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Paakirjoitus

Globaali talousdata ollut odotuksia
parempaa — Suomi ikava poikkeus

Helmikuun aikana julkaistu talousdata maailmalta oli
paasaantdisesti odotuksia parempaa. Viimeistdan nyt pelot
esimerkiksi USA:n talouden ajautumisesta taantumaan
ovat aika lailla vaistyneet. My&s euroalue nayttaa valttavan
teknisen taantuman, vaikkakin rimaa hipoen. Odotuksia
parempi data on yllapitényt sijoittajien luottavaista
tunnelmaa markkinoilla.

Odotettua parempi data ei kuitenkaan tarkoita, etta
taloudella menisi erityisen hyvin. Ennusteet puhuvat sen
puolesta, ettd maailmantalouden kasvu jéa téna vuonna alle
pitkdn ajan keskiarvon. Kasvu on siis varsin vaisua.

Alueelliset erot kasvunakymissa ovat jalleen kerran

suuria. USA:n talous tuntuu porskuttavan eteenpiin ja
kasvuennusteet ovat selvasti euroaluetta korkeammalla.
Euroalue sen sijaan kamppailee kivuliaiden kasvundkymien
kanssa ja etenkin Saksassa taloustilanne on heikko. Myds
Kiinassa kasvundkymat ovat vaisut, toki mittakaava on

eri kuin lansimaissa. Kiinalle alle 5 %:n talouskasvu on
huolestuttavaa, kun euroalueella voisi olla tyytyvainen reilun
prosentin kasvuun.

Parantuneen talousdatan myotéd myos koronlaskuodotukset
ovat alkuvuonna ottaneet takapakkia. Keskuspankkien
koronlaskujen odotetaan nyt alkavan myéhemmin ja laskujen
maaran jaavan vahaisemmaksi, kuin mita vield tammikuussa
odotettiin. Korkojen suunta on kuitenkin alaspéin, mika

on talouskehityksen kannalta oleellista. Korkojen laskun
mahdollistaa se, ettd inflaatio on jatkanut rauhoittumistaan.

Kasvuennusteet vuodelle 2024
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Suomen talouskehitys odotuksiakin heikompaa
vuonna 2023

Ekonomistit, allekirjoittanut mukaan lukien, ovat jo pitkédén
arvioineet Suomen talouden olevan taantumassa. Helmikuun
lopulla julkaistiin tilastot vuoden 2023 BKT:n kehityksesta

ja ne olivat viela selvasti odotuksiakin heikompia. Suomen
talous supistui viime vuonna 1 %:n. Heikkous oli varsin laaja-
alaista, silla niin yksityinen kulutus, investoinnit kuin vientikin
supistuivat.

Suomen talouden kannalta on erityisen huono asia, jos
Euroopan keskuspankin koronlaskut siirtyvat pidemmalle
tulevaisuuteen. Suomen talous on erityisen korkoherkka ja
nykyinen korkotaso on Suomelle turhan korkea.

My&s tuoreimmat julkaistut taloustilastot ovat Suomen
osalta olleet heikkoja. Kuluttajien luottamus on edelleen
matalalla, yritysten luottamuksessa otettiin jalleen pienta
takapakkia helmikuussa ja asuntomarkkinoiden kohmelo on
jatkunut.

Heikoista |ahtokohdista huolimatta odotamme, ettd
Suomen talouskehitys piristyy vuoden puolivélin paikkeilla.
Kuluttajien tilanne on parantumassa, silld ostovoima on
jalleen kasvussa. Koronlaskut tulevat myds helpottamaan
velallisten kotitalouksien ja esimerkiksi rakennussektorin
tilannetta. Kokonaisuutena talouskasvu jaa kuitenkin
ennusteemme mukaan nollille tdna vuonna.

Henna Mikkonen

Saastopankkiryhman

paaekonomisti
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Lyhyella aikavalilla on hyvinkin mahdollista,
etta positiivinen vire voi jatkua

Osakemarkkinat nousivat helmikuussa. Maailman
osakemarkkinoiden kehitysta kuvaava MSCI Maailma-indeksi
nousi euroissa laskettuna 3,6 % kuukauden aikana.

Markkina on jatkunut vahvana toimintaympariston
odotettua positiivisemman kehityksen siivittdmana.
Markkinoita on ohjannut erityisesti "momentum-osakkeet",
kun taas defensiiviset ja suhdanneherkéat yhtiot jaivat
jalkeen. Kotimaamme heikko kehitys johtui paaasiassa
yhtickohtaisista syista.

Tuloskausi ei tuonut merkittavia yllatyksia, ja yleisesti

ottaen loppumarkkinakysynta pysyy vakaana.
Varastosopeutus on ldhestymassa loppuaan, ja
toimitusketjujen normalisoituminen seka hyddykkeiden
hintojen tasaantuminen tukevat tuloskehitysta. Yhtididen
kassavirrat ovat olleet hyvélla tasolla yhtididen optimoidessa
kayttopaaomia ja keskittyessa kulukontrolliin.
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Tuloskehityksen suhteen Yhdysvallat veti tuttuun tapaan
pisimman korren. Yhdysvalloissa tuloskasvu kiihtyi 10

%:iin viime vuoden viimeisellad kvartaalilla. Euroopassa
puolestaan tuloskehitys on jaédmaéassa 5 % vuoden
takaisesta ja noin puolet toimialoista jéi vuodentakaisesta
kehityksestd. Suomessa tulospotti viimeiselta kvartaalilta jai
20 % vuodentakaisesta, joka oli jossain maarin odotettua
kotimaamme porssin painottuessa suhdanneherkkiin
yhtiihin. Paateesi yhtidjohtojen kommenteissa
tulevaisuudesta oli kuitenkin se, etta takaisin parempaan
toimintaymparistddn ja sitd kautta kasvuun palattaisiin
toisella vuosipuolikkaalla. Oletukset toki pohjautuvat pitkalti
siihen, ettd korkotasossa nékisimme ennen tata selvaa
laskua.

Markkinatunnelmaindikaattorit ovat korkealla (pl. Suomi),
mutta liiallisesta innostuksesta ei ole viel3 viitteita, kun
tarkastellaan markkinaa kokonaisuutena. Tuloskauden
l&dhestyessa loppuaan huomio siirtyy seuraavaksi talousdatan
suuntaan. Lyhyella aikavalilla on hyvinkin mahdollista, etta
positiivinen vire voi jatkua.

Eemeli Oikarainen

osakesalkunhoitaja
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Lahde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito
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Korot
Viime vuoden lopun raju lasku
ja ylilyonti ovat korjaantuneet

Korkomarkkinat olivat laskussa helmikuussa High Yield kevennyssyklin alun ndhdaankin nyt siirtyvan kevaasta
-yrityslainoja lukuun ottamatta. Lasku johtui korkojen keséan. Pitkat korot ovat nyt korjanneet ldhes puolet ja
noususta. Niin pitkat kuin lyhyetkin korot jatkoivat lyhyet korot lahes kaiken viime vuoden kahden viimeisen
tammikuussa alkanutta nousua, kun inflaatio ei hidastunut kuukauden rajusta laskusta ja ylilyonti on korjaantunut.
markkinoiden odotusten mukaisesti ja Yhdysvaltojen Nykytasoilta suunta onkin selvasti alaspéain kevatta kohti.

talouden kehitys jatkui vahvana. Rahapolitiikan

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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Sijoitukset

Saastopankki Kiinteisto

Saastopankki Kiinteistd -erikoissijoitusrahasto sijoittaa
varansa kiinteistdmarkkinoille p&asaantdisesti toisten
rahastojen kautta. Rahaston pdamarkkina-alue on

Suomi, mutta sijoituksia hajautetaan myds hieman
Euroopan kasvukeskuksiin. Sijoitukset hajautetaan

laajasti erityyppisiin kiinteistdihin, joista jokaisella on
omanlaisensa riskiprofiili. Sijoituksia on asunnoissa,
liikekiinteistoissa, lahipalvelukeskuksissa, hoivakiinteistoissa,
logistiikkakiinteistdissa ja datakeskuksissa. Asunnot
sijaitsevat kasvukeskuksissa Suomessa ja Euroopassa.
Logistiikkakiinteistot ovat Euroopan liikenteen
solmukohdissa, seka niin sanottoina viimeisen mailin
jakelukeskuksina Euroopan keskeisten kaupunkien liepeilla.
Yhteinen nimittaja kaikilla sijoituskohteilla on hyva sijainti,
missa kysyntd laadukkaille kiinteistdille ei ole poistumassa.
Rahaston sijoituksista valtaosa on vakaata vuokratuottoa
tarjoavissa laatukiinteistdissa. Lisdtuottoa haetaan
maltillisella maaralla kiinteistokehityskohteita, missa osa
tuotosta muodostuu kiinteiston arvonnousulla vuokratuoton
lisaksi.

Inflaatio itsessaan ei ole kiinteistosijoituksille ongelma,
koska vuokrat ovat sidottu kuluttajahintaindekseihin ja
vuokrat tarkistetaan vuosittain kustannustason nousua
vastaamaan. Inflaatiosta seurannut korkojen nousu sen
sijaan on laskenut kiinteistdjen arvoja ja hidastanut

Saastopankki Kiinteisto
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Lahde: Saastépankkien 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 sijoituspaatoksistaan ja
niiden tuloksista. Sijoitustoimintaan vaikuttaa myds 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 seké osoitteesta www.omasp.fi.

kiinteistokauppojen toteutumista. Kiinteistdsijoittajalle tdma
ei ole pelkastddn negatiivinen asia. Alhaisemman ostohinnan
ja kohonneen vuokratason ansiosta vuokratuotot ovat
aiempaa korkeampia ja pelkélla vuokratuotollakin omaisuus
karttuu tasaisesti. Talouden hidastumisesta huolimatta ovat
rahaston kohteiden vuokrausasteet pysyneet hyving, yli 90
prosentissa. Vuokralaiset ovat myés maksaneet vuokransa
ajallaan ja tdysimé&araisena. Sijainnin liséksi vuokralaisten
valinta on kiinteistdsijoittamisessa térkeaa. Rahaston
vuokralaisista suuri osa on kaikkein luottokelpoisimpia
suuryrityksia, seka julkisen sektorin toimijoita pitkilla
vuokrasopimuksilla.

Saastopankki Kiinteisto -erikoissijoitusrahasto on
erinomainen vaihtoehto saastajalle, joka miettii
kiinteistomarkkinoille sijoittamista tai esimerkiksi
asuntosijoittajalle, joka haluaa hajauttaa sijoituksiaan
laajemmin kiinteistosektorille. Tamanhetkinen vuokratuotto
maltillisesti vivutettuna tuottaa vajaan 10 prosentin
vuotuista tuottoa. Korkotason lasku ja talouskasvun
voimistuminen tulevat aikanaan tukemaan myés kiinteistgjen
arvostuksia.

Séastépankki Kiinteistd -erikoissijoitusrahastoa hallinnoi
Sp-Rahastoyhtié Oy.

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 yksittdisen henkilon taloudellista asemaa,
sijoituskokemusta ja -tietdmysta tai muita seikkoja. Siina ei mydskaan oteta huomioon rahoitusvélineen

soveltuvuutta tai tarkoituksenmukaisuutta yksittaiselle henkildlle. Esityksen siséltamié tietoja ei sen vuoksi tule
pitaa yksilollisend 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, ettd 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 tdman
esityksen siséltdmia suosituksia tai ennusteita. Saastépankki 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
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