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SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Korko-odotukset ovat nousseet kuukauden aikana. Yhdysvaltain inflaatio on edelleen
keskuspankin tavoitetta korkeammalla, ja viimeisimmén korkokokouksen pdytikirja osoitti
useiden komitean jasenten kannattaneen koronnostoa jo heindkuussa. Markkinat ovatkin siirtyneet
koronlaskujen hinnoittelusta mahdollisen rahapolitiikan kiristymisen hinnoitteluun, ja pitkét korot
ovat nousseet. Osakemarkkinat ovat téstd huolimatta pysyneet vahvoina, ja selitys on
yksinkertainen: yhtididen tulokset ovat olleet odotettua parempia.

Toisen vuosineljanneksen tulokset on nyt raportoitu, ja kokonaisuutena neljannes oli erittdin
vahva. S&P 500 -yhtiéiden yhteenlaskettu tuloskasvu oli hieman yli 30 prosenttia, kun joidenkin
teknologiayhtididen suuret kirjanpidolliset realisoitumattomat voitot jatetdan huomioimatta.
Kyseessé oli vahvin neljidnnes useaan vuoteen. Peréti 86 prosenttia yhdysvaltalaisyhtidisté ylitti
analyytikoiden odotukset, miké on korkein osuus sitten vuoden 2021.

Osakekurssien reaktiot hyviin tuloksiin ovat kuitenkin jddneet melko maltillisiksi. Timéa kertoo
sijoittajien odotusten olevan jo korkealla ja nykyisten arvostustasojen jéttdvéan vain vahén tilaa
pettymyksille. Hyvisti tuloksista on tullut pikemminkin edellytys kuin positiivinen yllatys.

Téhén asti suuri osa markkinoiden kasvusta on perustunut tekoélyyn ja siihen liittyvén
infrastruktuurin rakentamiseen. Nyt kasvu ndyttdd kuitenkin levidvan laajemmalle talouteen.
Ttalialainen pumppu- ja hydrauliikkayhtio Interpump nékee vihdoin kysynnén elpyvéin
hydrauliikkaliiketoiminnassaan. Ruotsalainen teollisuuskonserni Atlas Copco raportoi erittdin
vahvasta tilauskertymaistd ja kaksinumeroisesta kasvusta useilla, usein suhdanneherkilld
toimialoilla. Puolijohdeyhtio Texas Instruments puolestaan ndkee nyt erittdin vahvaa kasvua
teollisuussegmentissd, jossa kasvu on noin 30 prosenttia ja hintoja on pystytty nostamaan
ensimmadisté kertaa useaan vuoteen. Témaé on terve merkki: useiden toimialojen tukema
markkinakehitys on vakaammalla pohjalla kuin vain yhden sektorin varaan rakentuva nousu.

Yksi huolenaihe voi kuitenkin hidastaa tai ainakin siirtdé tulevaa kasvua mydhemmaksi. Useat
yhti6t raportoivat toimitusketjujen pullonkauloista ja vaikeuksista saada tiettyja komponentteja.
Yhdysvaltalainen mittaus- ja testauslaitteita valmistava Keysight Technologies nosti asian esiin
osavuosikatsauksessaan. Tama selittdd osakkeen vaisua kurssikehitystd ennétystuloksesta ja yli 50
prosenttia kasvaneesta tilauskertymastd huolimatta. Seuraamme tilannetta tarkasti, mutta on hyvé
muistaa, ettd pullonkaulat harvoin poistavat kysyntdd — ne yleensd siirtdvit sitd eteenpéin.
Tilaukset eivit katoa, vaan ne toimitetaan myShemmin.

Rahaston kehitys

Salkun yksittdisistd yhtidistd SAP erottui positiivisesti noin 20 prosentin kurssinousullaan. Yhtién
pilvipalveluliiketoiminta kasvoi erittdin vahvasti: litkevaihto kasvoi 24 prosenttia ja tilauskanta
vield tatdkin nopeammin. Osakekurssin kannalta vahintddn yhté tarkedd oli kuitenkin se, ettd
tulokset lievensivét viimeisen vuoden aikana osaketta painanutta huolta siitd, ettd tekoély haastaisi
perinteiset sovellusohjelmistot. Jos asiakkaat sen sijaan ovat valmiita maksamaan enemmén
ohjelmistoista, joihin tekoély on integroitu, tekodlyyn liittyva tarina voi muuttua uhasta
mahdollisuudeksi. Keskustelu aiheesta tuskin on kuitenkaan vield péaattynyt.

Judges Scientific erottui negatiivisesti osakkeen laskettua noin 12 prosenttia. Yhti6 varoitti jo
aiemmin kesélld tuloksensa jadvén odotuksista. Syyné on heikko tilauskertyma Kiinassa ja
Pohjois-Amerikassa, missi julkisten tutkimusmaérirahojen leikkaukset ovat heikenténeet
tieteellisten instrumenttien kysyntdd. Osakekurssin lasku jatkui elokuussa markkinoiden odottaessa
yhtion puolivuotistulosta.

Salkun muutokset

Teimme elokuussa muutoksen rahaston finanssisektorin sijoituksiin. Myimme intialaisen HDFC
Bankin ja sijoitimme yhdysvaltalaiseen vakuutusmeklari- ja neuvonantoyhtioon Marshiin.
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