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Eurokorot

taso, % 31/12 30/11 31/12
3 kk euribor 0.70 0.72 2.89
12 kk euribor 1.25 1.23 3.05
2 v. (Saksan valtio) 1.34 1.26 1.74
5v. (Saksan valtio) 2.44 2.24 2.35
10 v. (Saksan valtio) 3.40 3.16 2.95
30 v. (Saksan valtio) 412 3.89 3.53
Korkomarkkinat

muutos, EUR % 1 kk 2009 12 kk
Rahamarkkina 0.1 2.2 2.2
EMU valtionobl. -0.9 4.3 4.3
Yrityslainat - Inv. grade -0.1 14.9 14.9
Yrityslainat - High Yield 3.1 61.0 61.0
Kehittyvat markkinat - 28.2 28.2
Valuutat

muutos, EUR % 1 kk 2009 12 kk
USD (1.435) 4.6 -3.1 -3.1
JPY (133.6) -3.2 5.7 -5.7
SEK (10.244) 2.4 7.3 7.3
Osakemarkkinat

muutos, EUR % 1 kk 2009 12 kk
Maailma (MSCI) 6.5 25.9 25.9
Eurooppa (MSCI) 6.2 31.6 31.6
USA (S&P 500) 6.7 225 225
Japani (MSCI) 5.4 2.9 2.9
Suomi (OMXH) 5.8 19.5 19.5
Suomi (OMXH CAP) 6.3 44.5 44.5
Kehittyvat markk. 8.8 72.9 72.9
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Korkomarkkinat

Rahamarkkinat

Yhdysvaltain keskuspankki jatkoi korkonsa pitamista ennatyksellisen al-
haalla haarukassa 0-0,25 prosenttia ja Euroopan keskuspankki piti oman-
sa 1,00 prosentissa. Lyhyet korot ovat lopettaneet laskunsa Euroopassa,
ja markkinat eivat enaa hinnoittele koronlaskuja USA:ssa tai Euroopassa.
Uskomme EKP:n pitavan ohjauskoron nykyisessa yhdessa prosentissa en-
si kesaan saakka. Lyhyiden korkosijoitusten vuosituottoarvio on 1,2 pro-
senttia.

Obligaatiot

Pitkat korot nousivat kuun aikana osakemarkkinoiden ollessa vahvassa vi-
reessa. Pitkat korot laskivat kuun alkupuolella, mutta kaantyivat nopeasti
nousuun posiitivisen talousdatan vuoksi paatyen kuun lopulla selvasti lah-
totasoaan korkeammalle. Painetta pitkiin korkoihin aiheutti Euroalueella li-
saksi spekulaatiot Kreikan valtion luotto-ongelmista. Myos jatkossa talo-
uskehitysta kuvaavat luvut ajavat markkinatasoja — mitd vahvemmalta toi-
puminen taantumasta nayttaa, sitd ylemmaksi korot kipuavat. Valtion obli-
gaatiomarkkinan vuosituottoennuste on 3 prosenttia seuraavalle kahdek-
salle vuodelle. Riskipitoisten high yield- ja kehittyvien markkinoiden riski-
preemiot olivat laskussa kuun aikana, credit-riskipreemioiden noustessa.

Osakemarkkinat

Kansainvaliset porssit

Kansainvaliset osakemarkkinat jatkoivat joulukuun aikana marraskuun ta-
voin vahvasti ylospain. Porssivuosi sai hienon paatoksen kaikkien merkit-
tavien osakeindeksien vahvistuessa selvasti. Kuun aikana julkaistut talo-
usluvut maailmalta loivat uskoa talouden kestavaan kaanteeseen, kun re-
aalitalouden elpyminen nayttda yha enemman siirtyneen myos Yhdysvalto-
jen tyo- ja asuntomarkkinoille. Kuun alkupuolella julkaistut Yhdysvaltojen
tyéttomyysluvut osoittivat tyéttdomyyden nousun pysahtyneen tyottomyysas-
teen pienentyessa 10,2 %:sta tasan 10 %:iin. Viime aikoina nahty selva
laskeva trendi viikoittaisten tyottomyyskorvaushakemusten maarassa on
ennakoinut kaannettd Yhdysvaltojen tyomarkkinoilla. Asuntomarkkinoiden
osalta positiivista talousdataa saatiin kun marraskuussa toteutuneiden
asuntojenkauppojen maara Yhdysvalloissa ylitti selvasti markkinoiden odo-
tukset. Aktiivisuuden lisdantyminen Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilla on
tarkea signaali maan talouden elpymisesta.

Joulukuussa Yhdysvaltain S&P 500 indeksi vahvistui 6,6 % ja Dow Jones
indeksi vastaavasti 5,6 %. Euroopan laaja DJ STOXX 600 nousi 6,2 % seka
Venajan RTX indeksi 8,3 %. Myos Kiinan markkinat jatkoivat vahvassa ve-
dossa Shanghai Composite indeksin vahvistuessa 7,4 %. Japanin Nikkei
225 indeksi toipui nopeasti heikon marraskuun jalkeen indeksin noustes-
sa 9,8 %. Myos oljyn (WTI -laatu) hinta oli hienoisessa nousussa kuun ai-
kana vahvistuen 0,9 % 77 dollariin.



Suomen osakemarkkinat toimialoittain
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muutos, EUR % paino* 1kk 2009
Energia 2.8 71 26.8
Perusteollisuus 16.8 27 268
Teollisuustuotteet ja -palvelut 21.2 8.8 945
Kulutustavarat ja -palvelut 8.7 6.4 78.1
Paivittaistavarat 3.2 05 38.1
Terveydenhuolto 2.6 8.8 66.3
Rahoitus 154 6.3 397
Informaatioteknologia 12.8 1.7 -13.1
Tietoliikennepalvelut 6.4 88 469
Yhdyskuntapalvelut 10.0 12.3 337
* paino OMX Helsinki Capped Gl 31.12.2009, %
Maailman osakemarkkinat toimialoittain

muutos, EUR % paino* 1kk 2009
Energia 10.9 -05 227
Perusteollisuus 7.5 1.0 581
Teollisuustuotteet ja -palvelut 10.5 0.1 23.7
Kulutustavarat ja -palvelut 9.4 2.1 37.1
Paivittaistavarat 10.2 -0.8 184
Terveydenhuolto 10.1 0.3 16.2
Rahoitus 20.5 -28 275
Informaatioteknologia 11.9 3.9 506
Tietoliikennepalvelut 4.4 -0.7 84
Yhdyskuntapalvelut 4.6 0.8 1.8
* paino MSCI World 31.12.2009, %

Euroopan osakemarkkinat toimialoittain

muutos, EUR % paino* 1kk 2009
Energia 11.3 7.7 240
Perusteollisuus 9.5 9.7 695
Teollisuustuotteet ja -palvelut 9.5 6.7 32.1
Kulutustavarat ja -palvelut 7.2 6.6 28.6
Paivittaistavarat 12.0 8.0 282
Terveydenhuolto 10.4 71 14.4
Rahoitus 24.1 28 354
Informaatioteknologia 2.7 5.1 11.9
Tietoliikennepalvelut 7.1 3.8 116
Yhdyskuntapalvelut 6.4 7.9 3.6

* paino MSCI Europe 31.12.2009, %
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Suomen poérssi

Helsingin porssi nousi joulukuussa 6,3 %. Erittain negatiivisissa merkeissa
alkanut vuosi 2009 paatyi lopulta lahes 45% nousuun . Hurjista liikkeista
kertoo mm. kovimmat nousijat Oriola-KD ( +238% ) ja YIT (+216%) . Suu-
rista yhtidista Nokia oli pettymys paatyen noin 20% miinukselle v. 2009.
Vuoteen 2010 |ahdemme varovaisen positiivisissa markkinatunnelmissa,
alhainen korkotaso ja lahestyva osinkokausi tukevat markkinaa.

Salkkustrategia

Korkosijoitukset

Obligaatiosalkku jatkoi neutralisoidussa korkokayranakemyksessaan. Reu-
na-alueet pidettiin edelleen alipainossa, mika auttoi salkun tuottoa suh-
teessa vertailuindeksiin, kun reuna-alueet karsivat heikentyneen julkisen
talouden vuoksi. Rahamarkkinasalkut tuottivat indeksinsa mukaisesti.

Suomalaiset osakkeet

Markkina-aktiviteetti oli hiljaista joulukuussa kun markkinoilla keskityttiin
uuteen vuoteen ja alkavaan tuloskauteen seka osinkoihin. Suomessa toi-
mialoista parhaiten parjasivat puhelinoperaattorit seka terveydenhuolto,
heikoimmin energia ja informaatioteknologia.

Katsauskauden aikana salkkuun ostettiin M-Realia, Wartsilaa ja HKScania
seka Sampoa. Salkusta myytiin Keskoa ja Orionia.

Kansainvaliset osakkeet

Yhdysvaltain S&P 500 indeksi vahvistui kuun aikana 6,7 %, ja Euroopan
MSCI Europe indeksi vastaavasti 6,2 %. Japanin MSCI Japan nousi 5,4 %
ja MSCI maailma-indeksi nousi 6,5 % (kaikki euroissa mitattuna).

Allokaatio

Joulukuun alussa nostimme allokaatiosalkuissa osakepainon neutraalista
ylipainoon rahamarkkinaa vastaan. Osakkeiden sisalla ylipainotamme
suomalaisia osakkeita suhteessa globaaleihin osakemarkkinoihin.

Tama julkaisu on markkinointiaineistoa. Aineistoon siséltyvia suosituksia ei ole laadittu sijoitustutkimuksen riippu-
mattomuutta eika sijoitustutkijoiden kaupankayntirajoituksia koskevien saanndsten mukaisesti.
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