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Lokakuun talousluvut kolmannen vuosineljanneksen osal-
ta vahvistivat maailmantalouden elpymisen pandemian
aiheuttamasta kuopasta. Alun voimakkaan palautumisen
jalkeen tahti on odotetusti hidastunut, ja nakymét kasvun
osalta ovat heikentyneet huomattavasti koronavirustartun-
tojen méaaran kiantyessi kasvuun. Euroopassa uudet kan-
salliset sulut heikentavat vuoden viimeisen neljanneksen
kasvunakymia. Tass3 tilanteessa keskuspankilta ja valti-
oiden taholta on odotettavissa lisda tukitoimenpiteita ta-
louskasvun yllapitdmiseksi. On selvii, ettd ilman toimivaa
rokotetta ei ole paluuta talouksien normaaliin toimintaan
ja kasvuun.

Lokakuu oli osakemarkkinoille paiasiassa negatiivinen
kuukausi. Markkinat elpyivat ensin hyvin syyskuun kurs-
silaskusta, mutta virustartuntojen méaaran kasvu kainsi
kurssit laskuun kuukauden puolenvilin jialkeen. Euroalu-
eella kurssilasku oli yli viisi prosenttia. Kehittyvien maiden
osakemarkkinat, jossa Aasialla on suuri paino, tuottivat po-
sitiivisesti. Aasia on hyétynyt Kiinan talouden elpymisesta
koronaviruskriisin jalkeen.

Korkosijoitusten osalta ldhes kaikki sijoitusluokat tuottivat
lokakuussa positiivisesti. Eri korkosijoitusluokkien tuotot
vaihtelivat valtionlainojen 1,0 % tuotosta kehittyvien kor-
komarkkinoiden -0,1 % tuottoon. Euroalueen valtionlainat
hyétyivat koronaviruksen tartuntojen maaran lisdantymi-
seen liittyvasta epavarmuuden kasvusta. Pitkalla aikavalil-
13 ja talousnadkymien elpyessé valtionlainakorkojen tuotto-
mahdollisuus on rajallinen.

Pandemian lisiksi markkinoiden huomio on ollut Yhdys-
valtojen presidentinvaaleissa. Markkinoilla on yritetty en-
nustaa sekd Yhdysvaltojen presidentinvaalien lopputulosta
ettd sen vaikutusta Yhdysvaltojen talouspolititkkaan. Maan
talouden ja sijoitusmarkkinoiden kannalta senaatin poliit-
tisella jakautumisella on suurempi merkitys kuin presiden-
tin viralla. Presidentin on helpompi ajaa polititkkaansa, jos
hanelld on puolueensa tuki seké edustajainhuoneessa etta
senaatissa, joista Yhdysvaltain lainsdadantéelimena toimi-
va kongressi muodostuu.

Republikaanien siilyttidessd enemmistén senaatissa, uu-
deksi presidentiksi valitulla Joe Bidenilla on mahdotonta
vieda eteenpéin kaikkein kunnianhimoisimpia tavoitteita,
kuten terveydenhuollon uudistusta tai verouudistuksia.
Senaatin valtajaon kadantymiselle demokraateille on pieni
mahdollisuus, kun Georgiassa joudutaan pitdmaan jatkoda-
nestys kahdesta paikasta tammikuun 5. paiva ensi vuonna.

Nykyiselld poliittisella jaolla Yhdysvaltojen talouden tar-
vitsemat tukipaketit j44vat aiottua pienemmiksi. TAma on
ndkynyt myds maan pitkien korkojen laskuna. Korkotuot-
tojen ollessa matalia, sijoittajien mielenkiinto kohdistuu
edelleen riskillisiin sijoitusluokkiin. Aikaisemmin presi-
dentin kanssa erimielinen senaatti on ollut hyva osaketuot-
tojen kannalta. Yhdysvalloissa yhé lisdantyvét virustartun-
nat voivat muuttaa nakymia talta osin.

Muun maailman sijoitusmarkkinoiden osalta Yhdysvaltojen
presidentin vaalien tuloksella ei pitéisi olla suurta vaiku-
tusta pandemian vaivaamassa sijoitusymparistéssi. Poikke-
uksena on ehké kehittyvat markkinat. Erityisesti aasialaiset
korko- ja osakemarkkinat hystyvat Yhdysvaltojen matalas-
ta korkotasosta ja heikommasta dollarista. Positiivisella
puolella on myds Yhdysvaltojen kauppapolitiikkaan liitty-
van epavarmuuden véheneminen. Uusi presidentti arvos-
taa kansainvélisti yhteisty6td, joten maan harjoittama pro-
tektionistisen talouspolitilkan odotetaan vahenevan. Tama
on hyvéa asia esimerkiksi Euroopan autosektorille, johon
kohdistuva riski tullien nostolle on nyt pienentynyt. Sen si-
jaan kauppajannitteissa Kiinan kanssa ei ole odotettavissa
muutosta. Demokraatit jakavat republikaanien kanssa sa-

man niakemyksen Kiinan osalta.

Lokakuun lopun osakemarkkinoiden lasku nollaantui mar-
raskuun alussa osakekurssien kidantyessd voimakkaaseen
nousuun. Jaa nahtavaksi, pitavatks tasot lyhyelld aikava-
lilla. Sijoitusmarkkinoiden perustilanne ei muutu vahaan
aikaan. Keskuspankkien ja valtioiden tuki markkinoille jat-
kuu, mika kohdentaa sijoituksia riskillisiin sijoitusluokkiin.
Paluu normaaliin edellyttad koronaa vastaan kehitettya toi-
mivaa rokotetta.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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Lokakuussa julkaistu euroalueen syyskuun tyéttémyys-

Euroalueen talous kasvoi alustavien tietojen mukaan kol-
mannella vuosineljanneksella 12,7 % edellisesta neljannek-
sestd (Q2 -11,8 %). Pandemiasta johtuen vuodentakaiseen
verrattuna laskua oli -4,3 %. Talouden elpyminen rajoit-
teilla aiheutetun taantuman jalkeen on niiden purkami-
sen jalkeen ollut nopeaa. Tahan positiiviseen kehitykseen
on tulossa muutos vuoden viimeiselld neljannekselld, kun
viruksen toinen aalto on pakottanut taloudet palaamaan
rajoitteisiin. Kevadseen verrattuna teollisuus ja rakennus-
toiminta pyritaan talld kertaa pitdmaan toiminnassa. Tas-
ta huolimatta talouden elpymisen jatkuminen siirtyy ensi
vuodelle. Samalla on yhéa selvempé4, ettd paluu normaaliin
edellyttaa viruksen vastaisen rokotteen valmistumista ja
sen laajamittaista jakelua.

Euroalueen ostopaillikéiden indeksien kehityksessa oli
lokakuussa havaittavissa selkeitd eroja. Teollisuudessa
nakymat olivat hieman paremmat ja indeksi nousi tasolle
54,8 (syyskuu 53,7). Euro-alueen palvelusektorin indeksi
laski lokakuussa tasolle 46,9 (syyskuu 48,0). Ostopaalliksi-
den yhdistetty indeksi laski syyskuusta tasolle 50,0 (syys-
kuu 50,4), mika kertoo aktiviteetin olleen lokakuun aikana
muuttumaton. Tdmé& on sindnsa huolestuttavaa, koska ta-
louden aktiviteetti olisi ollut tasaantumassa jo ennen tu-
lossa olevia viruksen toisen aallon negatiivisia vaikutuksia
taloudelle.

Euroalueen kokonaisinflaatio (v/v) pysyi lokakuussa alusta-
vien tietojen mukaan muuttumattomana syyskuusta (loka-
kuu ja syyskuu -0,3 %). Myés pohjainflaatio pysyi lokakuus-
sa muuttumattomana ennitysalhaisella tasolla (lokakuu ja
syyskuu 0,2 %). Koronaviruksen toinen aalto ja sen aiheut-
tamat kansallisten rajoitteiden kayttdénotot hidastavat ta-
louden elpymistéd ja vahentdvat inflaatiopaineita edelleen
jatkossa. Markkinoilla inflaatio-odotukset ovat laskeneet,
mika on Euroopan keskuspankille huolenaihe ja myés syy
ryhtya toimenpiteisiin.

luku oli ldhes odotusten mukainen ja muuttumaton elo-
kuusta (8,3 %). Ty6ttdmyys on nyt hetkellisesti tasaantunut
viiden nousukuukauden jilkeen. Tydttdmyysasteessa on
kuitenkin nousupaineita viruksen toisen aallon ja uusien
osittaisten rajoitteiden vaikeuttaessa tilannetta. Valtiot
ovat pakotettuja uusiin tukitoimenpiteisiin kantaakseen
kansantaloudet ja kuluttajat talouden uuden notkahduk-
sen yli.

Euroopan keskuspankin neuvosto ei odotetusti tehnyt
muutoksia rahapolititkkaansa lokakuun lopussa pitamés-
sdan kokouksessa. Neuvosto kuitenkin ilmoitti huomioi-
vansa koronavirustartuntojen maaran huomattavan lisdan-
tymisen Euroopassa varmistaakseen rahoitusolosuhteiden
sailymisen suotuisina. Tartuntojen maaran kasvun myéta
kansallisten laajojen rajoitteiden kayttéénotto heikentaa
Euroopan talouden kasvundkymii ja lisda markkinaepéavar-
muutta. Markkinat odottavatkin keskuspankin toimivan vii-
meistddn seuraavassa kokouksessaan joulukuussa, johon se
myds saa paivitetyn talousennusteensa. Pankin odotettujen
toimenpiteiden listalla on mahdollisesti nykyisten tukioh-
jelmien vahvistaminen ja pidentdminen seka kuukausittais-
ten arvopaperiostojen méaaran kasvattaminen.

Korkosijoitusmarkkinoiden kannalta keskuspankin mah-
dolliset toimenpiteet eivit tuo muutoksia vallitsevaan ti-
lanteeseen. Pankin toimenpiteiden seurauksena markki-
nakorot pysyvit matalina. Riskilliset korkosijoitusluokat
tarjoavat sijoittajan kannalta suhteellisesti hyvan tuot-
to-odotuksen. Keskuspankin neuvoston seuraava kokous
on 10.12.2020.
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olisi luonut uusia tyépaikkoja. Kyse on pitkalti paluusta

Yhdysvaltojen talous kasvoi kolmannella neljanneksella
alustavien tietojen mukaan enniatykselliset 33,1 % edel-
lisestd neljanneksestad (2Q -31,4 %), kun talous avautui
kevaalla asetettujen rajoitteiden purkamisen jilkeen. Ta-
lous kasvoi yksityisen kulutuskysynnin, vahvan asuntojen
kysynnin ja varastojen kasvattamisen tukemina. Merkit-
tavin tekija naista oli yksityinen kulutuskysynta, joka sai
lisavauhtia kotitalouksille kohdennetusta julkisesta tuesta.
Loppuvuoden kasvunakymii heikentavéat virustartuntojen
kasvu ja poliittisten erimielisyyksien johdosta viivistyva
julkisten menojen kasvattaminen.

Teollisuuden palautuminen pandemian aiheuttamas-
ta kuopasta jatkui lokakuussa ostopéaallikdiden indeksin
(ISM) noustessa selkeasti syyskuusta (lokakuu 59,3, syys-
kuu 55,4). Indeksin kaikki osatekijat paranivat syyskuusta,
mutta indeksia nosti erityisesti uudet tilaukset. Uusien ti-
lauksien kasvussa nikyy rajoitteiden purkaminen ja julki-
sen tuen kasvu kotitalouksille, jotka nostivat kulutustava-
roihin kohdistuvaa kysyntaa.

Palvelusektori jatkoi kasvua lokakuussa, vaikka sektorin
ostopaallikséiden indeksi laski syyskuusta (lokakuu 56,6,
syyskuu 57,8). Laskusta huolimatta lokakuu oli palvelusek-
torille viides kasvukuukausi kevaan rajoitteiden purkami-
sen jalkeen. Indeksia laskivat syyskuusta uudet tilaukset,
vahentynyt aktiviteetti ja hieman heikentynyt tyéllisyys.
Sektori on herkké virustilanteen heikentymiselle, mahdol-
lisille uusille rajoitteille ja kuluttajien kayttaytymiselle. Vi-
rustartuntojen viimeaikainen kasvu heikentaikin sektorin
nakymia.

Lokakuun tysllisyysraportti oli odotuksia vahvempi maa-
talouden ulkopuolisten tyépaikkojen lisdyksen ylittdessa
odotukset. Lokakuun lisdys oli syyskuuta pienempi (loka-
kuu 638 0000, syyskuu 661 000), mutta se sisilsi syksyn
vaestdnlaskentaan liittyvien tyopaikkojen véhennyksen.
Tyottomyysaste laski lokakuussa odotuksia enemman ta-
solle 6,9 % (syyskuu 7,9 %). Laskua voidaan pitda voimak-
kaana, kun samaan aikaan tyévoiman osallistumisaste

nousi.

Tyéllisyystilanne on parantunut, mutta tahti on hidastu-
massa. Seka alustavien tyéttémyysturvahakemusten etta
jatkuvien tyéttédmyysturvahakemusten maarat vahenivat
edelleen lokakuun lopussa, mutta vain hieman edellisista
luvuista. Jatkuvien hakemusten méaré oli noin 7,3 miljoo-
naa. Parantuvat tydllisyysluvut eivit kerro siit4, etta talous
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pandemian vuoksi menetetyille tyépaikoille.

Yhdysvaltojen taloudesta viime aikoina saadut luvut ovat
olleet paiasiassa positiivisia. Kulutuskysynté on kasvanut,
eikd jo heindkuun lopussa paattynyt tyéttémyystuki ole
toistaiseksi heikentidnyt nakymia. Kuluttajien luottamus on
ollut hyvalla tasolla, vaikka se laskikin hieman lokakuussa
vahvan syyskuun jalkeen. Virustartuntojen kasvu nayttaisi
vihentavan optimismia tulevasta.

Yhdysvaltojen keskuspankin avomarkkinakomitea ei ko-
koustanut lokakuussa. Syyskuun kokouksesta julkaistu
muistio ei tuonut esille uutta informaatiota rahapolitiikan
suunnasta tai jo elokuussa julkaistusta uudesta strategi-
asta, jolla pyritaan keskiméairin kahden prosentin inflaa-
tiotavoitteeseen. Keskuspankki néyttaisi olevan haluton
antamaan markkinoille lisdtukea, eiki sille rahoitusmark-
kinoiden toiminnan kannalta olisi tall4 hetkelld edes tar-
vetta.

Marraskuun alussa heti presidentinvaalien jilkeen pi-
detty avomarkkinakomitean kokous ei tuonut muutoksia
pankin rahapolitiikkaan. Kuukausittaisten arvopaperei-
den ostojen méaira pysyy edelleen 120 miljardissa dolla-
rissa. Talouskehityksen osalta pankki pitda riskeja sen
huononemiselle merkittavina ja voi kasvattaa tukeansa
markkinoille tarvittaessa. Tama ei pankin mukaan kui-
tenkaan riitd. Jo pidempéain keskuspankki on korostanut
julkisten menojen kasvattamisen roolin tarkeytta talouden
tukemisessa pandemian hidastaessa talouskasvua. llman
tata tukea talouden nikymaét ovat pankin mukaan entista
huonommat. Tukipolititkan keventamisestd pankki ei ole
viela keskustellut. Sen aika tulee, kun pandemia on saatu
hallintaan. Pankin seuraavan kokouksen paitékset julkais-
taan 16.12.2020.



Lokakuu alkoi positiivisissa merkeiss&, mutta paattyi mol-
livoittoisesti. Maailman osakemarkkinoita kuvaava MSCI
Maailma-indeksi laski -2,4 %. Aasia oli paras markkina ja
Eurooppa heikoin.

Euroopan virustilanteen odotettua nopeampi kéarjistymi-
nen ja siiti seuranneet rajoitustoimenpiteet heikensivét
markkinatunnelmaa. Vaikutus naistd toimenpiteista ta-
louskehitykseen tulee olemaan lyhyelld aikavalilla nega-
tiivinen ja elpyminen siirtyy eteenpain. Markkinareaktio
oli kuitenkin selkeisti maltillisempi kuin kevaalla, koska
tilanne ei ole uusi ja odottamaton. Kevdan kokemusten
perusteella sijoittajilla on parempi kasitys keskeisten toi-
mijoiden reaktiofunktioista ja miltd polku kohti elpymista
tulee nayttdmaan. TAma pienentdi epavarmuutta.

Kolmannen vuosineljanneksen tuloskausi on osoittau-
tunut erittdin vahvaksi. Yritysten liikevaihdot ovat kas-
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Lahde: Bloomberg & Saastdpankkien Varainhoito

vaneet, osittain patoutuneen kysynnan purkautuessa.
Isoimmat yllatykset tulevat kuitenkin kulupuolelta, mis-
sa yritykset ovat onnistuneet odotettua paremmin ja
nopeammin karsimaan kuluja kysynnin heikentyessa.
Markkinareaktio positiivisiin tuloksiin on kuitenkin ollut
laimea, valtaosa parannuksista oli hinnoiteltu sisdan kurs-

seihin ennen tuloskautta.

Miten tisti eteenpiin? Seuraavan kuukauden aikana
epavarmuus tulee olemaan koholla virustilanteen kehi-
tyksestd ja Yhdysvalloissa marraskuun alussa pidettavis-
ta vaaleista johtuen. Kuuden kuukauden perspektiivilla
uskomme, ettd markkinat ovat nykytasoja korkeammalla
elpymisen uudelleen kdynnistyessa.

Johan Hamstrom

osakesalkunhoitaja
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kouksessaan uutta elvytysta entistd kevyemmaén rahapoli-

Lokakuu alkoi positiivisissa merkeiss&, mutta riskisenti-
mentti heikkeni kuukauden lopussa. Syyt lienevit melko
selvat, koronatilanteen paheneminen maailmanlaajuisesti,
vaalijdnnitys ja korkealle kohonneet markkinoiden arvos-
tustasot. Tartunnat ovat nousseet vauhdikkaasti Euroopas-
sa ja Yhdysvalloissa ja monet maat Euroopassa asettivat
uusia melko jireitd rajoitustoimia. Isot maat kuten Saksa
ja Ranska asettivat noin kuukauden kestdvid maanlaajuisia
mittavia rajoitustoimia ja monet maat seuraavat varmasti
peréassa. Positiivinen asia on, etté kuolleisuus ja sairaalahoi-
toa vaativien tapausten miira on edelleen kevéan tasoja
matalampi.

Korkomarkkinoilla lokakuu oli kaikesta huolimatta varsin
hyva kuukausi. Yrityslainamarkkinoilla tunnelma oli edel-
leen melko rauhallinen. Paremman luottoluokituksen lainat
hystyivat pitkdn koron laskusta ja tuottivat 0,78 % kuu-
kauden aikana. Alhaisen luottoluokituksen lainat tuottivat
myés (+0,20 %), vaikka riskisentimentti viileni. Kehittyvilla
markkinoilla paikallisissa valuutoissa noteeratut kehittyvi-
en markkinoiden valtionlainat tuottivat kuukauden aikana
0,37 % ja Yhdysvaltain dollarissa noteeratut valtionlainat
-0,03 %. Yhdysvaltain dollarissa noteeratut kehittyvien
markkinoiden yrityslainat tuottivat vastaavasti 0,16 %.

Lyhyet euribor -korot jatkoivat vajoamistaan kohti uusia
pohjia ja suunta oli sama my®s muissa lyhyissa koroissa.
Euroopan keskuspankki (EKP) lupaili lokakuun lopun ko-

——=V\altionlainat ==Yrityslainat =3 kk euribor

104

102 'N'

100 -

\ \

) N

94
92 ; ; ; ; ; ; ; : : : : .
o SN N S S S S S S Y
SIS I USRI IR I U IR ¥
SV WY Y WY AV LV WV GV YAV Y oV Y
Y ) N M N S G ) >

titkan muodossa. Lyhyiden korkojen laskun hinnoittelemaa
EKP:n talletuskoron laskua tuskin nidhdaan vaan nykyisia
osto-ohjelmia todennikdisesti kasvatetaan ja pankkien pit-
kis rahoitusoperaatioita muokataan entistd edullisemmiksi.
Keskuspankin rahapolitiikka tulee pysymaan kevyena viela
hyvin pitkaan. Pitkat korot laskivat entistd enemmén nega-
tiivisen tuoton puolelle.

Sijoittajat ostavat valtionlainoja negatiivisella tuotolla,
koska he odottavat keskuspankin ostavan niitd jatkossa
entistd enemman. Inflaatioon kohdistuu lyhyelld tahtai-
melld pikemminkin laskupaineita euroalueen runsaasta
rahaméaaran kasvusta huolimatta. Energian matalat hinnat
ja kysynnéan takkuilu pitd4 hintojen kehityksen maltillisena.
Pidemman aikavalin inflaatio-odotukset ovat laskeneet mo-
nen kuukauden pohjalukemiin. Keskuspankki on ollut myés
aktiivinen arvopaperiostoissa, joka on osasyy pitkien kor-
kojen laskuun.

Nikemyksemme korkojen suunnasta ei ole muuttunut, eli
uskomme edelleen korkojen nousevan hieman seuraavan
3-6 kuukauden tahtdimelld markkinoiden heratessa litkkee-
seen laskujen maaraan. Meilla on siten korkoriski edelleen
lievassa alipainossa ja uskomme luottoriskipreemioiden las-
kevan, joten jatkamme yrityslainojen suosimista ja sailytam-
me ne vahvassa ylipainossa.

Mark Mattila

korkosalkunhoitaja
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EDELLEEN LIEVASSA YLIPAINOSSA

Maailmantalous on elpynyt hyvin kevain rajusta pudotuk-
sesta. Viime aikoina elpyminen on kuitenkin hidastunut
etenkin Euroopassa, missi koronaviruksen toinen aalto on
ajanut valtiota uusiin rajoitustoimenpiteisiin. Epavarmuus
talouskasvusta ja markkinoiden suunnasta on lyhyells aika-
valilld kasvanut. Odotamme elvyttavien talous- ja rahapo-
liittisten toimenpiteiden jatkuvan ja toimivan vastavoimana
kasvun hidastumiselle. Riskiomaisuusluokkien tuotto-odo-
tukset ovat vallitsevassa korkoymparistdssa edelleen hou-
kuttelevat, mika puoltaa riskinottoa. Tasta syystd pidamme
osakkeet edelleen maltillisessa ylipainossa. Osakesijoitus-
ten sisdlla teimme kuitenkin muutoksia sijoitusten paino-
tuksissa.

Lisdidntyneestd epavarmuudesta johtuen pienensimme va-
liaikaisesti osakesijoitusten suhdanneherkkyytti. Laskimme
Euroopan painon voimakkaasta ylipainosta neutraaliin ja
nostimme Pohjois-Amerikan ja Kehittyvan Aasian osakesi-
joitukset lievasti ylipainoon. Odotamme naiden markkinoi-
den toimivan suhteellisina turvasatamina epdvarmuuden
kasvaessa. Tilanteen selkiytyessd olemme valmiita kasvat-
tamaan jalleen suhdanneherkkien markkinoiden painoa.

Muissa osakesijoituksissa suomalaiset ovat neutraalipai-
nossa. Kehittyvien markkinoiden osakkeet ovat alipainossa.

Osake Suositeltava paino
Suomi 7.5 %
Eurooppa 17,5 %
Pohjois-Amerikka 17,5 %
. Aasia-Tyynimeri 7.5 %
[ | Kehityyvéat markkinat 2,5 %

Korko Suositeltava paino
Rahamarkkina 0,0 %
. Valtionlainat 7,5 %
. Yrityslainat (IG) 25,0 %
[ | Yrityslainat (HY) 10,0 %
| Kehittyvien maiden lainat 5,0 %

Lahde: Sp-Varainhoito

Osakesijoitusten sisilla suosimme edelleen yhtisitg, joihin
kohdistuu maltillisia tulevaisuuden odotuksia, jotka hys-
tyvat talouden elpymisesta ja ovat vihemman altistuneita
mahdollisen kasvuosakekuplan puhkeamiselle.

Korkosijoitusten sisilld pidimme painotukset ennallaan.
Sekd paremman ettd huonomman riskiluokan yrityslainat
ovat edelleen ylipainossa. Markkinaepavarmuus voi nostaa
yrityslainoilta vaadittavia tuottolisia ja laskea yrityslaino-
jen arvoa véliaikaisesti. Odotamme kuitenkin, ettd pidem-
malld aikavililla ja epadvarmuuden laskiessa riskillisten
yrityslainojen tarjoamat tuottotasot ovat vallitsevassa kor-
koymparistdssa houkuttelevat. Rahamarkkina- ja valtionlai-
nasijoitukset ovat edelleen alipainossa ja kehittyvien mai-
den korkosijoitukset neutraalipainossa.

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

50% 759
0,0 %

7;_55@/%7,5 %




Maailman noin kahdestasadasta maasta suurin osa luoki-
tellaan kehittyviksi talouksiksi. Naissid maissa asuu valtaosa
maailman véestdsta. Tulevien vuosikymmenten véesténkas-
vu kohdistuu myds ndihin maihin. Niiden yhteenlaskettu
bruttokansantuote on jo nyt isompi ja kasvu kehittyneita
talouksia voimakkaampaa. Lyhyella aikavélills talouskasvu-
ja valuuttakurssiheilahtelut voivat olla merkittavia, mutta

pidemmaén aikavilin trendi on selkeésti positiivinen.

Viime vuosikymmenen aikana kehittyvien maiden pidioma-
markkinat ovat myés kehittyneet positiivisempaan suun-
taan. Sijoittajien valinnanvara on kasvanut. Perinteisten
toimialojen kuten, rahoitus, telekommunikaatio ja energian
ohella "uusien”, ladke-, teknologia- ja kulutustavaratoimi-

alojen osuus on kasvanut.

Kehittyvien maiden osakemarkkinakehitystd kuvaava
MSCI Kehittyvat Markkinat -indeksi koostuu kahdesta-
kymmenestikuudesta maasta. Aasialaiset maat muodosta-
vat enemmistén. Indeksin sisallésta noin kaksi kolmasosaa
koostuu Kiinanlaisista, Eteld-Korealaisista, Taiwanilaisista

ja Intialaisista yrityksista.
Pitkin ja lyhyen aikavilin markkina-ajurit

Kehittyvien maiden kasvuajurit ovat houkuttelevat. Va-

estén kasvu, keskiluokkaistuminen ja tuottavuuden kasvu

Saastopankki Kehittyvat Markkinat

Tuottoero =——Kehittyvat Markkinat

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
-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.
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mahdollistavat ldnsimaita selkedsti korkeampaa talouskas-
vua seka lyhyella ettd pitkalla aikavalilla. Virusepidemiat,
kauppasodat ja valuuttaliikkeet ovat nostaneet lyhyen aika-
vélin epdvarmuutta, mika myos heijastuu ndiden markkinoi-

den hinnoittelussa.

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

Miten me sijoitamme Kehittyville Markkinoille

Sadstopankki Kehittyvat Markkinat -rahastoa hoitaa mei-
dan tarkoin valittu yhteistydkumppani, amerikkalainen
American Century Investments -sijoitusyhtis. Heilla on pit-
ki kokemus kehittyvien maiden sijoituksista seka loistavat

naytot tuloksellisesta salkunhoidosta pitkalla aikavalilla.

Rahaston strategia on sijoittaa yhtisihin, joissa on tapah-
tunut selked tuloskdanne ja missa sijoittajat eivat ole tata
vield hinnoitelleet osakekurssiin. Ndin olleen meilld on
mahdollisuus hyétya seka paranevasta tuloskasvusta ja yri-

tyksen uudelleenhinnoittelusta.

Johan Hamstrom

salkunhoitaja






