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Eurokorot
taso, % 31.07 30.06 31.12
3 kk euribor 0.90 0.77 0.70
12 kk euribor 1.42 1.31 1.25
2 v. (Saksan valtio) 0.82 0.59 1.34
5 v. (Saksan valtio) 1.66 1.44 2.44
10 v. (Saksan valtio) 2.67 2.55 3.40
30 v. (Saksan valtio) 3.37 3.26 412
Korkomarkkinat
muutos, EUR % 1 kk 2010 12 kk
Rahamarkkina 0.1 0.5 1.0
EMU valtionobl. 1.0 3.4 4.4
Yrityslainat - Inv. grade 1.0 4.9 9.4
Yrityslainat - High Yield 3.4 8.4 25.0
Kehittyvat markkinat 4.2 9.8 19.1
Valuutat
muutos, EUR % 1 kk 2010 12 kk
USD (1.225) -6.0 10.1 8.8
JPY (108.4) -4.0 18.3 19.5
SEK (9.532) 1.2 8.8 9.7
Osakemarkkinat
muutos, EUR % 1 kk 2010 12 kk
Maailma (MSCI) 1.6 7.3 19.5
Eurooppa (MSCI) 5.0 24 16.2
USA (S&P 500) 0.6 10.0 23.9
Japani (MSCI) -2.6 11.0 8.9
Suomi (OMXH) 6.2 2.8 15.4
Suomi (OMXH CAP) 6.5 11.8 30.4
Kehittyvat markk. 1.9 11.9 30.5

L&hde: Reuters

Sijoitusmarkkinat
Kuukausikatsaus 7/2010

Korkomarkkinat

Rahamarkkinat

Yhdysvaltain keskuspankki jatkoi korkonsa pitamista ennatyksellisen alhaalla
haarukassa 0-0.25 prosenttia ja Euroopan keskuspankki piti omansa 1.00 pro-
sentissa. Lyhyet korot ovat jatkaneet nousuaan Euroopassa ja markkinat hin-
noittelevat koronnostoja USA:ssa ja Euroopassa. Uskomme EKP:n pitavan oh-
jauskoron nykyisessa yhdessa prosentissa ensi vuoteen saakka. Lyhyiden kor-
kosijoitusten vuosituottoarvio on 1.4 prosenttia.

Obligaatiot

Pitkat korot nousivat Saksassa kuun aikana ja reunamaiden riskilisat laskivat.
Oma salkkumme karsi reuna-alueiden alipainosta. Valtion obligaatiomarkkinan
vuosituottoennuste on 3.0 prosenttia seuraavalle kahdeksalle vuodelle. Riskipi-
toisten markkinoiden preemiot laskivat kuun aikana.

Osakemarkkinat

Kansainvliset porssit

Kansainvalisilla osakemarkkinoilla nahtiin vahva nousukuukausi heikon kesa-
kuun jalkeen. Julkaistut euroalueen pankkien stressitestit halvensivat pahimpia
pelkoja pankkisektorin kunnosta ja kaynnistynyt tuloskausi osoitti yritysten tu-
loskunnon jatkuvan edelleen selvasti ennakoitua vahvempana. Maailmanlaajui-
sesti 65 % tulosjulkistuksista on ylittdnyt markkinoiden konsensusennusteet.
Pahimpien kriisipelkojen poistuminen markkinoilta nakyi VIX -volatiliteetti-
indeksin 32 % laskuna. Ristiriita makro- ja mikrotalouden valilla on talla hetkella
kuitenkin korkea, silla kesan aikana saadut talousluvut viittaavat talouskasvun
hidastumiseen vuoden jalkipuoliskolla valtioiden purkaessa elvytystaan ja posi-
tiivisen varastosyklin heikentyessa. Osakemarkkinat sailyvat loppuvuoden vola-
tiileina sijoittajien punnitessa, missa maarin mikrotalouden hyva vire onnistuu
tukemaan tyoéllisyytta ja talouskasvua.

Yhdysvaltain S&P 500 indeksi vahvistui 0.6 % ja Dow Jones indeksi vastaavasti
0.4 %. Indekseja heikensi euron vahvistuminen USA:n dollaria vastaan euroalu-
een pankkien stressitestien ja Yhdysvaltain heikon makrodatan seurauksena.
Euroopan laaja DJ STOXX 600 nousi 4.9 %. Kiinan talouden jaahdytystoimet
nayttavat purevan eika inflaatio paassyt enaa yllattamaan negatiivisesti. Kiinan
osakemarkkinat piristyivat selvasti heikon alkuvuoden jalkeen ja Shanghai
Composite indeksi vahvistui 3.2 %. Venajan RTX indeksi nousi 4 % 0ljyn vahvis-




Suomen osakemarkkinat toimialoittain

muutos, EUR % paino* 1kk 2010
Energia 2.8 53 72
Perusteollisuus 17.5 7.3 239
Teollisuustuotteet ja -palvelut 24.5 102 228
Kulutustavarat ja -palvelut 8.9 6.4 17.9
Paivittaistavarat 3.4 10.3 238
Terveydenhuolto 2.6 -2.4 1.5
Rahoitus 15.4 9.4 141
Informaatioteknologia 8.8 55 -15.2
Tietoliikennepalvelut 6.4 5.4 9.2
Yhdyskuntapalvelut 9.9 -1.3  -0.8
* paino OMX Helsinki Capped Gl 30.6.2010, %

Maailman osakemarkkinat toimialoittain

muutos, EUR % paino* 1kk 2010
Energia 10.0 94 -104
Perusteollisuus 7.3 9.4 -6.4
Teollisuustuotteet ja -palvelut 11.0 9.0 3.9
Kulutustavarat ja -palvelut 9.9 8.0 2.7
Paivittaistavarat 10.5 5.7 -0.3
Terveydenhuolto 10.2 0.8 -10.0
Rahoitus 20.5 11.3 -3.1
Informaatioteknologia 11.9 69 42
Tietoliikennepalvelut 4.2 104 -4.7
Yhdyskuntapalvelut 4.4 77 -82
* paino MSCI World 30.6.2010, %

Euroopan osakemarkkinat toimialoittain

muutos, EUR % paino* 1kk 2010
Energia 9.9 7.0 -101
Perusteollisuus 9.5 4.7 -1.2
Teollisuustuotteet ja -palvelut 10.5 3.9 8.9
Kulutustavarat ja -palvelut 8.2 50 125
Péivittaistavarat 13.2 -0.8 6.9
Terveydenhuolto 10.8 55 48
Rahoitus 22.6 123 0.1
Informaatioteknologia 3.0 -0.2 47
Tietoliikennepalvelut 6.7 7.7 0.3
Yhdyskuntapalvelut 5.6 53 -11.6

* paino MSCI Europe 30.6.2010, %

L&hde: Reuters

tuessa lahelle 80 $ tasoa. Japanin Nikkei 225 — indeksi paatyi muista markki-
noista poiketen 2.5 % laskuun jenin heikentyessa selvasti euroa vastaan.

Suomen porssi

Heinakuu oli vaihdoltaan hiljainen kuukausi, vaikkakin kuun puolivalissa kayn-
nistynyt Q2 -tuloskausi toi hieman aktiviteettia markkinoille. Kuten Yhdysvallois-
sa, Suomessakin tuloskausi alkoi suhteellisen positiivisissa merkeissa. Tar-
keimpiin tulosjulkistajiin kuuluvan Nokian tulos oli odotusten mukainen, mutta
odotukset olivatkin kesakuun tulosvaroituksen jalkeen melko alhaiset. OMX
Helsinki CAP Gl-indeksi nousi heinakuun aikana 6.5 %, ja vuoden alusta tuottoa
oli heinakuun loppuun mennessa kertynyt 11.8 %. Tulosten lisaksi nousua sii-
vitti stressitestien tulosten julkistaminen. Myés Carnegie Small Cap Finland Pri-
ce -indeksi nousi heinakuun aikana 9.9 %, ja nousua on kertynyt vuoden alusta
13.3 %.

Heinakuun voittajasektoreihin kuuluivat perusteollisuustoimiala ja teollisuus-
tuotteet ja -palvelut. Perusteollisuustoimialalta Stora Enson tulos yllatti markki-
nat positiivisesti, huolimatta korkeista odotuksista. Teollisuustuotteet ja -
palvelut -sektorilta [6ytyi toinen tulosyllattaja, Cargotec, joka oli myos yksi koko
listan vahvimpia osakkeita heinakuussa. Naiden lisaksi rahoitussektori oli vah-
vassa vedossa heinakuussa, kun pelot pankkikriisista halvenivat entisestaan.
Kaikki toimialat vahvistuivat heindkuussa. Heikoiten parjasivat energia- ja ter-
veydenhuoltotoimialat, lahinna yksittaisten osakkeiden, Neste Oilin ja Oriola-
KD:n tulospettymysten johdosta. Tuloskausi jatkuu elokuussa ja muun muassa
salkuillemme tarkeat yhtiot UPM-Kymmene, M-real, Amer Sports ja Talvivaara
julkistavat tuloksensa elokuun puolella.

Salkkustrategia

Korkosijoitukset

Obligaatiosalkun duraatio oli lynyempi kuin indeksilld. Reuna-alueet pidettiin
edelleen alipainossa. Obligaatiosalkut jaivat indeksilleen selvasti.

Suomalaiset osakkeet

Salkuissa myimme TeliaSoneran osakkeet kokonaan pois kurssin noustessa
kesan 2008 tasolle. Syklisia osakkeita ylipainotettiin edelleen, Rautaruukissa
ja Stora Ensossa olimme ostopuolella tuloksen molemmin puolin. Myds Huh-
tamakea ostettiin kurssin vajotessa P/B tasolle 1.0 (7.50€). Konepajasektorilla
painoja lisattiin Cargotecissa ja vahennettiin Wartsilassa.

Allokaatio

Heinakuun alussa neutraloimme allokaatiosalkuissa osakepainon indeksin mu-
kaiseksi heikon talouskehityksen vuoksi. Samalla myimme ylipainomme USA:n
ja Suomen osakemarkkinoilla.

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