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Syyskuu alkoi globaalien osakemarkkinoiden suurimmal-
la laskulla sitten kesdkuun. Syyskuussa osakemarkkinoil-
la n&htiin mydés paivakohtaisia kurssiheilahteluja, joita
oli viimeksi koettu kesén alussa. Kurssiheilunta kertoo
sijoittajien epavarmuudesta. Sijoittajia painoi huoli osake-
markkinoiden nopeasta noususta pandemian levidmisen
estdmiseksi asetettujen rajoitteiden poistamisen jalkeen.
Osakkeiden kurssikehityksen nahtiin irtaantuneen talou-
den realiteeteista ja erityisesti teknologiaosakkeiden voi-
makas kurssikehitys heratti kysymyksia.

Syyskuussa lihes kaikkien osake- ja korkoluokkien tuotto
oli negatiivinen. Arvostusten noustessa korkealle tasolle
markkinoiden herkkyys vahankian negatiivisille tai nega-
tiivisina pidettaville uutisille kasvaa. Kesan vahvat talous-
luvut ja yritysten tulokset huomioiden syyskuun lasku ei
viela huolestuta.

Maailmantalous on elpynyt vahvasti pandemian aiheutta-
masta kuopasta. Alun voimakkaan palautumisen jalkeen
tahti on odotetusti hidastunut. Yleisesta elpymisesta huoli-
matta pandemia on kohdellut maita ja toimialoja eri tavoin.
Siina missa Kiina on pystynyt palaamaan ldhes entiseen,
euroalueella on maita, jotka joutuvat palaamaan ainakin
osittaisiin rajoitteisiin. Teollisuus ja teknologiasektori ovat
selvinneet pandemiasta suhteellisen hyvin. Palvelusektori
on karsinyt viruksen toisesta aallosta ja uusista rajoitteista.
Koronaviruksen toinen aalto on suurin este paluulle nor-
maaliin. Virustorjunnalla voidaan hidastaa viruksen levia-
mistd ja ehkéaistid suurimmat tartunta-aallot, mutta taloudet
joutuvat toistaiseksi toimimaan alle tdyden kapasiteettinsa.
Lyhyen ajan nakymat talouksille eivat ole hyvat, kun valti-
oiden tydllisyytta tukevat toimet ovat osittain loppumassa.

Hieman pidemmille katsottaessa tilanne on kuitenkin toi-
nen. Koronavirusrokotteen valmistuminen on vain ajan ky-
symys. Talla hetkelld jo muutamia rokotteita on viimeises-
sa, kolmannessa testivaiheessa. Naistd odotetaan tuloksia
jo ennen kuluvan vuoden loppua ja on todennikéists, etta
ainakin osa hyvaksytaan kayttosn. Tehdyt investoinnit tuo-

tantolaitteisiin mahdollistavat rokotteen nopean ja laajan
jakelun ensi vuoden aikana. Uutisointi toimivasta rokot-
teesta muuttaa markkinoiden ndkymii saman tien.

Sijoitusmarkkinoiden perustilanne ei ole juurikaan muut-
tunut syksyn aikana. Keskuspankkien kevyeen rahapoli-
tiikkaan ei ole odotettavissa muutosta, mika pitda mark-
kinakorot alhaisina. Tam& kohdentaa sijoituksia edelleen
riskillisiin sijoitusluokkiin. T4ssa sijoitusympéristéssa ris-
killisten yrityslainojen tuotto on kohtuullinen. Mikaan ei
muutu ennen kuin rokote koronaa vastaan on kehitetty ja
taloudet ovat paasseet selkeasti elpyméaan. Than vieli ei ole
aika pohtia markkinoiden reaktiota keskuspankkien kevy-
en rahapolititkan paattymiselle.

Sijoitusmarkkinoiden nikymat loppuvuodelle ovat maltil-
liset. Vuoden viimeisen neljanneksen kasvuvauhdin odo-
tetaan edelleen hidastuvan koronaviruksen rajoittaessa
kasvundkymia. Uudeksi epdvarmuustekijaksi on noussut
Yhdysvaltojen presidentinvaalit marraskuun alussa. Sijoi-
tusmarkkinoiden kannalta olisi hyvi, jos vaalien tulos olisi
selked ja se voitaisiin ilmoittaa mahdollisimman nopeasti
vaalipaivian jalkeen.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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ELPYMINEN HIDASTUU

Euroalue on jatkanut elpymistddn, mutta vauhti on hidas-

tunut. Elpymisessd on nahtavissd myds eriytymista seka
valtioiden ettd toimialojen osalta. Teollisuudella menee pa-
remmin, mutta palvelusektori karsii viruksen toisesta aal-
losta. Tassa ympaéristéssa valtioiden tydllisyytta ja taloutta
tukevilla toimenpiteilla on suuri merkitys talouskasvun yl-
lapitdmisessa.

Euroalueen ostopéaillikdiden indeksien kehityksessa oli
syyskuussa havaittavissa selkeitd eroja. Teollisuudessa na-
kymat olivat hieman paremmat ja indeksi nousi tasolle 53,7
(elokuu 51,7). Euroalueen palvelusektori kérsii koronviruk-
sen toisesta aallosta ja sektorin indeksi laski tasolle 48,0
(elokuu 50,5). Ostopaallikdiden yhdistetty indeksi laski
elokuusta tasolle 50,4 (elokuu 51,9) siilyen kasvun puolella.
Euroalueen kokonaisinflaatio laski alustavien tietojen mu-
kaan edelleen syyskuussa ja pysyi negatiivisena (syyskuu
-0,3 %, elokuu -0,2 %). My&s pohjainflaatio laski syyskuus-
sa ennéatysalhaalle (syyskuu 0,2 %, elokuu 0,4 %). Inflaa-
tiolukujen odotetaan pysyvan alhaisina koronapandemiaan
liittyvistd syistd, kun viruksen toinen aalto vahent&a kulu-
tuskysyntaa.

Syyskuussa julkaistu euroalueen elokuun tyéttémyysluku
oli odotusten mukainen ja heindkuun yléspéain tarkistet-
tua lukua hieman korkeampi (8,1 %, 8,0 %). Tydttémyys on
noussut nyt viitena perakkaisenad kuukautena. Tysttémyy-
den kasvussa on nihtivissi pandemian aikaisten valtioi-
den tyéttdmyysohjelmien viheneminen. Koronaviruksen
toinen aalto heikent&a tyollisyytta jatkossa tukitoimenpi-
teistd huolimatta.
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Euroopan keskuspankin neuvosto ei tehnyt muutoksia ra-
hapolititkkaansa syyskuun kokouksessa. Viesti talouden
nakymista oli aikaisempaa vihemman negatiivinen. Neu-
vosto tosin ilmaisi huolensa euron valuuttakurssin vah-
vistumisesta, joka vaikeuttaa pankin kahden prosentin
inflaatiotavoitteen saavuttamista. Kokouksen yhteydessa
keskuspankki nosti hieman kasvu- ja inflaatioennusteitaan.
Pankki ennustaa talouden supistuvan -8,0 % kuluvana
vuonna ja kasvavan 5,0 % vuonna 2021.

Markkinat odottavat keskuspankilta lisdtoimenpiteita ra-
hapolititkan osalta vuoden lopulla tai ensi vuoden alku-
puolella. Kevennys kohdistuu todennikéisesti kuukausit-
taisiin arvopaperiostoihin, joiden maaraa kasvatetaan.

Keskuspankki on vuoden alussa kertonut laajasta strate-
giansa paivityksestd, jossa arvioidaan, miten pankin man-
daatin mukainen hintavakaus maaritetdén ja saavutetaan.
Viimeisimpien tietojen mukaan pankki olisi vieméassa stra-
tegiaa Yhdysvaltojen keskuspankin valitsemaan suuntaan,
jossa inflaatio voi ylittdd 2 % tavoitetason jonkin aikaa.
Tama tarkoittaisi vallitsevassa talousymparistéssa piden-
nystd kevyemman rahapolitiikan kestolle. Keskuspankin
neuvoston seuraava kokous on 29.10.2020.



Varainhoidon markkinakatsaus

Syyskuu 2020

TALOUSTILANNE

YHDYSVALLAT

ELPYMISESSA MALTILLISTUMISTA

Yhdysvaltojen talouden elpyminen on jatkunut, mutta
kasvuvauhti on kolmannen vuosineljanneksen loppua
kohden maltillistunut. Tyéllisyys on edelleen parantunut
ja kulutuksen kasvu on toistaiseksi ollut hyvalla tasolla.
Menetettyja palkkatuloja korvanneiden tukitoimenpitei-
den paattyminen ei vield ole nakynyt kulutuskysynnés-
sd. Markkinoiden odottamasta neljannesta tukipaketista
kongressi ei toistaiseksi ole paassyt yksimielisyyteen. On
mahdollista, ettd sopimukseen paistidan vasta marraskuun
alun presidentinvaalien jalkeen. Sopimuksen syntya voi
edesauttaa koronaviruksen uusien tartuntojen kasvu, joka
on ehka suurin riski talouden elpymiselle.

Teollisuuden palautuminen pandemian aiheuttamasta
kuopasta jatkui syyskuussa huolimatta siit4, ettd ostopaal-
likdiden indeksin (ISM) laski hieman elokuusta (syyskuu
55,4, elokuu 56,0). Indeksia laskivat uusien tilauksien ja
tuotannon elokuuta hieman maltillisemmat tasot. Laskusta
huolimatta rajoitteiden purkamisen jalkeinen kotimaisten
tavaroiden kysynnéan kasvu pitda ndkymaét positiivisina.

Palvelusektorin ostopaallikéiden indeksi nousi odotuksia
enemmaén elokuusta (syyskuu 57,8, elokuu 56,9). Indek-
sid nostivat uudet tilaukset, lisdantynyt aktiviteetti ja pa-
rantunut tydllisyys. Tydllisyys nousi ensimmaistad kertaa
pandemian alun jilkeen laajentumisen rajana pidetyn 50
indeksipisteen ylapuolelle. Indeksin perusteella talouden
elpymisen pohja nayttéisi laajentuneen. Palvelusektori on
kuitenkin herkka virustilanteen heikentymiselle, uusil-
le rajoitteille ja kuluttajien kayttadytymiselle. Toistaiseksi
parantuneesta tilanteesta huolimatta sektorilla toivotaan
my6s lisda tukea finanssipolitiikasta.

Syyskuun tyollisyysraportti oli odotuksia heikompi maa-
talouden ulkopuolisten tyépaikkojen lisdyksen alittaes-

sa odotukset. Syyskuun lisdys oli 661 000 (elokuu 1,49
miljoonaa), kun odotukset olivat muutama satatuhatta
korkeammat. Tyollisyys lisdantyy edelleen, mutta aikai-
sempaa hitaammalla tahdilla. Tyéttémyysasteen lasku
syyskuussa odotuksia enemman tasolle 7,9 % (elokuu 8,4
%) naytti hyvaltd, mutta johtui pitkalti tyévoiman osallistu-
misasteen laskusta.

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitean syys-
kuun kokouksen anti oli markkinoille pienoinen pettymys.
Pankki oli aikaisemmin elokuussa kertonut uudesta jous-
tavasta strategiastaan, milla se pyrkii keskimé&arin kahden
prosentin inflaatiotavoitteeseen. Syyskuun kokouksen
yhteydesséd pankin antama markkinaohjaus oli odotuksia
pehmeampi. Sen mukaan toteutunut inflaatio voisi ylittaa
jonkin aikaa maltillisesti kahden prosentin tavoitteen sen
jalkeen, kun inflaatio on ollut tuota tavoitetta alempana.
Markkinoilla keskuspankilta odotettiin suurempaa jous-
toa seka ylityksen m&arassa ettd kestoajassa, kun huomi-
oidaan jo pidempé&an alle pankin tavoitteen pysytellyt in-
flaatio.

Keskuspankki ei ennakoinut jatkon osalta mitdan rahapo-
liittisia lisikevennyksid voimassa olevien lisaksi. Kokouk-
sen lehdistétilaisuudessa paajohtaja Powell peraankuu-
lutti jalleen kerran finanssipolitiikalta tukea talouskasvun
tukemiseksi. Tata tukea voidaan joutua odottamaan jonkin
aikaa, ennen kuin tistd saadaan poliittinen sopimus ai-
kaan. Keskuspankki ei kokousta lokakuussa. Pankin seu-
raava korkopaatds julkaistaan 05.11.2020.



Vuoden kolmas vuosineljannes oli osakemarkkinoilla erit-
tain hyva. Maailman osakemarkkinoiden kehitystd kuvaa-
va MSCI Maailma-indeksi nousi +6,9 % kasvuosakkeiden
siivittimana. Yhdysvallat, Suomi ja Aasia kehittyivat par-
haiten. Syyskuu oli kuitenkin mollivoitoinen. Sijoittajat
huolestuivat virustartuntojen kaantyesséa kasvuun ja ra-
joitusten uudelleen kayttéénoton todennidksisyys kasvoi.
Osa sijoittajien innostuksesta kasvuosakkeita kohtaan
halveni, kun todellisuus joidenkin ruusuisten tarinoiden
takana alkoi valjeta. Syyskuussa parhaiten kehittyi Japa-
ni, Suomi ja Eurooppa. Heikoiten kehittyivat Yhdysvallat
ja Aasia.

Sijoittajien lisddntyneestid epdvarmuudesta huolimatta,
yritysten toimintaymparistd on jatkanut elpymista. No-
pean frekvenssin aktiviteettidata trendaa edelleen ylés,
mutta loivemmalla kulmakertoimella kuin alkukesasta.
Teollisuus toipuu hyvaa vauhtia ja yritysten kommentit
ovat olleet pitkalti positiivisia. Palvelualat karsivat edel-
leen rajoituksista ja ndiden lyhyen aikavilin nakymat ovat
maltillisemmat. Tukipaketit ovat olleet avainroolissa talou-
den elpymisessa. Yhdysvalloissa kevaalla aloitetut toimen-
piteet ovat tulossa paitdkseen. Markkinoilla odotetaan
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naiden saavan jatkoa, mutta tilannetta kuitenkin mutkis-
taa lahestyvat vaalit. Tukipakettien loppuminen voi hidas-
taa talouden elpymista.

Odotamme kolmannen vuosineljanneksen tulosraporttien
olevan odotusten mukaiset. Yritysten viesti loppumarkki-
noiden kehityksestd on viime viikkojen aikana ollut varo-
vaisen positiivinen.

Houkuttelevien vaihtoehtojen vahyys ajaa sijoittajia osa-
kemarkkinoille. Markkina on edelleen hyvin kahtiajakau-
tunut, kasvuyhtiét ovat haastavasti hinnoiteltuja, kun taas
suhdanneherkat yhtist ovat hyvinkin houkuttelevasti hin-
noiteltuja ottaen huomioon, etti talouskasvu on elpymaés-
s&.

Lyhyelld aikavalilld osakemarkkinoiden heilunta voi olla
hyvinkin merkittdvas johtuen lyhyen aikavilin epéavar-
muustekijéistd (virustartuntojen kasvu, vaalit Yhdysval-
loissa, tukipakettien kohtalo, rokotteen aikataulu), mutta
puolen vuoden tiahtidimelld uskomme, etta talous ja osake-
markkinat kehittyvat myénteisesti.

Johan Hamstrom

osakesalkunhoitaja
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YHA ALEMMAS...

Pitkat korot laskivat syyskuussa entistid alemmas. Euroalu-

een valtionlainojen keskikorko on nyt -0,1 %. Suomen val-
tionlainoista ainoastaan pisimmaén, vuonna -47 erdantyvan
lainan korko on positiivinen jalkimarkkinoilla. Pitkia korko-
ja on painanut alaspiin koronapandemian paheneminen ja
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Yrityslainojen riskipreemiot olivat nousussa syyskuussa ja
se nakyi High Yield -yrityslainojen negatiivisena tuottona.
Investment Grade -yrityslainat paatyivat plussalle pitkien
korkojen laskun vaikutettua niithin enemmaéan kuin riski-
preemioiden nousu. Euribor -korot jatkoivat laskuaan, kun

odotukset Euroopan keskuspankin lisdelvytyksests, minka odotukset Euroopan keskuspankin (EKP) lisidelvytyksesta

taustalla on pitkélti euron vahvistuminen ja myéskin inflaa- kasvoivat.

tion heikkous.
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Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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RISKITASON NOSTO

Talouden elpyminen jatku epavarmuustekijéistd huolimat-

ta. Elpymista tukevat talous- ja rahapoliittiset toimet, joi-
den odotetaan pysyvin taloudellista toimintaa tukevina.
Riskiomaisuusluokkien tuotto-odotukset ovat vallitsevassa
korkoymparistdssa houkuttelevat ja paraneva toimintaym-
paristé puoltaa riskinottoa. Kasvatamme sijoitussalkun
riskitasoa nostamalla osakkeet maltilliseen ylipainoon ja
kasvattamalla samalla huonomman riskiluokituksen yritys-
lainojen painoa. Rahoitamme muutokset laskemalla neut-
raalipainossa olleet rahamarkkinasijoitukset nollaan.

Osakesijoituksissa nostimme Pohjois-Amerikan takaisin
neutraaliin. Emme nie vallitsevassa markkinaympéristdssa
ja elokuun korjausliikkeen jalkeen syytd enda alipainottaa
Pohjois-Amerikkaa. Eurooppalaisten osakkeiden ylipaino
pysyy ennallaan. Muissa osakesijoituksissa suomalaiset ja
Aasia-Tyynimeri -alueen osakkeet ovat neutraalipainossa.
Kehittyvien markkinoiden osakkeet ovat alipainossa. Osa-
kesijoitusten sisilla suosimme edelleen yhtisita, joihin koh-
distuu maltillisia tulevaisuuden odotuksia, jotka hystyvat

Osake Suositeltava paino
Suomi 7.5 %
Eurooppa 22,5 %
. Pohjois-Amerikka 15,0 %
. Aasia-Tyynimeri 5,0 %
[ | Kehityyvéat markkinat 2,5 %
Korko Suositeltava paino
Rahamarkkina 0,0 %
. Valtionlainat 7,5 %
. Yrityslainat (IG) 25,0 %
[ | Yrityslainat (HY) 10,5 %
| Kehittyvien maiden lainat 5,0 %

Lahde: Sp-Varainhoito
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talouden elpymisesta ja ovat vdhemman altistuneita mah-
dollisen kasvuosakekuplan puhkeamiselle.

Korkosijoituksissa kasvatimme yritysriskid edelleen li-
sddmalld huonomman riskiluokituksen yrityslainojen yli-
painoa. Paremman riskiluokituksen yrityslainat olivat jo
aikaisemmin voimakkaassa ylipainossa. Yrityslainoille mak-
settavat riskipreemiot ovat mielestdmme toimintaympéristd
huomioiden kohtuulliset. Lainojen tuotto-odotus suhteessa
muihin korkosijoituksiin on houkutteleva ja niiden korko-
riski on maltillinen. Valtionlainasijoitukset ovat edelleen
alipainossa ja kehittyvien maiden korkosijoitukset neutraa-
lipainossa.

Markkinakoroissa ei ole lyhyelld aikavélilla nousupaineita.
Valtionlainojen tarjonnan kasvu ja mahdollinen talouden
elpyminen voivat muuttaa tilanteen pitkien markkinakor-
kojen osalta. Piddmme korkoriskin edelleen lievéssa alipai-
nossa.

15,0 %

75580 %




Sadstopankki Amerikka sijoitusrahasto on osakerahasto,
joka sijoittaa pdaasiassa Pohjois-Amerikan osakkeisiin ja
osakesidonnaisiin instrumentteihin. Osakevalinnassa ra-
haston paapaino on suurissa yrityksissa ja siksi rahaston
vertailuindeksini kaytetian S&P 500 tuottoindeksia. Ak-
tiivisesti hoidettu rahaston tarjoaa sijoittajalle hajautetun ja
vaivattaman tavan sijoittaa Pohjois-Amerikan osakemarkki-

noille.

Sadstopankki Amerikassa sovelletaan samoja sijoitusstra-
tegiamme peruspilareita kuin meidan muissakin osake-
rahastoissa. Peruspilarimme omistamissamme yrityksissa
ovat hyva yrityskulttuuri, selkeat kilpailuedut, kannattava
kasvu ja vahva taloudellinen asema. Uskomme, etti lihes-
tymistapamme ja painotuksemme laatuyhtidihin pienentaa
riskeja ja parantaa pitkan aikavalin tuottoja. Hinnoittelu on
avainasemassa, kun valitsemme sijoituskohteet, koska mal-
tillisen hinnoittelun sijoitukset mahdollistavat korkeammat
tuotto-odotukset. Olemme pitkan aikavilin sijoittaja, koska

aika korostaa entisestddn laadun ja hinnoittelun merkitysta.
Olemme pidemmén aikaa pitdneet haastavasti hinnoitel-

lut kasvuosakkeet alipainoissa. Tama on kostautunut, kun
tuottoja verrataan vertailuindeksiin. Osa teknologia yritys-

Saastopankki Amerikka

Tuottoero =——Amerikka Vertailuindeksi
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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. Siind ei mydskdén oteta huomioon rahoitusvélineen soveltuvuutta tai tarkoituksenmu-
kaisuutta yksittdiselle henkilslle. Esityksen sisdltdmii tietoja ei sen vuoksi tule pitda yksilsllisend 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
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 kdynyt kauppaa pitden ldhtékohtanaan tdmén esityksen sisaltamié suosituksia tai
ennusteita. Tét4 esitysté ei saa jiljentdd tai muulla tavoin monistaa ilman Sp-Rahastoyhtién etukiteist4 kirjallista

lupaa.

KUUKAUDEN
RAHASTO

ten liiketoimintamalleista ovat toimineet hyvin koronapan-
demian runtelemassa talousymparistéssa. Edella mainittu
on lisdnnyt naiden kasvuyritysten kiinnostusta sijoittajien
parissa. Kasvuyritysten arvostuskertoimet ovat myds saanet
suurta tukea elvytyksen tuomasta likviditeetistd ja mata-
lasta korkotasosta. Syyskuun alussa innostus kasvuosak-
keisiin heikkeni, kun usko korkeille kasvuodotuksille ka-
tosi. Uskomme, ettd suhdanneherkat yhtiét tarjoavat hyvat
tuottomahdollisuudet talouskasvun elpyessa. Taméan takia
pididmme edelleen ylipainot teollisuustuotteissa ja peruste-
ollisuudessa.

Yhdysvalloissa 3.11. pidettiavit presidentinvaalit kerdavat
yhéd suurempaa huomiota ja heiluttavat osakemarkkinoi-
ta. Historiallisesti markkinat ovat olleet varovaisia ennen
vaalipaivad, mutta ovat sen jialkeen keskimaarin tarjonneet
hyvai tuottoa. Mikali sama toistuu tdni vuonna, niin mark-
kinaheilahtelut voivat tarjota ostomahdollisuuksia. Mikali
ennakkosuosikki Joe Biden voittaa ja hin kykenee saamaan
lapi "Green New Deal”:in, niin se antaneen tukea teolli-
suusosakkeille. Koronarokotteen valmistuminen auttaa
myos ladketieteellisen teknologian yrityksia, joissa meilla
on ylipaino, kun koronaepidemian aiheuttamaa toimenpi-
dealijaamai aletaan purkaa sairaaloissa.

Anders Pelli

salkunhoitaja







