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ITA Markkinat kiinni
JPN 7:30 Teollisuustuotanto
USA 15:30 Vahittaiskauppa

USA 15:30 Tyottdmyyskorvaushakemukset

USA 16:15 Teollisuustuotanto
USA 17:00 NAHB-indeksi

Markkinat numeroina
USA:n osakemarkkina sektoreittain,

indeksit, valuutat, korot ja raaka-aineet

Sektorit % Valuutat ja Korot

Energia -4,1 EUR/USD 1,115
Informaatioteknologia -3,1 EUR/SEK 10,719
Kulutustavarat ja palvelut -3,1 EUR/GBP 0,925
Perusteollisuus -3,0 EUR/IJPY 118,110
Paivittaistavarat -1,6 EUR/CHF 1,086
Rahoitus ja kiinteisto -3,6 Euribor 3kk -0,41 %
Teoll. tuotteet ja -palvelut -3,3 Euribor 12kk -0,35 %
Tenveydenhuolto -2,8 EUR 5v (swap) -0,47 %
Tietoliikennepalvelut -31

Yhdyskuntapalvelut -0,9

Indeksi % % Raaka-aineet Usb %
OMXH25 2,4 Oljy, Brent 59,1 0,6
S&P 500 -2,9 Kulta 1518,4 0,1
FTSE -1,4 Hopea 17,3 04
MSCI Asia Pacific 0,8 Vehna 171,8 0,3
Eurostoxx50 futuuri* 0,2

Muutos ed. paatoskurssiin *klo 9:08

Aasia tdnaan aamulla

Indeksi %
Nikkei 225 -1,4
Hang Seng 0,0
Shanghai -0,4

klo 9:08

Ldhde: Bloomberg

Grafiikkaa taloudesta ja markkinoista
Handelsbankenin talousennusteet

Havaintoja markkinoilta

Poérssit vajosivat jyrkkaan laskuun eilen,
kun USA:n korkokayran kaantyminen nega-
tiilviseksi (2v lainan korko ylitti 10v koron) sai
markkinat hermoilemaan. Tama on perintei-
sesti ollut merkki lahestyvasta taantumasta.
Vaikka korkokayran kéannetta ei voida pitaéa
suurena yllatyksend, sen toteutuminen on

laukaissut markkinoilla myyntipainetta.

Euroopassa indeksit laskettelivat eilen
noin 2 prosenttia alas. Wall Streetilla lasku
oli viela jyrkempad, kun S&P 500 ja Dow
Jones painuivat noin 3 prosenttia. Suurin
toimialakohtainen lasku néahtiin energia- ja
finanssisektoreilla. Aasiassa on ollut t&-
naan paljon rauhallisempaa. Japanissa
pdrssit ovat laskeneet yli prosentin, mutta
Kiinassa osa indekseistéa on jopa noussut,
kun maan keskuspankki pumppasi likvidi-
teettia rahoitusjarjestelmaan.

Korkokayran kaantyminen on ollut
melko hyva taantumaindikaattori, mutta
laskusuhdanteen tarkkaa ajankohtaa on
sen avulla vaikea ennustaa. Osakemarkki-
noilla on aiemmin vastaavissa tilanteissa
néhty usein vield uusia huippuja ennen
monien pelkddmaa tai odottamaa suurta
pudotusta. Volatiliteetti tulee kuitenkin to-
dennékdisesti olemaan totuttua korke-
ammalla, eli riskinsietokykyéa koetellaan.

Saksan eiliset bkt-luvut olivat odotetulla

tasolla. Kvartaalitasolla 0,1 prosentin

lasku vastasi konsensusennustetta. Ta-
louden komponenteista suurin osa oli
positiivisia, silla kotitalouksien ja julkisen
puolen kulutus kasvoivat, kuten myos in-

vestoinnit. Sen sijaan alaspéin lukua veti

nettovienti, silla vienti supistui selvasti

tuontia enemman. Tama ei tullut yllatyk-
send. Q3:n suhteen odotukset ovat
vaisuja. Tehdasteollisuudessa nayttaa
synkalta, ja sijoittajatkin ovat tiistain luku-
jen perusteella pessimistisella kannalla.

Palvelusektorin tilanteen pitéisi olla hie-
man valoisampi, mutta on merkkeja siita,
ettd yleinen synkistely olisi leviamassa
myds tydmarkkinoille.

Sijoittajien luottamusta mittaava ZEW-
indeksi, tulevaisuuden odotukset
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Analyysiuutisia
Valmet on nyt edullinen

Peukalosdadnnén mukaan konepaja-
osake on houkutteleva, kun yhtion
kestéva bisnesnakyma oikeuttaa nykyi-
seen markkina-arvoon. Jos arvioimme
Valmetin liiketoiminnan palvelupuolta
suhteessa toimialaan, ja automaation 10
prosentin alennushintaan, paadymme
noin 20 euron kdypaan arvoon. Siten im-
plisiittinen arvo téllaiselle p&ioma-
hyodykebisnekselle on nyt selvasti ne-
gatiivinen. Piddmme ostosuosituksen,
mutta laskimme tavoitehintaa 28 eurosta
24 euroon vastaamaan paremmin sekto-
rin laskenutta arvostusta.

Arvioimme, etté palvelut kattavat noin 70
prosenttia liikevoitosta ja automaatio yli
10 prosenttia, mika tarjoaa raamit sille,
kuinka kestévia tuotot ovat. Sellun hinta
on pudonnut, ja markkina nayttdd nyt
olevan huolissaan selluinvestoinneista.
Me emme taysin ymmarra tata, silla sel-
luprojektit ovat matalien marginaalien
bisnesta. Tietenkin laskevat hinnat voi-
vat saada osan toimijoista karttamaan
investointeja, mutta sellua hyddyntava
trendi kohti kestavampia pakkausmateri-
aaleja on yh&a ennallaan. Nykyinen
arvostus indikoi kuitenkin jo hyvin pessi-
mististd  skenaariota investoinneille.
Q2:n kassavirta oli vaisua kausitekijoi-
den vuoksi, mutta uskomme kassavirran
paranevan. Viimeisten 12 kk aikana lii-
kevoittomarginaali on ollut 8,6 %, kun
yhtién tavoite on 8-10 %. Uskomme mar-
ginaalin nousuun palvelupuolen
yritysostojen ansiosta.

OSTA - tavoitehinta 24 eur (oli 28 eur)

Alkuperainen analyysi: Timo Heinonen

14.8.2019 klo 7:30

Liséatietoja suosituksista ja alkuperéiset analyysit ovat
saatavilla Handelsbankenin konttoreista. Analyytikot
arvioivat suosituksia jatkuvasti ja niita paivitetddn
saanndllisesti.
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