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Stimuluksen osittainen paattyminen pitaa sijoittajia varpaillaan kasvun hiipuessa

Riskilliset omaisuuslajit korjasivat hyvin kesakuun
alkupuolella toukokuun voimakkaan myynnin
jalkeen. Kuun puolivalin jalkeen kuitenkin sijoitta-
jien huoli valtioiden talouden tukitoimien (stimu-
lus) osittaisesta loppumisesta jayti markkinasen-
timenttid siind méaarin, ettd varsinkin osakemark-
kinat laskivat kuun loppupuolella melkoisesti.
Laskemme osakkeiden painoa allokaatiossamme
lievaan ylipainoon puhtaasta ylipainosta. Emme
usko yritysten Q2-tulosten pettévan odotuksia
pahasti, mutta nékymien kommunikointi markki-
noille tulee olemaan odotuksissamme sen verran
heikkoa, ettemme usko analyytikoiden ja sijoittaji-
en olevan keskiméérin valmiita nostamaan yritys-
kohtaisia tulosennusteitaan merkittavasti loppu-
jaensivuodelle. Tamén johdosta makroluvut ja
sentimentti ajavat mm. osakemarkkinoita keséan
yli ja siksi heilunnan lisdantymisen vuoksi las-
kemme osakepainoa hieman. Globaali talouskasvu
on selvésti hiipumassa tdmén vuoden toiselle
puoliskolle mentéessé ja yhdistettyné huoliin
valtioiden velkaantumisvauhtien edelleen kiihty-
misesta on ajanut sijoittajat selvasti pienenté-
maan riskillisten omaisuuslajien painoa. Korko-
markkinoiden ja vaihtoehtoisten sijoitusten suh-
teen emme tee muutoksia allokaatiossa.
Korkomarkkinoilla riskinkaihtamisen seu-
rauksena korkotasot riskittémimmissé valtionlai-
noissa ovat laskeneet joka puolella maailmaa.
Yhdysvaltojen valtion 10-vuoden korko on alle 3 %
ja Saksan pidempien valtionlainojen tuottotasot
ovat myds laskeneet voimakkaasti osittain jo
Lehmanin konkurssin aikojen alapuolelle (10v
2,55 % ja 30v 3,25 %). Myds Japanissa 10v valtion-
korko on laskenut jo lahelle 1 %:a. Globaalisti
suurilla tasesijoittajilla (mm. eléke- ja henkisijoit-
tajat) on voimakasta tarvetta suojata korkoris-
kiasemaansa riskillisten omaisuuslajien laskujen

aikana ja tdmé on osaltaan vaikuttanut valtionlai-
nojen ja koronvaihtosopimusten tuottotasojen
laskuun. Liséksi inflaatioympariston tdmanhetki-
nen maltillistuminen ja odotukset tulevasta inflaa-
tiourasta ovat pitaneet korkoriskin ostajat liike-
kannalla. EKP:n pisimman vuoden mittaisen
markkinaoperaation (450 mrd eur) erddntyminen
kesakuun lopussa ja keskuspankin keskittyessa
nyt lyhyempien (3kk) likviditeettioperaatioiden
tarjoamiseen markkinoille, ovat nostaneet hieman
euribor-korkoja. Rahamarkkinoilta l&hti noin 200
mrd euron edesté likviditeettid. Ennakoimme
lyhyimpien euribor-korkojen nousevan maltillises-
ti syksylla kohti EKP:n 1 %:n ohjauskoron tasoa.
Kaiken kaikkiaan erityisesti Espanjan ja muiden
etelaisen Euroopan maiden valtioiden ja pankkien
paasy markkinoille (valtionlainojen emittointi,
markkinarahan saatavuus ja hinta) on edelleen
keskeisimpié tdmén hetken huolia rahoitusmark-
kinajérjestelméssa euroalueella. Rahamarkkina-
painomme pysyy alipainossa, kuten myds valtion-
lainojen allokaatiopainomme. Yrityslainat pidam-
me neutraalissa ja high yield -lainat lievassa
ylipainossa EMD-markkinoiden kanssa.
Makroluvuissa on kesédkuussa ollut selvaa
ristivetoa ostopéallikdiden luottamuslukujen
taipuessa alas erittéin vahvoilta tasoiltaan. Erityi-
sesti uusien tilausten ja varastotilannetta kuvaa-
vien alaindeksien suhteen kaantyminen alas
ennakoi pientd maltillistumista reaalitalouden
kysynnén tasosta samalla kun yrityksissé valmis-
taudutaan mahdolliseen stimuluksen jélkeiseen
aikaan. EKP:n poistaessa ylimaaréista likviditeet-
tid ja samalla mm. USA:n asuntomarkkinalukuja
alkuvuonna piristéaneiden verohuojennuksien
vaikutuksen poistuminen on ajanut markkinaosa-
puolet selvésti puntaroimaan tdman vuoden
loppupuoliskon kysynnén tasoja. Ennakoimme itse

tuloskasvun pysyvén vield hyvélla tasolla (12kk
eteenpéin katsova tuloskasvuvauhti +27 %
USA:ssa) mutta signalointi ja tulosohjeistus
yrityksilla ovat edelleen heikkoja. Laskemme
USA:n allokaatiopainomme osakkeiden sisalla
neutraaliin lievasta ylipainosta ja nostamme
vastaavasti Euroopan painoa lievasta alipainosta
neutraaliin. Kotiutamme néin voitot tésta suhteel-
lisesta suosituksestamme. Kauppakumppaneiden
suhteella painotettu euron kurssi on heikentynyt
voimakkaasti Q2:lla ja tdma on jo nakynyt vienti-
luvuissa ja vientiyritysten tilauskannassa euroalu-
eella. Suhteellisesti tarkasteltuna euroalueen
teollisuusyritykset ovat yliperformoineet USA-
verrokkejaan touko-kesékuussa ja ennakoimme
tdman kehityksen jatkuvan. Suurempi kysymys-
merkki kohdistuukin juuri siihen, ettd Kiinan
kysynnén ja luottamusindikaattoreiden taipumi-
nen raha- ja finanssipolitiikan kiristymisen jalkeen
on jattanyt suuren euroalueen vientimarkkinan
kysynnén tason epéselvéksi. Ennakoimme Kiinan
talouskasvun olevan téné vuonna kuitenkin n. 10
% eli trendikasvuvauhdin mukaisesti.

Vaihtoehtoisten sijoitusten puolella emme
tee muutoksia heindkuulle. Neutraali asemointi
allokaatiossa sdilyy. Raaka-aineiden puolella
perustilanne ei ole muuttunut. Kiinan kysynnan
luvut ajavat teollisten metallien sentimenttia ja
maatalouden hyddykkeissé ristiveto jatkuu. Tosin
viimeisimmat USDA-luvut viljelyalan kehityksesta
ké&ansivat maissin laskutrendin talta erdd. Hedge
fundeissa on selvasti ndhtavissa yleisend piirtee-
nd, ettd long/short equity - managerit ovat varsin
varovaisilla positioilla liikkeelld. Sama koskee
valuuttamarkkinoille sijoittavia hedge fundeja
yleiselld tasolla.

Markkinatuotot 29.6.2010
JLECE s Tuotto lv Vaihtoehtoiset sijoitukset T TzAL Tuotto lv
1kk 2010 1kk 2010
JPM Money Mkt 0,09% 0,51% 1,26 % S&P Commodity TR 0,11 % -11,55 % -5,72%
JPM EMU Govt -0,92 % 2,24 % 517 % Qil (spot) 1,04 % -8,22 % 0,69 %
Barcleys Infl.Linked -1,05 % 1,33 % 5,44 % Gold (spot) 2,26 % 13,34 % 32,74 %
JPM Credit Index 0,46 % 3,86 % 9,73 % HFRX Global HF -0,83 % -1,14 % 5,81 %
JPM High Yield 1,07 % 557 % 33,00 %
JPM GBI EM Divers. (LC) 2,01% 21,72 % 32,69 %
JPM EMBI+ (HC) 1,88 % 5,08 % 17,27 %
Osakemarkkinat Tlilgtkto T;glt;o Tuotto lv Valuuttakurssit 29.6.10 28.5.10
OMXH Mid Cap 0,19% 1,77 % 2933 % EURUSD 1,219 1,227
Euro Stoxx 50 -2,21% -13,82 % 6,44 % EURJPY 107,98 111,770
Stoxx 600 -0,08 % -3,69 % 18,46 % USDJPY 88,60 91,060
S&P 500 -4,42 % -7,56 % 13,26 % EURGBP 0,81 0,849
Dow Jones -2,63 % -6,43 % 16,85 % EURSEK 9,51 9,633
Nasdaq -5,40 % -6,81 % 16,36 % EURNOK 7,94 7,962
Nikkei -1,97 % -9,25 % -3,89 % Korkotasot
Hang Seng 2,44 % -5,80 % 10,18 % FED 0,25 0,25
India 3,98 % 1,10 % 20,98 % ECB 1,00 1,00
Russia (RTS) -0,79 % -4.97 % 37,39 % BoJ 0,10 0,10
Brazil 0,05% -9,64 % 20,43 % BoE 0,50 0,50
MSCI Europe -0,14 % -3,91% 17,83 % Euribor 3m 0,76 0,70
MSCI World -3,48% -10,36 % 10,09 % Euribor 12m 1,31 1,26
MSCI Emerging Markets 1,00 % -4,66 % 24,01 % Germanyl0y 2,56 2,68
MSCI Latin America 0,38 % -10,19 % 24,19 % iTraxx Europe 5 v (IG) 133,04 117,88
MSCI Eastern Europe -4,35% -12,47 % 21,34 % iTraxx Crossover 5 v (HY) 584,52 556,45



Espanjalaisilla pankeilla
vaikeuksia saada markkina-
rahaa

Deflaatiouhka edelleen
pdélla

Korkotaso pysynee matalana
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Korot

Menneet tapahtumat

Euroopan korkomarkkinoilla pd&amielenkiinto on ollut
etelaisen Euroopan valtioiden velan rullaukset markki-
noilla. Valtionlainojen huutokauppojen kysynta ja tulok-
set ndyttelevat monien vuosien jalkeen jalleen merkitta-
vaa roolia yleisessé riskinottamisen halukkuudessa ja
erityisesti kesékuussa Espanjan tilanne oli luupissa.
Espanjalaisten pienempien sdastépankkien (Cajas)
fuusiot seké pienien pankkien ylipaataan paasy markki-
narahaan pitivat sijoittajia varpaillaan likviditeettihuoli-
en kiihtyessé. BBVA ja Santander kylla kykenivét ra-
hoittamaan itseddn markkinoilla, mutta EKP:n limiitteja
kéytettiin tiuhaan. Kokonaisuutena pahasti velkaantu-
neiden maiden kyky huolehtia velkataakastaan kul-
minoituu juuri markkinoille padsyyn ja tama taasen
uskottavaan ja lapindkyvééan tapaan kommunikoida eri
asian tilat markkinoille. Jo itsesséén valtionvelka/BKT -
suhteiden péasy yli 100 %:n on ongelmallista velan
rullauksen suhteen varsinkin jos BKT on jo laskutrendil-
18, kuten usein néissé tilanteissa on. Kesakuussa "Club-
Med -valtioiden” lainojen tuottoerot nousivat Espanjan

johdolla varsinkin johdannaismarkkinoilla (CDS) selvasti
lahelle kaikkien aikojen huipputasojansa uudelleen
kevéaan jalkeen. Kesakuussa 20% nadiden maiden pankki-
en velasta oli rullattavana eteenpdin.

Saksan valtionlainojen tuottotasot puolestaan jat-
koivat laskuaan kesékuussa pidemmissé maturiteeteis-
sa, mutta lyhyemmat lainat (2v 0,67 %) ovat polkeneet jo
jonkin aikaa paikoillaan. EKP:n pankkijarjestelman
likviditeetin kuivaamisen jalkeen myds rahamarkkina-
korkojen johdannaismarkkinoilla on ollut painetta kohti
korkeampia korkotasoja.

Yrityslainojen puolella kesékuussa saatiin tukku
uusia emissioita niin pankki-, rahoitus-, kuin teollisuus-
yritystenkin puolelta. Olimme aktiivisesti mukana skan-
dinaavisten nimien emissioissa l&hinna teollisuusyritys-
ten puolella. Emissioissa usein mukana oleva lisapree-
mio jalkimarkkinoilla vallitsevaan tuottotasoon nahden
oli jalleen voimissaan. Suomalaisista uusista yrityslai-
noista erityisesti NesteOilin 2015-laina oli 4-5 kertaa
ylimerkitty.

Nykytilanne

Korkotason voimakkaan laskun jaljilta sijoittajat ovat
uuden tilanteen edessd Euroopassa. Vallitseva korkotaso
Saksan valtionlainoissa ei tayta sijoittajien tuottovaati-
muksia juuri millaén tavalla, vaan tdmén hetkinen hin-
noittelu kuvastaa voimakasta pelkoa disinflatiorisen
kehityksen kiihtymiselle ja lopulta varautumista deflaa-
tioon. Keskuspankkien koronnosto-odotuksien siirtami-
nen tulevaisuuteen on myds vaikuttanut pidempien
maturiteettien lainojen tuottotasojen laskuun samalla
kun riskillisten omaisuuslajien arvot ovat sulaneet
sijoittajien salkuissa. EKP:n suhteen emme odota ohja-
uskoron nostoa téna ja ensi vuonna ja sama patee FE-
Diin. EKP on ostanut tdéhdn mennessa noin 55 mrd
eurolla valtionlainoja pois markkinoilta — 1ahinné Krei-
kan, Portugalin ja Irlannin lainoja. M&ar4 vastaa noin 10
%:a naiden maiden ulkona olevasta lainakannasta, joten
aivan mitattémasté operaatiosta ei ole kyse. Pidemmalla
aikavélilla tietenkin vallitseva tilanne, jossa keskuspank-
ki tarjoaa ainoana merkittavana toimijana likviditeettia
valtioiden velkamarkkinoilla, ei ole kestava. EKP on
kommunikoinut, ettd se aikoo ns. steriloida ostojen
vaikutukset, eli poistaa saman euromaaréan likviditeettia

markkinoilta. Kesakuun lopussa se ei ihan taysiméaéarai-
sesti tdhan kyennyt.

Yritys- ja high yield —lainat ovat parjanneet suh-
teellisesti tarkasteltuna muihin riskillisiin omaisuusla-
jeihin hammastyttavan hyvin. Osittain tata saattaa
selittdd maltillinen jalkimarkkinakaupankéynti. Joka
tapauksessa on merkillepantavaa, ettd selektiivisesti
tarkasteltuna nayttaa silta, etté sijoittajat antavat arvoa
mm. defensiivisten yrityslainojen ja high yield —lainojen
tuottoprofiilille edelleen vaikka luottoriskilisat ovat
tulleet voimakkasti alas viime vuoden tasoistaan. Ennus-
teita itse luottohéiridasteista ei ole juuri nostettu kevaal-
1a. Sijoittajat ndkevéat vahvoilla taseilla liikkeelld olevat
yritykset selvasti jopa jotain valtioita turvallisempina
kohteina veronkanto-oikeudesta huolimatta. Osakkeisiin
nahden vaikuttaa silté, ettd markkinoilla rauhallisem-
man talouskasvun skenaario riittd4 tdméan hetkisilla
luottoerotasoilla kauppaa kayvalle yrityslainamarkkinal-
le, kun taas osakemarkkinat tuntuvat tarvitsevan kas-
vumomentin kiihtymista lyhyella aikavélillg, jota nyt ei
ole juuri luvassa.

Tulevaisuus

Yrityslainamarkkinoilla sijoitusvirta-analyysi kertoo
sijoittajien lisédvan edelleen 1G-painojaan (investment
grade) salkuissaan. Matalista alla olevista korkotasoista
huolimatta erityisesti uudet emissiot kiinnostavat.
Néemme edelleen potentiaalia yrityslainoissa ja pidam-
me allokaatiopainomme silta osin neutraalissa. High
yield -lainojen suhteen séilytdamme selektiivisen ot-
teemme. Metsdyhtididen osalta positiivisempi viestinta
luottoluokittajilta on tukenut jalkimarkkinoiden tuotto-
tasoja. Haemme edelleen mahdollisuuksia GBP- ja USD-
markkinoilta néissa lainoissa. Keskeisissa valuutoissa
tilanne on sijoittajille identtinen - kateinen ei tuota
mitéan ja tuottoa on haettava mm. yrityslainojen riski-
preemioista.

Valtiolainamarkkinoilla jatkuu voimakas pako laatuun.
Saksan valtionlainojen tuottotasot ovat painuneet enna-

tyksellisen alas ja olemme pudottaneet korkosalkus-
samme korkoriskiherkkyytté voimakkaasti. Ennakoim-
me tuottotasoilla olevan tilaa nousta taktisluonteisesti, ja
siksi emme ole lisddméssa néilla tasoilla duraatiota
salkkuihimme. Ennakoimme eteléisen Euroopan maiden
velan rullausten jatkuvan markkinoiden huolenaiheena,
silla pienikin sérd kysyntéan ajaa ndiden maiden CDS-
tasot vélittomasti levedmmaélle ja lisda turbulenssia
muissakin riskillisissd omaisuuslajeissa.

Kehittyvien maiden lainoissa tilanne jatkuu tuottomie-
lessé positiivisena. Monen EM-valtion valuuttaa on
ajettu heikommalle tasolle touko-kesékuussa ja tdma
avaa mahdollisuuksia paikallisvaluutoissa noteeratulle
EMD-markkinalle. Olemme toistaiseksi pitdytyneet
Euroopan EMD-markkinoilla Puolan valtion 5-vuoden
sektorissa.



Huolet talouskasvun rau-
hoittumisesta painavat
osakkeita riskipreemioiden
noston jalkeen

Tulosvaroituksia harvakseltaan

Q2- tulokset paljon vartijana
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Osakkeet

Menneet tapahtumat

Talouskasvu ndyttaa taipuneen monella mittarilla tar-
kasteltuna G3-alueella parhaimmalta tasoltaan ja erityi-
sesti osakemarkkinat ovat olleet haavoittuvaisia tésta.
Luottamuslukujen valossa mm. uusien tilausten ja varas-
totilannetta kuvaavien indikaattoreiden suhde povaa
teollisuudessa nyt pienen rauhoittumisen aikaa lyhyem-
man aikavélin buumin jaljiltd. Maanosien valilla on
kuitenkin merkittévia eroja tassa. Heikentyneen euron
avittamana ndemme eurooppalaisten vientiyritysten
nakymaét nyt selvasti atraktiivisempana kuin USA:n
verrokkien. Teollisuusyritysten osakekurssit euroalueel-
la ovat jo nyt yliperformoineet jenkkikilpailijansa ja
yleisindeksit Euroopassa. Ylipdataan myos Skandinavi-
an porssit ovat parjanneet kesdkuussa muita eurooppa-
laisia indekseja paremmin.

Markkinaheilunta (volatiliteetti) sailyi kesdkuussa
korkealla tasolla (odotettu ja realisoitunut) sijoittajien
tankatessa suojaa johdannaismarkkinoilla. Tekninen
kuva nayttaa edelleen hauraalta monen markkinan
kéydessé kauppaa alle 200 péivan liukuvien keskiarvo-
jen, joita markkinoilla seurataan yleensé pidemman

aikavélin trendin yhtena péaaindikaattorina. Markkinoilla
tiedet&én tilanne, ja lunastuksia on nékynyt osakerahas-
toissa globaalisti. BoA/Merrill Lynchin tilastojen mu-
kaan myos instituutiosijoittajat USA:ssa ovat jatkaneet
kesakuussa osakepainojen leikkaamista. Vain 24 %:a
ilmoitti ylipainottavansa osakkeita vertailuindekseihinsa
nahden (ed. toukokuu 30 % ja huhtikuu 52 %).
Pankkiosakkeita on pitanyt jumissa pankkien stressites-
tien tulosten odottelu ja ylipaatéén tulevan valvontake-
hikon muoto. Euroopassa pankkien stressitestien tulok-
sia alkaa tippua heinékuun lopussa. G-20 -kokouksessa
Torontossa ei vield padsty konsensukseen mm. globaa-
lista "pankkiverosta” ja muutoinkin valvonnan suhteen
ollaan menossa pahimpia markkinaodotuksia vastoin
hieman matalammalla rimalla.

Energiasektori on sekd USA:ssa ettd Euroopassa
selvésti aliperformoinut kesékuussa. BP:n osake on
suurella painolla néissa alaindekseissé. Meksikonlahden
tilanne on eraanlainen vedenjakaja télla hetkella. Ol-
jysektorin suhteen on merkittavaa epavarmuutta lyhyel-
14 aikavalilla, mutta pidemmalla aikavalilla ennakoimme
tapahtumien vain vahvistavan 6ljyn hintakehitysta.

Nykytilanne

Tulosvaroituskausi on parhaillaan meneilldé&dn ennen Q2-
tuloksia ja viesti on varovaisen positiivinen. Positiivisten
ja negatiivisten tulosvaroitusten suhde puoltaa Ql:sen
luotsaamaa kehitystd, eli odotuksissa nayttaisi olevan
kohtalaisen hyvin meneva tuloskausi. Ennakoimme
tuloskasvuvauhdin pysyvan nykyuralla, mutta ohjeistus
tullee olemaan valjua, joka pitaé osakkeiden hintaheilun-
taa korkealla tuloskauden yli. Analyytikot eivat siten
paase vield nostamaan laajalla pohjalla merkittavasti
tulosennusteitaan, joka perinteisesti on merkinnyt
markkinoilla myds nostetta kursseihin.

Lisdédmme edelleen eurooppalaisten osakkeiden
painoa salkuissamme neutraaliin USA:ta vastaan. Yli-
paataan ylipainotamme Euroopan sisalla sellaisia yrityk-
sid nyt salkuissamme, joilla on vakaa vientimarkkina

mm. EM-maissa ja joiden taseet ovat vahvoja. Samoin
Suomen (Nokiasta huolimatta) ja Skandinavian porssien
kehitys on ollut merkittavasti parempi kuin Euroopassa
keskimaarin. Kotiutamme myds syklisté ylipainoamme
Suomesta ja muista pohjolan pérsseista.

Séailytdmme kehittyvien maiden ylipainosuosituk-
semme. Nama markkinat ovat kylla verrattain herkkia
kansainvalisen sijoitusvirran edessa heikomman likvidi-
teetin vuoksi, ja omaavat siten negatiivisen momentin
kerrannaisvaikutuksia, mikéli riskinottamisen kaihtami-
nen pitkittyy. Néemme EM-maiden porsseissa joka
tapauksessa arvoa moniin lansipérsseihin verrattuna
vahvemman kotimaisen kysynnén vuoksi. Arvostustasot
yleisesti tarkasteltuna néissa maissa eivat ole héairitse-
van kalliita (Hang Seng eteenpdin katsova 12kk P/E 13,0
ja P/B 1,5 seka osinkotuotto 3 %).

Tulevaisuus

Osakemarkkinoiden paédhuomio alkaa heindkuussa
kéantya tdméan vuoden toisen vuosineljanneksen tulok-
siin. Ohjeistus on mielestdmme se mahdollinen yllatys-
momentti, joka sitten kdantaa markkinasentimenttia,
joskaan emme usko, etté yleisella tasolla loppuvuodesta
saati sitten vuonna 2011 uskalletaan laittaa paaté pa-
hemmin viel& vadille. Katseemme ovat kohdistuneet
erityisesti Euroopassa vientiyritysten tilauskantatilas-
toihin. Selvasti heikomman euron vaikutus on jo nédkynyt
osakekursseissa ja nyt on tilauskantojen vuoro.

USA:n BKT-ennusteita vuoden toiselle neljannekselle on
kiireen vilkkaa reivattu alemmas markkinoilla. Dollarin
viime péivien heikentyminen kuvastaa tété osaltaan,
joten nopeat korjaukset euron kurssissa ylemmas ei ole
poissuljettu, silla positiointi on selvésti euro-shorteille
pdin kallistunut. Emme kuitenkaan usko talla hetkella,

ettd vientisektori euroalueella korjaisi alkaneen suhteel-
lisen yliperformanssinsa, vaan valuuttakurssien tulisi
korjata massiivisemmin. Heindkuun puolenvalin jalkeen
saamme sitten enemman faktaa Q2:sen tulosten muo-
dossa, mutta kuten todettua, emme usko merkittaviin
negatiivisiin yllatyksiin itse tuloksissa.

Arvostustasot ovat edelleen osakemarkkinoilla
houkuttelevalla tasolla. Euro Stoxx 50 -indeksin eteen-
pdin katsova P/E on 9,2 ja P/B 1,1. S&P 500 -indeksilla
vastaavat kertoimet ovat 11,8 ja 1,8. Ollaan siis jélleen
viimeaikaisten arvostustasoliikkumavalien alalaidassa.
Eteenpdin katsovat osinkotuottotasoennusteet konsen-
susmielessa ovat myds varsin mielenkiintoisilla tasoilla
verrattuna riskittdmiin korkotasoihin. Euro Stoxx 50
-yhti6illa ollaan 4,95%:n tasoilla ja Englannissa FTSE
100 -indeksissa 4,01%:ssa.
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Vaihtoehtoiset sijoitukset

Kiinteistot

Kiinteistdissa emme tee mitaan mullistavaa
liioin. Allokaatiopaino pysyy neutraalissa. Matala
korkotaso Euroopassa on paikoin ajanut asuin-
huoneistojen hintoja hetkellisesti ylds, mutta
pidemmalla aikavalilla allokatiivisesti liikekiin-
teistdjen kohdalla neutraali asetelma on viela
omiaan. USA:ssa rakentajien oma luottamusin-
deksi on pohjannut, mutta mistdan merkittavas-
té tasokorjauksesta ei missaan nimessé voi
puhua. Asuntojen hinnat ja kauppamaarat saivat
selvan piristysruiskeen verohuojennuksien
vuoksi toukokuun loppuun mentédessé, mutta
kesékuun tilastoluvut toistaiseksi ovat olleet
varsin pehmeitéa

Vaihtoehtoiset sijoitukset

P&éomasijoitusmarkkinan suhteen alipainotuk-
semme sdilyy edelleen. Vield ei ole mielestdmme
aika lisata private equitya merkittavasti salkkui-
hin.

Vaihtovelkakirjalainojen suhteen saily-
tdmme neutraalin allokaatiopainomme. Osake-
kurssien lasku on painanut my6s vvk-markkinaa
ja painon liséys saa nyt odottaa.

Hedge fundeissa séilytimme myds lievan
ylipaino suosituksemme. Hedge fund
-salkunhoitajat yleisessé tarkastelussa ovat
olleet varsin varovaisilla positioilla liikkeella
vuoden alusta lukien. Myés valuuttapuolen
hedge fundit ovat ajaneet melko varovaisilla
positioilla tdmén vuoden.

Hyodykkeet

Hyddykemarkkinoilla pitdydymme lievéassa
ylipainossa. Raakadljyn hinta on noussut edel-
leen ja ennakoimme Meksikonlahden tilanteen
pitavan pidemmalla aikavalilla raakadljyn hintaa
nousussa. Erityisesti teolliset metallit ja energia-
sektori on kuitenkin reagoinut herkésti osake-
markkinoiden hinnoitteluun ja yleiseen riskinot-
tamisen halukkuuteen nykyisessa makroympé-
ristéssa. Maatalouden raaka-aineissa uusimmat
peltoalatilastot USA:ssa osoittivat viljelyalan
niukkuutta ja kdansivat mm. maissin hinnan
laskutrendin voimakkaasti. Ennakoimme maata-
louden raaka-aineiden hintojen kehittyvan koh-
talaisen suotuisasti kesan yli. Indeksitasolla S&P
Commodity -indeksi tuotti kesdkuussa varovai-
sen 0,75%:a mutta vuoden alusta ollaan vieléa
pakkasella -11%:a.

Markkinanakemys (muutos edelliseen kuukauteen)

Kuukausikohtainen suositus 6/2008 - 7/2010 *

6 7891011212345678910111212345617
Korot: Lieva alipaino () 44443444444333433332222222
Eurooppa rahamarkkinat: Alipaino = 55555555432211111111111111
Eurooppa valtionlainat: Alipaino () 22344331122122322221122211
Investment Grade: Neutraali () 43333345555555554 444444333
High Yield ja strukturoidut tuotteet: Lieva ylipaino () 444333333334333233344444414
Kehittyvien markkinoiden korot: Lieva ylipaino () 45544 4444333222233334444414
Inflaatio: Lievé alipaino = 43333443232233232212212322
Osakkeet: Lieva ylipaino () 12222213322443344334555354
USA: Neutraali () 33222223334333443344444543
Eurooppa: Neutraali (+) 11211112222333223322222123
Japani: Lieva alipaino (= 22222212211111222111112222
Kehittyvien markk. osakkeet: Ylipaino () 3322233443445544 4344545555
Vaihtoehtoiset sijoitukset: Neutraali = 33222222222222222233333333
Pagomasijoitukset: Alipaino (= 32222332211111111111111111
Kiinteist6t: Neutraali (= 11111122211133344444333333
Hedge-rahastot: Lieva ylipaino () 555553333334444343444455414
Vaihtovelkakirjalainat: Neutraali = 44432223333233
Hyodykkeet: Lieva ylipaino () 3331 134444443233 4334334444

* Kuukausikohtaisten suositusten selitteet: 1 = Alipaino, 2 = Lieva alipaino, 3 = Neutraali, 4= Lieva ylipaino, 5 = Ylipaino
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