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KAUANKO NOUSU VOI JATKUA?

e Sijoitusmarkkinoiden positiivinen vire sai myds elokuussa jatkoa, kun kaikki osakemarkkinoiden
padindeksit olivat selvassa nousussa. Suurin nousu nahtiin Japanissa (+3,54 %), mutta myos Yh-
dysvalloissa (+3,49 %), kehittyvilla markkinoilla (+3,08 %) ja Euroopassa (+1,97 %) osakkeet kallis-
tuivat tuntuvasti. Nain ollen globaalit osakkeet (MSCI World AC) nousivat euromaardisesti miltei
kolme prosenttia (+2,97 %), ja vuoden alusta nousua on yli 20 prosenttia. Takana on seitsemas (!)
perattdinen kuukausittainen nousu ilman suurempaa laskua, ja markkinoilla jo paikoin ihmetel-
Idan, kuinka kauan tallainen meno voi jatkua.

e Markkinoiden fokus tuntuu télla hetkelld olevan pitkalti vain markkinoita tukevissa teemoissa,
kuten tuloskasvuennusteiden nostoissa erittain vahvasti sujuneen toisen kvartaalin tuloskauden
jalkeen, massarokotusten etenemisessa ja ennen kaikkea keskuspankkien jatkuvissa elvytystoi-
missa. Riskit liittyen esimerkiksi deltaviruksen aiheuttamaan epdvarmuuteen tulevasta kasvuku-
vasta tai inflaation hallitsemattomaan nousuun ovat ainakin toistaiseksi painettu taka-alalle. Vah-
van osakemarkkinoiden nousujakson jalkeen riski korjausliikkeelle on kasvanut, mutta korjaus-
liikkeen aiheuttajaa on vaikeampi osoittaa. Keskiossd ovat kuitenkin edelleen keskuspankkien
(etenkin USA:n) tulevaan rahapolitiikkaan liittyvat viestit ja toimet. Keskuspankit ”pelastivat”
markkinat taydelliseltd romahdukselta viime vuoden kevaalld ennenndakemattomalla valiintulolla,
ja niilld on myds valtaa “katkaista” riskillisten sijoitusten voittokulku vaarilla valinnoilla. Tois-
taiseksi teot ja viestit ovat olleet sijoitusmarkkinoiden kannalta suotuisia. Riskeistd huolimatta
ndemme osakkeissa edelleen tuottopotentiaalia, mutta tiedostamme hyvin tdhdn ndkemykseen
liittyvat riskit ja olemme valmiita reagoimaan nopeasti, mikali positiivisissa ajureissa tapahtuu
rapautumista.

e Osakeallokaation osalta nakemyksemme pysyi elokuussa ennallaan ja suosimme edelleen osak-
keita korkosijoitusten kustannuksella. Vaikka osakemarkkinoiden tuotot ovat kuukaudesta toi-
seen jatkuneet varsin positiivisina ja globaalisti kurssit ovat nousseet ennatystasoille, on osak-
keissa mielestamme vield tuottopotentiaalia. Keskuspankkien vakuuttelut rahapolitiikan pysymi-
sestd pitkdaan elvyttavana toimivat edelleen vankkana selkdnojana ja suurimpana riskillisia sijoi-
tuksia tukevana tekijana. Osakeallokaation sisalld nostimme elokuun puolen vilin jalkeen Euroo-
pan painoa neutraaliin ja vastaavasti laskimme kehittyvien alueiden painoa alipainoon (ks. viikon
34 viikkokatsaus). Muutosten jalkeen painotamme Yhdysvaltoja ja Pohjoismaita, olemme Euroo-
passa neutraalissa ja alipainotamme Japania ja kehittyvia alueita. Korkopuolella nakemyksemme
pysyivat ennallaan ja olemme edelleen ylipainossa sekd matalamman etta korkeamman luotto-
luokituksen yrityslainoissa. Taman lisaksi olemme ylipainossa kehittyvien korkomarkkinoiden lai-
noissa ja vastaavasti merkittavassa alipainossa valtionlainoissa ja rahamarkkinasijoituksissa.



MARKKINA-JA MAKROTRENDIT

Sijoitusmarkkinoiden positiivinen vire sai myos elokuussa
jatkoa, kun kaikki osakemarkkinoiden paaindeksit olivat sel-
vassa nousussa. Suurin nousu nahtiin Japanissa (+3,54 %),
mutta myos Yhdysvalloissa (+3,49 %), kehittyvilld markki-
noilla (+3,08 %) ja Euroopassa (+1,97 %) osakkeet kallistuivat
tuntuvasti. Ndin ollen globaalit osakkeet (MSCI World AC)
nousivat euromaaraisesti miltei kolme prosenttia (+2,97 %),
ja vuoden alusta nousua on yli 20 prosenttia. Takana on seit-
semas (!) perattdinen kuukausittainen nousu ilman suurem-
paa laskua, ja markkinoilla jo paikoin ihmetelldan, kuinka
kauan tallainen meno voi jatkua.

Osakemarkkinoiden pidemman aikavalin kehitys
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.8.2021, 15 vuoden kehitys

Markkinoiden fokus tuntuu talla hetkelld olevan pitkalti vain
markkinoita tukevissa teemoissa, kuten tuloskasvuennustei-
den nostoissa erittdin vahvasti sujuneen toisen kvartaalin tu-
loskauden jalkeen, massarokotusten etenemisessa ja ennen
kaikkea keskuspankkien jatkuvissa elvytystoimissa. Riskit liit-
tyen esimerkiksi deltaviruksen aiheuttamaan epdvarmuu-
teen tulevasta kasvukuvasta tai inflaation hallitsematto-
maan nousuun ovat ainakin toistaiseksi painettu taka-alalle.
Vahvan osakemarkkinoiden nousujakson jalkeen riski kor-
jausliikkeelle on kasvanut, mutta korjausliikkeen aiheuttajaa
on vaikeampi osoittaa. Keskiossa ovat kuitenkin edelleen
keskuspankkien (etenkin USA:n) tulevaan rahapolitiikkaan
liittyvat viestit ja toimet. Keskuspankit “pelastivat” markki-
nat tdydelliseltd romahdukselta viime vuoden kevaalla en-
nenndkemattomalla valiintulolla, ja niilla on myds valtaa
"katkaista” riskillisten sijoitusten voittokulku vaarilla valin-
noilla. Toistaiseksi teot ja viestit ovat olleet sijoitusmarkki-
noiden kannalta suotuisia. Riskeistd huolimatta ndemme
osakkeissa edelleen tuottopotentiaalia, mutta tiedostamme
hyvin tahdn ndkemykseen liittyvat riskit ja olemme valmiita
reagoimaan nopeasti, mikali rapautumista tapahtuu alla ole-
vissa positiivisissa ajureissa.

Tyollisyys- ja Inflaatiokehitys

Makrosaralla mielenkiinto kohdistui ennen kaikkea elokuun
ensimmaiselld viikolla julkaistuun Yhdysvaltojen heindkuun
tyollisyysraporttiin. Kesdkuun tapaan tyollisyysraportti oli

vahva, silla heindkuussa syntyi perati 943 000 uutta tyopaik-
kaa (odotus 870 000). Ty6ttomyysaste (U-3) painui 5,4 %:iin
(odotus 5,7 %, kesdkuu 5,9 %) ja osallistumisaste nousi kym-
menykselld 61,7 %:iin. Keskituntiansiot kasvoivat kym-
menyksen odotuksia nopeammin 0,4 % (vuoden takaisesta
4,0 %). Tyollisyyskehitys on USA:ssa jatkunut varsin voimak-
kaana, ja Yhdysvaltojen keskuspankin (Fed) tavoitteet tyélli-
syyden osalta ovat askelta ldhempana. Tastd huolimatta
tyollisten maarad on edelleen 5,7 miljoonaa pienempi kuin
ennen pandemiaa, joten nopeaan Fedin rahapolitiikan muu-
tokseen ei ole tdssd vaiheessa mielestimme vield peruste-
luja. Taman lisaksi heikkeneva koronatilanne ja deltavarian-
tin nopea levidaminen aiheuttavat epavarmuutta talouden el-
pymiselle, joten keskuspankin tuki on viela tarkea.

Elokuun puolessa valissa saatiin lisddataa kesdn hintakehi-
tyksestda heindkuun Yhdysvaltojen inflaatioraportin muo-
dossa. Vaikka inflaatiopaine jatkui edelleen heindkuussa ku-
luttajahintaindeksin noustua vuoden takaisesta ajanjaksosta
5,4 % (edellinen 5,4 %, odotus 5,3 %), oli selvda inflaation
maltillistumista kuitenkin ndhtavissa. Kuluttajien hintakehi-
tystd mittaavan korin hinta nousi kesdkuun tasosta odote-
tusti 0,5 %:lla, mutta kuitenkin selvasti maltillisemmin kuin
kesdkuussa, kun kori nousi perati 0,9 %:lla toukokuun ta-
sosta. My0s ns. pohjahintojen nousu (pl. ruoka ja energia)
kuukausitasolla hidastui selvasti 0,3 %:iin kesdakuun erittdin
vahvasta noususta (+0,9 % k/k). Hintojen nousutahti hidastui
my0s suhteellisen laaja-alaisesti, ja erityisesti kestokulutus-
hyodykkeiden ja matkustamiseen liittyvien erien (lentoliput
ja vuokra-autot) nousutahti hidastui selvasti. Raportin anti
oli erityisesti Fedin kannalta mieluinen, silld paineet odotuk-
sia nopeammalle rahapolitiikan normalisoitumiselle ovat
hellittéaneet.

USA: Koronaherkkien kategorioiden kontribuutio pohjainflaatioon
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 7/21

Keskustelu inflaatiopaineiden pysyvyydesta tai tilapdisyy-
destd kay edelleen varsin vilkkaana ja jakaa sijoittajakuntaa.
Fedin ndkemys inflaatiokuvasta on pysynyt jo pitkdan muut-
tumattomana; pankki nakee inflaatiopaineiden olevan
enemman tilapaisida kuin pysyvia johtuen muun muassa ky-
syntddn ja tarjontaan liittyvasta talouden epatasapainosta.
Fed kuitenkin tiedostaa, etta tilapaiset paineet voivat jatkua
ennakoitua pidempaan, jos kysynnan ja tarjonnan epéatasa-
paino edelleen jatkuu. Jaamme keskuspankin ndakemyksen,



silla inflaation kova nousu on toistaiseksi pitkalti selitetta-
vissd muutamalla ns. koronaherkan kategorian nousulla (ks.
edellisellad sivulla oleva kuvaaja). Riskit hintojen pysyvam-
malle nousulle ovat kuitenkin kasvussa, silldi muun muassa
tuottajahintojen nousu jatkui myds heindkuussa odotuksia
voimakkaampana, 6,2 %:n vuosivauhdilla (odotus 5,6 % v/v)
ja 1,0 %:n kuukausivauhdilla (odotus +0,5 %), joten paine siir-
tdd nousseet tuottajahinnat myos kuluttajahintoihin on
edelleen kova.

Keskuspankkien viestinta

Yhdysvaltain keskuspankin puheenjohtaja Jerome Powell
vahvisti Jackson Hole -konferenssissa elokuun lopussa, etta
keskuspankki odottaa supistavansa joukkovelkakirjojen
osto-ohjelmaa myéhemmin tdna vuonna. Han ei kuitenkaan
asettanut télle tiettya paivamaaraa ja varoitti kiirehtimasta
rahapolitiikan kiristamista vastauksena viimeaikaiseen in-
flaatioon. Fedin viestin kenties tarkein anti oli se, etta osto-
jen vahentaminen ei tule olemaan signaali ohjauskoron nos-
ton aloittamisesta, vaan ohjauskoron noston aloittamiseen
vaaditaan enimmaistyollisyyttd vastaavat olosuhteet ja ettd
talous on saavuttamassa kahden prosentin inflaation kesta-
valla pohjalla. Talla kertaa markkinat odottivat selvasti vah-
vempaa retoriikkaa Fedin paajohtajalta, kun varovaiseksi tul-
kitut lausunnot kaansivat USA:n 10 vuoden valtionlainako-
ron kuukauden korkohuipuista laskuun ja saivat osakemark-
kinat nousuun.

KORKOMARKKINAT

Elokuun korkomarkkinaliikkeitd varittivat Fedin jasenten
kommentit arvopapereiden osto-ohjelman vahentamisesta
sekd kuukauden alussa julkistettu odotuksia vahvempi Yh-
dysvaltojen tyollisyysraportti. USD pitka korko nousi positii-
visella korrelaatiolla ajoittain samaan aikaan, kun osake-
markkina jatkoi etenemista kohti uusia huippuja. Paikoitel-
len selvasti pehmea ja odotuksista jaanyt USA:n makrodata
jai keskuspankkiirien ns. haukkamaisten puheiden alle (pu-
heet rahapolitiilkan normalisoitumisen tarpeesta). Myos kor-
komarkkinan katseet kaantyivat elokuun lopussa Jackson
Holessa jarjestettyyn symposiumiin. Fedin padjohtajan varo-
vaiseksi tulkitut lausunnot kaansivat USA:n 10 vuoden valti-
onlainakoron laskuun kuukauden korkohuipuista, silla mark-
kinat odottivat selvasti vahvempaa retoriikkaa.

Valtionlainojen tuottotasot
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.8.2021

Yhdysvaltojen 10-vuotisen valtionlainan korko liikkui elo-
kuussa vaihteluvalilld 1,13 % - 1,38 % ja nousi yhdeksan kor-
kopistettd paatyen tasolle 1,31 %. Saksan 10 vuoden korko
liikkui -0,52 %:n ja -0,38 %:n valilla paatyen tasolle -0,38 %,
kun pitka korko nousi kahdeksan korkopistetta.

Luottoriskipreemiot, Investment Grade
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.8.2021

Bloombergin mukaan Euroopan unionissa laskettiin elo-
kuussa liikkeelle 14 uutta korkeamman luottoluokituksen
(ns. Investment Grade -luokan) syndikoitua erad, joista
11:sta oli saatavilla hinnoittelutiedot. Naista emissioista 72,7
% (8) hinnoiteltiin jalkimarkkinassa emissiota tiukemmalla
riskipreemiolla. Yritysten emittoimia velkakirjoja oli yh-
teensa kolme, joista 66,7 %:n (2) erdn riskipreemiot hinnoi-
teltiin jalkimarkkinassa emissiota tiukemmalla tasolla.

Luottoriskipreemiot, High Yield
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.8.2021

Korkeamman riskin High Yield -lainojen riskipreemiot kaven-
tuivat indeksitasolla yhdeksalla korkopisteelld 288 korkopis-



teeseen (edellinen 297) ja indeksin kuukausituotoksi muo-
dostui 0,30 %. Korkeamman luottoluokituksen euroméaarais-
ten yrityslainojen riskipreemiot levenivat yhdella korkopis-
teelld 84 korkopisteeseen (edellinen 83). Korkeamman luot-
toluokituksen Investment Grade -luokan yrityslainojen in-
deksin kuukausituotoksi muodostui -0,41 % korkotason nou-
sun myota.

OSAKEMARKKINAT

Osakkeiden nousutrendi jyrkkeni entisestdaan elokuussa, kun
globaalia osakemarkkinaa kuvaava indeksi MSCI ACWI Net
TR EUR paatyi +3,0 % nousuun. Takana on nyt huippuvahva
tuloskausi, joka osaltaan antaa tukea osakeoptimismille. Tu-
losennusteet loppuvuodelle osoittavat selvaa kasvua, mutta
jatkossa vertailuluvut tulevat olemaan yha haasteellisempia.

Osakesijoitusten tuottokehitys v. alusta (EUR)
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, MSCI, Bloomberg, 31.8.2021

Markkinoiden huolenaiheet olivat elokuussa entiselldan, eli
padnvaivaa aiheuttivat deltavarianttien levidaminen, inflaa-
tiokehitys ja raaka-aineiden hinnat. Erityisesti 6ljyn hinnassa
nahtiin voimakkaita liikkeita, mika heilutti energiasektorin
osakkeita. Myo6s korkojen suunnanvaihtelu aiheutti varinda
osakkeissa. Valilla rahaa virtasi arvo-osakkeisiin ja valilld kas-
vuosakkeisiin, riippuen korkokehityksen suunnasta. Turbu-
lenssi Kiinan markkinoilla osoitti kuukauden lopussa lievaa
rauhoittumista, kun saantelysumaan odotettiin helpotusta.
Erityisesti teknologiaosakkeet ovat karsineet lisddantyneesta
regulaatiosta.

Yhdysvalloissa S&P 500 -indeksi nousi +3,4 % euromaarai-
sesti. Markkinoiden suurin mielenkiinto kohdistui, kuten jo
totesimme, keskuspankki Fedin padjohtajan Jerome Powel-
lin kommentteihin tulevasta rahapolitiikasta. Talla kertaa
viesti oli vield varsin kyyhkysmainen ja lisdd infoa odotetaan
syyskuun korkokokouksesta. Tulevia linjauksia ajavat sel-
keimmin tyollisyyskehitys ja deltavarianttien vaikutukset.
Joka tapauksessa rahapolitiikan odotetaan kiristyvan jo lop-
puvuoden aikana, vaikkakin hyvin maltillisesti.

Euroopassa Stoxx 600 -indeksi paatyi heindkuun osalta +2,0
%:n nousuun. Otsikoihin ja samalla huolenaiheeksi nousi
my0s Euroopan inflaatiokehitys. Sen nousun odotetaan viela

kiihtyvan vuoden 2021 loppua kohti mentdessa. Saksalaissi-
joittajien tunnelmia kuvaava ZEW-indeksi oli selvasti odotuk-
sia heikompi. Tasta huolimatta koko Euroopan osakemark-
kina oli kohtuullisen hyvdssd vedossa. Talouskehityksen
suunta on kuitenkin oikealla uralla, jota kuvaa myos elo-
kuulta saadut ostopaallikkdindeksit.

Helsingin porssissa meno oli vdahan vaisumpaa, kun yleisin-
deksi paatyi +1,0 %:n nousuun. Nousukarjessa olivat perin-
teiseen tapaan pienyhtiot. Isommista yrityksista positiivisesti
yllatti Fortum, jonka osakekurssi nousi hieman yli 10 %.

Osakemarkkinoiden arvostustasot
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SIJOITUSNAKEMYKSEMME

Osakeallokaation osalta nakemyksemme pysyi elokuussa en-
nallaan ja suosimme edelleen osakkeita korkosijoitusten
kustannuksella. Vaikka osakemarkkinoiden tuotot ovat kuu-
kaudesta toiseen jatkuneet varsin positiivisina ja globaalisti
kurssit ovat nousseet ennatystasoille, on osakkeissa mieles-
tdmme vield tuottopotentiaalia. Keskuspankkien vakuuttelut
rahapolitiikan pysymisestd pitkdan elvyttdvana toimivat
edelleen vankkana selkdnojana ja suurimpana riskillisia sijoi-
tuksia tukevana tekijana.

Likkumavaleists Osakenakemyksen kehitys yli ajan MSCI
kaytossa, % ~——— Osakepaino —— Globaalit osakkeet Maailma
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.8.2021

Osakeallokaation sisalla nostimme elokuun puolen vilin jal-
keen Euroopan painoa neutraaliin ja vastaavasti laskimme
kehittyvien alueiden painoa alipainoon. Kiinan talouden mo-
mentum hiipuu selvasti laajalla rintamalla, esimerkiksi heina-
kuun data indikoi selvda supistumista teollisuustuotannossa,
vahittdaismyynnissa ja investoinneissa. Taman lisaksi Kiinan
kiristyva regulaatiopolitiikka yrityksia kohtaan nostaa mie-



lestamme selvasti sijoittajien vaatimaa riskipreemiota joh- Osakemarkkinat, % (EUR) 8/21  3kk 2021 12kk
taen matalampaan tuottopotentiaaliin ainakin lyhyella tah- Pohjoismaat 1,35 7,17 24,03 36,68
taimelld. My&s deltavariantin levidminen ja sen vaikutukset Suomi 084 772 2748 3883
talouksii t imist t ht kehitt .. . Eurooppa 1,97 4,50 19,81 30,88
alouksiin ovat voimistuneet suhteessa kehittyneisiin mai- Yhdysvallat 349 1153 2588 32,69
hin. Euroopan painon noston takana ovat muun muassa erit- Aasia 3,09 2,84 3,53 18,88
tain vahva Q2-tuloskausi ja sen seurauksena tulosennustei- Japani 354 412 68 2154
d kul d | st iouh K Kehittyvat Markkinat 3,08 -1,76 6,60 22,71
en nosto kuluvan vuoden osalta. Tastd jouhtuen osake- Maailma (kehittyneet maat) 295 910 2224 3147
markkinoiden vahva vire on mielestdmme saamassa jatkoa. Maailma (kaikki maat) 297 767 20,14 30,33
Euroopan taloustilanne on myds paranemaan péin, silla mas- Globaalit toimialat:
. . - Energia 1,37 -675 2375 30,22
sarokotusten ansiosta koronatilanne on Euroopassa va- - Informaatioteknologia 425 1854 2539 31,79
kaampi kuin Aasiassa. Muutosten jdlkeen painotamme Yh- - Kiinteistst 1,98 791 2569 2830
dysvaltoja ja Pohjoismaita, olemme Euroopassa neutraalissa - Kulutushyddykkeet ja -palvelut L2z 654 1488 2546
. L L . X - Perusteollisuus -045 -0,27 1590 29,45
ja alipainotamme Japania ja kehittyvid alueita. - Paivittaistavarat 115 451 972 1180
Kork lell sk K Lo I . - Rahoitus 3,89 2,23 27,37 44,85
orkopuolella  nakemyksemme pysyivat ennallaan ja - Teolliset tuotteet ja -palvelut 2,03 398 1858 32,31
olemme edelleen ylipainossa sekd matalamman etta korke- - Terveydenhuolto 3,13 14,95 20,18 23,29
amman luottoluokituksen yrityslainoissa. Taman lisaksi - Tietolitkennepalvelut 435 1212 2713 3537
- Yhdyskuntapalvelut 3,44 6,27 7,92 13,79

olemme vylipainossa kehittyvien korkomarkkinoiden lai-
noissa ja vastaavasti merkittdvassa alipainossa valtionlai-

Korkomarkkinat, % (EUR)

3kk 2021

noissa ja rahamarkkinasijoituksissa. Rahamarkkina (€) 0,05 -0,14 -037 -0,53
EMU valtionobl. - nominaalit (€) -0,58 1,59 -1,77 0,83
EMU valtionobl. - infl. link. (€) 029 2,88 421 7,60
Yrityslainat - Inv. Grade (EMU, €) -0,41 1,03 0,31 2,61
Omaisuuslajit Alipaino 0 Ylipaino  Muutos Yrityslainat - HY (Maailma, €-suoj.) 0,69 1,29 302 7,9
Osakkeet [ Kehittyvat markkinat, HC ( €-suoj.) 0,93 1,73 0,13 3,50
Korkosijoitukset [ ] Kehittyvit markkinat, LC (€) 1,13 1,9 003 522
Globaalit korkot (pl. HY, €-suoj.) -0,26 1,38 -1,03 -0,11
Osakkeet _
ESA I Valuutat, muutos EUR/, % 8/21  3kk 2021 12kk
PEL‘};’;Taat I ! UsD (1,181) 051 -3,29 -3,33 -1,06
Japani JPY (129,92) 0,24 -2,89 29 2,78
Kehittyvat markkinat ! SEK (10,184) 013 089 1,34 -1,30
GBP (0,859) 0,56 -0,37 -394 -3,84

Korkosijoitukset
Valtionlainat
Nominaalit (Glob.)

Korkotasot, % Nyt ed.kk 2021 12kk

Inflaatiolinkatut (G|0b.) 3 kk euribor -0,548 -0,544 -0,545 -0,477
Yrityslainat (Glob.), IG 12 kk euribor -0,501 -0,502 -0,499 -0,383
Yrityslainat (Glob.), HY 2 v. (Saksan valtio) -0,722 -0,767 -0,715 -0,658
Kehittyvat markkinat 5 v. (Saksan valtio) -0,680 -0,744 -0,742 -0,631

USD-médrdiset 10 v. (Saksan valtio) 0,385 -0,462 -0,572 -0,398

Paikallinen valuutta ;

E— 30 v. (Saksan valtio) 0,089 0,017 -0,163 0,060
Rahamarkkinat _ :
5 v. (Ranskan valtio) -0,451 -0,528 -0,676 -0,509
. . . . . N . 10 v. (Ransk Iti -0,032 -0,107 -0,343 -0,097
Sijoitusndkemys kuvaa yksinkertaistetusti ja yleisellé tasolla varain- V- (Ranskan valtio)

] e ) } ] e o 5 v. (Yhdysvallat) 0,777 0690 0,361 0,267
hoidon sijoitusndkemystd. Yksinkertaistettua sijoitusndkemystd ei 10 v. (Yhdysvallat) 1,309 1222 0913 0,705
voida pitdd yksiléllisend sijoitusneuvontana tai sijoitussuosituk-
sena, eikd Elite Alfred Berg vastaa toimenpiteistd, jotka on tehty td- Raaka-aineet, % (EUR) 8/21  3kk 2021  12kk
mdn materiaalin perusteella. Kulta -0,03 -497 -446 -7,84

Hopea 6,26 -15,18 -9,50 -15,10
Kupari -1,71 -2,97 26,93 43,78
Alumiini 540 1503 42,17 52,05
Oljy (Brent) -3,55 6,04 4571 50,21

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg: 31.8.2021

Tama markkinakatsaus ei ole kehotus ryhtya rahoitusvalineita koskeviin liiketoimiin eika tama katsaus ole sijoituspalvelulain mukaista sijoitustutkimusta. Markki-
nakatsausta laadittaessa on pyritty varmentamaan siina kaytettyjen tietojen oikeellisuus. Elite Alfred Berg ei vastaa katsauksen sisdltamien tietojen mahdollisista
virheistd tai puutteista. Kaikki immateriaalioikeudet tahan asiakirjaan kuuluvat Elite Alfred Bergille, ellei muuta ole erikseen mainittu.



