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OSAKKEIDEN NOUSU TAUOLLE SYYSKUUSSA
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—SA e E Urooppa — Japani s Ty yNiMeETi K chittyvat markkinat — Suomi

Lahde: Bloomberg, Taaleri Varainhoito
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KORKOSIJOITUSTEN TASAINEN KEHITYS JATKUNUT
SYKSYLLA
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= Euroalueen valtionlainat ==Y hdysvaltain valtionlainat

== Furoalueen vakavaraiset lainat ==Y hdysvaltain vakavaraiset lainat

e E yroalueen riskisemmat yrityslainat =Y hdysvaltain riskisemmét yrityslainat

e K chittyvien markkkinoiden valtionlainat, USD e K chittyvien markkkinoiden valtionlainat, paik. val.

Lahde: Bloomberg, Taaleri Varainhoito
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KORONAVIRUS EI HELLITA, TILANNE KUITENKIN MONIN
PAIKOIN KEVAASTA POIKKEAVA

COVID-tartunnat ja sairaalahoidossa olevat, Ranska
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= Judet tartunnat, 7pv liukuva keskiarvo - COVID-taudin takia sairaalassa olevat, paivdmuutos, 7pv liukuva keskiarvo

Lahde: Bloomberg, ECDC
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PALAUTUMISEN "ENSIMMAISTA” VAIHETTA AJANEET
KULUTTAJAT, SEURAAVAKSI KASATAAN VARASTOJA JA
INVESTOIDAAN

Euroalue Yhdysvallat
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Lahde: Berenberg
Julkinen



TAALERI

VARAINHOITO

UUSI VUOSIKYMMEN, UUSI TALOUSSYKLI?
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2019 toteutuneet BKT-luvut, 2020 eteenpéin ennusteet. Léhde: Bloomberg
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KESKUSPANKKIEN TAVOITTEET KOHTI KORKEAMPAA
INFLAATIOTA — KOROT SAILYVAT MATALALLA PITKAAN

* Yhdysvaltain keskuspankki muutti

Markkinoiden hinnoittelema strategiaansa, eika enaa tavoittele alle

keskuspankkien ohjauskorkojen kehitys kahden prosentin inflaatiota.
0,2 3y . .
- 01 * Myo6s Euroopan keskuspankki pohtii
O’O nykyistéa strategiaansa.
01 * Muutokset antavat keskuspankille
0,2 g vahvemman mandaatin inflaatio-odotusten
03 48 nostamiseen nykyisilta tasoiltaan.
0,4 & . - . e
* Markkinoiden nakdkulmasta johtopaatos
-0,5 e : L
on selva: mikali inflaatio-odotukset eivat
-0,6 s s e - .
o nouse merkittavasti, sailyvat korot
Nykyinen 3kk paasta 6kk pdasta 1vuoden 2vuoden 3 vuoden ’ matalalla pltkaan'
taso paasta paaasta paasta
= hdysvallat Euroalue

Lahde: Bloomberg
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MITKA OVAT SYKSYN TARKEIMMAT RISKITEKIJAT?

Yhdysvaltain presidentinvaalit

» Bidenin johto kestanyt gallupeissa —
PRI P PoLL AVERAGE PN icen (0) e vaa’ankieliosavaltioissa kuitenkin edelleen
; - _;‘ . General Election: Trump vs. Biden Trump (R) t|Ukkaa

* Molempien ehdokkaiden voitossa positiivisia
ja negatiivisia vaikutuksia — vaalien vaikutus

50 markkinoihin kuitenkin lopulta

o kyseenalainen.

s Globaali kauppapolitiikka

as * Yhdysvaltain ja Kiinan suhteet jatkuneet

tulehtuneina lapi kesan.

« Karjistavatko vaaliasetelmat ulkopolitiikkaa —
ja mita tekee Kiina?

: M * Brexit karjistyy jalleen — onko valirikko nyt

October 2020 april July IopuIIinen?

Lahde: Realclearpolitics.com
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TAALERIN SIJOITUSNAKEMYKSEN TASOT JA AIKAJANTEET

*  Vaeston ikdantyminen ja vaestdnkasvun pysahtyminen— talouskasvu
hidastuu rakenteellisesti.

MEGATRENDIT +  Talouskasvun hitaus jakaa yhti6ita ja toimialoja voittajiin seka haviajiin.

PITKA AIKAVALI +  Teknologia murtaatoimialarakenteita ja luo mahdollisuuksia.

* Ympéristotietoisuus kaikessa paatoksenteossa—
vastuullisuudesta kestava kilpailuetu.

Euroopan rakenteelliset haasteet heikentéavat kilpailukykyé ja laskevat
kasvuodotuksia.

Korkotaso sailyy matalana hitaan kasvun ja matalien inflaatio-odotusten
VUOKSI.

Riskisijoitusten tuotot maltillistuvat. Maltillistuvat tuotot ajavat sijoittajia
vaihtoehtoisiin sijoituksiin.

Osakkeiden arvostukset ovat korkeita, mutta riskipreemio kohtuullisen
houkutteleva.

Koronavirus aiheuttama taantuma jaa lyhytaikaiseksi.

Keskuspankit seka valtiot jatkavat elvytysta pitk&dan akuutin kriisin ratkettua.

STRATEGINEN
ALLOKAATIONAKEMYS

1VUOSI-

TAKTINEN . 7 . . L
NAKEMYS Koronaviruksen toinen aalto kéasilla globaalisti.

B 0 Viruksen rajoitustoimet vahemman haitallisia taloudelle kuin kevaalla.
. Talouden palautuminen syvasta kuopasta jatkuu - vauhti kuitenkin hidastuu.
. Riskisijoitukset edelleen houkuttelevia, vaikka arvostustasot ovat nousseet.

Julkinen
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TAALERIN SIJOITUSNAKEMYS

Vahva alipaino Lieva alipaino Neutraali Lieva ylipaino Vahva ylipaino

Osakesijoitukset

Yhdysvallat

Eurooppa

Tyynimeri

Kehittyvat markkinat
Korkosijoitukset

Rahamarkkinat

Valtionlainat

Yrityslainat

Riskiset yrityslainat

Kehittyvat markkinat
Valuutat

Yhdysvaltain dollari
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TAALERIN NAKEMYS
SYYSKUU 2020

Palautuminen kevaan rajusta kuopasta jatkuu taloudessa ja markkinoilla.

« Koronaviruksen globaali leviaminen jatkuu rokotteen laajamittaiseen kayttéonottoon asti, mutta vaikutukset
talouteen ovat kevyempien rajoitustoimien vuoksi selvasti kevatta vahaisempia.

« Talouden palautumisen polttopiste kuluttajista kohti teollisuutta.

* Raha- ja finanssipolitiikka jatkavat talouden tukena my6s koronaviruksen vaikutusten vahentyessa.
Osakemarkkinoiden nousu on johtanut arvostustasojen nousuun.

» Korjausliikkeet herkassa eritiysesti rajua kasvua hinnoittelevilla osakkeilla.

+ Pitkalla aikavalilla matala korkotaso pitaa kuitenkin osakkeiden riskipreemion houkuttelevana ja johtaa
vaihtoehtojen puutteeseen erityisesti korkomarkkinoilla. Vaihtoehtoisten sijoitusten suosio jatkaa kasvuaan.

Globaali kauppapolitiikka ja Yhdysvaltain vaalisyksy markkinoiden tarkeimméat puheenaiheet.

* Kiinan ja Yhdysvaltojen suhteet heiluttavat markkinoita vaalien lopputuloksesta huolimatta, presidentinvaalit
aiheuttavat hermoilua, mutta lopputuloksella tyypillisesti vdhan merkitysta.

Pidamme osakkeet ylipainossa ja suosimme yrityslainoja korkosijoitusten siséalla.

» Talouden palautuminen tukee riskisijoituksia naill& ndkymin myos vuonna 2021.
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TEKNOLOGIA KASVUN
MAHDOLLISTAJANA

NIKO FAGERNAS
22.9.2020
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OLEMME YHDISTANEET LAHES KAIKKI IHMISET INTERNETIIN...

Julkinen
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Lahde: Benedict Evans, Standing on the Shoulders of Giants (2020)
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...MUTTA RAHA ON VIELA TULOSSA

Verkkokaupan osuus vahittaiskaupasta maailmalla (2019)
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Kiina Iso-Britannia Yhdysvallat ~ Ranska Japani Saksa Vengja Brasilia

Lahde: Benedict Evans, Standing on the Shoulders of Giants (2020)

Julkinen



TAALERI

VARAINHOITO

KORONAKRIISI LAITTOlI PUHTIA MUUTOKSEEN — VERKKOKAUPAN
OSUUS VAHITTAISKAUPASTA RAJAHTI NOUSUUN
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Lahde: US bureau of commerce statistics
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TEKNOLOGIA ON KASVATTANUT VAIKUTUSVALTAANSA
HILJALLEEN

Teknologia: Alypuhelimet

Kohderyhma: Kaikki inmiset
Teknologia: PC -

Kohderyhma: Kaikki yritykset ,"
./ Teknologia elintdrkeana
/ P osana yhteiskuntaa ?

Teknologia: Internet
Kohderyhma: Keskiluokkaiset perheet

B

Teknologia: Suurtietokoneet
Kohderyhma: Isot yritykset

Lahde: Benedict Evans, Standing on the shoulders of Giants (2020)
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TEKNOLOGIA YLTAA KAIKKIALLE. TV:N KATSELU ON
SAANUT VAISTYA ALTA POIS

Katsellut minuutit per péiva, Iso-Britannia 18-34 vuotiaat, 2018
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Lahde: Benedict Evans, The New Normal
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PARISUHTEIDEN MUODOSTUMINENKIN ON SIIRTYNYT
INTERNETIIN

% -osuus heteropareista, jotka tapasivat internetin valityksella
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MAAILMA HIDASTUU JA VELKAANTUU...

Nimellinen BKT-Kasvu (USD) Velka / BKT globaalisti

m2007 m2019 23,1%

242%

16,4 %
12,9%
\ 8,0 % 8,3% 210%
. 6% >
4I9 & 4,1 %
Maailma Yhdysvallat Kiina Intia 2007 2019

Lahteet: Bloomberg, KKR
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... TAMA AJAA SIJOITTAJIA ALOILLE JOIDEN KASVU ON
KESTAVAA

Liikevaihdon kehitys (% kasvu)

Normalized As Of 01,/01/1996 -
Last Price h
[ M5CI World Information Technology Index 876.7297 i

M M5CT World Net Total Return USD Index  451.9775
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Julkinen Lahde: Bloomberg



EUROOPPA EI OLE TEKNOLOGIAN TAKAPAJULA. UUSIA
KASVUKUNINKAITA NOUSEE PORSSIIN JATKUVASTI

Germany's Teamviewer in top 2019
European IPO

The maker of German device connectivity software Teamviewer has gone public on the

Frankfurt Stock Exchange. Its IPO completed as the biggest in the tech field since the
bursting of the dot-com bubble.

Adyen’s IPO Success Spurs Hopes
European Tech Scene Has Turned a
Corner

London, Paris and Berlin have developed tech ecosystems, with growing
numbers of local venture-capital firms and incubators

The Story Behind
Avast: One Of Europe's
Biggest Tech IPOs Of
2018

Forbes International Contributor ©
Business
Stories, news and opinions from around the world

Julkinen Lahde: Bloomberg, Forbes, WSJ
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Euroalueen 5 suurinta yhtioita
(Eurostoxx 50 -indeksi) Vuonna 2018

1. Total
Siemens
SAP
Bayer

o D

Allianz

\

/

\

Euroalueen 5 suurinta yhtioita
(Eurostoxx 50 -indeksi) Vuonna 2020
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TAALERI
SIJOITAMME INNOVATIIVISIIN KASVUYHTIOIHIN EUROOPASSA "™

Venture Listatut yhtiot

Capital* Euroopassa
0-20 % 80-100 %

Julkinen * Venture Capital-rahasto (VC-rahasto) = Padomasijoittamisen alalaji. Listaamattomiin nuoriin ja usein teknologiapainotteisiin yrityksiin sijoittava rahasto
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UUSI EUROOPAN YHTIOIDEN VALINTAPERIAATTEET

Etsimme keskisuuria seka suuria Eurooppalaisia teknologiayhtidita
jotka ovat laatutasoltaan korkeita sekd omaavat kovan kasvuprofiilin

Valintakriteerit yhtidille Esimerkkeja rahaston top 10

1.

2.

o gk w

yhtidvalinnoista
> 50% lilkevaihdosta tulee teknologiasta tai

teknologian avulla
Yhtiolla vahva seka kestava kilpailuetu omalla nClVCISt y

markkinallaan

Korkea lilkevaihdon kasvupotentiaali / kasvu
Kassavirtapositiivinen tai saavuttamassa sen
Vahva tase

Kykenevéa johto

NEMETSCHEK
GROUP

EMBRACER*

GROUP

Lahde: Google Images
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UUSI EUROOPPA PARJANNYT LOISTAVASTI KILPAILIJOITAAN
VASTAAN

UUSI EUROOPPA VS KILPAILIJAT Citywire rahastovertailu:

RAHASTON ALUSTA 4.6.2018-31.8.2020 Top 4 /227 rahasto Euroopassa
135 135
Kilpailijat, keskiarvo Ylin neljannes Alin neljannes ===|Jusi Eurooppa
I & Fund Managers I Ll Funds
125 - 125
Average Manager Total Retumn - 0.6% (31 July 2019 - 31 July 2020)
- 115
1 Maximilian Thaler
105 crrywine | AR
of - Lioyd Fonds-European Hidden Champions
277
o 95
2 Anders Knudsen
SEBinvest AKL Europa Small Cap P
85 of
22
& 2 Lars Knudsen
SEBinvest AKL Europa Small Cap P
of
65 . . . . . . . : : : . . . 65 =7
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Taaleri New Europe A

Lahde: Taaleri Varainhoito
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SALKUN KEHITYS VUONNA 2020 (HINNAT PER 31.8.2020)
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VASTUUVARAUMALAUSEKE

Taaleri Varainhoito Oy (jéliempé&na Taaleri) on laatinut timén materiaalin. Esitetty informaatio saattaa siséltdd Taalerin yleista tietoa ja ndkemyksia informaation
julkaisuhetkelld, joita voidaan erikseen ilmoittamatta muuttaa, ja jotka perustuvat Taalerin parhaan kykyns& mukaan tekemiin arvioihin ja mielipiteisiin pohjautuen
sen luotettavina pitdmista julkisista lahteisté kokoamaansa informaatioon. Pyrkimyksen& on antaa mahdollisimman tarkkoja ja oikeita tietoja, mutta Taaleri tai sen
palveluksessa olevat henkilét eivat voi taata esitettyjen tietojen, arvioiden tai mielipiteiden oikeellisuutta tai taydellisyytté. Esitetyt nékemykset eivat valttamatta
edusta Taaleri-konsernin virallista kantaa.

Tassa materiaalissa voidaan esittdd asiakkaan harkittavaksi Taalerin ndkemyksia siita tulisiko tietylla rahoitusvélineella tehdé oikeustoimia. Esitys tai sen
sisaltdmat tiedot eivat ole sijoitus-, vero-, kirjanpito- tai lainopillinen neuvo, kehotus kaupankayntiin tai muihin sijoitustoimenpiteisiin tai niiden tekematté
jattamiseen eik& niitd voida misséan tilanteessa pitéé rahoitusvélineen myynti- tai ostotarjouksena.

Esitetyt tuotto-oletukset ovat vain suuntaa-antavia eivatké ne ole lupauksia tulevasta tuotosta tai korosta. Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Sijoittaja voi
menettaa sijoittamansa padoman osittain tai kokonaan. Esitetyt tiedot eivat perustu rahoitusvalineen liikkeeseenlaskijan tai rahoitusvalineen kohde-etuuksien
puolueettomaan sijoitustutkimukseen tai -analyysiin.

Asiakas vastaa aina yksin sijoituspaatdstensa ja toimeksiantojensa taloudellisista seuraamuksista. Asiakkaan tulee aina ennen sijoituspaatdksen tekemista
tutustua rahoitusvéalineen ominaisuuksiin, riskeihin ja sijoituspaatoksen verotuksellisiin vaikutuksiin. Taaleri ei vastaa mistaan valittomista, valillisista tai
seurannaisluontoisista vahingoista tai tappioista, joita tdssa materiaalissa esitetyn informaation kéyttd voi aiheuttaa.

Taalerin sijoitusrahastoja ja erikoissijoitusrahastoja hallinnoi Taaleri Rahastoyhtié Oy (Rahastoyhtid) ja padomarahastoja hallinnoi Taaleri Padomarahastot Oy
(Paaomarahastot). Taaleri toimii Rahastoyhtion ja Padomarahastojen asiamiehend tarjotessaan asiakkailleen Rahastoyhtion ja PAdomarahastojen hallinnoimia
sijoitusrahastoja, erikoissijoitusrahastoja ja padomarahastoja. Rahastojen avaintietoesitteisiin, saantdihin ja hinnastoon voit tutustua osoitteessa www.taaleri.com
tai Taalerin toimipisteissa.

Taaleri-konsernin valvovana viranomaisena toimii Finanssivalvonta.

Tama materiaali on Taalerin immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa eika sitd saa millaan tavalla jaljentad, julkaista tai levittdd ilman Taalerin kirjallista
etukateislupaa.
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