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Milta nayttaa talousvuosi 20247

Pahimmilta talouspeloilta valtyttiin vuonna
2023

Vuoteen 2023 lahdettiin talousodotusten osalta

heikoissa tunnelmissa. Koronnostojen odotettiin purevan
talouskasvuun reilusti ja moni pelkési myds, ettéd korkotason
nopea nousu johtaisi erilaisiin kuplan puhkeamisiin.

Yleisesti ottaen voisi todeta, etta vaikka vuosi 2023

oli talouskehityksen osalta keskimaéraista heikompi,
suuremmilta kriiseilta véltyttiin. Kevaalla kupli
pankkisektorilla, mutta laajemmalta epéluottamuksen
leviamiselta valtyttiin. My&s talouden kasvu oli odotuksia
parempaa, etenkin USA:ssa. Euroopan talous vajosi
loppuvuonna taantumaan, mutta kehitys oli silti parempaa,
kuin mita alkuvuoden energiakriisin kourissa vield uskallettiin
odottaa.

Joulukuun merkittévin talousuutinen oli se, kuinka
voimakkaasti odotukset koronlaskuista lisdantyivat. Nyt
keskuspankkien odotetaan aloittavan koronlaskut jo
vuoden 2. neljannekselld 2024 ja etenevén laskuissa ripein
askelin. Kun viela marraskuun lopulla 3 kk euribor-koron
odotettiin vuoden 2024 lopulla olevan noin 3,0 prosentissa,
oli odotukset joulukuun loppuun mennessé vajonneet 2,3

prosenttiin.

Talousvuosi 2024 n&yttaa vaisulta, mutta ei
katastrofaaliselta

Vuoden 2024 talousndkymat ovat yha varsin vaisut. USA:ssa
talouskasvun odotetaan hidastuvan, mutta ns. pehmeé lasku
voi hyvinkin toteutua ja rajummalta kasvun heikkenemiselta
onnistutaan vélttymaan nopeista koronnostoista huolimatta.
Euroopan talous lédhtee uutteen vuoteen taantumassa ja
koko vuoden kasvundkymat ovat alavireiset. Koronlaskut
tuovat hiljalleen helpotusta talouteen, mutta eivat

valittdmasti.

Suomalaisten kotitalouksien tilanne alkaa
helpottaa, yrityksilla vield haastavat ajat

Suomen talous ajautui taantumaan vuoden 2023
jalkipuoliskolla ja heikon kehityksen odotetaan jatkuvan
myds vuonna 2024. Loppuvuotta kohden talouskasvu voi

jalleen piristyd, kun koronlaskut alkavat vaikuttaa talouteen

piristavasti.

Kotitalouksien tilanne alkaa helpottaa. Ostovoima kaantyy
jalleen nousuun ja yksityinen kulutus piristyy hiljalleen.
Viime vuosina moni kotitalous on joutunut kayttdmaén
saast6jaan hintojen ja korkojen nousun kompensoimiseksi.
Odotamme, etta néaita sdastoja aletaan taas kerryttda ja
siten kotitalouksien sddstdmisaste nousee hieman.

Asuntomarkkinoiden odotetaan hiljalleen piristyvan
vuoden edetessa. Koronlaskut ja kuluttajien ostovoiman
paraneminen nostavat luottamusta ja kuluttajat
uskaltautuvat taas asuntokaupoille. Mitdén suurta
piristymista tuskin ndhdéén, mutta pienta helpotusta viime
vuoteen verrattuna kuitenkin.

Vaisun talouskehityksen my&td odotamme tydttdmyyden
nousevan vuonna 2024, mutta varsin maltillisesti.
Keskimaarin tyottomyys jaa yha alle 8 %:iin. Osaavista
tyontekijoista on ollut pula jo pitk&an ja yritykset haluavat
pitda kiinni tydntekijdistddn taantumasta huolimatta.

Yritysten ndkymat ovat alkuvuonna vield heikot. Etenkin
rakennusteollisuudessa merkittavampaa elpymista saadaan
vield odottaa, joskin korkojen lasku alkaa hiljalleen parantaa
toimialan ndkymia vuoden loppupuolella. Teollisuus karsii
globaalin suhdanteen heikkoudesta.

Henna Mikkonen

Saastopankkiryhman

paaekonomisti
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Inflaatioteema jatkaa markkinoiden keskiossa

Marraskuussa alkanut positiivinen vire jatkui joulukuussa
osakemarkkinoilla. Maailman osakekurssit nousivat 4,2 %. Euron
vahvistuttua kurssinousu oli kolmen ja puolen prosentin luokkaa.
Positiivista ilmapiiria tuki inflaation hidastuminen ja Yhdysvaltojen
keskuspankin Fedin korkojen laskua tukevat lausunnot. Myés
Suomessa kurssikehitys oli mainiota +3,6 % tasolla.

P&rssivuosi 2023

Porssivuosi 2023 oli kaksijakoinen. Alkuvuoden 2023 kehitysta
maarasivat korkealle noussut inflaatio ja nousevat korot.
Molemmat heikensivat sijoitussentimenttia ja loivat paineita
osakekurssien arvostukselle. Osakekurssit kuitenkin nousivat
maltillisesti. Maaliskuussa puhkesi pienimuotoinen USA:n
aluepankkikriisi, joka levisi Eurooppaan tuhoten Credit Suissen.
Porssin kehityskayrasta todeten pankkikriisi ohitettiin kuitenkin
hyvin nopeasti. Osakekurssit jatkoivat korjausliikkeen jalkeen
maltillista positiivista kehitystd. Mydhemmin syksylld korkealla
pysynyt inflaatio, nousevat korot ja tiukka keskuspankkipolitiikka
painoivat osakesentimenttid. Marraskuussa inflaatio- ja
korkonakymét helpottuivat, miké kaansi osakesentimentin
positiiviseksi. Alkuvuoden, kesan alun ja marras-joulukuun
vahvat osakerallit nostivat koko vuoden osaketuotot selvasti
keskimaaraistad korkeammiksi — jopa hdmmastyttavan korkeiksi
epavakaassa sijoitusympaéristossa. Alueellisesti tuottoerot olivat
kuitenkin massiiviset.

Kohti pdrssivuotta 2024

Kuluvana vuonna inflaatioteema jatkuu markkinoiden keskiossa.
Viimeisimmat inflaatioluvut kertovat inflaatio-odotusten laskeneen
rajusti marras-joulukuun aikana. Markkinoiden inflaationdkemyksen
laskettua nopeasti, my6s korkondkemykset ovat muuttuneet
erittdin rajusti. Markkinat hinnoittelevat keskuspankeille rajua
ohjauskorkojen laskuputkea kevéasta alkaen. Markkinat nayttaisivat
menneen odotuksissaan jopa hieman liian pitkélle. Toivottavasti
inflaatio ei jurraa kuluvan vuoden aikana liian korkealla ja
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aiheuta markkinoille pettymysté odotettua hitaamman korkojen
laskutahdin muodossa.

Kuluvana vuonna kuluttajien ostovoima alkaa toipua, mutta
selvasti alentuneelta tasolta. Kuluttajat ovat kaytténeet vime
kuukausina edellisind vuosina kertyneita talouspuskureita. Nyt

ne alkavat olla kaytetty. Korkojen lasku auttaa osaltaan, mutta
tyéllisyystilanne vastaavasti hivenen heikkenee. Meneillaan olevat
isot investoinnit saatetaan loppuun, mutta tekevatko yritykset
uusia investointipaatoksia heikentyneessa talousymparistossa?
Yritysten tilauskannat ovat olleet erittéin korkealla tasolla,

mutta uusien tilausten véhetessa ja toimitusten tapahtuessa
tilauskannat kaantyvat laskuun. Varastot olivat koronan jaljilta
korkealla tasolla. Toimitusketjuvaikeuksien helpottaessa yritykset
pyrkivatkin pienentdmaan varastojaan selkeasti, jopa selvasti
normaalia alhaisemmalle tasolle. Varastosopeutus tuo markkinaan
lisdheikkoutta vield vuoden alkupuolella. Edellda mainitut tekijat
hidastavat omalta osaltaan talouden kehitysté vield alkuvuoden
aikana. Korkojen lasku stimuloi taloutta, mutta vasta aikaisintaan
vuoden jalkipuoliskolla.

Kuluvalle vuodelle markkina odottaa véhan alle 10 % tuloskasvua
Yhdysvalloissa. Arvioimme mukaan tdma vaatisi sen, etta
keskuspankki onnistuu ohjaamaan talouden pehmeaan laskuun.
Todennakaisyys talle skenaariolle on kasvanut Fedin viimeaikaisten
positiivisten korkolausuntojen my6ta. Korkokayra (ero 10 vuoden
ja 3 kk korkojen valilld) ennustaa talouden menevan taantumaan.
Taantumassa nykyiset ennatyskorkeat voittomarginaalit laskisivat ja
tuloskasvu jaisi hyvin vaatimattomaksi. Viimeaikainen kurssinousu
diskonttasi talouden pehmeén laskun todennakdisyyden selvaa
kasvua. Mikali 1&hikuukausien kehitys ei ylld markkinoiden
optimismin tasolle, edessa on jonkintasoinen kurssikorjaus. Vuoden
edetessa korkojen lasku kdantanee kuitenkin osakesentimentin
selvasti positiivisen puolelle, ja edessdmme lienee keskimaaraisen
tasoinen porssivuosi.

Olli Tuuri

osakesalkunhoitaja
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Markkinat riemastuivat korko-odotuksista

Vuosi 2023 oli loistava korkosijoituksille, kuten myés
joulukuu. Yhdysvaltojen inflaatiojulkaisusta marraskuun
alussa alkanut globaali korkojen laskuralli jatkui lahes
vuoden loppuun asti muodostaen kdytédnndssé koko vuoden
positiivisen tuottokehityksen euromaiden valtiolainoja
tarkasteltaessa parissa kuukaudessa. Vieléd lokakuun lopussa
niiden koko vuoden tuottokehitys oli hieman positiivisen
puolella ja joulukuun lopussa jo yli 7 prosenttia. Yksistdan
joulukuussa valtionlainat tuottivat euroalueella 3,65 %.
My®és yrityslainat hyétyivat loppuvuoden rallista ja niidenkin
joulukuusta seka koko vuodesta 2023 muodostui huima.
Investment Grade -yrityslainat tuottivat joulukuussa 2,73

% ja koko vuonna 8,19 %. High Yield -yrityslainat tuottivat
joulukuussa 2,91 % ja koko vuonna 12,12 %.

Jo melko selvaksi kdynyt rahapolitiikan kiristyssyklin
paattyminen sai viimeisenkin naulan arkkuunsa jou-lukuun
puolivélissa, kun Yhdysvaltojen Fed péivitti omat korko-

odotuksensa, joiden mukaan se laskee ohjauskorkoa
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3 kertaa vuonna 2024. Markkinat riemastuivat siitd ja
hinnoitteli parhaimmillaan tuplasti enemman laskuja
alkaneelle vuodelle. Rahoitusolosuhteet keventyivat
loppuvuonna selvasti ja onkin mielenkiintoista nahda,
miten Euroopan keskuspankki (EKP) yrittda yha taistella
sita vastaan. EKP nayttaa olevan aina se taho, joka
viimeisenad huomaa suunnan kdantyneen, téssé tapauksessa
inflaatiokehityksen. Nakemyksemme mukaan korkojen
suunta on yha alaspain loppuvuoden rallista huolimatta,
vaikka markkinakorot laskivat jo paljon. Mikali EKP paatyisi
puolittamaan talletuskorkonsa 2 prosentin tasolle, ei

esim. Saksan 10 vuoden korossa, joka kavi jo selvasti alle
2 prosentin joulukuun lopulla, olisi valttdmattd enédd yhta
paljoa laskuvaraa, mitéd marras-joulukuussa nahtiin.

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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Sijoitukset

Saastopankin ratkaisurahastot

Saastamistavoitteen toteuttamiseen ei valttdmatta tarvitse
useita eri sijoituskohteita. Itse asiassa valtaosalle saastdjista yksi
ratkaisu on kaikkein tehokkain valinta. Kun riskinottohalukkuus
on maaritelty oikein, vastaa salkku riskitasoa aina sovitusti, eika
salkun tasapainottamisesta tule veroseuraamuksia. Saastdjan ei
my0&skaan itse tarvitse kantaa huolta varojen sijoittamisesta eri
markkinoille eri markkinatilanteissa. Se hoituu salkunhoitajan
toimesta ja saastdja voi keskittya itselleen térkeisiin asioihin.
Varat on my0s joka tilanteessa hajautettu laajasti kansainvélisille
arvopaperimarkkinoille ja riski pddoman menetyksesté on pieni.
Saastopankin ratkaisurahastoperheesta |6ytyy sopiva ratkaisu

jokaiselle saastajalle.

Saastopankki Maltti on korkopainotteinen rahasto, joka

sopii varovaiselle sijoittajalle. Rahaston sijoituksista

sijoitetaan viidennes osakkeisiin maailmanlaajuisesti

ja loput hajautetaan korkomarkkinoille. Nykyisessa
markkinatilanteessa korkosijoitukset tuottavat hyvaa juoksevaa
tuottoa ja tasapainottavat osakemarkkinoiden heilahteluja.
Osakesijoituksista saa korkeampaa tuottoa pitkalla aikavalilla.

Saastopankki Ryhti puolestaan hajauttaa sijoitukset
tasapainoisesti osake- ja korkomarkkinoiden valilla.
Se yhdistada osake- ja korkomarkkinoiden parhaat puolet.

Saastopankki Maltti

= Maltti
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Saastopankki Ryhti
——Ryhti

Tassa esitetty ei ole Oma Saastdpankki Oyj:n tai Sp-Rahastoyhtié Oy:n antama yksildllinen suositus asiakkaalle. Sijoitustoimintaan
liittyy taloudellinen riski. Asiakas itse vastaa sijoituspaatoksistaan ja niiden tuloksista. Sijoitustoimintaan vaikuttaa myos verotus,
joka voi muuttua. Asiakkaan on aina ennen sijoituspaatoksen tekemista tutustuttava rahaston sijoituspolitiikkaan, riskeihin ja
kuluihin seka rahaston virallisiin dokumentteihin, kuten avaintietoasiakirjaan ja rahastoesitteeseen. Dokumentit ovat saatavissa

veloituksetta Oma Saastépankin toimipisteista seka osoitteesta www.omasp.fi.
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Osakesijoitukset hajautetaan maailmanlaajuisesti paapainon
ollessa Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Korkosijoitukset ovat
enimmakseen Euroopassa, eika valuuttariskista néin ollen tarvitse
huolehtia. Rahasto sopii hyvin sijoittajalle, joka sietda hieman
riskia ja saa vastaavasti korkeamman tuotto-odotuksen.

Saastopankki Kantti sopii sijoittajalle, joka on valmis ottamaan
korkeampaa osakeriskia. Rahaston sijoituksista 80 prosenttia
sijoitetaan osakemarkkinoille maailmanlaajuisesti ja 20 prosenttia
hajautetaan padosain eurooppalaisille korkomarkkinoille
tasaamaan salkun markkina-arvon heilahteluja. Korkosijoitukset
tasaavat osakemarkkinoiden heilahteluja ja tuovat kuponkituottoa
salkkuun. Pitkalla aikavalilla valtaosa salkun tuotoista muodostuu
osakesijoituksista.

Rahastojen sijoitukset toteutetaan palkittujen Saastopankki
-rahastojen ja porssilistattujen ETF -rahastojen avulla. Salkuissa
yhdistyy aktiivisen ja passiivisen sijoittamisen parhaat puolet.
Saastopankki -rahastojen noudattama laatuyhtiostrategia tuottaa
todistetusti ylituottoa pitkalla aikavalilla ja passiivisilla rahastoilla
sijoittaja saa tdyden markkinatuoton.

Ratkaisurahastoja (Maltti, Ryhti ja Kantti) hallinnoi
Sp-Rahastoyhtié Oy.

Saastopankki KanHi
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Lassi Kallio

salkunhoitaja
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Tama esitys on laadittu yksinomaan informaatiotarkoituksessa. Esityksen sisaltda ei sen vuoksi tule pitaa
tarjouksena tai hyvéksynténa. Esityksessa ei oteta huomioon yksittéisen henkilon taloudellista asemaa,
sijoituskokemusta ja -tietdmysta tai muita seikkoja. Siina ei my&skaan oteta huomioon rahoitusvalineen

soveltuvuutta tai tarkoituksenmukaisuutta yksittaiselle henkildlle. Esityksen siséltdmié tietoja ei sen vuoksi tule
pitaa yksildllisend sijoitusneuvontana. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu
Sp-Rahastoyhtidn omista l&hteista ja julkisista lahteisté 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 kaytettavissa. 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 tdman
esityksen siséltdmia suosituksia tai ennusteita. Sdastépankki rahastoja hallinnoi
Sp-Rahastoyhtid Oy. Sdastdpankkien Varainhoito on Sp-Rahastoyhtié Oy:n aputoiminimi.
Oma S&astopankki Oyj toimii Sp-Rahastoyhtié Oy:n ja Sp-Henkivakuutus Oy:n asiamiehené.

Lahella ja lasna — arjessa ja unelmissa. omasp.fi



