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Toukokuu oli sijoittajille hyva kuukausi siitd huolimatta,
ettd kuluvan vuosineljanneksen talous- ja tuloslukujen tie-
detdan olevan huonot. Toukokuun aikana osakekurssien
nousu jatkui ja riskillisillg yrityslainamarkkinoilla lainoille
maksettavat riskilisat alenivat entisestaén. Sijoitusmarkki-
noilla néyttaisi olevan oletus siita, ettd pandemia on lahes
voitettu ja kuluttajat ja yritykset voisivat palata nopeasti
kriisid edeltavaan aikaan, mika johtaisi talouden nopeaan
elpymiseen.

Paluu normaaliin ei kuitenkaan ole suoraviivaista. Yleensa
taantumien jalkeen kuluttajien sd&stdmisaste on noussut ja
kulutuksen lisiys on ollut varovaista. Yritykset puolestaan
tuskin rientavat kasvattamaan investointejaan, ennen kuin
nédkyvyys maailman talouskehityksen osalta on parantunut.
Riskin on myés pandemian aiheuttaman taantuman pit-
kittyminen. Finanssipolitiikalla on tuettu yrityksia ja ilman
tyota jidneitd tyontekijsitd taantuman pahimman ajan yli.
Taantuman pitkittyminen ja yha useamman yrityksen jou-
tuminen taloudellisiin vaikeuksiin johtaa lisdantyvaan tyot-
téomyyteen ja talouskasvun hidastumiseen. Sijoitusmark-
kinoiden vahva nousu on tehnyt siitd herkemman kaikille
negatiivisille uutisille. Ensimmaisend epavarmuustekijana
on viruksen toisen aallon uhka, joka voi pakottaa rajoitus-
ten uudelleen kiyttdénottoon.

Keskuspankit ovat tehneet riittavasti rahoitusmarkkinoi-
den toiminnan takaamiseksi ja rauhoitta-neet samalla sijoi-
tusmarkkinat. Seuraavaksi huomio on siin4, miten valtiot
pystyvat finanssipolitiikalla saamaan taloutensa kayntiin.
Monilta valtioilta on tullut ilmoituksia lisdbudjeteista, joilla
pyritdan kasvattamaan kysynt&3 ja tukemaan taloudellista
aktiviteettia. Myés Euroopan komissio ilmoitti omasta eh-
dotuksestaan talouden elvyttamiseksi.

Eri sijoitusluokkien arvostusten nopea nousu pandemian
aiheuttamasta maaliskuun pohjasta on tehnyt sijoittamises-
ta haastavaa. Osakemarkkinoilla hinnoitellaan jo talouden
vahvaa ja ongelmatonta elpymista. Osakkeiden korkeaa
arvostustasoa tukevat kuitenkin alhaiset markkinakorot ja
kevyt rahapolitiikka.

Korkomarkkinoilla ehka eniten arvoa on nousseista arvos-
tuksista huolimatta riskillisissa yrityslainoissa. Pandemian
seurauksena naiille lainoille maksettavat tuottolisat ovat
historiaan verrattuna edelleen kohtuulliset, vaikka ovat jo
laskeneet kevaan parhaimmilta tasoilta. Muissa korkosijoi-
tusluokissa rahamarkkinakorkojen tuotto on matala, eika
tahan ole tulossa muutosta heikkojen talousnakymien ja
vallitsevan rahapolitiikan aikana. Valtionlainoihin liittyy
korkoriski, kun valtioiden velkataakka on pandemian seu-
rauksena kasvanut entisestian. Myds euroalueen sisaiset
jannitteet voivat heijastua valtionlainmarkkinoille

Pandemian viistyessd ja markkinoiden palatessa kohti
normaalia, vanhat geopoliittiset jannitteet ovat palanneet
otsikoihin. Yhdysvaltojen ja Kiinan jo aikaisemmin huonon-
tuneet suhteet heikkenivat entisestdan Kiinan hyviksyttya
Hong Kongin vapautta vahentdvéan uuden turvallisuuslain.
Kiinan toiminta vaikuttaa myés Euroopan suuntaan. Kaup-
pasota ja viimeistddn pandemia ovat saaneet eurooppalai-
set valtiot miettiméaan tuotantoketjujaan ja riippuvuuttaan

Kiinasta uudelleen.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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Euroalueen talous supistui ensimmaiisen neljanneksen ai-

kana noin 4 % (q/q). Toisen neljidnneksen hidastuminen on
valtioiden pandemian hillitsemiseksi asettamien rajoittei-
den vuoksi vield voimakkaampaa. Tartuntalukujen lasku
on mahdollistanut kevéaan aikana rajoitteiden vaiheittaisen
purkamisen ja taloudellisen toiminnan asteittaisen kdyn-
nistdmisen. Toukokuun aikana julkaistut talousluvut kerto-
vatkin pahimman tilanteen olevan ohitse. Paluu normaaliin
on kuitenkin hidasta. Kaikkia rajoitteita ei voida purkaa
niin pitkdan aikaan, kun virukseen ei ole rokotetta. Val-
tiot joutuvatkin tasapainoilemaan talouden elvyttimisen ja
viruksen hallinnan vélilla. Talouden kasvun kannalta olisi
tarkeaa, etta hetkellisesti noussut tyéttémyys saataisiin las-
kuun ja kulutuskysyntd nousuun. Tama ei ole mahdollista,
jos virus jatkaa leviamista.

Rajoitteiden vaiheittainen purku alkaa nikya euroalueen
ostopéaallikéiden indekseissi, jotka nousivat toukokuus-
sa. Teollisuuden indeksi nousi toukokuussa tasolle 39,4
(huhtikuu 33,4). Euroalueen palvelusektorin indeksi nousi
puolestaan tasolle 30,5 (huhtikuu 12,0) ja ostopaallikéiden
yhdistetty indeksi nousi tasolle 31,9 (huhtikuu 13,6). Nou-
susta huolimatta lukemaa voi pitaa heikkona ja se kertoo
talouden hitaasta elpymisesti. Indeksilukujen odotetaan
edelleen nousevan kesan aikana, kun taloudellinen toime-
liaisuus lisdantyy.

Euroalueen kokonaisinflaatio laski alustavien tietojen
mukaan edelleen toukokuussa (toukokuu 0,1 %, huhtikuu
0,4 %). Kokonaisinflaatiota laski huhtikuun tavoin energia-
hintojen halventuminen, ruoan kohonneen hinnan hidas-
taessa laskua. Pohjainflaatio pysyi puolestaan muuttumat-
tomana (toukokuu 0,9 %, huhtikuu 0,9 %). Talouden hidas
elpymistahti pitavat inflaatiotasot toistaiseksi matalina.

Euroalueen tysttémyys huhtikuussa oli hieman maaliskuu-
ta korkeampi (7,3 %, 7,1 %). Talouskasvun voimakas hidas-
tuminen huomioiden kevaan tydttémyysluvut ovat olleet
yllattavan maltilliset. Tysttémyysasteen nousua ovat hidas-
taneet valtioiden tyéllisyyttd tukevat toimet, joiden arvioi-
daan pitdneen miljoonia ihmisii tydllistettyinid. Pandemian
pitkittyessa ja valtioiden tukitoimenpiteiden paattyessa
tyottdmyysasteen odotetaan nousevan.

Euroopan keskuspankki ei kokoustanut toukokuussa. Neu-
voston huhtikuisesta kokouksesta julkaistun muistio enna-
koi lisdkevennyksia rahapolitiikkaan ainakin kasvavien ar-
vopaperiostojen muodossa. Heti kesdkuun alussa pidetyssa
kokouksessaan keskuspankki ilmoittikin kasvattavansa
pandemiaan liittyvan osto-ohjelmansa m&arad 600 miljar-
dilla eurolla 1350 miljardiin euroon ja jatkavansa osto-oh-
jelmaa ainakin vuoden 2021 kesédkuun loppuun. Lisiksi
ohjelman alla erdédntyvien lainojen uudelleen sijoittamista
jatketaan ainakin vuoden 2022 loppuun.

Keskuspankin piitoksessd markkinat saivat ainakin sen
mita halusivat. Lisaksi rahapolitiikan kevennys myés tukee
sijoitusmarkkinoiden positiivista tunnelmaa. Keskuspankin
neuvoston seuraava kokous on 16.7.2020.
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TALOUS TAANTUMASSA
PITKAN KASVUKAUDEN JALKEEN

Yhdysvaltojen talouden odotetaan hidastuvan selkeéasti

kuluvana vuonna. Ensimmaisen vuosineljanneksen talous-
kasvu nayttaa alustavasti kehityksen suunnan. Talous hi-
dastui 5 % edellisesti neljanneksesta (Q4/-19 +2,2 %). Lu-
kua voidaan pitda vield maltillisena, koska pandemia ehti
vaikuttaa ensimmaéisen neljanneksen talouskasvuun vain
kauden lopulla. Toisen vuosineljanneksen talouskasvulle
ennustetaan jyrkkaa supistumista, kun rajoitustoimenpi-
teet lahes sulkivat koko talouden.

Rajoitteiden purkamisen aloitus nikyi teollisuuden os-
topaallikdiden indeksissa (ISM) vain maltillisesti. Indeksi
nousi toukokuussa huhtikuun alhaisilta tasoilta, mutta py-
syi edelleen talouden kasvun rajana pidettyd 50 pisteen
indeksitason alapuolella (toukokuu 43,1, huhtikuu 41,5).
Indeksin osatekijéista tuotanto nousi kohtuullisesti, mutta
kertoo odotuksia hitaammasta aktiviteetista. Tydllisyys oli
myds laskussa.

Myés palvelusektorin ostopaallikéiden indeksi nousi tou-
kokuussa (toukokuu 45,4, huhtikuu 41,8). Indeksia nostivat
taloudellinen aktiviteetti ja uudet tilaukset. Tysllisyys ke-
hittyi vaatimattomasti. Huhtikuuta hieman paremmista lu-
vuista huolimatta palvelusektori supistui toista kuukautta.
Julkistettujen lukujen valossa nayttaisi silta, etta talouden
elpyminen rajoitteiden aiheuttamasta pysahdyksesta olisi
hidasta.

Tyo6ttomyysrintamalla on ollut havaittavissa positiivista
kehitysta suurista tyéttémyysluvuista huolimatta. Alusta-
vat viikoittaiset tydttémyysturvahakemukset ovat jatka-
neet laskusuunnassa, vaikka hakemusten maéara on edel-
leen muutaman miljoonan verran viikossa. Vallitsevaa
tyottémyyttd paremmin mittaava viikoittaisten jatkuvien
tyottémyysturvahakemusten maéara oli toukokuun loppu-
puolella 21,4 miljoonaa, kun se oli edellisella viikolla 20,4
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miljoonaa. Nayttaisi silta, etta rajoitteiden osittainen pur-
ku toukokuussa olisi johtamassa tyédllistyneiden suurem-
paan méaarddn suhteessa tydttémyysturvaa hakeneisiin.
Tasta huolimatta toukokuun tyéttémyysluvun ennustetaan
nousevan huhtikuun 14,7 % tasosta ldhelle 20 % tasoa.

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea ei
kokoustanut toukokuussa. Kuukauden aikana ei keskus-
pankin taholta tehty myéskadan mitaan merkittavia mark-
kinoita tukevia toimenpiteitd. Aikaisemmin maaliskuun
ja huhtikuun aikana tehdyt voimakkaat tukitoimet olivat
saaneet rahoitusmarkkinat toimimaan normaalisti.

Edellisesta huhtikuun lopun kokouksesta julkistettu muis-
tio ei tuonut markkinoille uutta informaatiota. Komitea
esitti huolensa vaimeasta talouskehityksesta ja viruksen
mahdollisesta uudesta levidmisesti. Rahapolitiikan osalta
komitea tiedostaa tarpeen selkedmmalle rahapoliittiselle
ohjaukselle. Keskuspankin seuraava korkopaatss julkais-
taan 10.6.2020.



Toukokuussa positiivinen tunnelma osakemarkkinoilla
jatkui ja osakkeet nousivat reippaasti. Talouden tilaan ver-
rattuna osakekurssien nousu oli odottamattoman vahvaa.
Taloushistoriaan verrattuna erittdin massiiviset valtioiden
ja keskuspankkien elvytystoimet ja erittdin 18ysa rahapoli-
titkka tukivat riskiomaisuusluokkien hinnoitteluja. Vahvaa
osakemarkkinaa selittda myds se, ettd sijoittajat katsovat
ladhiajan heikon talous- ja tuloskehityksen yli ja odottavat
taloustilanteen paranevan selvisti ensi vuonna. Touko-
kuun osakemarkkinatuotot paikallisissa valuutoissa olivat
seuraavat: Maailma +4,7 %, Eurooppa +3,9 %, Yhdysvallat
+4,7 %, Suomi +7,2 %, Japani +6,7 % ja kehittyvat markkinat
+0,6 %. Euroissa mitatut tuotot olivat: Maailma +3,2 %, Eu-
rooppa +2,9 %, Yhdysvallat +3,1 %, Japani +4,3 % ja kehitty-
vét markkinat -0,8 %.

Ensimmaiisen vuosineljanneksen tuloskausi oli kohtalai-
nen analyytikoiden laskettuihin ennusteisiin verrattuna.
Koronaviruksen vaikutukset eivat viela lyéneet taysin lapi
ensimmaisessa kvartaalissa, koska viruksen aiheuttamat
suurimmat vaikutukset jaivat maaliskuun loppupuolelle.
Viruksen aiheuttamien toimialakohtaisten ongelmien erot
ovat olleet suuria. Yritykset ovat paasdantdisesti poista-
neet ohjeistuksen kuluvalle vuosineljannekselle ja koko
kuluvalle vuodelle heikon nidkyvyyden takia. Pohjois-
maissa yritysten litkevaihtojen ennustetaan laskevan 3,0
% kuluvana vuonna. Tulosten odotetaan laskevan 27 %.
Yritykset ovat parantaneet lamansietokykydan vahvista-
malla tasettaan nostamalla lyhytaikaisia rahoituslimiitteja,
leikkaamalla lghiaikojen investointeja seka siirtamalla ja
leikkaamalla osinkojaan. Litkevaihdon lasku pyritdan kom-
pensoimaan nopeilla kustannussaastsilla.

Sijoittajien odotukset ensi vuodelle ovat vahvat. Pohjois-
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maisten yritysten yhteenlasketun litkevaihdon odotetaan
nousevan 6,7 % ja tulosten 38,9 %. Markkinat odottavat siis
varsin nopeaa toipumista, joka alkaisi jo kuluvan vuoden
loppupuoliskolla. Alustavien tietojen mukaan toukokuu on
ollut liiketoiminnassa varsin hidas. Markkinat eivit nay-
ta pelkaavan toisen vuosineljanneksen heikkoja tuloksia,
vaan katse on suunnattu nykyvaikeuksien yli horisonttiin
eli vuosien 2021 ja 2022 voimakkaasti paraneviin niky-
miin. Toisen vuosineljanneksen heikot tulokset saattavat
kuitenkin aiheuttaa voimakkaaseen kurssikehitykseen
kuoppia.

Markkinat odottavat suurten elvytyspakettien auttavan
taloutta riittavasti ja kantavan heikkojen aikojen yli. Suu-
rista elvytyspaketeista johtuen kysynnan odotetaan toipu-
van suhteellisen ripeéasti, Talouden sulkutoimien odote-
taan poistuvan varsin nopealla aikataululla, joten niiden
taloutta hidastava vaikutus poistuisi. Talla hetkelld mark-
kina hinnoittelee kohtalaisen nopeata palautumista. Uuti-
set, jotka tarkoittaisivat sulkutoimenpiteiden pitkittymista
tai kiristymisté, vaikuttaisivat markkinoihin negatiivisesti.
Kiinan ja USA:n kiristyneet vélit, ja kauppasodan mahdol-
linen uusi puhkeaminen jo valmiiksi heikossa taloudelli-
sessa tilanteessa painaisi myds markkinoita. Talla hetkella
markkina ei valitd kiristyneesta poliittisesta tilanteesta ja
mahdollisesta kauppasodasta. Markkinat keskittyvat kes-
kuspankkien ja politiikkojen nopeisiin tukitoimenpiteisiin,
jotka ovat poistaneet pahimpien riskien nakymi&, mika on
tukenut osakemarkkinoiden riskihalukkuutta. Markkinoil-
la on ollut havaittavissa siirtyminen jo korkealle kurssita-
solle nousseista defensiivisistd osakkeista viela alhaisella
tasolla oleviin enemmaén syklisiin osakkeisiin.

Olli Tuuri

osakesalkunhoitaja
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KARANTEENITOIMIEN
PURKAMISESTA POSITIIVISTA

Positiivinen markkinatunnelma jatkui toukokuussa ja riskil-

liset omaisuusluokat nousivat. Maailman osakkeet nousivat
noin 4,6 %, yrityslainat olivat my®s sijoittajien suosiossa.
Tartuntamaarat laskivat ja se toi toivoa, ettd pahin on ta-
kana pandemian suhteen. Karanteenitoimien purkaminen
on jatkunut globaalisti, eikd tartuntaméaarissa ole ndkynyt
muutosta pahempaan tdman takia. Taloudellinen aktiviteet-
ti seka kulutus on piristynyt melko tuntuvasti, mika on nos-
tanut sijoittajien tunnelmaa.

Korkomarkkinoilla toukokuu oli myés vahva lahes kaikkien
korko-omaisuusluokkien paadyttyad plussalle. Vahvimpia
olivat kehittyvien markkinoiden korot ja High Yield -yritys-
lainat. Pitkét korot nousivat hieman pohjoisissa euromaissa
ja laskivat reunavaltioissa. Parin edelliskuun oireilu markki-
noilla vaheni huomattavasti. Euribor -korkojen nousu naytti
taittuneen kuun lopulla ja kyseessa oli osaltaan euroalueen
sisdisten jannitteiden heijastuminen pankkimarkkinaan
nousseena epavarmuutena. Euribor -paneelin pankeista
osa on reunavaltioista ja niiden valtioiden nousseet riski-
preemiot vaikuttivat myds maan pankkien vakuudettoman
lainarahan hintaan. Reunavaltioiden riskipreemiot kaantyi-
vat kuun lopulla laskuun, kun Euroopan komission pelas-
tusrahastosuunnitelma yllatti markkinat positiivisesti.

Riskinottohalukkuuden paluu tukee myé&skin kehittyvien
markkinoiden lainoja, vaikka ne ovatkin ldnsimaisten kes-
kuspankkien osto-ohjelmien ulkopuolella. Dollarin heik-
kous tukee EM-korkomarkkinoita, erityisesti paikallisissa
valuutoissa. Valtiolainoissa huomion keskipiste pyérii edel-
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leen Argentiinan ymparilld. Neuvottelut lainojen uudel-
leenjarjestamisesta jatkuvat ja ratkaisu on 16ydettava mak-
suhairién valttdmiseksi.

Positiivinen markkinavire tarttui myds yrityslainoihin, ris-
kipreemiot laskivat ja ovat nyt kriisin jalkeisissad alhaisim-
milla tasoilla. Uusien emissioiden vyéry jatkuu IG yrityslai-
noissa. Yritykset kayttavat tilaisuutta hyvikseen ja hakevat
rahaa markkinoilta, kun se vield onnistuu. Vuoden toinen
puolisko on luultavasti rauhallisempi uusien emissioiden
suhteen ja se olisi my3s positiivinen tekninen asia mark-
kinoille. Yritysten velkam&irat tosin kasvavat ja samaan
aikaan kayttokatteet ovat laskussa. Nain ollen tunnuslu-
vut heikkenevit luottoluokittajien silmissé ja paine kasvaa
luokituksien suhteen. High Yield -markkinoilla puolestaan
uusemissiomarkkina ei ole ollut yhta vilkas. Riskipreemiot
ovat kiristyneet ja riskinottohalukkuus on ndkynyt myés
kysynnissad heikommissa B ja CCC luokitelluissa lainois-
sa. Riskiluokituslaitos Moody'sin raportoima 12 kuukau-
den juokseva maksuhairidprosentti Euroopassa nousi 2 %
tasolle toukokuussa. Maksuhéiiriét hyvin todenniakéisesti
jatkavat nousua tulevina kuukausina ja rasittavat jonkun
verran riskillisimpien B - ja CCC - lainojen tuottoa. Toisaal-
ta useampi IG luokiteltu yhtié tippui High Yield:in, joten
markkinan laatu pysyy hyvéna. Suosimme High Yield -luo-
kan sisalla turvallisempia likvideji lainoja.

Keskuspankkien vahva tuki, positiiviset rahavirrat seka
tuottojen metsistys antavat merkittavaa tukea yrityslaina-
markkinoille.

Mark Mattila

korkosalkunhoitaja
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RISKI PIENESSA YLIPAINOSSA

Markkinoiden hyvéa kehitys jatkui toukokuussa huolimatta
odotettavissa olevista huonoista talous-ja tulosluvuista vuo-
den toisella neljanneksella. Uskomme, ettd elpyminen alkaa
kuluvan vuoden jalkimmaiselld puoliskolla ja osakemarkki-
noiden olevan nykytasoja korkeammalla ensi vuoden alun
aikana. Tama on kuitenkin kaikkiaan epavarmaa aikaa, jo-
ten voimme n&hda3 lyhyelld aikavalilla mydés merkittavasti
nykyistd alempia tasoja. Emme usko, ettd markkinoilla ndh-
taisiin uusia pohjia, mutta ei se ole poissuljettua. Tahan tar-
vittaisiin joku hyvin negatiivinen tapahtuma, joka laajenisi
suureksi markkinaepavarmuudeksi.

Kuukauden aikana nostimme sijoitussalkun kokonaisris-
kid hieman kasvattamalla rahamarkkinasijoitusten alipai-
noa ja nostamalla korkosijoituksissa huonomman riskiluo-
kan yrityslainat lievdan ylipainoon. Tamé sijoitusluokka
on kérsinyt pandemian heikentdmaésta talousymparistdsta
ja maksuhairididen odotetaankin luokan sisilla kasvavan.
Sijoitusluokan tuottotaso on kuitenkin nyt kriisin seurauk-

Osake Suositeltava paino
Suomi 7.5 %
Eurooppa 20,0 %
. Pohjois-Amerikka 15,0 %
. Aasia-Tyynimeri 5,0 %
[ | Kehityyvéat markkinat 5,0 %
Korko Suositeltava paino
Rahamarkkina 2,5 %
. Valtionlainat 7,5 %
. Yrityslainat (IG) 25,0 %
. Yrityslainat (HY) 7,5 %
| Kehittyvien maiden lainat 5,0 %

Lahde: Sp-Varainhoito

sena nousseiden riskipreemioiden vuoksi historiallisesti
houkutteleva. Lisdksi luokkaan on pudonnut aikaisemmin
parempaan riskiluokkaan kuuluneita lainoja, miké on pa-
rantanut omaisuusluokan laatua.

Muissa korkosijoituksissa paremman riskiluokan yritys-
lainat ovat edelleen selke&ssad ylipainossa. Myds niissa
lainoissa tuottotaso on noussut houkuttelevalle tasolle ja
lainojen korkoriski on maltillinen. Piddamme t4t4 luokkaa
korvikkeena huonosti tuottaville valtionlainoille, jotka ovat
salkussa alipainossa. Kehittyvien maiden korkosijoitukset
ovat neutraalipainossa.

Pidimme osakeriskin edelleen lievissé ylipainossa. Teimme
kuitenkin osakesijoitusten sisalla pienen muutoksen, jossa
pienensimme eurooppalaisten osakkeiden selke&i ylipai-
noa ja kasvatimme osakesijoitusten hajautusta kohdenta-
malle varoja sekd Aasian ettd Kehittyvien Markkinoiden
osakeluokkiin, jotka nyt nousivat alipainosta neutraaliin.




Saastépankki Kotimaa on osakerahasto, jonka varat sijoi-
tetaan pddosin suomalaisiin pérssinoteerattuihin yhtisihin.
Rahasto toteuttaa aktiivista sijoitusfilosofiaa, jossa aktiivi-
nen riski on verrattain korkea ja poikkeamat vertailuindek-
sin sisaltéén ovat merkittavia. Rahaston sijoitustoiminnan
tavoitteena on saavuttaa aktiivisella salkunhoidolla hyva
pitkan aikavalin tuotto, joka ylittda vertailuindeksin tuoton.
Rahastoon liittyy markkinariski sekd maatieteelliseen kes-
kittymiseen liittyvéa riski. Koska rahasto sijoittaa suhdanne-
herkalle ja varsin pienelle Suomen osakemarkkinalle, sen
riskitaso on varsin korkea. Korkeasta riskitasosta johtuen
rahaston suositeltu sijoitusaika on vahintdan 7 vuotta. Sijoi-
tusrahasto S&astépankki Kotimaan rahastopaédoma on 320

miljoonaa euroa.

Saatopankki Kotimaa sijoittaa laadukkaisiin ja houkutte-
levasti hinnoiteltuihin yrityksiin, joilla on kohtuullinen ris-
kiprofiili. Laadukkaiden yhtiéiden suhdanneherkkyys on
pienempi ja yritystoiminnan riskit helpommin ennustetta-
via. Laadukkaiden yhtididen muita tunnusmerkkeja ovat
kestava kilpailuetu, korkea pddoman tuotto, todennéakdinen
kasvupotentiaali, hyva asema arvoketjussa, vahan pddomaa
sitova litketoimintamalli ja hyva johdon toiminnan laatu
seka uskottavuus. Rahasto kayttaa pérssilistan koko mark-
kina-arvoskaalaa. Valtaosa sijoituksista on suurissa yhtidis-
sd, mutta seka keskisuuret ettd pienet yritykset ovat myos
edustettuina rahastossa.

Rahaston salkunhoito perustuu rahastonhoitajan ja salkun-

hoitotiimin ndkemyksiin. Rahasto koostuu noin 50 osak-

Saastopankki Kotimaa
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Léhde: 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
-tietdmyst4 tai muita seikkoja. Siind ei my&skaén oteta huomioon rahoitusvélineen soveltuvuutta tai tarkoituksenmu-
kaisuutta yksittaiselle henkilélle. Esityksen sisdltdmi tietoja ei sen vuoksi tule pit4a yksilsllisena sijoitusneuvontana.
Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu Sp-Rahastoyhtién omista lahteist 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
kaytettavissa. Emme vastaa esitykseen sisiltyneen virheellisen tai epétaydellisen tiedon aiheuttamasta vahingosta.
Koska kaikkeen arvopaperikaupankayntiin liittyy riskeja, emme my8skaén vastaa vahingosta, joka on aiheutunut
jollekin sen johdosta, ettd han on kaynyt kauppaa pitden lahtskohtanaan tdmaén esityksen sisaltdmia suosituksia tai
ennusteita. Tét4 esitysté ei saa jiljentdd tai muulla tavoin monistaa ilman Sp-Rahastoyhtién etukiteist4 kirjallista

lupaa.

keesta. Fundamentaalianalyysi ja yritysvierailut ovat kes-
keisia osakevalinnassa. Suurimmissa sijoituksissa pyritdan
vierailemaan kerran vuosineljidnneksessid. Rahasto ottaa
voimakkaasti ndkemystd osakevalintojen suhteen, mika
onnistuessaan nostaa huomattavasti rahaston tuottoa. Epa-
onnistuminen osakevalinnassa puolestaan heikentia osa-
kerahaston tuottoa. Rahaston sijoitusastetta osakkeisiin
pyritdan laskemaan hieman talousnidkymien synkistyessa.
Lisaksi salkun sisiltéa vaihdetaan vihemman riskisiin yh-
tidihin. Tallad pyritddn valttdmadn osa kurssilaskusta. Pa-
rempien aikojen ja kurssinousujen aikana rahasto pidetdan
taysin osakkeisiin sijoitettuna. Sijoituskohteiksi valitaan
suuremman tuottopotentiaalin ja riskin yhtisita, jolloin hy-
dynnetdin kurssinousut.

Suomen porssissa on listattuna varsin syklisiad osakkeita.
Erityisesti konepajayhtiét ja perusteollisuus ovat vahvasti
edustettuina, minki johdosta Suomen pérssi kehittyy hy-
vassa suhdannetilanteessa usein muita maailman pérsseja
paremmin. Heikossa suhdannetilanteessa kehitys on usein
yleista porssikehitystd heikompi. Suomen pérssin kurssi-
vaihtelu (pérssin beta) on siten muuta maailmaa suurempi.
Liséksi Suomen pérssi on erittdin keskittynyt. Nordea (10,2
%), Kone (10,0 %, Neste (9,8 %), Nokia (9,3 %), Sampo (7,6
%) ja Fortum (6,5 %) muodostavat jo 53,4 % vertailuindeksin
sisdlldsta. Muita ison painon omaavia yhtisita ovat UPM (6,1
%) ja Elisa 3,7 %.

Koronavirus on alentanut globaalia toimeliaisuutta, ja ta-
lous supistuu kuluvana vuonna. Keskuspankkien aktiivinen
rahapolitiikka ja valtioiden massiiviset tukipaketit ovat
tukeneet taloudellista toimeliaisuutta. Suomen syklinen
porssi laski koronapaniikissa yleista kurssilaskua enemmaén.
Vahva keskuspankkituki mahdollistaa sen, etta sijoittajat
uskaltavat katsoa jo heikon taloudellisen ajan yli ensi ja sitd
seuraavaan vuoteen. Talous- ja sijoitusndkymien vahitellen

piristyessé kansainvalisten sijoittajien kiinnostus kohdistuu

kasvavassa maarin syklisiin

osakkeisiin ja siten my®ds
Suomen osakemarkkinoille.
Tama luo hyvan myétatuu-
len suomalaisten yhtididen
kurssikehitykselle.

Olli Tuuri

salkunhoitaja






