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KESKUSPANKIT JA VALTIOT RIENTANEET APUUN

e Kukapa olisi uskonut, ettd maaliskuun ensimmadisen kolmen viikon jalkeen, kun globaalit osake-
markkinat olivat laskeneet huipustaan yli 30 prosenttia yhdessa kuukaudessa ja riskit taydelliselle
sijoitusmarkkinoiden luhistumiselle olivat ilmeiset, huhtikuu muodostuisi tuottomielessa yhdeksi
kaikkien aikojen parhaaksi kuukaudeksi globaalien osakemarkkinoiden noustua euromaaraisesti
miltei 11 prosenttia. Olimme aluksi skeptisid, silld mielestimme vaikutukset lahes taydellisesta
globaalista talouden sulkemisesta jattavat tuleviin talouslukuihin niin syvia jalkia, etta toipuminen
kestda varsin kauan. Ndista tunnistetuista riskeista riippumatta, ei pida aliarvioida sijoittajien ris-
kinsietokykya ja valmiutta hyvaksya lahiajan tuskaa ja siirtda katseensa jo loppuvuoteen.

e Koronapandemian saralla on viimeisten viikkojen aikana tapahtunut pienia edistysaskeleita, kun
tartuntojen ja kuolemantapausten kasvuvauhti on selvasti hidastunut ja useissa lansimaissa, ku-
ten Itdvallassa ja Tanskassa, on otettu pienid ensiaskeleita talouksien avaamiseksi. Suuri mielen-
kiinto kohdistuu naihin maihin arvioitaessa, milla tahdilla voitaisiin avata talouksia laajemmin ja
padstd takaisin normaalimpaan tilaan. Talouksien avaamiseen on luonnollisesti suuria paineita,
silla reaalitaloudesta kantautuneet signaalit liittyen alkuvuoden kasvukuvaan ovat varsin huoles-
tuttavia. Huhtikuun lopussa julkaistut ensimmaisen kvartaalin talouskasvut seka euroalueella etta
etenkin USA:ssa kokivat suurimman pudotuksen sitten finanssikriisin, kun BKT laski uudella man-
tereella miltei 5 % (vuositasolla) ja vanhalla mantereella 3,3 % vuoden takaisesta ajanjaksosta,
vaikka pandemian vaikutukset kasvuun nakyvat taysimaaraisesti vasta toisella kvartaalilla.

e  Yhdysvaltojen keskuspankki Fed jatkoi aggressiivisia tukitoimiaan huhtikuussa ilmoittaen tarjoa-
vansa yhteensa 2 300 miljardia dollaria uutta rahoitusta, jolla on tarkoitus varmistaa talouden
toipuminen mahdollisimman nopeasti. Uudella rahoitusohjelmalla tarjotaan 600 miljardin dolla-
rin edesta lainoja pienille yrityksille, jotta he voisivat jatkaa tyollistamista. Fed ilmoitti kdynnista-
vansa myos ohjelman, jolla tarjotaan likviditeettid osavaltioille ja kunnille 500 miljardin dollarin
edestd. Taman lisaksi aiemmin ilmoitettujen yksityisen sektorin lainojen osto-ohjelmia laajenne-
taan seka koon etta hyvaksyttavien arvopapereiden osalta. Valtioiden uusista vastatoimista ker-
toivat euromaat, missa paastiin pitkan vaannon jalkeen yhteisymmarrykseen talouden tukitoi-
mista. Maat sopivat yhteensa 540 miljardin euron tukipaketista, jolla pehmennetdan koronasta
aiheutuneita haittoja.

e Taktisen osakeallokaation osalta puolitimme huhtikuun puolessa vilissa alipainoamme ja aivan
kuun lopussa siirryimme neutraaliin painoon. Muuttuneen niakemyksemme taustalla on uudel-
leenarviomme siitd, etta valtioiden ja etenkin keskuspankkien ennenndakemattomat elvytystoi-
met lopulta kantavat nykyisen synkan jakson yli. Lisaksi tartuntojen ja kuolemantapausten kasvu-
kayrat nayttavat olevan taittumassa monissa maissa ja useat maat ovat aloittaneet rajoitusten
hollentamisen. Vaikka talouksien avautumisprosessi tulee olemaan hidas ja pitka ja riski tartun-
tamaarien uudelleen kiihtymiselle on olemassa, ovat ndma ensiaskeleet kuitenkin rohkaisevia.
Kiinassa, missa talouden avautumisprosessissa ollaan pisimmalla, talous ndyttaa elpyvan odotet-
tua nopeammin, mista kertovat myos rohkaisevat tuonti- ja vientiluvut ja odotettua vahvemmat
talouden luottamusindikaattorit.



MARKKINA-JA MAKROTRENDIT

Kukapa olisi uskonut, etta maaliskuun ensimmaisen kolmen
viikon jalkeen, kun globaalit osakemarkkinat olivat laskeneet
huipustaan yli 30 prosenttia yhdessa kuukaudessa ja riskit
taydelliselle sijoitusmarkkinoiden kapitulaatiolle olivat ilmei-
set, huhtikuu muodostuisi tuottomielessa yhdeksi kaikkien
aikojen parhaaksi kuukaudeksi globaalien osakemarkkinoi-
den noustua euromaaraisesti miltei 11 prosenttia. Olimme
aikaisemmin skeptisia, silld mielestimme vaikutukset ldhes
taydellisesta globaalista talouden sulkemisesta jattavat tule-
viin talouslukuihin niin syvia jalkia, ettd toipuminen kestaa
varsin kauan. Naista tunnistetuista riskeista riippumatta, ei
pida aliarvioida sijoittajien riskinsietokykya ja valmiutta hy-
vaksya ldhiajan tuskaa ja siirtda katseensa jo loppuvuoteen.

Osakemarkkinoiden kuukausituotot
Globaalit osakkeet, USD
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 30.4.2020

Pandemian saralla on viimeisten viikkojen aikana tapahtunut
pienia edistysaskeleita, kun tartuntojen ja kuolemantapaus-
ten kasvuvauhti on selvasti hidastunut ja useissa lansimaissa,
kuten Itavallassa ja Tanskassa, on otettu pienia ensiaskeleita
talouksien avaamiseksi. Suuri mielenkiinto kohdistuu ndihin
maihin arvioitaessa, milla tahdilla voitaisiin avata talouksia
laajemmin ja paasta takaisin normaalimpaan tilaan.
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Talouksien avaamiseen on luonnollisesti suuria paineita, silla
reaalitaloudesta kantautuneet signaalit liittyen alkuvuoden
kasvukuvaan ovat varsin huolestuttavia. Huhtikuun lopussa
julkaistut ensimmaisen kvartaalin talouskasvut seka euroalu-
eella ettd etenkin USA:ssa kokivat suurimman pudotuksen
sitten finanssikriisin, kun BKT laski uudella mantereella miltei

5 % (vuositasolla) ja vanhalla mantereella 3,3 % vuoden ta-
kaisesta ajanjaksosta, vaikka pandemian vaikutukset kas-
vuun nakyvat taysimadaraisesti vasta toisella kvartaalilla. Tata
tukee myos viime kuun loppupuolella julkaistut huhtikuun
luottamusindikaattorit, jotka sukelsivat ennenndkematto-
malla tavalla.

USA: BKT:n kasvukomponentit
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Yhdysvalloissa yhdistetty PMI (palvelut ja teollisuus) laski
huhtikuun osalta pistelukuun 27 (edellinen 40,9) ja euroalu-
eella peréti tasolle 13,6 (edellinen 29,7). Teollisuuden osalta
indikaattorit olivat palvelualoja paremmat, mutta indikoivat
niin ikdan rajua aktiviteetin supistumista toisella vuosineljan-
nekselld. Sama kuva piirtyy, kun tarkastellaan Saksassa jul-
kaistuja huhtikuun IFO-indekseja. Kyselyn perusteella luotta-
muskehitys on ennatyssynkka ja yleista luottamusta kuvaava
indeksi painui mittaushistorian matalimmalle tasolle 79,7
(edellinen 85,9) indikoiden maan talouden supistuvan rajusti
Iahitulevaisuudessa.

% Euroalueen BKT-kasvu ja PMI-indeksit PMI
BKT (Q3), v/v:-3,3% =———Palvelu: 11,7 (4/20, 0.s.) =——Teollisuus: 33,4 (4/20, 0.s.)
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Léhde: Bloomberg, Eurostat, Markit, BKT ostovoimakorjattu, 30.4.2020

Raha- ja finanssipoliittiset vastatoimet

Yhdysvaltojen keskuspankki Fed jatkoi aggressiivisia tukitoi-
miaan huhtikuussa ilmoittaen tarjoavansa yhteensa 2 300
miljardia dollaria uutta rahoitusta, jolla on tarkoitus varmis-
taa talouden toipuminen mahdollisimman nopeasti. Uudella
rahoitusohjelmalla (Main Street Lending Program) tarjotaan
600 miljardin dollarin edesta lainoja pienille yrityksille, jotta
he voisivat jatkaa tyollistamista. Fed ilmoitti kdynnistavansa
my0s ohjelman, jolla tarjotaan likviditeettia osavaltioille ja
kunnille 500 miljardin dollarin edesta. Taman lisdaksi aiemmin



ilmoitettujen yksityisen sektorin lainojen osto-ohjelmia laa-
jennetaan sekd koon ettd hyvaksyttdvien arvopapereiden
osalta. Fed muutti yrityslainojen osto-ohjelman ehtoja siten,
ettd se ostaa nyt myos niin sanottuja fallen angel -lainoja,
joiden luottoluokitus on ollut BBB ennen 20. maaliskuuta,
mutta joiden luokitus on nyt laskenut BB- tai korkeampaan
luokkaan. Lisdksi Fed ilmoitti laajentavansa ETF-ostojaan ma-
talamman luottoluokituksen (High Yield) yrityslainoihin.

Yhdysvaltain keskuspankin tase ja ohjauskorko

Tr. USD %
——FED - Tase (Tr. USD): 6,66 (v.s.) ——FED - ohjauskorko (keskikohta): 0,125 % (0.s.)
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, seuraava kokous: 10.6.

Valtioiden uusista vastatoimista kertoivat euromaat, missa
paastiin pitkdn vadannon jalkeen yhteisymmarrykseen talou-
den tukitoimista. Maat sopivat yhteensa 540 miljardin euron
tukipaketista, jolla pehmennetdan koronaviruksesta aiheu-
tuneita haittoja. Summat jakautuvat siten, ettda 100 miljardia
euroa kanavoidaan tyottémyyden hoitoon (EU-komissio lai-
naa rahat markkinoilta ja jadsenmaat takaavat lainat), 200
miljardia euroa lainana pienille ja keskisuurille yrityksille Eu-
roopan investointipankin fasilitoimana ja 240 miljardia euroa
lainana euroalueen valtioille (voivat hakea lainaa Euroopan
vakausmekanismin kautta) nousseiden terveydenhuoltome-
nojen kattamiseksi. Myds Yhdysvalloissa hyvaksyttiin uusi
380 miljardin dollarin lisdrahoituspaketti pienille ja keskisuu-
rille yrityksille. Edellinen 350 miljardin taalan paketti, joka
hyvaksyttiin noin kuukausi sitten, on jo kokonaisuudessaan
kaytetty, mika osoittaa tarpeen olevan suuri.

KORKOMARKKINAT

Korkovolatiliteetti laski huomattavasti huhtikuun aikana eika
maaliskuun kaltaista heiluntaa enda koettu. Yhdysvaltojen
10 vuoden valtionlainan korko liikkui kapeammalla vaihtelu-
valilla 0,54 %—-0,78 %. Korko laski kuukauden paatteeksi
kolme korkopistetta historiallisen alhaiselle tasolle 0,64
%:iin. Pitkien korkojen heilunta oli myds Euroopassa maltilli-
sempaa. Saksan 10 vuoden valtionlainan korko laski vasta
huhtikuun viimeisena paivana edellisen kuukauden paatos-
tason alapuolelle ja laskua kertyi 12 korkopistettda paatyen
tasolle -0,586 %.

Valtionlainojen tuottotasot
Saksa. % USA, %
———Saksan 10 v. korko: -0,59 % (vs.) ——USA:n 10 v. korko: 0,64 % (0s.)
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 30.4.2020

Yrityslainamarkkinat saivat erityisesti keskuspankki Fedin en-
nenndkemattdman suurista elvytystoimista ison likviditeet-
tiruiskeen, mika nosti seka Investment Grade- etta High Yield
-yrityslainojen hintoja huomattavasti. Uusemissiomarkkina
kaynnistyi uudelleen ja markkinoilla laskettiin merkittavia
maaria uusia yrityslainoja liikkeelle, kun kaikki, joilla oli edel-
lytyksid hakea velkarahaa markkinoilta, kayttivat tilaisuutta
hyvaksi. Alhaisen luottoluokituksen euromdaardisten yritys-
lainojen riskilisat kaventuivat indeksitasolla massiiviset 157
korkopistettd 696 korkopisteeseen ja indeksin kuukausi-
tuotoksi muodostui 6,15 %. Korkeamman luottoluokituksen
euromaaraisten yrityslainojen riskilisdt kaventuivat indeksi-
tasolla merkittavat 60 korkopistetta 203 korkopisteeseen ja
indeksituotto oli 3,84 %.
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 30.4.2020

OSAKEMARKKINAT

Maaliskuun lopussa alkanut toipuminen osakemarkkinoilla
sai jatkoa huhtikuussa, ja nousuvauhti olikin historiallisen
voimakasta. Osakekurssien heilunta tasaantui myos selvasti
ja kuukauden paatteeksi globaalia osakemarkkinaa kuvaava
indeksi MSCI ACWI Net TR EUR paatyi 10,9 prosentin nou-
suun. Kuten alussa totesimme, koronaviruksen tartuntamaa-
rat jatkoivat kasvuaan, mutta tasaantumista oli havaittavissa
etenkin Euroopassa. Makroluvut tuntuivat olevan sijoittajille
toissijaisia, kun kaikki huomio keskittyi vahvasti viruksen ete-
nemiseen. Sijoittajien usko loppuvuoden elpymiseen vaikut-
taa lujalta, mutta tulosodotukset vuodelle 2021 ovat ehka lii-



ankin korkealla. Huhtikuussa rahaa virtasi osakkeisiin jo sii-
takin syysta, ettd monet pelkdavat jadvansa nousumarkkinan
kyydista elleivat lahde sijoittamaan kateisvarantojaan. Kii-
nassa nahtiin lisdd orastavaa kasvua talousaktiviteeteissa,
jota tukivat myods muutamien suomalaisyhtididen antamat
kommentit tulosjulkistustensa yhteydessa.

Liikevaihto- & tulosyllatys, Q1 2020

mLiikevaihto = Tulos
100 %

90 %
80 %
0%
60 %
50 %
40 %
30%
20%
10%
0%

USA Eurooppa Suomi Japani

Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg - positiiviset yll&ttdjat (%-osuus raportin antaneista)

Tuloskausi saatiin siis kunnolla kdyntiin, ja sijoittajat odotti-
vat tietysti kommentteja tulevasta. Yritykset olivat kuitenkin
varsin pidattyvdisida kertomaan nakymistdan. Huomion-
arvoista oli se, ettd useimmat pankit esittivat poikkeukselli-
sen suuria luottotappiovarauksia kiristyneen saantelyn seu-
rauksena. Nayttaa siltd, ettd vuoden 2020 ensimmainen vuo-
sineljannes on vield kohtuullinen, mutta toisella neljannek-
selld ndhdaan kuluvan vuoden rumimmat luvut ennen kuin
elpyminen alkaa rajoitusten asteittaisen purkamisen seu-
rauksena. Pisimmalle tuloskausi on edennyt USA:ssa, jossa
60 % yhtidista on tata kirjoittaessa julkaissut tuloksensa ja
naistd 70 % on raportoinut odotuksia parempaa tulosta. Lii-
kevaihdon kasvu vuoden takaisesta on ollut 1,0 % ja tuloksen
kasvu -8,6 %. Samansuuntaista kehitystd on ollut myos Eu-
roopassa, missa puolet yhtidistd on julkaissut tuloksensa ja
ndistd 59 % on raportoinut odotuksia parempaa tulosta.
USA:han verrattuna seké liikevaihdon (-6,1 %) etta tulosten
kehitys (-24,8 %) on ollut selvasti kehnompi, mutta kuitenkin
odotuksia parempi.

Liikevaihdon ja tuloskasvu & - yllatys, Q1 2020
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg

Vaikka Yhdysvalloissa nahtiin muun muassa ennatysmaiset
madrat tyottémyyskorvaushakemuksia, olivat markkinoiden

reaktiot yleisesti heikkoihin talouslukuihin varsin maltillisia.
Keskuspankki Fediltd saatiin uusi rahoitusohjelma pienyri-
tyksille seka lisalikviditeettia osavaltioille ja kunnille eli mas-
siivinen rahan pumppaaminen markkinoille jatkui. Osake-
markkinoilla S&P 500 -indeksi nousi huhtikuussa 13 % (euro-
madaraisesti).

Myds Euroopassa osakemarkkinat kddntyivat nousuun. Sak-
salaissijoittajien luottamusta kuvaava ZEW-indeksi oli kaksi-
jakoinen nykyhetken ja tulevaisuuden osalta, mutta ennakoi
maan talouden palaavan kasvuun jo vuoden 2020 kolman-
nella vuosineljannekselld. Toisaalta, saksalaisyritysten ta-
lousluottamus putosi ennatysalhaiselle tasolle. Italia onnis-
tui sailyttamaan luottoluokituksensa (Standard & Poor’s) en-
nallaan, mika oli markkinoille lieva yllatys. Euroopan keskus-
pankki (EKP) tarjosi pankeille lisdhelpotuksia lainanannon
kasvattamiseksi, mika nostatti koko sektorin kurssikehitysta.
Stoxx 600 -indeksi paatyi koko kuukauden osalta 6,3 %:n
nousuun.

Helsingin porssissa osakkeet nousivat myos selvasti. Yleisin-
deksi paatyi perati 10,2 %:n nousuun. Kotimaisista yrityksista
noin puolet ehti raportoida tuloksensa tammi-maaliskuun
ajalta. Naiden osalta kokonaisuutta voidaan pitda kohtuulli-
sen positiivisena yllatyksena. Nahtavaksi kuitenkin jaa, miten
hyvin yritykset ovat onnistuneet sopeuttamistoimissaan toi-
sen kvartaalin aikana.

Osakemarkkinoiden arvostustasot
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 4/20

SIJOITUSNAKEMYKSEMME

Taktisen osakeallokaation osalta puolitimme huhtikuun puo-
lessa valissa alipainoamme ja aivan kuun lopussa siirryimme
neutraaliin painoon. Muuttuneen nakemyksemme taustalla
on uudelleenarviomme siita, etta valtioiden ja etenkin kes-
kuspankkien ennennakemattomat elvytystoimet lopulta
kantavat nykyisen synkan jakson yli ja etta sijoittajat ovat val-
miita hyvaksymaan lyhyen aikavalin tuskan ja siirtdmaan kat-
seensa jo ensi vuoteen. Taman lisdksi tartuntojen ja kuole-
mantapausten kasvukdyrat ndyttdvat olevan taittumassa
monissa maissa (muun muassa ltaliassa, Espanjassa ja Sak-
sassa), ja useat maat ovat aloittaneet rajoitusten hollentami-
sen. Vaikka talouksien avautumisprosessi tulee olemaan hi-
das ja pitka ja riski tartuntamaarien uudelleen kiihtymiselle
on olemassa, ovat nama ensiaskeleet kuitenkin rohkaisevia



jaihmisille viestina tarkeat. Kiinassa, missa talouden avautu- Osakemarkkinat, % (EUR) 4/20  3kk 2020  12kk
misprosessissa ollaan pisimmalla, talous nayttaa myos elpy-

. . Lo . . Pohjoismaat 8,75 -9,14  -9,00 -2,37
van odotettua nopeammin, mista kertovat myds rohkaisevat Eurooppa 612 -1681 -17.85 -1158
tuonti- ja vientiluvut ja odotettua vahvemmat talouden luot- Pohjois-Amerikka 13,28 -878 -7,48 2,06
tamusindikaattorit. Aasia 9,51 513 -819 -3,32

Kehittyvat Markkinat 9,35 -11,49 -14,53 -9,96
Maailma (kehittyneet maat) 11,12 -10,85 -10,25  -1,78
Likkumavileista Osakenékemyksen kehitys yli ajan MSCI Maailma (kaikki maat) 10,91 -10,93 -10,78  -2,75
Kaytossa, % —— Osakepaino —— Globaalit osakkeet Maailma Globaalit toimialat:
50% 260 - Energia 16,51 -29,27 -34,94 -3854
:Z: 240 - Informaatioteknologia 13,87 -3,51 1,00 16,19
200; 220 - Kiinteistot 8,79 -17,06 -1521 -10,57
10% 200 - Kulutushyodykkeet ja -palvelut 17,35 -7,22 -6,61 -1,15
0% 111 ™ 1 Il 180 - Perusteollisuus 13,96 -11,06 -14,85 -9,87
10% - Pdivittdistavarat 5,96 -7,54 -6,42 -0,65
160
20% - Rahoitus 7,38 -24,45 -25,55 -21,09
140
-30% - Teolliset tuotteet ja -palvelut 8,18 -19,07 -18,63 -13,99
-40% 120 - Terveydenhuolto 11,84 0,99 0,79 16,78
-50% 100 - Tietoliikennepalvelut 12,25 -6,75 -5,47 1,31
12/14 07/15 02/16 09/16 04/17 11/17 06/18 01/19 08/19 03/20
Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 30.4.2020 - Yhdyskuntapalvelut 343 -1519 9,31 -1,01
Korkomarkkinat, % (EUR) 4/20 3kk 2020 12kk
Osakepuolella painotamme Yhdysvaltoja ja kehittynyttd Aa-
. T T . Rahamarkkina (€) -0,02 -0,11 -0,13 -0,38
siaa. Vastaavasti alipainotamme Eurooppaa ja lievasti kehit- ) o
o ] ) EMU valtionobl. - nominaalit (€) 0,50 -1,64 0,79 4,99
tyvia markkinoita. Korkopuolella strategian painotukset py- EMU valtionobl. - infl. link. (€) 1,00  -626 -435 0,10
syvat defensiivisind: matalamman luottoluokituksen yritys- Yrityslainat - Inv. Grade (EMU, €) 3,84 374 2,63 -047
lainoissa ei ole sijoituksia, korkeamman luottoluokituksen Yrityslainat - HY (Maailma, €-suoj.) 427 1159 11,45 -8,69
. . i 3 X i . Kehittyvat markkinat, HC ( €-suoj.) 2,13 -13,24 -12,08 -7,52
yrityslainojen paino on neutraalissa, kehittyvien alueiden Kehittyvéit markkinat, LC (€) 424 968 971 103
velkakirjat ovat alipainossa ja rahamarkkinasijoitukset mer- Globaalit korkot (pl. HY, €-suoj.) 1,50 0,78 2,43 550
kittavassa ylipainossa.
Valuutat, muutos EUR/, % 4/20 3kk 2020 12kk
: . — — JPY (117,42) -1,03  -2,29 -3,57 -6,08
Omaisuuslajit Alipaino 0 Ylipaino  Muutos SEK (10,69) 2,18 0,15 1,80 0,46
Osakkeet t
Korkosijoitukset I GBP (0,87) 2,07 355 2,83 1,09
Osakkeet T Korkotasot, % Nyt ed.kk 2020 12kk

USA 1

Eurooppa I 3 kk euribor 0273 0363 -0,383 -0,310

Pohjoismaat 12 kk euribor 0,118 -0,171 -0,249 -0,114

Kehittynyt Aasia 1 ! ! ! !

Kehittyvéat Markkinat _ 2v. (Saksan vaItio) ’0,777 -0,702 -0,612 -0,590

5 v. (Saksan valtio) -0,770 -0,657 -0,476 -0,416

Korkosijoitukset ! 10 v. (Saksan valtio) -0,589 -0,474 -0,188 0,012

Valtionlainat i
e 30 v. (Saksan valtio) -0,182 0,021 0,346 0,653

Nominaalit (Glob.)

Inflaatiolinkatut (Glob.) _ 5 v. (Ranskan valtio) -0,482 -0,353 -0,307 -0,246
Yrityslainat (Glob.), alhainen riski 10 v. (Ranskan valtio) -0,113 -0,021 0,115 0,366
vrityslainat (Glob.), korkea riski [N 5 v. (Yhdysvallat) 0362 0,380 1,691 2,278
Kehittyvat markkinat 1 10 v. (Yhdysvallat) 0,639 0,670 1,918 2,502

USD-mééraiset _

Paikallinen valuutta _

Rahamarkkinat 1 Raaka-aineet, % (EUR) 4/20 3kk 2020 12kk
Sijoitusnikemys kuvaa yksinkertaistetusti ja yleiselld tasolla Kulta 693 613 11,15 31,40

L o .. .. . . . Hopea 7,13 -17,03 -16,15 0,12
varainhoidon sijoitusnékemystd. Yksinkertaistettua sijoitus- ’ ’ ' ’

J y g Kupari 512 -555 -13,72 -17,05

ndkemystd ei voida pitdd yksildllisend sijoitusneuvontana tai Alumiini 1,76 -12,05 -1523 -14,70

sijoitussuosituksena, eikd Elite Alfred Berg vastaa toimenpi- Oljy (Brent) -10,44 -52,07 -57,16 -59,65

teistd, jotka on tehty témén materiaalin perusteella.
Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg: 30.4.2020

Tama markkinakatsaus ei ole kehotus ryhtya rahoitusvalineita koskeviin liiketoimiin eikd tdma katsaus ole sijoituspalvelulain mukaista sijoitustutkimusta. Markki-
nakatsausta laadittaessa on pyritty varmentamaan siina kdytettyjen tietojen oikeellisuus. Elite Alfred Berg ei vastaa katsauksen sisaltamien tietojen mahdollisista
virheista tai puutteista. Kaikki immateriaalioikeudet tdhan asiakirjaan kuuluvat Elite Alfred Bergille, ellei muuta ole erikseen mainittu.



