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e Ifo kohosi, Wall Street tasaisena, Aasiassa vaihtelevaa
o Keskuspankkien inflaatiotavoitteet pysyvat 2 prosentissa
e Markkinoilla liian pessimistinen ndkyma Outokummusta

Tapahtuu tandan

Taloustilastoja ja tapahtumia

Maa Klo  Tapahtuma

FIN  9:00 Kuluttajaluottamus, kesakuu
USA 16:00 Case-Shiller -asuntohintaindeksi
USA 17:00 Kuluttajaluottamus, kesékuu

Markkinat numeroina

USA:n osakemarkkina sektoreittain,
indeksit, valuutat, korot ja raaka-aineet

Sektorit % Valuutat ja Korot

Energia -0,2 EUR/USD 1,120
Informaatioteknologia -0,6 EUR/SEK 9,756
Kulutustavarat ja palvelut 0,3 EUR/GBP 0,879
Perusteollisuus 0,0 EURIJPY 125,050
Péivittaistavarat 0,4 EUR/CHF 1,088
Rahoitus ja kiinteisté 0,5 Euribor 3kk -0,33 %
Teoll. tuotteet ja -palvelut 0,3 Euribor 12kk -0,16 %
Tenveydenhuolto -0,2 EUR 5v (swap) 0,14 %
Tietoliikennepalvelut 0,6

Yhdyskuntapalvelut 0.8

Indeksi % % Raaka-aineet UsD %
OMXH25 0,0 Oljy, Brent 45,9 0,2
S&P 500 0,0 Kulta 1250,4 0,5
FTSE 0,3 Hopea 16,7 0,3
MSCI Asia Pacific 0,3 Vehna 176,0 -1,1
Eurostoxx50 futuuri* -0,1

Muutos ed. paatéskurssiin *klo 9:18

Aasia tanaan aamulla

Indeksi %
Nikkei 225 0,3
Hang Seng -0,2
Shanghai 0,0

klo 9:18

Lihde: Bloomberg

Havaintoja markkinoilta

Saksan [fo-indeksiluku oli odotettua pa-
rempi. Indeksi nousi kesdkuussa 115,1:een
edelliskuun 114,6:sta, vaikka sen odotettiin py-
syvan ennallaan. Tama yhdessa Aasian
porssinousun seka 6ljyn hinnan kohoamisen
kanssa saivat aikaan positiivista liikettd myos
Euroopan osakemarkkinoilla. Illalla osakkeet
kaantyivat kuitenkin USA:n porssien kanssa
laskuun, mutta indeksit sinnittelivat silti koholla
porssien sulkeutuessa.

Teknologia- ja energiaosakkeiden liike oli
taas vaisua Wall Streetilla. Sen sijaan yhteis-
kuntapalvelut nousivat. Seuratuimmat indeksit
paatyivat porssien sulkeutuessa avaustasoil-
leen. Vix-indeksi pysyttelee alhaalla alle
10:ssé. Kestohyodykkeiden tilaukset laskivat
USA:ssa odotuksia enemman.

Tanaén Japanin osakemarkkinat ovat nous-

seet, mutta muualla Aasiassa on laskua
Yellenin kommentteja odotellessa.

Markkinointimateriaalia

Keskuspankkien inflaatiota-
voitteet pysyvat 2 prosentissa

USA:n keskuspankki Fedin Janet Yellen pohti
viime viikolla, etté keskuspankki voisi harkita
uuden inflaatiotavoitteen asettamista nykyi-
sen 2 prosentin tilalle. Kéytdnnéssé on
kuitenkin vain pieni todennékoisyys sille, etta
tavoitetta muutettaisiin USA:ssa tai muissa-
kaan suurissa talouksissa. Ajatukset siitd,
ettd inflaatiotavoitetta voitaisiin nostaa nousi-
vat otsikoihin, kun joukko "merkittavia
ekonomisteja” lahetti idean Yellenille. Ajatus
ei toki ole uusi, silla IMF:n paaekonomisti Oli-
vier Blanchard nosti sen esiin 2010, jonka
jalkeen tata on esittényt moni muukin.

Analyysiyhtid Capital Economicsin mukaan
inflaatiotavoitteen nostaminen on ideana kiin-
nostava. Pahkinankuoressa, neutraalin
reaalikoron lasku on laskenut myds nimellis-
koron tasapainotilaa, mika tarkoittaa sita,
etteivat rahapolitikassa kaytetyt korot nouse
kovinkaan paljon nykyisen Kiristyssyklin ai-
kana. Korkeamman inflaatiotavoitteen pitéisi
kuitenkin nostaa inflaatiota ja nimelliskorkoja,
mika antaisi keskuspankille lisaa pelivaraa tu-
levaisuuden taantumien ehkaisemisessa.
Samalla inflaatiotavoitteen noston taloudelli-
set kustannukset olisivat matalat.
Kokemuksen perusteella reaalisen talouskas-
vun kannalta ei ole juuri merkitystd onko
inflaatiovauhti 2 prosenttia vai 3-4 prosenttia.

Poliitikoilla on kuitenkin syyta varovaisuuteen.
Ensinnakin keskuspankit eivat talla hetkella
ylla edes nykyisiin 2 prosentin tavoitteisiinsa.
Uusi tavoite voisi siten johtaa vain suurem-
paan eroon toteutuneen ja tavoitellun
inflaation valilla. Sijoittajatkaan eivat valtta-
matta usko, ettd korkeampaa tavoitetta voisi
saavuttaa. Lisaksi poliitikoilla ei nayta olevan
kiiirettd muuttaa tavoitteita. Yellenkin sanoi
Fedin vain "harkitsevan ideaa jossain vai-
heessa tulevaisuudessa”. Euroalueella Mario
Draghi on poissulkenut ajatuksen varmasti
Saksan tahdosta.

Suurten keskuspankkien inflaatiotavoitteet

EKP
Léhes 2% mutta sen alla — keskipitkalla aikavalilla

Federal Reserve
2% — keskipitkalla aikavalilla

Bank of England
2% — jatkuvasti

Bank of Japan
2% - niin pian kuin mahdollista

Lahde: Capital Economics

Analyysiuutisia

Outokumpu — Aika osoittaa epailykset
vaariksi

Meidan 2017-18 ennusteillamme Outo-
kumpu vaikuttaa erityisen edulliselta, ja
on selvaa, etta markkina odottaa jyrkkaa
heikkenemista yhtién tuotoille. Kuten
olemme todenneet aiemmin, olemme eri
mielta timan erittéin pessimistisen naky-
man kanssa, ja ndemme sen sijaan
houkuttelevan skenaarion yhtién tuo-
toille. Outokummun ruostumattoman
terdksen markkinoilla on hyvéat nakymat
eik& Euroopan ferrokromihinnoissa ole
nakopiirissa jyrkkaa laskua. Lisaksi te-
hokkuusparannukset ja  kustannus-
leikkaukset auttavat yhtiéta saavutta-
maan hyvat tuotot tulevina vuosina.
Nademme Outokummussa houkuttelevan
arvostuksen ja osinkonakymat. Us-
komme osinkotuoton ylittdvan tédman
vuoden osalta yli 6 prosenttia.

Outokummun tuotot ovat herkéat ferrokro-
min hinnanmuutoksille. Emme née syyta
tehdd muutoksia keskipitkén ja pitkan
ajan ferrokromin hintaennusteillemme
Euroopassa. Q4:lle hintaennusteemme
on 1,18 dollaria paunalta ja 2018 seka
siitd eteenpéain kdytdmme normalisoitua
hinta-arviota 1,30 dollaria paunalta, mita
voidaan pitda varovaisena ottaen huomi-
oon kustannusinflaation ja rakenteel-
lisesti korkean kysynnan. Ruostumatto-
man teréksen loppukysynté on vahvaa,
eikd@ nayta silta, etta tuontiterasta alkaisi
tulla Eurooppaan nykyistéd enemman.

OSTA — tavoitehinta 11 eur

Alkuperaiset analyysit:
Johannes Grunselius 25.6.2017 klo 22:41

Lisatietoja suosituksista ja alkuperéinen analyysi ovat
saatavilla Handelsbankenin konttoreista. Analyytikot
arvioivat suosituksia jatkuvasti ja niita paivitetaan
saanndllisesti.

Suositushistoria

Suositusperiaatteet

Arvostusperiaatteet

Vastuuvapaus
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Handelsbankenin allokaatio omaisuuslajeittain

Alipaino Neutraali Ylipaino

OMAISUUSLAJIT

Korot Osak|

Handelsbankenin allokaatiotiimin riskindkemys on télla hetkella positiivinen ja
osakkeet ovat siksi varainhoidon allokaatiossa ylipainossa.

Talouskasvu ja yritysten tulokset ovat yllattaneet globaalisti positiivisesti, osakkeiden ar-
vostustasot ovat yha houkuttelevia suhteessa korkosijoituksiin ja keskuspankkien elvytys
tukee markkinaa. EKP:lla on yha varaa jatkaa kevyella linjalla ja Fed kiristdd omaa poli-
tiikkaansa hitaasti. USA:ssa lisdksi finanssipoliittiselta elvytykseltd saadaan tukea.
Euroopassa vaalivuosi ja poliittiset jannitteet voivat heiluttaa markkinoita, mutta alla
oleva talousaktiviteetti nayttédd vahvistuvan. Aasiassa ja kehittyvilla markkinoilla talous-
nakymat ovat elpyneet selvasti, vaikka Kiinan kasvuvauhti jarruttaakin maltilla.
Ylipainotamme osakemarkkinoilla Kehittyvia markkinoita ja Aasiaa sek& Pohjois-Amerik-
kaa ja Pohjoismaita.

Korot ovat allokaatiossamme alipainossa, mutta koroistakin on saatavilla yhé hyvaa tuot-
toa oikealla hajautuksella. Luotamme kehittyviin markkinoihin myds korkoallokaatiossa.
Lisaksi pidamme yrityslainoja (korkea ja matala luottoluokitus) ylipainossa. Sen sijaan
valtiolainat ja rahamarkkina ovat selvassa alipainossa.

Vaihtoehtoiset sijoitukset ovat huomattavassa alipainoissa, koska emme usko, ettd
raaka-aineiden hinnat saisivat uutta nostetta. Tarkeimman raaka-aineen eli 6ljyn hinta
kohtaa laskupainetta liusketuotannon kannattavan kasvun myota.

Allokaatio perustuu Handelsbankenin Varainhoidon allokaatiotiimin riskinakemykseen.

Handelsbanken Varainhoitorahasto —
valmis sijoitussalkku

Hyvin hajautettu ja aina ajankohtaisen markkinanékemyksemme mukainen salkku
on mahdollista saada nyt vain yhdella sijoituksella. Handelsbankenin Varainhoito-
rahastot hajauttavat sijoituksensa osakkeisiin, korkoihin ja vaihtoehtoisiin
omaisuuslajeihin. Valikoimassamme on nelja erilaista varainhoitorahastoa, joiden
riskitaso seka tuotto-odotus nousevat osakepainon myota.

Lisétietoja varainhoitorahastoista

Vastaava julkaisija: Mike Peltola

Vastuunrajoitus

Taméan materiaalin on tuottanut Svenska Handelsbanken AB (publ), Suomen sivukonttoritoiminta, jatkossa Handelsbanken. Itdmerenkatu 11-13, 00180 Helsinki. Y-tunnus: 0861597-4. Handelsbanke-
nilla on Ruotsin viranomaisten myontama toimilupa ja valvova viranomainen on Ruotsin Finanssivalvonta. Henkildt, jotka ovat tydstaneet sisallon, eivat ole analyytikkoja ja materiaali ei ole
riippumatonta sijoitustutkimusta. Sisaltd on tarkoitettu pankin asiakkaille Suomessa. Tarkoituksena on tarjota Handelsbankenin asiakkaille taustatietoa, jota ei tule pitaa henkilokohtaisena sijoitusneu-
vona tai sijoitussuosituksena. Tata informaatiota ei yksinaan tule kayttéaa perusteena sijoituspaatokselle. Asiakkaan tulee hankkia sijoitusneuvot omalta neuvonantajaltaan ja perustaa
sijoituspaatoksensa omaan harkintaan. Osakevalinnat perustuvat ennen kaikkea pankin analyyseihin ja suosituksiin, joiden aikahorisontti on 12 kuukautta. Lisatietoa yhtiokohtaisesta osakeanalyysista:
https://reon.researchonline.se/login#rechist

Informaatiota materiaalissa saatetaan muuttaa ja se voi myds poiketa niistd mielipiteista, joita Handelsbankenin riippumaton sijoitusanalyysi edustaa. Téma informaatio perustuu yleisesti saatavilla
olevaan tietoon ja on haettu lahteista, joita yleisesti pidetaan luotettavina, mutta tiedon oikeellisuutta ei voida taata ja tieto voi olla epataydellista tai lyhennettyd. Taté asiakirjaa ei saa jéljentaa, jakaa
eika julkaista missaan tarkoituksessa ilman Handelsbankenin etukateen antamaa kirjallista lupaa. Handelsbanken ei vastaa materiaalista, jota kaytetéan tavalla, joka rikkoo jakelukieltoa tai julkistetaan
pankin saantdjen vastaisesti.

Rahoitusinstrumentin historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Rahoitusinstrumenttien arvo voi, seka nousta, etté laskea, eikéa ole varmaa, etté saat takaisin koko sijoitetun padoman.

Yhtiokohtaiset analyysiuutiset perustuvat Handelsbankenin analyytikkojen osakeanalyysiin. Alkuperainen analyysi on saatavilla pyynndsté Handelsbankenin konttorin kautta. Handelsbanken-rahas-
toesimerkit perustuvat Handelsbanken Fonder AB:n ja Handelsbanken Funds SICAV:n rahastoihin. Niiden rahastoesitteet ja avaintietoesitteet ovat saatavilla Handelsbankenin konttoreista ja
verkkosivuilta www.handelsbanken.fi/rahastot. Rahastoesi ja avaintietoesi ovat tavilla suomeksi ja ruotsiksi.
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