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Paakirjoitus

Koronnostojen paattymisen hetki [ahenee

Keskuspankit ovat nostaneet korkojaan reilun vuoden
ajan ja rivakoin ottein. Esimerkiksi Euroopassa
ohjauskorko on noussut -0,5 %:sta 3,75 %:iin. Syyna
korkojen nostolle on ollut nopeasti kiihtynyt inflaatio.
Nyt inflaatio on maltillistumassa ja korkojen nousu on
|dhestymassé loppuaan.

Syyskuussa keskuspankkien korkokokouksia seurataan
suurella jannitykselld. Euroopan keskuspankin osalta
odotukset ovat talld hetkellad jakautuneet; osa
analyytikoista ja ekonomisteista odottaa vield yhta
korkojen nostoa, osa puolestaan uskoo, ettd nostoja ei
enda tassa syklissa tehdd. Odotukset tulevista
korkoliikkeistd tosin tuntuvat heiluvan paivasta toiseen
aina kun uutta talousdataa saadaan. Iso kuva on joka
tapauksessa se, ettd korkojen noususykli on tulossa
paatokseensa ja silla voi olla merkittavia vaikutuksia
niin sijoitusmarkkinoille kun ajan my&td myos
reaalitalouteen.

Alkuvuonna taantuma valtettiin, loppuvuonna
kasvu hidastuu

Elokuun aikana saatiin tarkentuneita tietoja eri maiden
ja alueiden BKT:n kehityksestd vuoden toisella
neljannekselld. Ne vahvistavat kuvan siit3, ettd niin
USA kuin euroaluekin ovat selvinneet toistaiseksi varsin
hyvin korkojen nousun aiheuttamasta paineesta
taloudelle. Pitkdan pelatty taantuma antaa edelleen
odottaa itsedén. Kiinassa sen sijaan talousdata on ollut
heikkoa ja maan kiinteistdsektoriin ja velkaantumiseen
liittyy monia epédvarmuustekijoita. Kiina onkin
ilmoittanut viime aikoina monista eri talouden
elvytystoimista.

Jatkossa nékymét ovat kuitenkin selvasti heikommat.
Monet talouden tulevaa suuntaa ennakoivat tilastot,

kuten ostopaallikkdindeksit ja kuluttajien luottamus,
ovat matalallatasolla. Yleisesti ottaen palvelusektorilla
menee vield kohtuullisen hyvin, mutta teollisuuden
nakymat ovat heikot. USA nayttaa parjaavan tallakin
kertaa

Eurooppaa paremmin ja sielld taantumapelot ovat
viime aikoina véhentyneet selvasti. Euroopassa etenkin
Saksan talous on isojen haasteiden edessa ja siitd on
jélleen — parin vuosikymmenen tauon jalkeen — alettu
puhumaan Euroopan sairaana miehena.

Suomen talousnakymat ovat synkentyneet

Myds Suomen talous valtti alkuvuonna taantuman,
vaikka moni sellaista odottikin. Vuoden toisella
neljannekselld talous kasvoi jopa 0,6 %
edellisneljanneksestad, miké on varsin hyva luku.
Tilastojen tarkempi analyysi kuitenkin osoittaa, etta
kasvu perustui lahinna julkisen kulutuksen kasvuun ja
tuonnin vahenemiseen. Yksityinen kulutus kasvoi vield
hieman, mutta vienti ja investoinnit supistuivat.

Myds jatkossa Suomen talouden kasvunakymat ovat
varsin vaisut. Rakentaminen karsii erityisen paljon
korkojen noususta ja rakennusluvat ovatkin
romahtaneet matalalle tasolle. Teollisuuden nakyméat
ovat heikentyneet globaalin suhdanteen hidastuessa.
Kuluttajien nakymissa on jo valoa tunnelin paassa, silla
ostovoiman supistuminen on tulossa paatokseensa ja
ensi vuonna ostovoima arviomme mukaan jo kasvaa.

Henna Mikkonen
Saastopankkiryhman

paaekonomisti
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Osakemarkkinoilla pienta laskua

elokuussa

Osakemarkkinat laskivat hieman kuukauden aikana
(MSCI Maailma -2 %).

Useamman kuukauden heikon kehityksen jélkeen
Suomi kehittyi keskeisistd markkinoista parhaiten.
Sijoitusndkemyksessédmme nostamme Suomen
maltilliseen ylipainoon. Historiaan nahden
markkinahinnoittelu on houkutteleva. Hinnat pitavat
sisallaan paljon negatiivisia odotuksia.

Kehittyvat markkinat olivat paineessa Kiinan
heikkenevén taloustilanteen vuoksi. Markkinoilla
odotetaan valtiolta elvytysohjelmia, mutta
toistaiseksi toimenpiteet ovat olleet hyvin maltillisia.
Kiinan heikkous heijastunee vuoden toisen puoliskon
aikana maailmantalouden kasvuennusteiden laskuna.

Paattyneen tuloskauden keskeiset havainnot ovat
uusien tilausten hidastuminen, varastojen alasajon
jatkuminen seka hinnankorotusten huomattava
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Léhde: Bloomberg & Saastépankkien Varainhoito

hidastuminen. Raportoidut tulokset olivat yleisesti
odotuksia parempia pitkalti voimakkaasti laskeneiden
energia- ja rahtikustannusten osalta. Arvioimme

ettd loppuvuoteen mentdessa loppukysynnén
hidastumisen, tuotantokustannusten laskun
maltillistumisen sekd hinnankorostusten vaikutusten
pienentymisen ansiosta kuluvan vuoden
tulosennusteissa on edelleen laskupaineita.

Toimintaymparistd on hidastumassa mutta samalla
sijoittajien asemoituminen on suhteellisen varovainen.
Tasta syysta pidamme osakeriskin toistaiseksi
neutraalissa.

Johan Hamstrém

osakesalkunhoitaja
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Pitkissa koroissa hienoista laskua
euroalueella - Yhdysvalloissa reilua

NousSua

Pitkat korot laskivat hieman elokuussa euroalueella,
johtuen osittain kuun viimeisen paivén tapahtumista.
Yhdysvalloissa pitkat korot sen sijaan nousivat ja
sielld néhtiin korkein taso 10 vuoden korossa sitten
finanssikriisin. Yhdysvalloissa korkojen nousu johtui
odotettua paremmasta talousdatasta, runsaasta
valtionvelan tulevasta liikkeeseen laskusta seka
luottoluokituksen laskusta. Myds euroalueella
pitkat korot kavivat kuun aikana korkeimmillaan
sitten maaliskuun, mutta hidastuva inflaatio ja
EKP:n maltillistuneet kommentit korkosyklin

tilasta kuun lopussa kaansivat kehityksen. Lisaksi
talousdata euroalueelta oli synkk&a. Uskomme,

——Valtionlainat ~===VYrityslainat =3 kk euribor

104

Léhde: Bloomberg & Saastopankkien Varainhoito

ettd korkosyklin huippu on nyt kasilla ja pitkien
korkojen suunta kdadntyméassa. EKP on nostanut
korkojaan 4,25 prosenttiyksikkoa ja Fed viela
enemman reilussa vuodessa. Vaikutus nakyy mm.
ostopéallikkdindekseissé heikkoutena ja kiristyksen
viimein osa on vasta lydmassa lapi reaalitalouteen.

Yrityslainojen riskilisét nousivat hieman euroalueella,
mutta sekd Investment Grade-, etta High Yield
-yrityslainojen toteutunut tuotto oli positiivista
korkean juoksevan tuoton ansiosta.

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja
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Saastopankki Pitkakorko

Saastopankki Pitkdkorko-rahasto sijoittaa euroalu-
een valtionlainoihin. Euromaiden valtionlainat olivat
pitkddn epakiinnostava, suorastaan luotaantyontava
omaisuusluokka, kun rahapoliittinen elvytys oli
kiivaimmillaan edellisen 10 vuoden ajan.

Kirjoitushetkelld euromaat tuottavat keskimaarin 3,25
prosenttia ja ainoastaan 20 kuukautta taaksepain
tuottotaso oli O prosenttia, hetkittain jopa
negatiivinen. Euroopan keskuspankki (EKP) painoi
ohjauskorkonsa nollaan ja talletuskorkonsa selvéasti
negatiiviseksi pyrkiessdén palauttamaan inflaation
lahelle 2 prosentin tavoitetasoa finanssi- ja
velkakriisien jalkimainingeissa. Lisaksi se osti
suunnattomat maéarat eurovaltionlainoja seka
yrityslainoja markkinoilta kasvattaen taseensa
moninkertaiseksi suhteessa |dhtdtasoon. Inflaatiota ei
saatu aikaiseksi millaan, kunnes pandemian
vaikutukset sekd Vendjan hydkkéys Ukrainaan
sekoittivat maailmantalouden.

EKP on nostanut korkojaan 4,25 prosenttiyksikkoa ja
Yhdysvaltojen Fed vield enemman reilussa vuodessa.
Vaikutus nakyy mm. ostopaallikkdindekseissa
heikkoutena ja kiristyksen viimeinen osa on vasta
lyémassa lapi reaalitalouteen. Rahapolitiikan
kiristysvauhti on ollut historiallinen, kuten oli my6s
lahtokohta ja ainakin yksi sukupolvi nuoria aikuisia ehti
tottua korkojen mataluuteen tai siihen, ettei korkoja
ollut. Kaikki t&ma huomioiden on hyvin mahdollista,
ettei talous kestd néhtya korkojen nousua ja

Saastopankki Pitkakorko

Tuottoero ——Pitkakorko Vertailuindeksi
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keskuspankit joutuvat kdédntaméaan politiikkansa
suunnan hyvin nopeasti. Inflaatio on euroalueella jo
matkalla kohti tavoitetta ja mikali tarkastellaan
euroalueen inflaatiota koko sen historian ajalta, ei
inflaatio keskimaarin noussut lahellekaan 2 prosentin
tasoa — ollen n. 1,7 prosenttia vuodesta 1997 vuoden
2020 loppuun. Mikéli viime vuosien kiivaampi
inflaatiovauhti otetaan mukaan tarkasteluun,
paastaan juuri ja juuri 2 prosenttiin. Tulos on viela
dramaattisempi, mikali tarkastellaan ns.
pohjainflaatiota, josta on poistettu epavakaat
energian- ja ruoan hinnan muutokset. Eli ennen
pandemiaa inflaatiotavoitteeseen ei ylletty ja viime
vuosien inflaatiopiikin aiheutti poikkeusolot, mihin
reagoitiin historiallisen tiukasti. Ylilyonti kiristyksessa
on siis jopa todennakdinen ja kaanne voi tulla
yllattden. Keskuspankkiirit puhuvat palkankorotusten
vaikutuksista, mutta minkalainen vaikutus esimerkiksi
10 prosentin korotuksilla on kulutukseen ja sita kautta
inflaatioon, mikali asuntolainan korkokulut ovat
moninkertaistuneet ja energialaskut nousseet
dramaattisesti?

Korkotaso on nyt toinen kuin edellisen kymmenen
vuoden aikana ja euromaiden valtionlainoissa voidaan
nauttia houkuttelevasta juoksevasta tuotosta. Lisaksi
vield tarkeampi tekija tasséd omaisuusluokassa on sen
saastajan/sijoittajan salkkua tasapainottava vaikutus.
Valtionlainat laskevat salkun kokonaisriskid ja toimii
ikdan kuin salkkuvakuutuksena, kun markkinoilla syysta
tai toisesta myllertaa.

Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja

Sijoitustoimintaan liittyy taloudellinen riski. Asiakas itse vastaa sijoituspaatoksistadn ja niiden tuloksista. Sijoitustoi-
mintaan vaikuttaa myds verotus, joka voi muuttua. Asiakkaan on aina ennen sijoituspdatoksen tekemistd tutustuttava
rahaston sijoituspolitiikkaan, riskeihin ja kuluihin sekd rahaston virallisiin dokumentteihin, kuten avaintietoasiakirjaan
ja rahastoesitteeseen. Dokumentit ovat saatavissa veloituksetta Oma Saastépankin toimipisteista seka osoitteesta
www.omasp.fi.
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tarjouksena tai hyvéksynténa. Esityksessa ei oteta huomioon yksittéisen henkilon taloudellista asemaa,
sijoituskokemusta ja -tietdmysta tai muita seikkoja. Siina ei my6skaéan oteta huomioon rahoitusvélineen

soveltuvuutta tai tarkoituksenmukaisuutta yksittaiselle henkildlle. Esityksen siséltamié tietoja ei sen vuoksi tule
pitaa yksildllisend sijoitusneuvontana. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu
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toimenpiteisiin on ryhdytty sen varmistamiseksi, etta tiedot ovat todenperaisia ja etta ne eivat ole
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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 tdméan
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