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Paakirjoitus

Missa se taantuma oikein luuraa?

Talouden ennustajat ovat jo pitkdan povanneet talouden ajau-
tuvan taantumaan nopeiden koronnostojen seurauksena. Heina-
kuun aikana julkaistiin ensimmaisid BKT-lukuja vuoden toiselta
neljannekseltd ja niitd odotettiin jélleen suurella mielenkiinnolla.
Onhan BKT ehka laajin taloudellista aktiviteettia kuvaava mittari.

Pitkdan pelatty ja povattu taantuma ei naiden tilastojen mukaan
tullut vielakdaan. USA:ssa maan BKT kasvoi 0,6 % edellisesta
neljanneksesta ja 2,6 % vuoden takaa. Kasvu oli odotuksia vah-
vempaa. USA:ssa talouskehitys tuntuu menevan toistaiseksi jopa
unelmien mukaisesti; inflaatio on hidastumassa, tyémarkkinoiden
kireys on helpottamassa ja talous on pysynyt kasvussa koronnos-
toista huolimatta.

My6s euroalueen BKT:n kasvu yllétti positiivisesti vuoden toisel-
la neljannekselld. Ennakkotilastojen mukaan alueen talous kasvoi
0,3 % edellisestd neljdnneksesta ja 0,6 % vuoden takaa. Tama tar-
koittaa, ettd kasvu on euroalueella jopa piristynyt alkuvuodesta.
Tosin euroalueen lukuja sekoittaa jalleen kerran Irlannin huikeat
kasvuluvut, jotka tyypillisesti heiluvat paljon ja niihin vaikuttaa
monikansallisten yhtididen kirjauskdytdnnét. Mutta vaikka Irlannin
vaikutus poistettaisiin, olisi euroalue pysynyt lievassa kasvussa.
Vaikka kasvu on vahdista, on se nykytilanteessa ihan hyva saavu-
tus.

Kiinassa kasvu sen sijaan oli odotuksia heikompaa, vaikka toki
lénsimaisin silmin katsottuna ripeda. Maan BKT kasvoi vuoden
toisella neljannekselld 6,3 % vuodentakaisesta. Vuodentakaiset
luvut olivat kuitenkin vieléd ajalta, jolloin koronasulut rajoittivat
taloudellista aktiviteettia. Edelliseen vuosineljannekseen verrat-
tuna kasvua kertyi 0,8 %, mika oli selvasti edellisneljannesta va-
hemman. Kiinassa talouden avautumisen aiheuttama kasvusykays
vaikuttaakin jadvan lyhytaikaiseksi ja maan viranomaiset ovatkin
julkistaneet monikohtaisen listan talouden elvyttdmiseksi.

Loppuvuoden kasvundkymé&t heikommat ja taantumakin
yhé mahdollinen

Ekonomistit ovat tosiaankin jo pidemman aikaa odottaneet lansi-
maiden talouksien ajautuvan taantumaan. Vuosineljdnnes toisen-
sa jalkeen taantumaodotukset ovat kuitenkin siirtyneet kauemmas
ja kauemmas. Taloudet ovat olleet yll&ttavan resilientteja kohon-
neelle korkotasolle.

Senkin uhalla, ettd tdm& menee itsensd toistamiseksi, on pakko
todeta, ettd kasvundkymat jatkossa ovat heikommat. My&s taan-
tuma (tosin lieva sellainen) USA:ssa ja euroalueella on yha varsin
mahdollinen vaihtoehto. Etenkin Euroopassa julkaistu tuorein ta-
lousdata on ollut odotuksia heikompaa. Koronnostojen vaikutus
taloudessa alkaa tdysimaaraisesti ndkya vasta nyt. Heindkuussa
sekd USA:n ja Euroopan keskuspankit jatkoivat koronnostojaan,
mutta nostot ovat nyt |dhestymassa loppuaan.

Niin USA:ssa kuin euroalueellakin talouden suotuisaa kehitysta on
yllapitanyt erityisesti palvelusektorin hyvé veto. Nyt myés palvelu-
yritysten nédkymat ovat heikentymassa.

Myds Suomen talous valtti taantuman alkuvuonna

Tata kirjoitettaessa Suomen tilastokeskus ei ole viela julkaissut vi-
rallisia lukuja BKT:n kehityksesta vuoden toisella neljanneksella.
Kokeellisen pikaestimaatin mukaan talous oli kuitenkin suorastaan
erinomaisessa vireessd, silld niiden mukaan Suomen talous kas-
voi 0,8 % edellisneljanneksesta. Ennakkotilastoihin kannattaa toki
suhtautua suurella varauksella, mutta vaikuttaa vahvasti silta, ettd
talous pysyi kasvussa.

Jatkossa talouden nékymét ovat myds Suomessa vaisut. Rakenta-
minen on kérsinyt alakulosta jo pitkddn ja nyt myos teollisuuden
nakymét ovat heikentyneet selvésti. Kuluttajien osalta loppuvuosi
voi tuoda helpotusta; kevéalla neuvotellut palkankorotukset ovat
tulleet voimaan ja samaan aikaan hintojen nousu on maltillistu-
massa. Ostovoiman rapistuminen on siis vihdoinkin p&attyméssa.
Velallisia kotitalouksia tosin noussut korkotaso edelleen rasittaa
ja monella kotitaloudella lainanhoitokulut ovat yhé nousussa, jos

oma korontarkistuspéivé osuu loppuvuoteen.

Suomalaisten talousosaaminen hyvalld tasolla, mutta
tekemisté yha riittaa

Koronakriisi, energiakriisi sekéd hintojen ja korkojen nousu ovat
saaneet monen perheen tarkastelemaan omaa talouttaan ai-
empaa tarkemmin viime vuosina. Vaikka vuodet ovatkin olleet
kriisien sdvyttdmid, on tdmé& havahtuminen oman talouden ti-
lanteeseen ollut tervetullutta. Ymmaérrys omasta taloudesta ja
ymparéivan maailman ilmididen vaikutuksesta siihen, ovat avain-
asemassa taloudellisen hyvinvoinnin kasvattamiseksi. Talousosaa-
misen osalta tuoreen Eurobarometrin kyselytutkimuksen* tulokset
ovat kuitenkin mieleista luettavaa; suomalaiset péarjasivat talous-
osaamisessaan erittdin hyvin muihin maihin verrattuna.

*https://finance.ec.europa.eu/news/eurobarometer-survey-
reveals-low-levels-financial-literacy-across-eu-2023-07-18_en

Henna Mikkonen
Saastopankkiryhman

paaekonomisti
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Markkinat

Markkinatunnelma on talla hetkella

erittain positiivinen

Maailman osakemarkkinoiden kehitystd kuvaava MSCI
Maailma-indeksi nousi n. +3 %-yksikkéa heindkuussa
suhdanneherkkien toimialojen johdolla. Maantieteelli-
sesti tarkasteltuna Kehittyvat Markkinat nousivat eniten
Kiinan lisatessa elvytystoimia.

Raportoitu talousdata oli odotettua parempaa etenkin
Yhdysvalloissa. Kasvu on edelleen kohtalaisen hyvalla
tasolla ja inflaatio maltillistuu. Rahapolitiikka pysyy kui-
tenkin edelleen kiredna vaikkakin edellytykset nostojen
lopettamiselle ovat kasvaneet.

Vuoden toisen vuosineljanneksen tuloskausi ldhentelee
loppuaan. Tulokset ovat laskeneet selkeasti vuoden ta-
kaiseen. Suurin selittava tekija on hyddykkeiden hinto-
jen lasku, joka vaikuttaa negatiivisesti hyédyketuottaji-
en tuloskehitykseen. llman hyoddyketuottajia tuloskasvu
oli hieman plussan puolella. Varastojen sopeutus jatkuu
edelleen ja uusissa tilauksissa on havaittavissa hidastu-

mista.
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Léhde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito

Alkuvuoden pessimismi on poissa ja markkinatunnelma
on talla hetkella erittdin positiivinen. Odotukset talou-
den pehmeille laskulle ja korkojen nousun pysahdyk-
selle ovat kasvaneet. Positiivinen vire markkinoilla voi
jatkua syksyn aikana, mutta tdma vaatinee edelleen
odotettua parempia talous- ja tuloslukuja.

Johan Hamstrom

osakesalkunhoitaja
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Korot

Intlaatiossa on selkeita merkkeja

talttumisesta

Kesé sujui rauhallisissa merkeissé markkinoilla ja
riskisentimentti pysyi positiivisena. Korkomarkkinoilla
pitkat korot ovat lilkkunut vaakasuunnassa ja ovat
suurin piirtein sielld, missa ne olivat, kun kesalomat
alkoivat. Heiluntaa on tosin riittdnyt molempiin
suuntiin. Keskuspankit (Fed ja EKP) nostivat odotetusti
ohjauskorkoja 25 korkopisteelld ja viestit tulevasta
olivat aika véhé&sanaisia. Tulevat paatdkset ovat
talousdatariippuvaisia, jossa talousymparistossa
tapahtuvat muutokset ma&raavat tulevan suunnan.
Inflaatioluvut ovat edelleen yllattdneet markkinat
positiivisesti ja talousdata on jatkunut heikkona
Euroopassa. Heindkuun lopussa pitkdt korot
l&8htivat noususuuntaan, erityisesti Yhdysvalloissa.
Luottoluokittajista Fitch tiputti maan luottoluokituksen
AAA tasolta AA+ tasolle kuukauden lopussa.
Toimenpide aiheutti jonkin verran volatiliteettia
valtiolainoissa, erityisesti Yhdysvaltojen pidemman
maturiteetin valtionlainoissa nahtiin selvda korkojen
nousua.
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Léhde: Bloomberg & Saastopankkien Varainhoito

Markkinat

Yrityslainamarkkinoilla riskilisat laskivat edelleen
heindkuussa, ja vaikka korkotaso hieman nousi, oli
toteutuneet tuotot plussalla heindkuussa. Yrityslainat
Euroopassa nousivat noin 1 % kuukauden aikana.
Riskilisdt ovat laskeneet historiallisten keskiarvojen
tuntumaan, eivatkd hinnoittele minkaanlaista
taantumaa. Emissiomarkkinoilla oli hiljaista niin kuin
yleensd kesdkuukausina. Tunnelma jalkimarkkinoilla
pysyi hyvin positiivisena yksittaisista yritysongelmista
huolimatta. Maksuh3&iriot jatkavat maltillisessa
nousussa. Euroopassa taso ylitti 2 % rajan ja odotamme

nousutrendin jatkuvan l&hikuukausina.

Nakemyksemme mukaan talousdata jatkuu heikkona
ja inflaatiossa on selkeitd merkkeja taittumisesta,
joten ndemme, ettd korkosyklin kddnne on kasilla.
Jatkamme néin ollen korkoriskin ylipainolla ja olemme
luottoriskin suhteen varovaisia. Suosimme edelleen
parempilaatuisia lainoja ja sektoriallokaatio on
defensiivinen.

Mark Mattila

korkosalkunhoitaja
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Sijoitukset

Saastopankki Eurooppa

Euroopan talous ja osakemarkkinat eivét ole olleet sijoitta-
jien fokuksessa miesmuistiin. Poliittinen toimintaymparisté on
haastava, vdestd vanhenee, kasvu on aneemista ja olemme
jaddmassa suurvaltojen jalkoihin monella rintamalla. Mutta toi-
saalta pessimismi ja skeptisyys luovat my&s hyvat edellytyk-
set onnistuneelle hyldttyjen helmien metsastykselle.

Sijoittamalla osakkeeseen ostetaan osa yritystd, ei maanosaa
tai valtioita. Se ettd yritys sattuu olemaan listattuna euroop-
palaisen maan osakemarkkinoilla ei tarkoita, ettd sen kohtalo
on sidottu sen maan tai maanosan kehitykseen.

Euroopassa listatut yritykset ovat monikansallisia toimijoita.
Esimerkiksi rahaston omistamien yhtididen liikevaihto jakau-
tuu seuraavasti: Eurooppa 40 %, Kehittyvat Markkinat 35 %
ja Pohjois-Amerikka 25 %. Menestyksekkaat yritykset pyrkivat
jatkuvasti muokkaamaan toimintaansa toimintaympariston
muuttuessa, investoimalla sinne missa kannattavia mahdol-
lisuuksia on tarjolla. Téssa mielessa eurooppalainen yritys
eroaa huomattavasti eurooppalaisesta valtiosta.

Euroopan markkinoilla on listattu monia toimialansa ylivoi-
maisia tahtia (LVWMH, ASML, Nestle, L'Oreal, Atlas Copco),
mutta my0s liuta keharaakkeja. Tasta syystad osakevalinta ko-
rostuu.

Miten me sitten sijoitamme eurooppalaisiin osakkeisiin?

Meitd kiinnostaa yksinomaan yritykset, joiden arvioimme pys-
tyvéan kasvattamaan osakekohtaista arvoa yli ajan.

Saastopankki Eurooppa

Tallaiset yritykset toimivat usein markkinoilla missa puhaltaa
myotatuuli. Niitd ohjaavat osaavat ja motivoituneet tekijat,
joilla on oikeanlaiset tydkalut louhia nailtd markkinoilta arvoa.
Suosimamme yritykset tuottavat huomattavaa kassavirtaa,
jota ne pystyvat investoimaan takaisin liiketoimintaansa hou-
kuttelevalla tuotolla ja ndin luomaan kasvua ja lisédmaan kas-
savirtaa. Yli ajan tamé yhtalo kasvattaa yrityksen arvoa.

Tuottoa ei synny, jos maksamme liikaa, tastd syystd olemme
ainoastaan kiinnostuneita sijoittamaan silloin kun arvioimme,
ettd edelld mainittu arvonluontipotentiaali ei vield heijastu
vallitsevissa hinnoissa.

Toisin sanoen sijoitamme osakekohtaista arvoa kasvattaviin
yhtidihin kohtuullisella hinnalla ja pyrimme luomaan tallaisista
sijoituksista mahdollisimman iskunkestéavén salkun.

Olen hoitanut rahastoa talld samalla ldhestymistavalla alku-
vuodesta 2011. Matkan aikana on sattunut ja tapahtunut,
mukaan on mahtunut hyvié ja huonoja vuosia, odottamatto-
mia tapahtumia ja kdanteitd. Tastd huolimatta salkku on tuot-
tanut talld ajanjaksolla +7,6 % p.a. ylittden markkinatuoton
+0,6 %-yksikkda p.a.-kulujen jalkeen.

Tarinan opetus on se, ettad pitkéjénteinen osakesaastaminen,
ilman turhaa hotkyilyd kannattaa ja ettd sijoitusstrategiansa
kannattaa valita huolella.

Tuottoero ——Eurooppa Vertailuindeksi .
Johan Hamstrém
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Léhde: Saastopankkien Varainhoito

Tassa esitetty ei ole Oma Saastopankki Oyj:n tai Sp-Rahastoyhtié Oy:n antama yksil6llinen suositus asiakkaalle.
Sijoitustoimintaan liittyy taloudellinen riski. Asiakas itse vastaa sijoituspaatoksistadn ja niiden tuloksista. Sijoitustoi-
mintaan vaikuttaa myds verotus, joka voi muuttua. Asiakkaan on aina ennen sijoituspaatdksen tekemistd tutustuttava
rahaston sijoituspolitiikkaan, riskeihin ja kuluihin seka rahaston virallisiin dokumentteihin, kuten avaintietoasiakirjaan
ja rahastoesitteeseen. Dokumentit ovat saatavissa veloituksetta Oma Saastdpankin toimipisteista seka osoitteesta
www.omasp.fi.




Tama esitys on laadittu yksinomaan informaatiotarkoituksessa. Esityksen sisaltda ei sen vuoksi tule pitaa
tarjouksena tai hyvéksynténa. Esityksessé ei oteta huomioon yksittéisen henkilon taloudellista asemaa,
sijoituskokemusta ja -tietdmysta tai muita seikkoja. Siina ei my6skaan oteta huomioon rahoitusvélineen

soveltuvuutta tai tarkoituksenmukaisuutta yksittaiselle henkillle. Esityksen siséltdmié tietoja ei sen vuoksi tule
pitaa yksildllisend sijoitusneuvontana. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu
Sp-Rahastoyhtion omista lahteista ja julkisista lahteista saatujen tietojen perusteella ja kohtuullisiin
toimenpiteisiin on ryhdytty sen varmistamiseksi, etta tiedot ovat todenperaisia ja etta ne eivat ole
harhaanjohtavia. Esityksen laadinnassa ei kuitenkaan ole otettu huomioon pankkisalaisuuden piiriin
kuuluvia tietoja, jotka ovat saattaneet olla rahastoyhtion tai sen palveluksessa olevien kaytettavissd. Emme
vastaa esitykseen siséltyneen virheellisen tai epatéydellisen tiedon aiheuttamasta vahingosta. Koska kaikkeen
sijoitustoimintaan ja arvopaperikaupankayntiin liittyy riskejd, emme mydskaan vastaa vahingosta, joka on
aiheutunut jollekin sen johdosta, ettd han on sijoittanut tai kéynyt kauppaa pitéen lahtdkohtanaan tdméan
esityksen sisaltdmia suosituksia tai ennusteita. Séastopankki rahastoja hallinnoi
Sp-Rahastoyhtié Oy. Saastépankkien Varainhoito on Sp-Rahastoyhtié Oy:n aputoiminimi.
Oma Saastopankki Oyj toimii Sp-Rahastoyhtié Oy:n ja Sp-Henkivakuutus Oy:n asiamiehena.

Lahella ja lasna — arjessa ja unelmissa. omasp.fi



