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MARKKINAKATSAUS 2025

Vuosi 2025 jaa mieleen tapahtumiltaan varikkaana ja sijoitus-
tuotoiltaan hyvana vuotena. Osakekurssit [ahtivat nousuun heti
tammikuun alussa Trumpin virkaanastujaisten seka vahvojen
taloustilastojen tuella, mutta kiinalaisen DeepSeekin tekoaly-
mallin julkistamisen jalkeen varsinkin yhdysvaltalaisissa tekno-
logiaosakkeissa koettiin voimakas korjausliike. Myyntiaalto jai
kuitenkin lyhytaikaiseksi, ja helmikuun puolivaliin mennessa
tappiot oli kurottu umpeen. USA ilmoitti aloittaneensa neu-
vottelut Venajan kanssa Ukrainan sodan paattamiseksi, mika
kaynnisti Euroopassa voimakkaan liilkkeen puolustusmenojen
kasvattamiseksi. Saksan liittopaivavaaleissa CDU/CSU muo-
dosti hallituksen keskustavasemmistolaisen SPD:n kanssa, ja
hallitusohjelmaan kuului perustuslaillisen velkajarrun uudista-
minen puolustusmenojen kasvattamiseksi seka 500 miljardin
infrastruktuurirahaston perustaminen. EU:n komissio ehdotti
myds, ettd jasenmaat voisivat kasvattaa puolustusmenojaan
ilman alijaamasaantojen rikkomista. Ranskassa paaministeri
Bayrou havisi luottamusaanestyksen ja Ranskan luottoluoki-
tusta laskettiin. Naiden ilmoitusten jalkeen valtionlainakorot
lahtivat voimakkaaseen nousuun.

Trumpin retoriikka tuontitulleista voimistui maaliskuun aikana,
ja osakemarkkinoilla nahtiinkin yha voimakkaampia korjaus-
liikkeita. Huhtikuun alussa Trump ilmoitti tuontitulleista kai-
kille maille, mika iski osakemarkkinoille voimakkaasti. Tullit
herattivat pelot maailmantalouden vaipumisesta taantumaan
ekonomistien ja analyytikoiden laskiessa talous- ja tuloskas-
vuennusteita merkittavasti vuodenvaihteen tasoja alemmas.
Tilanne kuitenkin rauhoittui, kun Trump ilmoitti 90 paivan
tauosta tulleille, ja osakekurssit kaantyivatkin voimakkaa-
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seen nousuun. Vuoden mittaan tulliuutiset jatkuivat, mutta
markkinareaktiot jaivat maltillisiksi. Oikeudellinen haaste
tullien kayttoonottoon jai vuoden loppuun asti odottamaan
korkeimman oikeuden ratkaisua.

Keskuspankkirintamalla rahapolitiikkaa kevennettiin ohjaus-
korkoja laskemalla. Euroopan keskuspankki laski keskeista
ohjauskorkoa nelja kertaa, ja USA:n Federal Reserve (FED)
laski ohjauskorkoa kolmesti syksyn aikana, kun tydllisyysluvut
osoittivat heikentymisen merkkeja. Japanissa BoJ sen sijaan
nosti ohjauskorkoa kaksi kertaa inflaation ylittdessa odotuk-
set.

Geopoliittiset jannitteet olivat korkeat koko vuoden ajan.
Ukrainan rauhanneuvotteluja jarjestettiin, mutta ne eivat joh-
taneet lapimurtoon. Israel/Iran -jannitteet heiluttivat 6ljyn hin-
taa voimakkaasti kesalla. Trump toisti vuoden mittaan useasti
haluavansa ottaa Grénlannin haltuunsa. Geopoliittisilla tapah-
tumilla ei lopulta juuri ollut vaikutusta osake- ja korkomarkki-
noiden liikkeisiin.

Politiikan uutisvirta oli usein negatiivissavytteista, mutta
osakemarkkinoilla fokus oli kuitenkin tekoalykehityksessa
ja yritysten vahvoissa tuloksissa. Tuloskaudet yllattivat kvar-
taali toisensa jalkeen positiivisesti, ja teknologiayhtididen
ilimoitukset valtavista investoinneista tukivat osakekurssien
nousua kevaan notkahduksen jalkeen. Osakemarkkinoiden
kuplasta keskusteltiin usein, mutta odotukset Fedin ohjaus-
koron laskuista, vahvistuvasta talous- ja tuloskasvusta seka
lisaantyvista tekoalyinvestoinneista siivittivat osakekurssien
nousua vuoden loppuun saakka.

KALLE AINALA

markkinastrategi
Sp-Rahastoyhtio Qy
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SLJOITUSTUOTOT 2025

Osakemarkkinoilla tuotot ylittivat tammikuussa asettamamme
tuotto-odotukset selvasti. Parhaiten menestyivat suomalaiset
osakesijoitukset Helsingin pdrssin noustessa n. +33 % vuo-
denaikana. Eurooppalaiset (+19 %) ja kehittyvien maiden osa-
kesijoitukset (+17 %) tuottivat myds selvasti USA:ta paremmin,
jossa euromadraiset tuotot jaivat alle viiteen prosenttiin dol-
larin heikentymisen vuoksi. Teknologiapainotteinen Nasdag
-indeksi nousi euromaaraisestin. 5 % ja Magnificent 7 -yhtidi-
den osakekori +10 %. USA:n dollarin Iahes 14 %:n heikentymi-
nen euroa vastaan saattoi kuitenkin yllattaa monet sijoittajat.
Japanilaiset osakesijoitukset tuottivat n. +9 % ja pohjoismaiset
osakkeet (ml. Ruotsi, Tanska, Suomija Norja) n. +12 %. Euroo-
passa rahoitussektori ja erityisesti pankit tuottivat parhaiten
vuoden aikana.

Korkosijoituksissa paras tuotto saavutettiin kehittyvien maiden
dollarimaaraisista lainoista (+11 %), joiden tuottoa vahvisti dol-
larikorkojen lasku seka riskilisien kaventuminen. Yrityslainat
hyotyivat positiivisesta riskiymparistdsta, ja riskilisien kaven-
tuminen vahvisti niiden tuottoja. Heikomman luottoluokituk-
sen high yield- yrityslainat tuottivat +5,2 % ja korkeamman
luottoluokituksen investment grade -yrityslainat n. +3 %. Kor-
kosijoituksissa heikoiten menestyivat eurooppalaiset valtion-
lainat (+0,6 %). Saksan velkajarrun héllentaminen, Ranskan
budjettikiista seka eurooppalaisten infrastuktuuri- ja puolus-
tusmenojen lisdaminen lisasivat huolia velkakestavyydesta,
minka vuoksi pitkat korot nousivat Euroopassa 30-50 kor-
kopistetta. Korkotason nousu heikensi valtionlainasijoitusten
tuottoa.
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Osakemarkkinoiden tuotot vuonna 2025
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Lahde: Macrobond

Vuonna 2025 parhaiten menestyivat jalometallit: kullan hinta
nousi +65 % ja hopean +148 %. Taustalla olivat mm. geopo-
liittinen epavarmuus, USA:n keskuspankin ohjauskoron laskut
seka dollarin heikentyminen, valtioiden velkaantuminen, seka
kehittyvien talouksien valuuttavarantojen hajauttaminen kul-
taan. Kryptovaluutta bitcoinin hinta laskin. 10 %, mika yllatti
monet kryptosijoittajat edellisvuoden yli 120 %:n nousun jal-
keen.
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VUODEN 2026 MARKKINATEEMAT

Vuoden 2026 markkinateemat

- Tekoaly, osakkeiden korkeat arvostustasot, keskus-
pankkien rahapolitiikka seka imperialistinen geopoli-
tiikka

TEKOALY

Vuoden 2026 markkinoita hallitseva teema tulee todenna-
kdisesti olemaan tekoaly ja sen mahdollistava tuottavuuden
kohoaminen ja nopeampi talouskasvu. Tekoalyinvestointien
ja niiden kayttdénoton nopea kasvu hallitsevat markkinatun-
nelmaa jatkossakin. Vaikka nakemyksemme markkinakehityk-
sen suhteen on positiivinen, voivat osakekurssit heilahdella
rajustikin tunnelman vaihtuessa aarimmaisesta positiivisuu-
desta romahduspelkoon. Vuonna 2026 kannattaa varautua
tavanomaista korkeampaan osakemarkkinoiden heiluntaan.
Maailman osakemarkkinoiden keskittyneisyys Yhdysvaltoi-
hin ja erityisesti sen teknologiasektorille sailyvat keskeisina
huolenaiheina, mika korostaa osakesijoitusten hajauttamisen
merkitysta seka maantieteellisesti etta sektoreittain.

Maantieteellisen kasvun moottorit ovat muuttumassa, vaikka
kasvun vauhti kokonaisuutena pysyy samankaltaisena. Saksa
on vuosien hitaan kasvun jalkeen matkalla nopeamman kas-
vun ymparistéon uuden finanssielvytyksen ansiosta. Myds
Eteld-Euroopan maiden talouskasvun odotetaan vahvistuvan
entisestaan. Suomessa ennatyksellisen korkealle nousseet
tilivarat kertovat kulutuslamasta samaan aikaan, kun julkistalo-
udentila pitdisi saada kuntoon ja velkaantuminen taittumaan.
Euroopan haasteina sailyvat Kiinan hintakilpailu, epasuotuisa
vaestdn ikdjakauma seka teknologiasektorin vahaisyys.
Yhdysvalloissa talouskasvun ennustetaan nopeutuvan, kun

SIVU 5 | SAASTOPANKKI | TAMMIKUU 2026

kauppapoliittinen epavarmuus vahenee, veronalennukset
lisaavat kotitalouksien tuloja, ja kasvu laajenee tekoalyin-
vestointien ulkopuolelle. Taantumariskit ovat jonkin verran
koholla maan herkan tydmarkkinatilanteen vuoksi. Kehitty-
vissa talouksissa kasvun vauhti hidastuu, mutta pysyttelee
edelleen nopeana.

OSAKKEIDEN ARVOSTUSTASOT

Osakemarkkinoiden arvostustasot herattavat edelleen huolta,
ja vertauksia vuosituhannen vaihteen teknologiakuplaan teh-
daan jatkossakin. Onrealistista todeta, etta osakkeet ovat kal-
liita monellakin arvostusmittarilla tarkasteltuna, mutta ne eivat
ole kuitenkaan aarimmaisilla tasoilla. Keskeinen ero aiempiin
kupliin on se, etta teknologiayhtididen arvonnousu on perus-
tunut fundamentaaliseen tuloskasvuun, ei ainoastaan speku-
laatioon tulevasta kasvusta. Yritysten tuloskasvuodotukset
ovat myos korkeat, ja niiden toteutuessa osakesijoitusten
tuotot voivat olla hyvat tanakin vuonna. Talouskasvun odote-
taan vahvistuvan, keskuspankkien rahapolitiikka sailyy elvyt-
tavana, ja inflaation odotetaan hidastuvan, eli noin teoriassa
olosuhteet ovat edelleen hyvat. Vaikka osakemarkkinoiden
arvostustasot ovat jo valmiiksi korkealla, on myds mahdollista,
ettd tekodlykehitys ja sen mahdollistama tuloskasvu yllattavat
edelleen positiivisesti, ja arvostuskertoimet nousevat nykyis-
takin korkeammiksi. Vield ei olla kuitenkaan vuosituhannen
vaihteen kaltaisessa tilanteessa, jossa taksinkuljettajat jakoi-
vat sijoitusneuvoja. Osakemarkkinoiden kuplasta tullaan
varmasti puhumaan monet kerrat, ja erityisen herkkia hetkia
ovat yritysten neljannesvuosikatsausten julkistuskaudet seka
USA:n keskuspankin kokousajankohdat. Hyperskaalaajien
(Google, Amazon, Oracle, Microsoft ja Meta) tulokset ovat

erityisen tarkeita, koska ne kertovat naiden yhtididen massii-
visten investointien kannattavuudesta ja tekoalybuumin jatku-
misesta. Nvidia, joka on markkina-arvoltaan maailman suurin
yritys (n. $4600 miljardia) ja tekoalykauden kriittisin infrastruk-
tuuriyhtio, on myds syyta pitaa seurattavien listalla, koska se
on merkittava hyotyja hyperskaalaajien investoinneista.

RAHAPOLITIIKKA

Osakekurssien kehitykseen vaikuttaa myoés USA:n keskus-
pankin rahapolitiikka. Viime vuonna osakekurssit nousivat
laskevien ohjauskorkojen tuella, vaikka kasvunakymat oli-
vat heikentyneet tuontitullien ja USA:n hallinnon sulkutilan
vuoksi. Trump my6s haastoi vahvasti Fedin itsendisyytta, kun
Powell keskittyi varsinaiseen tydhdnsa, eli hintavakauden ja
taystydllisyyden tavoitteluun sen sijaan, etta olisi noudattanut
presidentin ohjeistusta ohjauskoron nopeasta laskemisesta.
Keskuspankki laski ohjauskorkoa kolmesti, kun tyéllisyys
osoitti heikentymisen merkkeja. Sijoittajat odottavat kuumei-
sestilisaa koronlaskuja myds vuonna 2026. Paajohtaja Powel-
lin virkakausi paattyy toukokuussa, ja markkinoilla odotetaan
seuraajan nimitysta kevaan aikana. On selvaa, etta seuraa-
jalta odotetaan "parempaa yhteistyokykya”, silla Trump itse
nimittaa Powellin seuraajan. Talla hetkelld Fedin odotetaan
laskevan ohjauskorkoa kahdesti vuoden 2026 aikana, ja kes-
keisessa asemassa ovat inflaatio- ja tydllisyyskehitys. Mikali
inflaatio kohoaisi esimerkiksi tuontitullien paatyessa ame-
rikkalaiskuluttajien maksettavaksi, voi odotettu korkopolku
olla uhattuna. Silla olisi todennakdisesti osakemarkkinoille
negatiivinen vaikutus. Mikali taas tydllisyystilanne heikentyy
nykyisesta, voi keskuspankki joutua laskemaan ohjauskorkoa
odotettua enemman, mika puolestaan voisi vaikuttaa osake-
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kursseihin positiivisesti. Nykyisessa korkosyklissa ja korkei-
den osakemarkkinoiden arvostustasojen vallitessa olemme
siis tilanteessa, jossa "bad news is good news”, eli hieman
odotuksia heikommat taloustilastot vahvistavat odotuksia
ohjauskorkojen laskusta, mika osakemarkkinoiden nakokul-
masta on positiivinen asia aina niin kauan, kun varsinaista
taantumaa ei odoteta.

Osakkeiden lisaksi kalliita ovat myos yrityslainat, joiden riski-
lisat ovat ennatyksellisen matalat. Yrityksille tilanne on hyva,
kun sijoittajien tuottovaateet ovat alhaiset ja rahoitusta saa
edullisesti, mutta sijoittajan kannalta yrityslainojen houkutte-
levuus on heikentynyt samasta syysta. Yrityslainojen tuottoon
vaikuttaa lisaksi muutokset korkotasossa seka konkurssias-
teen kehitys. EKP:n ei talla hetkellda odoteta laskevan ohjaus-
korkoa tassa korkosyklissa, eli lyhyiden korkojen ei enaa
odoteta laskevan. Pitkiin korkoihin vastaavasti kohdistuu
nousupainettavaltioiden lisaantyvan velanoton vuoksi. Mikali
inflaatio ja korkotaso kuitenkin pysyttelevat vakaina, ja yleinen
riskinottohalukkuus sailyy positiivisena, voi korkosijoituksis-
takin odottaa saavutettavan juoksevan korkotuoton tasoista
tuottoa. Yrityslainojenriskilisien on vaikea nahda enaa kaven-
tuvan nykyisesta, minka vuoksi osakeriski on houkuttelevampi
vaihtoehto yrityslainojen sijaan.

GEOPOLITIIKKA

Yhdysvaltojen ja Kiinan valinen kilpailu jatkuu, ja geopoliittiset
kriisit tulevat jatkossakin yllattamaan sijoittajat ja aiheuttamaan
markkinashokkeja. USA:n hallinnon operaatiot Etela-Ameri-
kassa ja retoriikka Gronlantia kohtaan voivat aiheuttaa jopa
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pelonsekaisia tunteita, mutta historia osoittaa, etta sijoittajilla
ontapana unohtaa geopoliittiset selkkaukset varsin nopeasti.
Viimeaikaiset tapahtumat ovat osa Trumpin MAGA (Make
America Great Again) -hanketta, jossa Yhdysvallat korjaa
oikeistolaisen nakemyksen mukaisesti koettuja vaaryyksia
vahvistamalla sotilaallista, taloudellista ja poliittista vaikutus-
valtaansa. Globalisaation aikakausi korvautuu uusimperialis-
milla, jossa talouksien ja yhteiskuntien verkottumisen sijaan
kansallisvaltioaate ohjaa paatoksentekoa, ja monikansalliset
yritykset hallitsevat arvoketjuja. Sijoittajan on hyva henkisesti
varautua USA:n hallinnon uusiin ulostuloihin, mutta sijoitusten
riskitason saatelyyn geopolitiikka soveltuu heikosti. Kauppa-
sodasta ja tuontitulleistakin tullaan varmasti vuoden mittaan
keskustelemaan, mutta mennyt vuosi osoitti niiden pohjim-
maisen tarkoituksen — tehda hyvia sopimuksia. Nama tee-
mat jaanevat kuitenkin hiljalleen taka-alalle, kun fokus siirtyy
saantelyn purkamiseen ja veronalennusten positiivisiin vai-
kutuksiin. USA:n kongressissa on valivaalit marraskuussa,
ja jotta republikaanit voisivat sailyttaa enemmistén molem-
missa kamareissa, on danestajia kyettava miellyttamaan. Viime
vuonna keksittiin termi TACO (Trump Always Chickens Out),
jonka mukaan Trump uhkailee aggressiivisilla toimilla, mutta
peraantyy lopulta aina, kun markkinareaktiot muuttuvat liian
negatiivisiksi. Trump ei ole itse arvostanut termia.

Geopoliittisetriskit sailyvat siis koholla. Trump pysyttelee tyylil-
leen uskollisena tehdessaan diileja ja kayttaessaan valtaansa
suurvaltapolitiikan ytimessa. Kilpajuoksu Kiinan kanssa jat-
kuu, ja vaihtokauppa amerikkalaisten tekoalysirujen seka
kiinalaisten harvinaisten maametallien valilla kdy kuumana.

Raakadljyn hinta voi heilahdella voimakkaastikin USA:n laa-
jentaessa valtaansa Etela-Amerikassa. Trumpin tavoitteena
on saada 6ljyn hintaa alas. Ukrainan rauhanneuvottelut jat-
kuvat, ja mahdollisesti johtavat tulitaukoon ja jopa rauhaan
jonain paivana. Puolustusteollisuus jatkaa joka tapauksessa
kasvuaan saavutettiinrauha tai ei, kun eurooppalaiset ja ame-
rikkalaiset kasvattavat puolustusmenoja ja vahvistavat arse-
naalejaan. Vuonna 1985 julkistettu We Are the World -kappale
on eraanlainen globalisaation idealistinen perustusasiakirja,
joka muistuttaa meita ajasta, jolloin usko yhteiseen kohtaloon
oli vahva. Nykyisessa deglobalisaation maailmassa kappale
on peilisille, mita on menetetty. Kansallinen turvallisuus, valta
jaresilienssi ajavat yhteistydn ohi.

MUISTA SLJOITUSSUUNNITELMA

Vuosi 2025 osoitti hajautuksen hyddyn seka osake- etta kor-
komarkkinoilla. Osakemarkkinoiden korkeat arvostustasot
huomioiden uskomme, etta hajautus on tarkeampaa kuin
ehka pitkaan aikaan. Euroopassa ja kehittyvilla markkinoilla
osakkeiden arvostustasot ovat selvasti USA:ta alhaisemmat,
ja vastaavaa keskittymariskia teknologiasektorille ei ole.
Tosin on huomioitava, ettd alhaisempi arvostus on seurausta
sektorijakaumien eroavaisuuksista seka heikommasta oman
paaoman tuotosta. Teknologiasektorin tuloskasvu on ollut
huomattavasti nopeampaa kuin muilla sektoreilla, ja 2026
tuloskasvuennusteissa saman odotetaan jatkuvan. Kannat-
taakin seurata megayhtididen massiivisten investointien kehi-
tysta, koska ne ovat olleet osakemarkkinoiden keskeinen ajuri.
Suurten kielimalliyhtididen ja pilvipalvelutoimijoiden, eli ns.
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hyperskaalajien kehitysta kannattaa myds seurata, koskane KESKEISET RISKIT OSAKE JA
heijastavat uusien teknologioiden kayttddnottoa. Hyperskaa- KORKOMARKKINOILLA

laajien investoinneista hydtyvat eniten niiden itsensa lisaksi
puolijohde- ja laitteistotoimittajat seka infrastruktuuri- ja
rakennusyhtiot. Datakeskuksia rakennetaan lisaa kiihtyvalla
tahdilla, ja ne tarvitsevat valtavasti luotettavaa ja suuritehoista
sahkdntuotantoa. Useat suomalaiset yritykset ovat avainase-
massa datakeskusten rakennushankkeissa seka sahkontoi-
mituksissa.

- Talous-jatuloskasvu hidastuvat odotusten vastaisesti

«  Osakkeiden arvostustasot puhkeavat, mikali tuloskasvu
jaa odotettua heikommaksi

«  Geopoliittiset jannitteet ja kauppasota eskaloituvat

« Inflaatio kohoaa ja keskuspankit joutuvatkin kiristamaan

On tarkeaa olla perilla omien sijoitusten altistumisesta, silla .
rahapolitiikkaa

arvostustasojen mahdollisen puhkeamisen yhteydessa voi-
makkaatkin arvonmuutokset ovat todennakadisia. Sijoittaja . \j3itioiden velkaantuminen ja Fedin itsenaisyyden uhkaa-
joutuukin pohtimaan vaihtoehtojaan tarkasti. Tuottoja pitaa
saada, ja toimettomana oleminen maksaa, kun inflaatio on
kukistettava saastojen ja sijoitusten arvon sailyttamiseksi.
Nain ollen aktiivisen sijoittajan on syyta pysya markkinoilla . | yottoriskit realisoituvat USA:n paikallispankeissa
mukana ja teettaa sijoitusvaroilla toita. Kannattaa muistaa

ohje, jonka mukaan sijoitussuunnitelmassa pitaa pysya. Vuo-

denvaihde onkin hyva hetki paivittaa oma sijoitussuunnitelma,

mikali edellisesta tarkistuksesta on pitka aika.

minen rapauttavat valtionlainojen turva-asemaa, ja korot
nousevat nopeasti

SIVU 7 | SAASTOPANKKI | TAMMIKUU 2026



j:[[l SIJOITUSMARKKINAT

TUOTTO-ODOTUKSET VUODELLE 2026

suhtaudumme positiivisesti riskinottoon vahvistuvan talous- - Ipee I o R e T G
jatuloskasvun, hidastuvan inflaation seka elvyttavana jatkuvan

talous- ja rahapolitiikan tuella. Viime vuonna kasvuopti- Korkomarkkinat  Rahamarkkina 16-2%
mismia tukivat tekodlyinvestoinnit ja laskevat ohjauskorot. o
Tana vuonna odotamme talous- ja tuloskasvun ohjaavan Valtionlainat 3%
rlsklnottqha_lukkuutta. P.g.ru.ﬁskenaanoss'a odotamme 052- Yrityslainat, korkea luottoluokitus 1,5-3%
kemarkkinoiden euromaaraisten tuottojen olevan 6-15 %
markkina-alueesta riippgen. Parhaat tuotot odontamnje saa- Yrityslainat, matala luottoluokitus 25-5%
vutettavan eurooppalaisista, suomalaisista seka kehittyvien
maiden osakkeista, joita tukevat hyvat tuloskasvuodotuk- Kehittyvien maiden lainat 35%
set, osinkotuotot seka maltillisimmat arvostustasot. USA:n
tuloskasvuodotukset ovat myos korkeat, mutta osakkeiden Osakesijoitukset  Suomi 10-15%
euromaaraista tuotto-odotusta laskee nakemys heikentyvasta o .
dollarista (5-7 %) seka arvostuskertoimien lasku. Osakemark- Pohjoismaat 5-10%
kinoiden tuotto-odotukset perustuvat nakemykseemme vah- o

. . . - - . Eurooppa 8-13%
vistuvasta talous- ja tuloskasvusta, vakaista osingoista seka
arvostustason ja valuuttakurssien muutoksista. Yhdysvallat 5-10 %
Korkosijoitusten perusskenaariossa odotamme yrityslainojen Kehittyvat markkinat 10-15%

ja kehittyvien maiden dollarimaaraisten lainojen tuottavan

tanakin vuonna parhaiten. Lyhyiden korkosijoitusten tuotto Japani 7-12 %
riippuu pitkalti EKP:n rahapolitiikan toimista. Valtionlainojen
tuottoon vaikuttaa talouskasvu- ja inflaatiokuvan lisaksi odo-
tuksemme paadosin vakaista, kuitenkin hieman nousevista
pitkista koroista.

Osake- ja korkosijoitusten tuotto-odotuksissa ei ole huomi- Menestyksekasta sijoitusvuotta toivottaen,
oitu aariskenaarioita, joiden realisoituessa toteutuneet tuotot

voivat poiketa huomattavasti perusskenaarion tuotto-odotuk-

sista. Tanakin vuonna suurin yllatys olisi se, etta mitaan ylla- Kalle Ainala

tyksellista ei tapahdu. markkinastrategi, Sp-Rahastoyhtié Oy
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SAASTAMINEN
KUULUU KAIKILLE

Tama esitys on laadittu yksinomaan informaatiotarkoituksessa. Esityksen sisaltda ei sen vuoksi tule pitaa tarjouksena tai hyvaksyntand. Esityksessa ei oteta huomioon yksittaisen henkilén
taloudellista asemaa, sijoituskokemusta ja -tietamysta tai muita seikkoja. Siind ei mydskaan oteta huomioon rahoitusvalineen soveltuvuutta tai tarkoituksenmukaisuutta yksittdiselle
henkil6lle. Esityksen sisdltamia tietoja ei sen vuoksi tule pitda yksilollisena sijoitusneuvontana. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu Sp-Rahastoyhtion
omista lahteista ja julkisista ldhteistd saatujen tietojen perusteella ja kohtuullisiin toimepiteisiin on ryhdytty sen varmistamiseksi, ettd tiedot ovat todenperdisid ja ettd ne eivét ole
harhaanjohtavia. Esityksen laadinnassa ei kuitenkaan ole otettu huomioon pankkisalaisuuden piiriin kuuluvia tietoja, jotka ovat saattaneet olla rahastoyhtion tai sen palveluksessa
olevien kaytettavissa. Emme vastaa esitykseen sisdltyneen virheellisen tai epataydellisen tiedon aiheuttamasta vahingosta. Koska kaikkeen arvopaperikaupankdyntiin liittyy riskeja,
emme mydskdan vastaa vahingosta, joka on aiheutunut jollekin sen johdosta, ettd han on kaynyt kauppaa pitdaen lahtokohtanaan taman esityksen sisaltdmia suosituksia tai ennusteita.
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