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Tammikuu alkoi sijoitusmarkkinoilla suhteellisen hyvissa
tunnelmissa. Maailman taloudessa oli jo vuoden 2019 lop-
pupuolella alustavia merkkeja talouskasvun elpymisesta.
Lisdksi Yhdysvaltojen ja Kiinan p&aaseminen osasopuun
kauppakiistassaan on vahentidnyt markkinaepavarmuutta.
Markkinoita on tukenut myé&s kevyt rahapolitiikka, jonka
jatkumiseen saatiin lisdvarmuutta Yhdysvaltojen ja Euroo-
pan keskuspankkien tammikuisten kokousten jilkeen.

Sijoitusmarkkinoiden huomion vei tammikuun puolivélin
jalkeen Kiinan Wuhanista alkanut koronaviruksen levia-
minen. Viruksella ja sen levidmisti estivilld toimenpiteilla
odotetaan olevan selkeasti heikentéva vaikutus Kiinan ta-
louskasvuun ja sitd kautta myés muualle. Kiinan mahdol-
listen ongelmien vaikutukset maan ulkopuolella tuntuvat
ensimmaisend Aasian maissa ja raaka-ainetuottajamaissa,
mutta myds Euroopassa. Yritystasolla vaikutukset ovat suu-
rimmat matkailu- palvelu- ja kuljetustoimialojen yrityksiin.
Myés yritykset, joilla on tuotanto tai osa tuotantoketjua
Kiinassa, karsivat.

Koronaviruksen taloudelle negatiivisten vaikutusten mi-
nimoimiseksi Kiinan keskuspankki ilmoitti hyvissi ajoin
markkinoiden likviditeetin lisddmisesta ja pankeille tar-
jottavan rahoituksen korkotason leikkaamisesta. Myés
hallinnon taholta on kerrottu toimenpiteista viruksen ne-
gatiivisten vaikutusten torjumiseksi ja niiden yritysten aut-

tamiseksi, joiden toiminnan epidemia uhkaa vaarantaa.

Tammikuun lopun epiavarmuus markkinoilla vaihtui kuu-
kaudenvaihteen jilkeen nopeasti optimismiksi ja laskussa
olleet osakekurssit kdantyivat nousuun. N&htavasti markki-
noilla uskotaan Kiinan viranomaisten kykyyn saada viruk-
sen levidminen rajoitetuksi ja viruksen kokonaisvaikutus-
ten jadmistd vahaisiksi. Lisdksi suurin osa tautitapauksista
nayttaisi toistaiseksi rajautuvan Kiinaan ja vain pieni osa
todetuista tapauksista on Kiinan ulkopuolella. Sijoitus-
markkinoilla on myés paljon likviditeettid, mika tukee ris-
kinoton lisdamista. Tilanne ei kuitenkaan vield ole taysin

ohitse.

Koronaviruksen negatiiviset vaikutukset voivat jaada va-
haisiksi, mutta taysin markkinaepavarmuus ei ole poistu-
massa. Yhdysvaltojen ja Kiinan vilisten kauppaneuvot-
teluiden jatko voi tuoda markkinoille yllatyksia. Lisgksi
Yhdysvallat on hyékannyt Eurooppaa vastaan kansainva-
lisen kaupan osalta ja mahdollisista kauppaneuvotteluista
odotetaan vaikeita. [so-Britannian ero EU:sta astui voimaan
tammikuun lopussa ja toi markkinoille lyhyen helpotuksen,
mutta alueiden vélisille kauppaneuvotteluille varattu lyhyt

aika ennakoi markkinaepavarmuuden kasvua loppuvuotta

kohden.

Vaimea talouskasvu ja keskuspankkien kevyt rahapoli-
titkka ovat laskeneet markkinakorkoja, eika eri korkosijoi-
tusluokista ole odotettavissa juurikaan tuottoa alkaneena
vuotena. Kaikkein alhaisin tuotto-odotus on valtionlainoil-
la. Riskillisten yrityslainojen odotetaan tuottavan hieman
paremmin, mutta lainojen suuren kysynnin vuoksi niiden
tarjoamat tuottolisit ovat selvisti pitkdn ajan keskiarvoa
alemmat.

Jos vuoden 2019 alussa osakkeiden arvostustaso oli mata-
la, niin tilanne on nyt toinen. Vahvan kurssinousun jilkeen
ja yritysten tuloskasvuennusteet huomioiden osakkeiden
arvostuksia voidaan pitaa korkeahkoina. Jos koronaviruk-
sen vaikutukset jdavat lyhytaikaisiksi, osakekurssien voi-
daan olettaa kehittyvan korkeintaan maltillisesti kuluvan

vuoden aikana.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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TALOUS KASVOI HIEMAN
ODOTUKSIA HITAAMMIN

Euroalueen talouden kasvunikymat ovat vaisut. Euroalu-
een talous kasvoi alustavien tietojen mukaan neljannella
vuosineljannekselld odotuksia hieman hitaammin ja vain
0,1 % edellisestad neljanneksesta (Q3 0,3 %). Vuodentakai-
seen verrattuna kasvua oli 1,0 %. Alkaneen vuoden kasvun
odotetaan olevan myés vaatimatonta. Kasvua auttaa Yh-
dysvaltojen ja Kiinan solmima osasopimus maiden vélises-
si kauppakiistassa, joka vihentdd markkinaepavarmuutta.
Kysymysmerkkind on Kiinan koronaviruksen levidminen,
jolla voi olla hidastava vaikutus euroalueen talouskasvulle.
Euroalueen vienti Kiinaan on suhteellisen pieni osa koko
talouskasvusta, mutta teollisuuden tuotantoketjujen kautta
Kiinan ongelmat voivat heijastua myés euroalueelle.

Euroalueen teollisuuden ostopéillikéiden indeksi nousi
hieman joulukuusta (tammikuu 47,9, joulukuu 46,3). Nayt-
taisi silta, ettd indeksi olisi ndhnyt alimman tasonsa viime
syksyn aikana ja suunta olisi hiljalleen kddntymassa pa-
rempaa. Ostopaallikéiden yhdistetty indeksi nousi tasolle
51,3 (joulukuu 50,9). Noususta huolimatta indeksi ennakoi
euroalueelle vain vaatimatonta kasvuvauhtia vuoden en-
simmaiselle neljannekselle.

Euroalueen kokonaisinflaatio (v/v) tammikuussa nousi
alustavien tietojen mukaan joulukuusta odotuksia hieman
enemman (tammikuu 1,4 %, joulukuu 1,3 %). Kokonaisin-
flaatiota nosti energian ja polttoaineiden hintojen nousu.
Nousu jaanee lyhytaikaiseksi. Jatkossa kokonaisinflaatios-
sa on painetta alaspéin koronaviruksen aiheuttaman &ljyn-
hinnan laskun vuoksi. Pohjainflaatio laski (tammikuu 1,1 %,
joulukuu 1,3 %).

Euroopan keskuspankki ei odotetusti tehnyt muutoksia
rahapolititkkaansa tammikuun kokouksessaan. Pankin tal-
letuskorko on edelleen -0,50 % ja kuukausittainen arvopa-
pereiden ostomé&éara siilyy 20 miljardina eurona. Pankin
viesti markkinoille oli suunnilleen sama kuin aikaisempi-
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nakin kuukausina. Pienta positiivista suuntausta olisi talo-
udessa kuitenkin nihtavissi ldhinna viahentyneen markki-
naepavarmuuden ansiosta, mutta riskit euroalueella ovat
edelleen alaspain.

Myé6skddn pankin tammikuussa aloittamasta strategian
laajasta uudelleenarvioinnista ei kuultu uutta. Pankki kes-
kittyy strategian arvioinnissa sithen, miten pankin man-
daatin mukainen hintavakaus méaéritetddn ja saavutetaan.
Strategian uudelleenarvioinnin arvioidaan valmistuvan
vuoden 2020 loppuun mennessa. Keskuspankin neuvoston
seuraava kokous on 12.3.2020.

Markkinoilla ei keskuspankilta odotetaan mitdan toimen-
piteitd kuluvan vuoden aikana. Pankin kannalta riskina on
Kiinan koronavirus. Euroalueen talouden nakymat olivat
vaisut jo ennen virusta. Jos viruksen levidmista ei onnistu-
ta rajoittamaan, se voi hidastaa orastavaa talouskasvua ja
pakottaa keskuspankin toimimaan.
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TALOUSKASVU MALTILLISTA

Yhdysvaltojen talous kasvoi viime vuoden viimeiselld

neljannekselld 2,1 % edellisesta neljanneksestd. Koko vuo-
den 2019 kasvuvauhdiksi tuli 2,3 %. Menneen vuoden lo-
pun kasvua jarruttivat kulutuskysynnan hidastuminen ja
yritysten investointien edelleen jatkunut vdahentyminen.
Yhdysvaltojen ja Kiinan solmima osasopimus maiden va-
lisessa kauppakiistassa muuttaa nakymia positiivisemmak-
si poistamalla markkinoilta epavarmuutta ja elvyttidmalla
investointeja. Lisdksi alkuvuonna odotettiin hyvén tyslli-
syyskehityksen, alhaisen korkotason ja maailman teolli-
suustuotannon elpymisen yllapitavan maltillista kasvua.

Yhdysvaltojen ja Kiinan vilisella kauppasovulla nayttai-
si olevan positiivisia vaikutuksia, kun teollisuuden osto-
paéllikéiden indeksi (ISM) nousi tammikuussa odotuksia
enemman joulukuusta. Indeksin pisteluku oli hieman yli
kasvun rajana pidetyn 50 pisteen ylapuolella (tammikuu
50,9, joulukuu 47,8). Indeksin osatekijdistd uudet tilauk-
set ja tuotanto olivat nousussa. Indeksin nousu oli odot-
tamattoman suuri ja runsaan vuoden kestidneen laskun
jalkeen se voi ennakoida teollisuuden suunnan muutosta
parempaan. Hyvian kehityksen esteeksi voivat kuitenkin
tulla lentokonevalmistaja Boeingin tuotannon véliaikaiset
supistukset ja koronaviruksen aiheuttama talouskasvun
hidastuminen Kiinassa. Jos viruksen aiheuttama hairié jaa
lyhytaikaiseksi, aikaisemmin talouden kasvua yllapitanyt
palvelusektori saisi teollisuudesta vetoapua.

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea piti
tammikuun kokouksessaan ohjauskorkonsa odotetusti
ennallaan valilld 1,50 % - 1,75 %. Komitean viesti markki-
noille ei juuri muuttunut joulukuusta. Pieni tarkennus tuli
kulutuskysyntdan, joka kasvaa komitean kuvaamana ai-
kaisemman vahvan sijasta maltillisesti. Muutoin viesti oli
ennallaan maltillisen talouskasvun ja vahvan tyéllisyyske-
hityksen osalta.

Rahapolitiikan asemointi on pankin mukaan edelleen
nykyiseen taloustilanteeseen tarkoituksenmukainen ja
muuttuu ainoastaan, jos taloudessa tapahtuu jotain sel-
laista, joka johtaa talousndkymien merkittavaan uudelleen
arviointiin. Keskuspankki ilmaisi kuitenkin tyytymatts-
myyden alle kahden prosentin tavoitteen pysyttelevdan
inflaatioon.

Keskuspankki on tarjonnut markkinoille véliaikaisesti yli-
maaraista likviditeettia rahamarkkinoille viime syksysta
alkaen. Pankki onnistui nakemyksensa mukaan rauhoitta-
maan tilanteen ja aikoo vihentai likviditeetin tarjoamista
kevaan aikana.

Pankki pitda markkinoiden riskitasoa korkeahkona huo-
limatta Yhdysvaltojen ja Kiinan valill solmitusta kauppa-
sopimuksesta. Pankki on my&s tietoinen Kiinan koronavi-
ruksen tuomasta uudesta riskista. Markkinoiden mukaan
keskuspankin kommentointi oli kokonaisuudessaan peh-
meahks, mika voisi tarkoittaa rahapolitiikan osalta py-
symistd muuttumattomana kuluvan vuoden ajan tai jopa
ehki jonkinasteista kevennysta tarvittaessa. Pankin seu-
raava korkopaatés julkaistaan 18.3.2020.



Pelko ja ahneus ovat kaksi tunnetta, jotka ohjaavat sijoi-
tustunnelmaa ja talla hetkella pelko on saanut yliotteen.
Koronviruksen aiheuttama pelko peruutti tammikuu-ilmi-
6n. Edellytykset hyvélle tammikuulle olivat olemassa, kos-
ka ensimmaisen vaiheen kauppasopu oli allekirjoitettu, os-
topaallikksindekseissa nahtiin kdinne ja keskuspankkien
tuki jatkui. Tammikuussa julkistetut talousluvut olivat odo-
tettua parempia ja ne olisivat voineet ruokkia osakekurssi-
en nousua. Helmikuun alussa julkaistu USA:n teollisuuden
ostopaallikksindeksi ISM yllatti positiivisesti. Merkki siita,
ettd kauppasopu on vaikuttanut suuryritysten tunnelmiin
positiivisesti. Myés Ruotsin teollisuuden ostopaallikksin-
deksi yllatti markkinat selkeésti yli odotusten ja indeksi on
talla hetkella kasvunalueella (yli 50). Tama on positiivinen
signaali erityisesti vientivetoisille maille kuten Suomi, jos-
sa meilld on hienoinen ylipaino osakeallokaatiossa. Glo-
baalit ostopaallikkdindeksit ovat myds osoittaneet pienta
elpymistd tammikuun aikana.

Talousvire on julkaistun datan valossa positiivinen, mut-
ta koronavirus tullee syéméaan talouskasvua. Kuinka pal-
jon koronavirus syé globaalista talouskasvusta on viela
epavarmaa. Jotkut arviot ovat, ettd noin 0,2-0,3 % tullaan
menettdméan. Kiinan paino globaalin talouskasvun moot-
torina on ldhes 30 %. Eli jos vuosikasvu Kiinassa laskee
1 % se tarkoittaisi karkeasti 0,3 % vihennysta globaalissa
talouskasvussa. Taman paalle voidaan lisata kerrannais-
vaikutuksia erityisesti Kiinan naapurimaihin. Raaka-aineet
kuten 6ljy ja kupari hinnoittelevat jo paljon synkempia ta-
lousnikymii. Oljyn hinta on laskenut noin 20 % vuoden
alusta.

Pelko on ohjannut sijoittajia turvasatamiin ja sektoreihin,
jotka eivat ole niin altistuneita koronaviruksen vaikutuk-
sille. Samalla sijoittajat ovat karttaneet lentoyhtididen
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osakkeita, kaivos- ja 8ljyteollisuutta, autoteollisuutta, luk-
sustuotteiden valmistajia ja turismiin altistuneita osak-
keita. Sijoittajien siirtyminen turvasatamiin ei kuitenkaan
ole tapahtunut paniikinomaisesti ja vaikutukset indeksita-
solla ovat olleet suhteellisen maltilliset. Pelkokerroin eli
markkinaheilunnan mittari on koholla, muttei 4éritasolla.
Talla hetkelld markkina hinnoittelee koronaviruksen vai-
kutusten tulevan olemaan tilapiisia ja osa menetetysta
talouskasvusta saadaan kurottua kiinni lisdantyneiden
stimulanssitoimenpiteiden myéta. Osalle yrityksista ja
sektoreista hairiét tuotantoketjuissa tulevat aiheuttamaan
suuria menetyksis, esimerkiksi useat autonvalmistajat ovat
kertoneet, ettd timéin neljanneksen autontuotanto Kiinas-
sa tulee olemaan 15 % matalampi.

Miten sijoittajan tulee toimia koronaviruksen aiheutta-
massa epavarmuudessa? Uskomme, ettd lasku markkinoil-
la jaa lyhytaikaseksi ja mitdan aihetta panikointiin ei ole.
USA:n tuloskausi on menossa ja se on osoittanut pirteitad
merkkeja. Yhteenlaskettu litkevoitto on noin 2 % kasvussa
ja se on ylittdnyt analyytikoiden ennusteet, vaikka yllatyk-
set ovat olleet hieman matalammat kuin historiassa. Mika-
li koronaviruksen vaikutukset maailmantalouteen pysyvat
alle muutaman prosentin kymmenyksen, niin edellytykset
positiivisille tuloskasvuille osakemarkkinoilla on viela ole-
massa. Madaltuneet korot ja mahdolliset stimulanssitoi-
menpiteet tukevat osakemarkkinoiden arvostuskertoimia.
Tata taustaa vasten neutraali ndkemys osakemarkkinaris-
kin suhteen on paikallaan yhdistettyni valmiuteen muo-
kata salkkuja uuden tiedon valossa.

Tan& vuonna on todennikéists,
ettd poliittiset riskit kuten Yh-
dysvaltojen presidentinvaalit,

kauppasopimuksen ehdot seka
seuraava taso ja Brexitin aiheut-
tamat kauppaneuvottelut tulevat
heilauttelemaan markkinoita.
Edelld mainitut tekijat ovat viela
taka-alalla ja nyt uutisvirta kes-
kittyy koronaviruksen vaikutuk-

siin.

Anders Pelli

osakesalkunhoitaja
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VUODEN ALKU :
VAIHTELEVISSA MERKEISSA

Vuosi kaynnistyi melko volatiileissa merkeissa. Than alku-

vuodesta néaytti silts, ettd saadaan perinteinen tammikuu
ralli markkinoilla ja moni osakeindeksi kohosikin ihan al-
kuvuodesta ennatyslukemiin. Tunnelma muuttui kuitenkin
nopeasti, kun Kiinan Wuhanista alkanut Koronaviruksen
levidgminen on huolestuttanut sijoittajia ja laskenut osake-
kursseja maailman porsseissa. Sijoitusmarkkinoilla on pelko
siitd, ettd viruksen levidmiselld on heikentava vaikutus Kii-
nan talouskasvuun ja sitd kautta mahdollisesti myés muual-
le. Riskisentimentin muutos heikompaan johti siihen, etti
rahaa virtasi turvasatamiin kuten kultaan seka valtiolainoi-

hin.

Lyhyet markkinakorot laskivat hieman tammikuussa. Esim.
euriborin 12 kk laski tasolle -0,28 % ja Saksan 2 vuoden kor-
ko laski 10 korkopistettd tammikuussa, mutta suuremmat
litkkeet nahtiin pitkissa koroissa, kun Koronaviruksen liet-
soma epavarmuus laski turvasatamakorkoja kuten Saksan ja
Yhdysvaltojen valtionlainakorkoja. Saksan 10 vuoden korko
laski -0,19 %:sta -0,43 % tasolle ja 30 vuoden korko 0,35
%:sta 0,07 %. Korkojen lasku on ollut yllattavéan rajua huo-
mioiden jo entuudestaan erittain alhainen l3htétaso. Inflaa-
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tio-odotukset olivat juuri kdantyneet loivaan nousuun ja ta-
lousdata oli piristynyt, eikd Euroopan keskuspankin (EKP)
odoteta keventivan rahapolitiikkaa enii, joten korkojen
lisalaskulle tuskin on enda juurikaan tilaa.

Yrityslainamarkkinoilla kuukausi oli kaksijakoinen. Euroo-
passa alhaisen riskin yrityslainojen riskipreemiot sailyivat
ldhes ennallaan (+1 %), mutta tuotto oli vahva pitkan koron
laskun johdosta (+1,16 %). Korkean riskin yrityslainojen ris-
kipreemiot levenivit seuraten yleistd negatiivista markkin-
asentimenttia. Tuotto jai kuitenkin lievésti positiiviseksi
(+0,10 %), kun heikompilaatuiset CCC lainat tuottivat +2 %
kuukauden aikana.

Vuosi alkoi erittdin vahvoissa merkeissid primaarimarkki-
noilla. Kun markkinat aukesivat tammikuun alussa, yritys-
lainamarkkinoilla ndhtiin ennatysviikko uusien liikkeeseen-
laskujen suhteen. Rahoituksen saatavuus siilynee hyvalla
tasolla eikd maksuhaiiridtasoissa ole odotettavissa suurta
nousua. Sen lisdksi Euroopan keskuspankin osto-ohjelma
seka sijoittajien tuoton metséstys antaa lisatukea.

Mark Mattila

korkosalkunhoitaja
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OSAKESIJOITUKSET

NEUTRAALIPAINOSSA

Tammikuussa muutimme sijoitusallokaatiota kaksi kertaa.
Viime vuoden lopun ja alkaneen vuoden alun parantunut
riskisentimentti ja sijoittajien yleinen riskinottohalukkuus
antoivat hyvan alun sijoitusmarkkinoille. Talouskehityk-
sen osalta katsoimme, ettd positiivinen kehitys jatkuu ja
kauppapoliittisten uhkien v&litén negatiivinen vaikutus ei
toteudu. Arvioimme, ettd markkinat ovat riittdvan vahvat
kestdméaan tuloskauden mahdolliset negatiiviset yllatykset.
Niinpé nostimme taktisen allokaatiomme riskia lisdamalla
osakepainoa 2,5 %.

Tamin muutoksen jalkeen epdvarmuus lyhyen aikavélin
markkinakehityksesta ja talouskasvundkymista kasvoi Kii-
nan koronaviruksen levidmisen seurauksena. Virus ei hei-
kenné pelkéstaan Kiinan jo hidastuvan talouskasvun naky-

Osake Suositeltava paino
Suomi 10,0 %
Eurooppa 17,5 %
[ | Pohjois-Amerikka 15,0 %
[ | Aasia-Tyynimeri 2,5 %
. Kehityyvat markkinat 5,0 %
Korko Suositeltava paino
Rahamarkkina 5,0 %
. Valtionlainat 17,5 %
. Yrityslainat (IG) 20,0 %
[ | Yrityslainat (HY) 5,0 %
. Kehittyvien maiden lainat 2,5 %

Lahde: Sp-Varainhoito
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mii, mutta silld on myés laajempi vaikutus muihin Aasian
maihin ja mahdollisesti myés euroalueelle. Nykytietojen
valossa arvioimme, ettd todennékéisyys maailmanlaajuisel-
le kriisille on alhainen, mutta katsoimme, ettd epavarmuus
markkinoilla tulee jatkumaan jonkin aikaa. Laskimme mal-
tillisesti allokaation riskitasoa ylipainosta takaisin neutraa-
liin.

Osakkeet ovat siis neutraalipainossa. Osakkeiden sisalla
suomalaiset osakkeet ovat ylipainossa. Yhdysvaltalaiset,
eurooppalaiset ja kehittyvien maiden osakkeet ovat neut-
raalipainossa ja Aasia-Tyynimeri -alueen osakkeet alipai-
nossa. Korkosijoituksissa ylipainotamme edelleen parem-
man riskiluokan yrityslainoja valtiolainojen ja kehittyvien
maiden lainojen ollessa alipainossa.




Kansainvilinen valuuttarahasto, IMF, luokittelee suurim-
man osan maailman noin kahdestasadasta maasta kehit-
tyviksi talouksiksi. Naisséd maissa asuu valtaosa maailman
vaestosta. Kehittyvien maiden yhteenlaskettu bruttokan-
santuote on kehittyneitd talouksia suurempi ja kasvaa niita
nopeammin.

Viime vuosikymmenen aikana kehittyvien maiden pdioma-
markkinat ovat kehittyneet positiivisempaan suuntaan. Si-
joittajien valinnanvara on kasvanut. Perinteisten toimialo-
jen kuten, rahoitus, telekommunikaatio ja energian ohella
"uusien” alojen eli ladke-, teknologia- ja kulutustavaratoimi-

alojen osuus on kasvanut.

Kehittyvien maiden osakemarkkinakehitystd kuvaava
MSCI Kehittyvat Markkinat-indeksi koostuu kahdestakym-
menestdkuudesta maasta. Aasialaiset maat muodostavat
enemmistén. Indeksin sisdlléstda noin kaksi kolmasosaa
koostuu Kiinanlaisista, Eteld-Korealaisista, Taiwanilaisista

ja Intialaisista yrityksista.
Pitkan ja lyhyen aikavilin markkina-ajurit
Kehittyvien maiden kasvuajurit ovat houkuttelevia. Vaes-

tén kasvu, keskiluokkaistuminen ja tuottavuuden kasvu

mahdollistavat lansimaita selkeasti korkeampaa talouskas-

Saastopankki Kehittyvat Markkinat

Vertailuindeksi

Tuottoero ——Kehittyvat Markkinat

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
-tietdmysta tai muita seikkoja. Siin4 ei mydskain oteta huomioon rahoitusvilineen soveltuvuutta tai tarkoituksenmu-
kaisuutta yksittaiselle henkillle. Esityksen sisaltami tietoja ei sen vuoksi tule pita4 yksiléllisena sijoitusneuvontana.
Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu Sp-Rahastoyhtién omista lahteisté ja julkisista
lahteist4 saatujen tietojen perusteella ja kohtuullisiin toimepiteisiin on ryhdytty sen varmistamiseksi, etta tiedot
ovat todenperéisii 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
kaytettavissa. 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.

vua sekéa lyhyella etta pitkalla aikavililla. Virusepidemiat,
kauppasodat ja valuuttaliikkeet nostavat lyhyen aikavéalin
epavarmuutta, mikd myés heijastuu ndiden markkinoiden
hinnoittelussa.

Amerikkalainen tutkimustalo Research Affiliates julkaisi
eri osakemarkkinoiden tuotto-odotukset seuraavalle kym-
menelle vuodelle. Kehittyvien maiden tuotto-odotus on
muita markkina-alueita selkeisti korkeampi houkuttelevas-
ta hinnoittelusta ja tuottavuuden kasvusta johtuen. Tahan
nikemykseen on helppo yhtya.

Miten me sijoitamme Kehittyville Markkinoille

Saastopankki Kehittyvat Markkinat -rahastoa hoitaa mei-
dan tarkoin valittu yhteistydkumppani, Amerikkalainen
American Century Investments -sijoitusyhtié. Heilld on pit-
ka kokemus kehittyvien maiden sijoituksista seka loistavat

naytét tuloksellisesta salkunhoidosta pitkalla aikavalilla.

Rahaston strategia on sijoittaa yhtidihin, joissa on tapahtu-
nut selkea tuloskdinne ja missa sijoittajat eivat ole tata vie-
14 hinnoitelleet osakekurssiin. N&in ollen hyédymme seka
paranevasta tuloskasvusta etta yrityksen uudelleenhinnoit-
telusta.

Johan Hamstrom

osakesalkunhoitaja






