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Helmikuun alun markkinaoptimismi taittui nopeasti la-
hes paniikiksi, kun COVID-19 -koronaviruksen todettiin
saaneen jalansijaa Euroopassa. Suhteellisen hyvien ta-
louslukujen sijaan markkinat keskittyiviat seuraamaan vi-
ruksen levidmistd. Uutiset Pohjois-Italiassa ja muuallakin
Euroopassa havaituista virustartunnoista saivat markkinat
pelkddmaan Kiinan kaltaista talouden voimakasta hidas-
tumista. Markkinoiden laskua tehostivat Yhdysvaltojen
tartuntatautien valvonta- ja ehkiisykeskuksen kommentit
taudin todennakdisestd levidmisestd ja maassa todetut tar-

tunnat.

Helmikuun lopun osakemarkkinoiden raju lasku lyhyessa
ajassa edusti markkinoiden voimakasta reagointia tartun-
tojen levidmiseen keskittyvadn uutisointiin. Vastaavanlai-
nen yhden viikon lasku oli koettu markkinoilla viimeksi
elokuussa 2011, kun luottoluokituslaitos Standard & Poor’s
laski Yhdysvaltojen luottoluokitusta yhden pykalan par-
haimmasta AAA -luokasta. Osakekurssien lisdksi myés
riskillisten yrityslainojen hinnat laskivat, kun lainoilta vaa-
ditut tuottolisat nousivat. Sijoitusraha pakeni riskillisista
sijoituksista valtionlainoihin, jotka tuottivat positiivisesti
helmikuun aikana.

Markkinoilla on pelko viruksen ja sen torjumiseksi tehty-
jen toimenpiteiden negatiivisista vaikutuksista maailman-
talouteen ja talouskasvun taittumisesta jopa taantumaan.
Virus hidastaa globaalia talouskasvua hairitsemalls seka
tuotantoa ettd kysyntda. Talouden ongelmat puolestaan
heikentavat yritysten tulosndkymia. Pahimmillaan viruksen
levidminen voi my®s hairita sijoitusmarkkinoiden normaa-
lia toimintaa ja vaikeuttaa yritysten rahoitusmahdollisuuk-
sia.

Osakekurssien voimakas lasku heijastuu negatiivisesti
yritysten ja kuluttajien luottamukseen taloutta kohtaan.
Markkinoiden paine keskuspankkien suuntaan rahapolitii-
kan keventamiseksi onkin kasvanut. Viitteita keskuspank-
kien vastahakoisesta taipumisesta markkinoiden toiveisiin
on my&s saatu. Yhdysvaltojen keskuspankin paijohtaja pu-

hui helmikuun lopussa markkinoilla kehittymassa olevista
riskeista ja ilmoitti pankin valmiudesta tarkoituksenmukai-
siin toimiin talouden tukemiseksi. Pankin valmius realisoi-
tui maaliskuun alun ohjauskoron leikkaukseen 0,5 %-yksi-
kslla. Myds Kanadan ja Australian keskuspankit laskivat
korkotasojansa.

Ohjauskorkojen leikkaus tai valtioiden tukitoimet eivat
kuitenkaan pysty estdméaan viruksen levidmista tai korjaa-
maan hairiintyneitd tuotantoketjuja. Pelkan rahapolitiikan
keventamiselld on markkinoille korkeintaan psykologinen
vaikutus siitd, ettd viranomaiset yrittivat tehda jotain asian
eteen. Tartuntojen levitessi onkin odotettavissa ja toivotta-
vaa, ettd myds valtiot ryhtyvat kohdennettuihin toimenpi-
teisiin niiden talouden osien tukemiseksi, joiden toiminta
on viruksen johdosta vaikeutunut.

Maailman terveysjarjestd kertoi helmikuun loppupuoclella
tartuntojen levinneen 46 maahan. Nayttaisikin silts, etta
viruksen laajaa levidmista on vaikea estda. Tasta huolimat-
ta jokainen aikaisempi epidemia on kestanyt rajatun ajan
ja markkinahairiét ovat halvenneet ennen pitkaa.

Kiinassa tartuntatapaukset nayttaisivat olevan voimakkai-
den toimenpiteiden ansiosta laskussa ja maa yrittaa palata
normaaliin. Tehtaiden tuotantoa ajetaan ylés ja tydntekijat
ovat palaamassa téihin. Nahtavaksi jaa, ldhtevatks tartun-
nat uuteen nousuun ihmisten kanssakdymisen lisdantyessa.
Sijoittajille on markkinoilla lahiaikoina odotettavissa hei-
lahteluja virusuutisoinnin tahdissa.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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ALKANEEN VUODEN
NAKYMAT HEIKENTYNEET

Euroalueen talouden jo valmiiksi vaimeat kasvundkymét
alkaneelle vuodelle ovat koronaviruksen levidmisen joh-
dosta edelleen heikentyneet. Ensimmaéisen vuosineljin-
neksen kasvun ennakoidaan olevan jo lieviasti negatiivi-
nen. Aikaisemmin Kiinan teollisuuden tuotantoketjujen
hairididen ajateltiin heijastuvan euroalueelle ja hidastavan
talouskasvua. Tamaén lisdksi nyt myds viruksen levidminen
Eurooppaan ja erityisesti Italian teollistuneeseen pohjois-
osaan heikentia euroalueen nakymia.

Euroalueen teollisuuden ostopaallikéiden indeksi nousi
hieman tammikuusta (helmikuu 49,2, tammikuu 47,9). Os-
topaallikdiden yhdistetty indeksi nousi tasolle 51,6 (tam-
mikuu 51,3). Nama luvut eivat kuitenkaan pida sisillansa
viruksen nopeaa levidmistd helmikuun lopulla, joten maa-
liskuun luvut tulevat olemaan naita lukuja heikommat.

Euroalueen kokonaisinflaatio laski alustavien tietojen mu-
kaan odotetusti helmikuussa (helmikuu 1,2 %, tammikuu
1,4 %). Kokonaisinflaatiota laski ennakoidusti energian hin-
tojen lasku, joka johtui koronaviruksen aiheuttamasta &l-
jynhinnan laskusta. Pohjainflaatio nousi hieman (helmikuu
1,2 %, tammikuu 1,1 %,). Inflaatiotasojen odotetaan jatkossa
laskevan, jos koronaviruksen aiheuttama taloudellisen akti-
viteetin hidastuminen jatkuu. Euroalueen tysttémyys pysyi
tammikuussa tasolla 7,4 %. Luku voi nousta lahikuukausi-
na, jos talouden ndkymat heikkeneviat koronaviruksen le-
vidmisen seurauksena.

Euroopan keskuspankin neuvosto ei kokoustanut helmi-
kuussa. Tammikuun kokouksesta julkaistun muistion mu-
kaan neuvosto naki talousndkymét aikaisempaa hieman
parempina. Pankki piti myés talletuskorkonsa (-0,5 %)
muuttumattomana ja kuukausittaiset arvopapereiden ostot
entiselld 20 miljardin euron tasolla.
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Tammikuun kokouksen ajankohta oli juuri ennen uutisoin-
teja koronaviruksesta, joten keskuspankki joutuu paivitta-
méiin nikemystansa selkedsti negatiivisempaan suuntaan.
Koronaviruksen aiheuttama taloudellisen aktiviteetin hi-
dastuminen viahent&a inflaatiopaineita, joten keskuspan-
killa on aikaisempaa enemmain vaikeuksia paasta inflaatio-
tavoitteeseensa.

Keskuspankin keinot rahapolitiikan keventamiseksi ovat
vahissi. Tastd huolimatta markkinoiden nidkemys raha-
polititkan keventdmisestd on muuttunut ja keskuspankin
odotetaan nyt mahdollisesti laskevan talletuskorkoansa
entisestidn ja kasvattavan kuukausittaisia arvopapereiden
ostoja kuluvan vuoden aikana. Keskuspankilla voi myés
olla paineita rahapolitiikan kevennykseen Yhdysvaltojen
keskuspankin laskettua ohjauskorkonsa vaihteluvéalia koro-
naviruksen negatiivisten vaikutusten pienentamiseksi. Kes-
kuspankin neuvoston seuraava kokous on 12.3.2020.



Varainhoidon markkinakatsaus

MALTILLINEN
TALOUSKASVU HIDASTUMASSA

Yhdysvaltojen talouskasvuksi on vahvistumassa 2,1 %

viime vuoden viimeiselle neljannekselle edellisesta nel-
janneksestd. Kasvun osatekijdissd ei tapahtunut paljon
muutoksia. Aikaisemmista arvioista poiketen yksityinen
kulutus kasvoi hieman hitaammin. Sen myés odotetaan
maltillistuvan jatkossa. Talousympéristéssi on sen sijaan
tapahtunut muutoksia vuoden alun jalkeen. Vanhojen epa-
varmuustekijéiden, kuten kauppajinnitteiden ja Brexitiin
liittyvien riskien tilalle on tullut uusia. Selkeasti eniten
epavarmuutta tuottava on COVID-19 virus, jonka levidmi-
nen Kiinan ulkopuolelle on heilutellut markkinoita. Toi-
nen epavarmuustekija on viruksen varjoon jaanyt Yhdys-
valtojen ja Kiina vilisen kauppasopimuksen ensimmaiisen
vaiheen toteuttaminen. Viruksen hidastaessa kansainvi-
listad kauppaa, maiden ja erityisesti Kiinan on mahdotonta
pysyé sopimuksessa.

Teollisuuden ostopiallikdiden indeksi (ISM) laski helmi-
kuussa maltillisesti tammikuusta (helmikuu 50,1, tammi-
kuu 50,9). Indeksia laski padasiassa tuotanto, mutta myds
uudet tilaukset olivat pienessd laskussa. Heikentyneen
tuotantoluvun taustalla on koronaviruksen aiheuttamat
Kiinan teollisuustuotannon lasku ja héairiét tuotantoket-
juissa. Myés lentokonevalmistaja Boeingin 737 MAX -ko-
neen tuotannon valiaikainen keskeytys heikensi indeksia.
Tuotannon keskeytys sateilee myds Boeingin alihankkijoi-
hin. Palvelusektorin ostopaallikéiden indeksi nousi helmi-
kuussa (helmikuu 57,3, tammikuu 55,5). Viruspelot eivat
palveluindeksissa viela toistaiseksi ndy. Viimeaikaiset uu-
tiset huomioiden maaliskuun luvun odotetaan laskevan.

Nyt julkistetut luvut kertovat koronaviruksen teollisuu-
delle aiheuttamista ulkoisista hairisistad. Viruksen levi-
tessd Yhdysvalloissa silla voi olla teollisuuteen nykyista
suurempi vaikutus, jos tehtaita joudutaan sulkemaan tai
kayttdmaan vajaalla teholla. Yhdysvaltojen talouskasvun
odotetaankin hidastuvan ensimmaiselld vuosineljannek-
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selld viruksen tuomista ongelmista ja lentokonevalmistaja
Boeingin tuotantoseisokista johtuen.

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea ei ko-
koustanut helmikuussa. Tammikuun lopun kokouksesta
julkaistu muistio ei tuonut markkinoille uutta tietoa. Neu-
vosto suhtautuu positiivisesti Yhdysvaltojen talousnaky-
miin ja pitda rahapolitiikan nykyistd asemointia sopivana.
Rahapolitiikkaa muutetaan ainoastaan, jos taloudessa ta-
pahtuu jotain sellaista, joka johtaa talousnakymien merkit-
tavaan uudelleen arviointiin. Keskuspankki tiedosti tam-
mikuussa koronaviruksen uutena markkinariskind maan
talousnakymille kauppajannitteiden ja muiden geopoliit-
tisten riskien ohella. Kiinan virustilanne paheni vasta ko-
kouksen jalkeen helmikuussa.

Nahtivasti COVID-19 taytti keskuspankin kriteerit mer-
kittdvdn muutoksen aiheuttajana talousniakymille. Pank-
ki laski hatdleikkauksella ohjauskorkonsa vaihteluvilia
maaliskuun alussa 0,5 prosenttiyksikélla vastatakseen
markkinoiden kasvaneelle huolelle viruksen levidmisesta.
Uusi vaihteluvali leikkauksen jilkeen on 1,00 % - 1,50 %.
[Imoituksensa mukaan pankki seuraa tilannetta ja toimii
tarvittaessa tarkoituksenmukaisella tavalla. Pankin seuraa-
va korkopaatés julkaistaan 18.3.2020.
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KORONAPANIIKKIA
JA HELIKOPTERIRAHAA

Helmikuun alun markkinaoptimismi taittui kuukauden
kuluessa koronaviruksen jatkaessa levidmistaan. Suhteel-
lisen hyvien talouslukujen sijaan markkinat keskittyivat
seuraamaan viruksen leviamista. Kuukauden lopulla mark-
kinatunnelma muuttui nopeasti ldhes paniikiksi, kun koro-
naviruksen todettiin saaneen jalansijaa Euroopassa. Uuti-
set Pohjois-Italiassa ja muuallakin Euroopassa havaituista
virustartunnoista saivat markkinat pelkdamain Kiinan kal-
taista talouden voimakasta hidastumista. Markkinoiden
laskua tehostivat Yhdysvaltojen tartuntatautien valvonta-
ja ehkiisykeskuksen kommentit taudin todenndkdisesta
levidmisestd ja maassa todetut tartunnat.

Koronaviruksen levidminen aiheutti epdvarmuuden no-
pean nousun ja laajan riskillisten omaisuusluokkien myyn-
tiaallon. Osakekurssit laskivat nopeasti ja lahes pystysuo-
raan. N&in suuri ja nopea kurssipudotus néhtiin viimeksi
1987. Osakekurssien lisiksi my6s riskillisten yrityslainojen
hinnat laskivat, kun lainoilta vaaditut tuottolisat nousivat.
Myés 6ljyn hinta laski voimakkaasti. Sijoitusraha pakeni
riskillisista sijoituksista valtionlainoihin, jotka tuottivat
positiivisesti helmikuun aikana. Markkinoilla ndkyi jo jon-
kinasteisia paniikin piirteitd. Laajamittainen myyntiaalto
jai kuitenkin viela toistaiseksi ndkemaétts. Osakemarkkina-
tuotot paikallisissa valuutoissa olivat seuraavat: Maailma
-8,1 %, Eurooppa -8,0 %, Yhdysvallat -8,3 %, Japani -9,6 %
ja kehittyvat markkinat -3,8 %. Euroissa mitatut tuotot oli-
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vat: Maailma -7,6 %, Eurooppa -8,5 %, Yhdysvallat -7,5 %,
Japani -8,3 % ja kehittyvat markkinat -4,4 %. Kotimaassa
kurssit laskivat 6,2 %.

Maaliskuun alkupéivini koronatartuntojen kasvu ja viruk-
sen levidminen maailmalla ovat jatkuneet nopeaan tahtiin.
Erilaiset karanteeni- ja matkustusrajoitukset lisdantyvéit
kovaa vauhtia. Viruksen levidmisen nopeus onkin edel-
leen keskeinen seuraamisen aihe. Taudin levidmisen no-
peus vaikuttaa suuresti ldhiviikkojen kurssikehitykseen.

Finanssimarkkinoilla huomio on siirtynyt keskuspankki-
en tukitoimiin. Hong Kongissa siirryttiin tositoimiin, kun
alueen johto paitti jakaa kansalaisille helikopterirahaa.
Japanin keskuspankki tarjosi pankeille lisilikviditeettia
ja totesi takaavansa riittdvan likviditeetin ja stabiilin toi-
mintaympéaristén markkinoille. Fed laski yllatyksellises-
ti hallinnollisia korkoja jo téssa vaiheessa 0,5 %:ia. My&s
Korean ja Australian keskuspankki paattivat tukitoimista.
Markkinat odottavat Yhdysvaltojen keskuspankin jatka-
van korkojen laskua seuraavissa kokouksissan noin puo-
lella prosentilla. My6s muiden keskuspankkien odotetaan
jatkavan tukitoimiaan. Uutena keinona tukea ja stabiloida
markkinoita nousee pinnalla fiskaaliselvytys. Valtiot liitty-
viat markkinoiden tukijoiksi erilaisilla tukitoimenpiteilld ja
saatelemalla verotusta.
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Markkinat keskittyvat koronaviruksen vaikutukseen ta-
louskasvuun ja yhtididen tuloksentekokykyyn. Kiinan os-
topaallikksindeksien luvut olivat selvasti markkinoiden
odotuksia heikommat. My6s muualla talouden sentiment-
tiluvut ovat kddntyneet alaspiin, mutta eivat laheskaian
yhté voimakkaasti kuin Kiinassa. Tulevat talousluvut an-
tavat uusia viitteitd viruksen lisdantyvista vaikutuksista.
Yrityskohtainen huomio on siirtynyt viime vuoden tulok-
sista viruksen vaikutuksiin kuluvan vuoden toimintaedel-
lytyksiin ja sitd kautta tuloskasvuun. Kuluvan vuoden en-
simméinen neljdnnes on heikko sekd maailmantalouden

kasvun, ettd yritysten tuloksentekokyvyn kannalta.

Yritykset alkanevat julkistaa tarkempia lausuntoja omasta
tilanteestaan kuukauden loppupuolella koronaviruksesta
johtuvien talousvaikutusten selkiytyessa. Tulevissa rapor-
teissa ilmenevat vaikutukset ja vuoden toiselle vuosinel-
jannekselle esitetyt arviot tulevaisuudesta heiluttelevat
kursseja. Nykyisten arvioiden mukaan yritysten tulokset
nousevat Euroopassa noin 4 % ja Yhdysvalloissa noin 8
%. Lukuja paivitetdan selvasti alaspdin. Euroopan tulos-
kehitys painunee negatiiviseksi ja Yhdysvalloissakin tu-
losodotuksia reivataan selvasti alaspain. Todenn&kéisesti
nykyiset alustavat arviot viruksen vaikutuksista globaaliin
talouskehitykseen ja yritysten tuloskehitykseen ovat liian
varovaisia.

Keskuspankkien toimittama hallinnollisten korkojen las-
ku, erilaiset tukipaketit ja alkava fiskaalielvytys tukevat
markkinoita. Lahiviikkojen aikana tilanteet tulevat vaihte-
lemaan voimakkaasti viimeisempien korona, -talous- ja tu-
kitietojen mukaisesti. Koronaviruksen levidminen saattaa
aiheuttaa markkinoilla paniikkiaaltoja. Jossain vaiheessa
pelko markkinoilla lievenee ja kurssikehitys tasaantuu.
Nykyisessa alhaisen tuoton ympaéristéssid osaketuotto
nayttaa varsin kilpailukykyiseltd ohjaten sijoitusvaralli-
suutta takaisin osakkeisiin, mikali koronaviruksen levidmi-
nen ja sen aiheuttama tuho saadaan aisoihin.

Olli Tuuri

osakesalkunhoitaja
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Korkomarkkinoilla helmikuu oli kaksijakoinen, kun Koro-
naviruksen levidminen Kiinan ulkopuolelle, varsinkin Ita-
liaan, saivat markkinat paniikkiin helmikuun toisella puolis-
kolla. Euroalueella pohjoisten maiden pitkat korot laskivat
voimakkaasti, mutta Italia karsi korkojen noususta ja veti
osittain Iberiaa mukanaan. My&s osakemarkkinat laskivat
voimakkaasti ja yrityslainamarkkinoilla riskipreemiot nou-

sivat, mika johti siella arvonlaskuihin.

Markkinat odottavat nyt keskuspankeilta rahapolitiikan
kevennysta vastauksena viruksen luomaan epavarmuuteen
ja dramaattisesti muuttuneisiin talouskasvundkymiin. Eu-

roopan keskuspankki (EKP) on jo tosin niin d4arimmaisen
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kevyessa rahapolitiikan tilassa, etta se ei yksin pysty paljoa
vaikuttamaan. Mutta etenkin Yhdysvaltojen Fediltd odote-
taan edelleen merkittidvia koronlaskuja, vaikka se maalis-
kuun alussa laski ohjauskorkoaan 0,5 prosenttiyksikk&a.

Yrityslainojen primaarimarkkina sulkeutui kokonaan hel-
mikuun jalkipuoliskolla, kun paniikki yltyi, vaikka monet
yritykset ovat suunnittelemassa uusia lainoja. Ennen panii-
kin yltymistd useat yritykset ehtivat kuitenkin laskea liik-
keelle uusia lainoja. Kaikki uudet lainat olivat kuun lopulla
jalkimarkkinoilla halvempia liikkeeseenlaskuun nahden.

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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OSAKESIJOITUKSET
NEUTRAALIPAINOSSA

Helmikuussa pidimme osakkeet edelleen neutraalipainos-

sa, mutta muutimme hieman painotuksia osakesijoitusten
sisalla.

Talouskasvua ennakoivat indikaattorit ovat kdantyneet vii-
me kuukausien aikana positiivisiksi ja julkaistut talousluvut
ovat olleet odotettua parempia. Koronaviruksen aiheuttama
epavarmuus vaikuttaa toimintaympérist6én kuitenkin nega-
tiivisesti hidastaen talouskasvua ja héiriten tarkeita tuotan-
toketjuja. Tasta syystd on perusteltua pitaa osakeriski tois-
taiseksi neutraalissa.

Korkomarkkinoilla turvasatamana pidetyt valtionlainojen
korot ovat laskeneet viruksen levidmisen aiheuttamasta
kasvaneesta epavarmuudesta johtuen, eivatka ne ole kor-
janneet takaisin ylés niin kuin tapahtui osakekursseille hel-
mikuun alussa. Odotukset sekd EKP:n ettd Yhdysvaltojen
keskus-pankin koronlaskuista ovat nostaneet jilleen paa-
tddn. EKP:n osalta ndemme rahapolititkan keventadmisen
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haastavana, kun keskustelu nykyisen politiikan sivuvaiku-
tuksista kiihtyy koko ajan.

Eurovaltionlainojen matalasta tuottotasosta huolimatta
olemme korkoriskin suhteen neutraaleja koronaviruksen ai-
heuttaman epavarmuuden johdosta. Korkosijoitusten sisalla
ylipainotamme paremman riskiluokan yrityslainoja, koska
ne tarjoavat valtionlainoja paremman tuotto-riski -suhteen.
Seka valtionlainat ettd kehittyvien markkinoiden lainat
ovat alipainossa. Rahamarkkinat ja huonomman riskiluokan
yrityslainat ovat neutraalipainossa.

Osakesijoituksissa nostamme vihemman hairicherkat osa-
kemarkkinat ylipainoon (Pohjois-Amerikka ja Eurooppa) ja
laskemme suhdanneherkkien markkinoiden painoa. Kehit-
tyvdt maiden osakemarkkinat ja Aasia-Tyynimeri -alueen
osakkeet ovat alipinossa. Suomalaiset osakkeet ovat neut-
raalipainossa.

2.3.2020




Saastopankki Amerikassa salkunhoito vastuut ovat siirty-
neet Johan Hamstrémilta Anders Pellille. Muutoksen tavoi-
te oli maantieteellisten vastuiden selkeyttdminen ja analyy-

sityén tehostaminen.

Sijoitusstrategiamme peruspilarit pysyvat samana. Perus-
pilarimme ovat hyva yrityskulttuuri, selkeat kilpailuedut,
kannattava kasvu ja vahva taloudellinen asema. Uskomme,
ettd lahestymistapamme ja painotuksemme laatuyhtisihin
pienentavat riskeja ja parantavat pitkan aikavélin tuottoja.
Hinnoittelu on avainasemassa, kun teemme sijoituksia. His-
toria on osoittanut, ettd maltillisen hinnoittelun sijoitukset
mahdollistavat korkeammat toteutuneet tuotot. Olemme
pitkan aikavalin sijoittaja, koska uskomme ajan korostavan

entisestdan laadun ja hinnoittelun merkitysta.

Taméan vuoden alku on ollut haastava, kun tuottoja verra-
taan vertailuindeksiin. Alkuvuonna korkean hinnoittelun
omaavat teknologia yritykset jatkoivat kurssinousuaan. Suh-
teellinen nousu teknologia yrityksissa oli erittdin vahva ja
niiden yritysten nidkymat olivat sijoittajien silmissa edel-
leen hyvat. Maltillisemmin hinnoitellut perinteiset yritykset
eivat olleet samassa huomiossa, eivatka niithin kohdistunut
yhté vahvoja rahavirtoja. Laadullisesti hyvissi arvoyrityk-
sissd renkaita on potkittu pitkdan, mutta tuotot ovat silti
suhteellisesti olleet heikompia. Mikali talousndkymat heik-
kenevat merkittavisti koronaviruksen aiheuttamien hairisi
den myo6ta uskomme, ettd maltillisesti arvostetut yritykset

tarjoavat paremmat suhteelliset tuotot.

Saastopankki Amerikka

Tuottoeroa =——Amerikka Vertailuindeksi
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Lahde: Sp-Varainhoito

Tama esitys on laadittu yksinomaan informaatiotarkoituksessa. Esityksen siséltéa ei sen vuoksi tule pit4a tarjouksena
tai hyvaksyntana. Esityksessa ei oteta huomioon yksittaisen henkiln taloudellista asemaa, sijoituskokemusta ja
-tietdmysta tai muita seikkoja. Siin4 ei mydskaén oteta huomioon rahoitusvilineen soveltuvuutta tai tarkoituksenmu-
kaisuutta yksittiselle henkilslle. Esityksen sisdltdmia tietoja ei sen vuoksi tule pitda yksilsllisen4 sijoitusneuvontana.
Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu Sp-Rahastoyhtién omista l4hteisté ja julkisista
lahteists saatujen tietojen perusteella ja kohtuullisiin toimepiteisiin on ryhdytty sen varmistamiseksi, etté 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
kaytettavissd. Emme vastaa esitykseen sisiltyneen virheellisen tai epitaydellisen tiedon aiheuttamasta vahingosta.
Koska kaikkeen arvopaperikaupankéyntiin liittyy riskeji, emme mydskaén vastaa vahingosta, joka on aiheutunut
jollekin sen johdosta, ettd hdn on kdynyt kauppaa pitden ldhtékohtanaan tdmén esityksen sisaltamii suosituksia tai
ennusteita. T4t4 esitysti ei saa jéljentdd tai muulla tavoin monistaa ilman Sp-Rahastoyhtién etukiteist4 kirjallista

lupaa.

KUUKAUDEN
RAHASTO

Jatkamme myds tyota sijoitusprosessien parantamiseksi
esimerkiksi rakennamme uusia positioita maltillisemmin ja
sovellamme tappionrajausmenetelmii entisti systemaatti-

semmin.

Uskon etté sijoitusstrategiamme ja tapamme toimia antavat
hyvat edellytykset pitkdaikaisille tuotoille. Viime paivien
suuret heilahtelut markkinoilla ovat osoittaneet, etta sijoi-
tusstrategiamme on vankalla pohjalla. Etsimme jatkossakin
hyvia, houkuttelevasti hinnoiteltuja yhtisita, joihin sijoitam-

me.

Miten tdstd eteenpain? Lyhyelld tihtdimelld heilahtelut
tulevat olemaan suuria, mutta pitd4 muistaa, ettd pitkin
aikavalin yli osakkeet ovat tuottaneet hyvin ja kriiseihin
16ytyy ratkaisut. Meilld on takana melkein vuosikymmenen
kestanyt nousumarkkina ja osakemarkkinoiden hinnoittelu
on jo pitkdan ollut haastava. Usein kysytdan miten kauan
tama voi jatkua? Itse uskon ettd ollaan tdman nousumark-
kinan viimeisella neljanneksella. On kuitenkin mahdotonta
ajoittaa mahdollista korjausliiketta, eika sitid kannata litkaa

murehtia.

Lopuksi viela fakta, jota on hyvéi toistaa tilanteessa, jossa
negatiivinen uutisvirta on valloittanut kaikki kanavat. Kor-
jausliikkeet ovat usein hyvin voimakkaita, mutta yleensa
lyhytkestoisia. Jos finanssikriisin aattona olisi ostanut osak-
keita ja pitdnyt ne tdhan paivaan, tuotto olisi kunnialliset
yhdeksdn prosenttia vuodessa, huolimatta siita, ettad ajan-
jaksolle osuu yksi historian isoimmista korjausliikkeista (ja
viime péivien yli -10 % liike).

Korjausliike saattaa avata

hyvia sijoituskohteita ja
jos hinnoitteluerot tekno-
logiasektorissa muuttuvat
suotuisiksi, niin olemme
valmiit kasvattamaan sijoi-
tuksiamme niihin.

Anders Pelli

osakesalkunhoitaja






