavaa maltilli-
sesti, tydllisyyskehitys ja kulutuskysynta ovat kehittyneet
vahvasti. Rahapolitiikan asemointi on nykyiseen talousti-
lanteeseen tarkoituksenmukainen ja muuttuu ainoastaan,
jos taloudessa tapahtuu jotain sellaista, joka johtaa talous-
nékymien merkittidvaan uudelleen arviointiin. Pankin kol-
men kuukauden vilein paivitettivassi talousennusteessa
ei mydskain tapahtunut suuria muutoksia.
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Markkinat ennustavat keskuspankin rahapolitiikan py-
syvdn muuttumattomana pitkille vuoden 2020 loppu-
puolelle ja ehka jopa vuoden 2021 alkuun asti. Nykyinen
talouskehitys alhaisine inflaatioineen ei puolla rahapoli-
titkan kiristamistd ainakaan vuoden 2020 ensimmaisen
vuosipuoliskon aikana. Vaikka riskit talouskehityksen
hidastumiselle ovat vihentyneet, keskuspankin seuraa-
va korkoliike voi markkinoiden nikemyksen mukaan olla
myds keventdva. Vuoden 2020 marraskuussa pidettivat
presidentinvaalit vaikuttavat myés keskuspankin toimin-
taan. Pankki on perinteisesti pidattdytynyt rahapolitiikan
muutoksista vaalien alla. Pankin seuraava korkopaatss jul-
kistetaan 29.1.2020.



Vuosi 2018 paéttyi synkkiin tunnelmiin. Pérssit olivat las-
keneet huipuista n. viisitoista prosenttia. Talouskehitysta
ennakoivat mittarit olivat jyrkassa laskussa ja keskuspan-
kit olivat kiristdmassa rahapolitiikkaa juuri silloin kuin
talous naytti luisvan taantumaan. Kirsikkana kakun paal-
14 Yhdysvallat ja Kiina olivat ajautumassa kauppasotaan.
Pelko hallitsi ilmatilaa.

Miten nopeasti ja rajusti tilanteet muuttuvat! Keskuspan-
kit aloittivat rahapolititkan 16ysddmisen. Taantumaa ei tul-
lut. Epdvarmuustekijéiden vallitessa teollisuus kuitenkin
hidastui merkittavisti mutta hidastumista kompensoi ku-
lutuskysynté, joka pysyi hyvana tydpaikkojen lisdantyessa
ja kuluttajaluottamuksen pysyessd vahvana. Yritysten tu-
loskehitys jai vaisuksi mutta se ei sijoittajia hairinnyt. Osa-
kemarkkinat olivat hyvissid nousussa. MSCI Maailma-in-
deksin osakkeista kahdeksankymmentakaksi prosenttia
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Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito
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tuottivat positiivisesti. Mediaanituotto oli kaksikymmen-
takuusi prosenttia, mika on toiseksi paras tulos menneen
vuosikymmenen aikana.

Miten tasté eteenpain? Pelko on muuttunut "euforiaksi” ja
sitd myodten osakemarkkinan hinnoittelu on kiristynyt. Yri-
tysten toimintaympéristéa ennakoivat mittarit osoittavat
merkkeja pohjaamisesta, mika tukee tuloskehitysta eteen-
kin vuoden toisella puoliskolla. Analyytikoiden arvio noin
kymmenen prosentin tuloskasvulle vaikuttaa nykytietojen
valossa kuitenkin liian haastavalta. Osingot pysynevat hy-
valla tasolla ja omien osakkeiden takaisin ostot jatkunevat.

Olemme hyvin erilaisessa tilanteessa verrattuna vuoden
takaiseen. Toistoa viime vuodesta ei ldhtdkohtaisesti ole
syytd odottaa, mutta kuten vanha sanalasku kuuluu niin
kauan kun musiikki soi leikki jatkuu.

Johan Hamstrom

osakesalkunhoitaja
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MARKKINAT

POIKKEUKSELLINEN KORKOVUOSI

Vuosi 2019 oli pitkille koroille huima, kun ne laskivat koko
alkuvuoden uusille kaikkien aikojen pohijille elokuun lopus-
sa. Saksan ja Suomen 10 vuoden koroille pohjat olivat -0,714
% ja -0,446 %. Koko vuoden valtionlainatuotoksi muodostui
euroalueella + 6,77 % ja vuodesta muodostui taysin erilai-
nen mitd odotettiin, kun korkojen nihtiin nousevan.

Nyt pitkien korkojen nousulle saattaa olla tilaa, koska lih-
tétaso vuodelle 2020 on aivan poikkeuksellinen. Taloudes-
sa on myds kddnteen merkkeja ja viime vuosien suurimmat
riskit ndyttavat nyt tasoittuvan, kun kauppasota on hieman
rauhoittunut ja Brexit -kuvio selkiintynyt. Tosin keskus-
pankkien toimintaan ei ole nékyvissd muutosta lahitulevai-
suudessa. Rahapolitiikka pysynee kevyena viela pitkdan ja
jotkut odottavat sen keventyvén entisestdan tulevina kuu-
kausina. Inflaatio on hyvin matalaa ja keskuspankki ei nayta
pystyvan sitd nostamaan.
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Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito

Yrityslainamarkkinoilla vuosi oli erinomainen. Euroopassa
alhaisen riskin yrityslainat tuottivat 6,24 % ja korkean riskin
yrityslainat 11,2 %. Alhaisen riskin lainat hy&tyivat korkojen
laskusta. Vuoteen 2020 lahtiessa tilanne on ainutlaatuinen,
kun vuoteen ldhdetdan miinusmerkkisista pitkista koroista.
Euroopan keskuspankki kdynnisti marraskuussa uudestaan
[G-yrityslainojen osto-ohjelmansa.

Yrityslainojen tuottotasot ovat painuneet reilusti alas ja
riskipreemiot ovat hieman alle pidemmaén aikavélin kes-
kiarvon, joten markkinan hinnoittelu on melko haastava.
Sijoittajien tuoton metséstys, yritysten hyva kunto seka
odotukset alhaisista maksuhéiridistad tukevat yrityslaina-
markkinaa. Vuoden lopussa eurooppalaisten alhaisen riskin
yrityslainojen tuottoero valtion joukkolainoihin oli 93 kor-
kopistetta ja korkotaso 0,50 %.

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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NEUTRAALIPAINO EDELLEEN ENNALLAAN

Joulukuussa emme tehneet sijoitusallokaatioomme muu-
toksia. Sijoitusmarkkinoilla n&htiin marraskuun lopulla
korjausliike alaspdin, mutta kurssikehitys jatkui joulu-
kuussa positiivisena. Markkinoita ovat tukeneet odotuksia
paremmat talouden ennakoivat indikaattorit ja Yhdysval-
tojen tyéllisyystilanne. Muilta osin talouden nakymissa ja
sijoitusympaéristéssa ei ole tapahtunut merkittdvad muu-
tosta. Talouskasvu jatkaa asteittaista hidastumista, mutta
viimeaikaisten lukujen valossa taantuman todennékéisyys
laskenut. Sijoitusmarkkinoiden huolena ollut teollisuuden
heikentyneiden nikymien levidminen kulutus- ja palvelu-
sektoreille ei ole toteutunut.

Osakemarkkinoilla tuloskasvuennusteet ovat laskeneet
vuoden 2019 loppua kohti. Hinnoittelu (P/E -luku) ldhestyy
viime vuosien vaihteluvélin ylalaitaa. Odotukset suhteelli-

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

sen alhaisen korkotason jatkumisesta antavat arvostusker-
toimille tilaa nousta. Yhdysvaltojen ja Kiinan paisy osaso-
puun kauppaneuvotteluissa, Iso-Britannian vaalien Brexitia
selventava lopputulos ja keskuspankkien edelleen jatkuva
kevyt rahapolitiikka ovat vihentineet sijoitusmarkkinoiden
epavarmuutta. Yrityslainamarkkinoilla lainoille maksetut
riskilisdt ovat laskeneet, mikad on tukenut yrityslainojen
tuottoja. Myés euroalueen reunavaltioiden riskilisit ovat
laskeneet suhteessa ydinvaltioihin.

Pidimme osakkeet edelleen neutraalissa painossa. Osak-
keiden sisallda Yhdysvaltalaisten osakkeet ovat ylipainossa
ja kehittyvien osakemarkkinoiden osakkeet alipainossa.
Korkosijoituksissa ylipainotamme paremman riskiluokan
yrityslainoja rahamarkkinapainon ollessa nolla.




Saastopankki [timeri on Sp-Rahastoyhtién vuonna 2006
perustama Pohjoismaisille (Suomi, Ruotsi, Norja ja Tanska)
osakemarkkinoille sijoittava rahasto. Pohjoismaat muodos-
tavat suhteellisen nopeasti kasvavan ja poliittisesti hyvin
stabiilin sijoitusympéristén. Suuri yhtiémaara ja lukuisat
erilaiset toimialat mahdollistavat rahaston varojen tehok-
kaan sijoittamisen. Eri maiden ja toimialojen toisistaan
poikkeavat syklit tasaavat rahaston riskitasoa. Vaikka ra-
haston yhtiét on listattu Pohjoismaissa, monen yrityksen
lilkkevaihto tulee muilta esim. USA:n ja kehittyvien maiden
markkinoilta ja ei niin ollen ole riippuvainen vain Pohjois-
maiden tai Euroopan tilanteesta. Lisdksi Pohjoismaista 16y-
tyy useita erittdin nopeasti kehittyvia liiketoiminta-alueita,
joihin on hyvai sijoittaa. Pohjoismaiset yhtiét ovat yrityskult-
tuuriltaan yleisesti ottaen luotettavia ja siten arvostettuja
sijoituskohteita.

Sijoitusfilosofiamme on etsi kasvavia ja kannattavia seka
suuria, keskisuuria etta pienii yhtisité, jotka ovat kohtuulli-
sesti hinnoiteltuja. Yritimme hahmottaa, miltd yhtién toimi-
ala nayttai ja minkalaiset edellytykset yhtislla on menestya
alallansa. Mietimme, ettd milta yhtié nayttda kolmen vuo-
den péaasta ja kuinka tulevaisuudenodotukset on hinnoitel-
tu osakkeeseen. Kun 16yddamme lupaavan sijoituskohteen,

ldhdemme asteittain kasvattamaan sijoituksia kyseiseen

Saastopankki ltameri

Tuottoero ——I[tdmeri Vertailuindeksi

KUUKAUDEN
RAHASTO

yhtiéén. Tavoitteena on, ettd uudet sijoitukset tulevat mer-
kittavalla painolla salkkuun. Lisdksi pyrimme siihen, etta
suurimman kurssinousupotentiaalin omaavat yhtiét ovat
isolla painolla salkussa. Kurssinousun toteuduttua painoja
pienennetdan vihitellen osakemyyntien kautta.

Pohjoismaat ovat markkina-alueena varsin pieni, mika on
pakottanut yritykset hakemaan kasvua kotimarkkinoiden
ulkopuolelta. Yhtidistd on vuosien kuluessa kehittynyt glo-
baaleja toimijoita, joilla on omissa liitketoiminnoissaan suu-

riakin markkinaosuuksia.

Pohjoismaiset yhtiét toimivat hyvin erilaisissa liiketoimin-
noissa. Ruotsissa on listattuna paljon hyvin perinteisia teol-
lisuusyrityksia. Lisiksi sielld on paljon kauppaan ja muotiin
liittyvia yhtisita. Ruotsalaiset ovat perinteisesti olleet hyvia
kaupan alan konseptien kehittijid. Kéépenhaminan pérssi
on tunnettu ladketeollisuuteen ja merenkulkuun liittyvista
yhtiéistaan. Oslon poérssia leimaa éljy ja éljyyn liittyvat yh-
tiot. Kotimaan porssissa on listattuna paljon syklisia yhtisi-

ta.

Markkinoiden keskimé&irdinen hinnoittelu on noussut
varsin kiredksi. Keskuspankkien tukiessa markkinoita kor-
kotaso on laskenut epdnormaalin alhaiselle tasolle, mika
mahdollistaa normaalia korkeammat arvostuskertoimet.
Markkinoilla on kuitenkin osakkeita, joita ei viela ole 18y-
detty ja joilla on siten vield nousuvaraa. Osakevalinta on
kuitenkin muuttunut arvostustason kohoamisen takia vai-
keammaksi kuin aiemmin. Oikea osakevalinta ratkaisee pit-
kalti rahaston tulevan tuoton.

Lahde: Sp-Varainhoito

Tama esitys on laadittu yksinomaan informaatiotarkoituksessa. Esityksen siséltoa ei sen vuoksi tule pit4a tarjouksena
tai hyvaksyntana. Esityksessa ei oteta huomioon yksittaisen henkiln taloudellista asemaa, sijoituskokemusta ja
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pankkisalaisuuden piiriin kuuluvia tietoja, jotka ovat saattaneet olla rahastoyhtién tai sen palveluksessa olevien o
osakesalkunhoitaja

kaytettavissd. Emme vastaa esitykseen sisiltyneen virheellisen tai epataydellisen tiedon aiheuttamasta vahingosta.
Koska kaikkeen arvopaperikaupankayntiin liittyy riskeja, emme mydskain vastaa vahingosta, joka on aiheutunut
jollekin sen johdosta, ettd han on kdynyt kauppaa pitden ldhtskohtanaan tdmén esityksen sisaltdmia suosituksia tai
ennusteita. T4t4 esitysté ei saa jiljentdd tai muulla tavoin monistaa ilman Sp-Rahastoyhtién etukateist4 kirjallista
lupaa.






