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e Sijoitusmarkkinoiden negatiivinen kehitys kiihtyi helmikuun loppua kohden, kun Venija aloitti
taysimittaisen hyokkayksen Ukrainaa vastaan. Osakemarkkinoiden helmikuun euromaardinen ke-
hitys jai kaikilla seuraamillamme markkinoilla selvasti negatiiviseksi. Suurin lasku koettiin reuna-
markkinoilla (Suomi ja Pohjoismaat), mutta kurssit olivat paineessa myos kehittyvilla markki-
noilla, Euroopassa, Yhdysvalloissa seka Japanissa. Myos korkomarkkinoiden tuottokehitys jai
koko helmikuun osalta selvasti negatiiviseksi, vaikka korot kddntyivat helmikuun loppupaivina las-
kuun sodan syttymisen myota. Suurin lasku koettiin kehittyvien markkinoiden dollarimaaraisissa
lainoissa ja paikallisvaluutanmaaraisissa lainoissa, mutta tuottokehitys oli selvdsti negatiivinen
my0s korkeamman ja matalamman luottoluokituksen yrityslainoissa seka nimellismaaraisissa eu-
roalueen valtionlainoissa. Mita tasta seuraa humanitaarisen katastrofin lisdksi talouden ja sijoi-
tusmarkkinoiden nakékulmasta lyhyella ja pitkalla tahtaimella?

e Sotatoimien myo6ta keskuspankkien tilanne on muuttunut aiempaa haastavammaksi. Toisaalta
yha nouseva inflaatio, etenkin energian kallistumisen myo6ta, vaatii nopeita toimia, mutta toi-
saalta sodan mukanaan tuoma lisddntynyt epavakaus ja taantumariski pakottavat varovaisuu-
teen. Arvioimme seka Euroopan ettd Yhdysvaltojen keskuspankin ottavan aiempaa varovaisem-
man kannan rahapolitiikan kiristymisen suhteen niin kauan, kun sodan kestosta on epdavarmuutta
ja sodan vaikutukset talouteen ovat kysymysmerkkeja.

e Venadjan aloittamalla sodalla on inflaatiota nostava vaikutus erityisesti Euroopassa, mutta myos
muualla maailmassa, koska sota aiheuttaa hintojen nousua hyddykemarkkinoilla. Lisaksi Saksan
paatods keskeyttdd Vendjaltd maakaasua Lansi-Eurooppaan toimittavan Nord Stream 2 -putken
rakentaminen sekd Venajan oljynvientia koskevat mahdolliset sanktiot johtanevat tarjontapuolen
shokkiin inflaatiossa. Vaikutuksia euroalueen talouteen on vield ennenaikaista tarkasti arvioida,
kun kasvuun vaikuttavia tekij6itd on monia: inflaation vaikutus kulutukseen, energiahintojen
nousu, viennin ja tuonnin vaikutukset, kuluttajien luottamus tulevaisuuteen, vaikutukset yhtioi-
den investointihalukkuuteen, |6ysemman finanssipolitiikan positiiviset vaikutukset jne. Ensiarvi-
oiden mukaan sota voisi vahentda EU:n talouskasvua vajaalla prosenttiyksikollda, mutta arvioon
sisaltyy kuitenkin merkittdvaa epavarmuutta ja riskit selvasti suuremmalle negatiiviselle vaiku-
tukselle ovat koholla.

e Konfliktin pidemman aikavalin taloudellisia ja poliittisia vaikutuksia on vield ennenaikaista taysin
arvioida, mutta perustavanlaatuisia muutoksia niin puolustus- kuin talouspoliittisella rintamalla
on luvassa. Kriisi on esimerkiksi jo kdynnistanyt Saksassa suurimman puolustuspolitiikan uudel-
leenarvioinnin sitten toisen maailmansodan. Kriisin seurauksena euroalueen finanssipolitiikka on
todennédkoisesti [6ysempaa ldhivuosina kuin, mita se muuten olisi ollut, silla euromaiden panos-
tukset muun muassa puolustukseen, humanitdarisen avun antamiseen seka energiahinnan nou-
sun aiheuttaman tuskan lievittamiseen tulevat oleman merkittdvat. Lisaksi luvassa on merkittavia
muutoksia maiden energiapolitiikkaan ja erityisesti energiavarmuuteen.

e Taktisen osakepainon osalta siirryimme maaliskuun alussa alipainoon. Kohonnut taantumariski
konfliktin eskaloitumisen seurauksena seka energiahyddykkeiden nousu ovat saaneet meidat
varovaisiksi lahitulevaisuuden osakkeiden tuottopotentiaalin suhteen.



MARKKINA-JA MAKROTRENDIT

Sijoitusmarkkinoiden negatiivinen kehitys kiihtyi helmikuun
loppua kohden, kun Vendja aloitti torstaina 24.2. taysimittai-
sen hyodkkayksen Ukrainaa vastaan. Osakemarkkinoiden hel-
mikuun euromaardinen kehitys jai kaikilla seuraamillamme
markkinoilla selvasti negatiiviseksi. Suurin lasku koettiin reu-
namarkkinoilla, kuten Suomessa (-7,6 %) ja Pohjoismaissa
(-4,1 %), mutta kurssit olivat paineessa myos kehittyvilla
markkinoilla (-3,2 %), Euroopassa (-3,0 %), Yhdysvalloissa
(-2,9 %) seka Japanissa (-1,3 %). Myos korkomarkkinoiden
tuottokehitys jdi koko helmikuun osalta selvasti negatii-
viseksi, vaikka korot kdantyivat helmikuun loppupaivina las-
kuun sodan syttymisen myota. Suurin lasku koettiin kehitty-
vien markkinoiden dollarimaaraisissa lainoissa (-6,5 %) ja pai-
kallisvaluutanmaaraisissa lainoissa (-4,4 %), mutta tuottoke-
hitys oli selvasti negatiivinen my6s korkeamman (-2,5 %) ja
matalamman luottoluokituksen yrityslainoissa (-2,5 %) seka
nimellismaaraisissa euroalueen valtionlainoissa (-1,9 %).
Mitd tdstd seuraa humanitaarisen katastrofin lisdksi talou-
den ja sijoitusmarkkinoiden ndkdkulmasta lyhyella ja pitkalla
tahtaimella?

Osakemarkkinoiden pidemman aikavalin kehitys
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 28.2.2022, 15 vuoden kehitys

lImoitetut pakotteet ja niiden vaikutukset

Euroopan unioni on paattanyt sulkea osan venaldispankeista
ulos kansainvalisestd maksuvalitysjarjestelmasta SWIFTista.
Kyse on niistd venaldispankeista, jotka ovat jo pakotteiden
alla, ja niiden osalta ulkomaan maksuliikenne pysahtyy. Ta-
man lisdksi evataan venaldisten pankkien paasy kansainvali-
sille pddomamarkkinoille. Pakotteet kattavat arviolta 70 %
Vendjan pankkisektorista, ja mukana on valtio-omisteisten
pankkien lisdksi myos yksityisia pankkeja. Huomionarvoista
on, etta pakotelistalla ei ole Venajan valtio-omisteista, kol-
manneksi suurinta pankkia Gazprombankia, joka on merkit-
tavin maksujen valittaja Venajan 6ljy- ja kaasuviennin osalta.
Mikali EU paattasi lisatd myods Gazprombankin pakotelistalle,
energiavienti Eurooppaan loppuisi kaytannossa kokonaan.
Talld olisi merkittdvia seurauksia myos EU:lle, koska Eu-
rooppa on varsin riippuvainen Vendjan 06ljy- ja kaasutoimi-
tuksista. Lisaksi jo nyt on viitteita siitd, ettd vaikka Vendjan
Oljyn vienti ei ole pakotteiden alla, on 6ljyntuojien halukkuus

ostaa venaldistd oljya laskenut selvasti. Lisaksi EU rajoittaa
eraiden keskeisten huipputeknologioiden vientia Venajalle ja
asettaa henkilopakotteita (matkustusrajoituksia ja varojen
jaahdyttamista) hallinnon jasenille ja suurliikemiehille, kuten
Putinille ja ulkoministeri Lavroville.

Yhdysvalloissa on vastaavasti asetettu pakotteita viitta vena-
laistd liikepankkia kohtaan, mukaan lukien maan suurin
pankki, yksityisomisteinen Sberbank, ja toiseksi suurin
pankki, valtio-omisteinen VTB. Kyseiset pankit suljetaan ulos
Yhdysvaltojen rahoitusjarjestelmasta. EU:n tavoin valtio-
omisteinen Gazprombank ei ole toistaiseksi Yhdysvaltojen
pakotelistalla. Taman lisdksi Yhdysvallat on asettanut vienti-
rajoituksia korkeaan teknologiaan liittyen sekd laajentanut
nykyisid henkildpakotteita koskemaan mm. Vendjan presi-
dentti Putinia ja ulkoministeri Lavrovia.

My®os Iso-Britannia on kohdistanut pakotteita Vendjan suu-
rimpiin pankkeihin ja mm. jaadyttanyt VTB-pankin tytarin-
vestointipankki VTB Capitalin varoja Isossa-Britanniassa. Ku-
ten EU:ssa ja USA:ssa, rajoituksia on kohdistettu korkean
teknologian vientiin. EU:n tavoin Britannia on sulkenut ilma-
tilansa venéldiselta lentoliikenteeltd ja satamansa venalai-
siltd laivoilta. Isossa-Britanniassa laaditaan myos lainsaadan-
to4, joka sulkisi venalaiset ilma-alukset pois maan vakuutus-
ja jalleenvakuutusmarkkinoilta. Lisdaksi maa on asettanut
henkilopakotteita presidenttid ja ulkoministerida kohtaan
seka viitta presidentti Putinia Iahelld olevaa suurliikemiesta
kohtaan. Britannia on tosin saanut jo kritiikkia siitd, etta hen-
kilopakotteet ovat alimitoitetut, silld maassa on iso joukko
oligarkkeja, joihin pakotteet eivat toistaiseksi kohdistu.

Edelld mainittujen maiden lisdksi on iso joukko muita maita
(mm. Japani, Kanada ja Australia), jotka ovat asettaneet sa-
mankaltaisia pakotteita samoilla osa-alueilla, kuten henkil6-
pakotteita ja rajoituksia teknologiavientiin ja ilmatilan kayt-
toon. Yritystasolla monet maailman johtavat yritykset ovat
ilmoittaneet vetaytyvansa Venajan markkinoilta. Naiden jou-
kossa ovat mm. Apple, Boeing, Airbus, Ford, GM, BP ja Shell.

Vaikutukset keskuspankkien toimiin

Sotatoimien myo6ta keskuspankkien tilanne on muuttunut
selvasti aiempaa haastavammaksi. Toisaalta yha nouseva in-
flaatio, etenkin energian kallistumisen my6ta, vaatii nopeita
toimia, mutta toisaalta sodan mukanaan tuoma lisdantynyt
epavakaus ja taantumariski pakottavat varovaisuuteen. Eu-
roopan keskuspankin (EKP) osalta tilanne on muita keskus-
pankkeja vaikeampi, silla sota vaikuttaa voimakkaimmin
juuri Euroopan kasvunakymiin. Riskit siitd, etta talousalueen
talous on ajautumassa stagflaatioon (korkea inflaatio yhdis-
tettynd matalan/nollakasvun ymparisté6n), on sodan myéta
selvasti kasvanut, ja tdhan useat EKP:n jdsenet ovat viime
paivind myos tarttuneet. Arvioimme pankin ottavan varovai-



semman kannan rahapolitiikan kiristymisen suhteen seuraa-
vassa kokouksessaan 10.3. Odotukset varovaisemmasta
EKP:n linjauksesta ovat myods nakyneet markkinoiden hin-
noittelussa koskien tulevaa koronnostopolkua.

Sodan vaikutukset Yhdysvaltojen keskuspankin (Fed) tule-
vaan rahapolitiikkaan ovat kasityksemme mukaan EKP:ta
pienemmat, mutta kuitenkin selvat. Fedin padjohtaja Jerome
Powell totesi alkuviikolla antamassaan kongressin lausun-
nossa, etta Vendjan hyokkays Ukrainaa vastaan luo lisda epa-
varmuutta talouteen ja tasta syysta keskuspankin tulisi edeta
varovasti suunnitelmissaan kiristdd rahapolitiikkaansa téna
vuonna. Viestin mukaan han kannattaa 25 korkopisteen nos-
toa myohemmin tassa kuussa (seuraava kokous 16.3.) puo-
len prosentin noston sijaan. Kommentit ovat selvasti varo-
vaisemmat kuin muiden keskuspankkijasenten viimeaikaiset
(mm. Bullardin ja Wallerin) kommentit, missd on vaadittu
nopeita toimia inflaation taltuttamiseksi. Markkinahinnoit-
telu tulevasta koronnostopolusta on sodan myo6ta jonkin
verran maltillistunut, ja markkinat odottavat talla hetkelld
viitta 25 korkopisteen nostoa tana vuonna aiemman reilun
kuuden noston sijaan.

Markkinat siis hinnoittelevat hieman aiempaa maltillisem-
paa rahapolitiikan kiristamista, silla riski talouden hyytymi-
sestd on kasvanut. Tata korkomarkkinat myds osittain sig-
naloivat korkokdyran loiventumisen myo6ta. Korkokayran ta-
saisuus muodostuu arviomme mukaan Fedille esteeksi nos-
taa ohjauskorkoa lilan aggressiivisesti (lyhyet korot seuraa-
vat hyvin ohjauskorkoa), silla korkoero 10 vuoden ja kahden
vuoden valtionlainakoron valilld on supistunut tuntuvasti 40
korkopisteeseen. Edellisten koronnostosyklien alkaessa kor-
koero on ollut selvasti isompi, keskimaarin yli 150 korkopis-
tetta. Mikali Fed etenee koronnostosyklissaan liian aggressii-
visesti, kasvaisivat riskit korkokayran inversiolle (pitkat korot
matalammat kuin lyhyet korot). Korkokayran inversio on his-
toriallisesti toiminut suhteellisen luotettavana taantumain-
dikaattorina, silla pidemmat korot kertovat korkomarkkinoi-
den ndkemyksestd tulevasta talouskasvusta. Toisaalta kes-
kuspankin taseen supistaminen voisi nostaa pitkien korkojen
tuottotasoa (yksi iso ostaja on pois markkinoilta) vahentaen
riskia korkokayran kadantymisesta negatiiviseksi. Markkinoi-
den odotukset tulevasta taseen supistamisesta ovat sodasta
huolimatta pysyneet Idhes muuttumattomina, ja yleisen ar-
vion mukaan vuoden puolivélin tienoilla keskuspankki alkaa
supistaa tasettaan 80-100 miljardin dollarin kuukausivauh-
dilla.

Vaikutukset inflaatioon

Venajan aloittamalla sodalla on inflaatiota nostava vaikutus
erityisesti Euroopassa, mutta myos muualla maailmassa,
koska sota aiheuttaa hintojen nousua hyddykemarkkinoilla.
Seka Ukraina ettd Vendja ovat maailman johtavia viljan vie-
jia, ja Venaja on merkittdva mm. alumiinin, titaanin, nikkelin

ja palladiumin vieja. Lisdksi Saksan paatos keskeyttaa Vena-
jaltda maakaasua Lansi-Eurooppaan toimittavan Nord Stream
2 -putken rakentaminen sekd Venajan oljynvientid koskevat
mahdolliset sanktiot johtanevat tarjontapuolen shokkiin in-
flaatiossa. Erdiden arvioiden mukaan euroalueen kokonai-
sinflaatio nouse lahes prosenttiyksikon vuoden puolivaliin
mennessd ja kaksi prosenttiyksikk6d koko 2022 vuoden
osalta, mikali 6ljyn ja kaasun hinta pysyvat nykytasolla. Eu-
roopassa Vendjan maakaasutoimitusten jatkuminen on
avainasemassa, ja pahimmillaan maakaasun hinnannousu ja
héiriot toimituksissa voivat johtaa euroalueen taantumaan,
sillda kohonneiden inflaatiopaineiden myota kotitalouksien ja
yritysten ostovoima on heikentymassa vaikuttaen negatiivi-
sesti kokonaiskysyntdan. Toistaiseksi uskomme kuitenkin sii-
hen, ettd Venaja on haluton sulkemaan Euroopan kaasu- ja
6ljyhanoja, silla maa on itse riippuvainen niiden tuomista ra-
havirroista.

Vaikutukset euroalueen ja Vendjan talouteen

Euroalueen suorat talousyhteydet Vendjaan ovat vahenty-
neet huomattavasti viime vuosina ja ovat nykyaan suhteelli-
sen rajalliset. Viennin arvo on alle 1 % talousalueen BKT:sta
ja Venajan osuus EU:n ulkopuolisesta viennista on keskimaa-
rin alle 5 %, vaikka maakohtaiset erot ovat luonnollisesti suu-
ret (Suomen osuus EU:n ulkopuolisesta viennista Venajalle
olivuonna 2020 yli 10 %). Euroalueen (ja Suomen) tuonti Ve-
najalta keskittyy suurelta osin energiahyodykkeisiin. Euro-
alueen 6ljyn ja Oljytuotteiden tuonnista 27 % ja maakaa-
sutuonnista 40 % on perdisin Venajalta. Suomen osalta luvut
ovat luonnollisesti paljon korkeammat (6ljyn osuus 68 % ja
maakaasun osuus 100 %). Vaikutukset talouteemme tulevat
siis pddosin energian hinnan kautta, ja nyt nahty energian
hintojen voimakas nousu luonnollisesti vaikuttaa negatiivi-
sesti kotitalouksien reaalituloihin ja vaimentaa reaalikulu-
tuksen kasvua. Eurooppa voi karsid muita alueita kovemmin,
jos se madraa Venajaa vastaan nyt ilmoitettujen pakotteiden
lisaksi viela kovempia pakotteita, kuten energiahyodykkei-
den tuonnin kieltdmisen (tai jos Venaja asettaisi vastapakot-
teena energiaviennin kieltamisen). Markkinoilla pidetaan
edelleen tita vaihtoehtoa viimeisena voimakeinona, silla
molemmat osapuolet karsisivat tastd huomattavasti, etenkin
Venaja. Lopullisia vaikutuksia euroalueen talouteen on viela
ennenaikaista tarkasti arvioida, kun kasvuun vaikuttavia te-
kij6itd on monia: inflaation vaikutus kulutukseen, energia-
hintojen nousu, viennin ja tuonnin vaikutukset, kuluttajien
luottamus tulevaisuuteen, vaikutukset yhtididen investointi-
halukkuuteen, l6ysemman finanssipolitiikan positiiviset vai-
kutukset jne. Ensiarvioiden mukaan sota voisi vahentaa EU:n
talouskasvua vajaalla prosenttiyksikollda, mutta arvioon sisal-
tyy merkittdvaa epavarmuutta ja riski selvasti suuremmalle
negatiiviselle vaikutukselle on koholla.



Pakotteiden ansiosta Vendjan talouden ahdinko syvenee ja
talous tulee tdna vuonna sukeltamaan ensiarvioiden mukaan
5-7 %. Pakotteiden myo6ta pankkijarjestelmd on romahta-
massa, kun talletuspako on kiihtymassa. Vendjan keskus-
pankki on yrittdnyt hillita ruplan syoksya nostamalla ohjaus-
korkonsa 20 %:iin ja kieltamalla yrityksia myymasta ruplaa.
Keskuspankin mahdollisuudet valuuttaostoin puolustaa rup-
laa ovat kuitenkin selvasti heikentyneet sen jalkeen, kun kes-
kuspankin valuuttavarannot ulkomailla jaddytettiin.

Pidemman aikavalin vaikutukset

Konfliktin pidemman aikavalin taloudellisia ja poliittisia vai-
kutuksia on vield ennenaikaista taysin arvioida, mutta perus-
tavanlaatuisia muutoksia niin puolustus- kuin talouspoliitti-
sella rintamalla on luvassa. Kriisi on esimerkiksi jo kdynnista-
nyt Saksan suurimman puolustuspolitiikan uudelleenarvioin-
nin sitten toisen maailmansodan, kun maa ilmoitti perusta-
vansa 100 miljardin euron erityisrahaston (2,8 % BKT:sta) in-
vestoidakseen puolustukseensa. Maa ilmoitti samalla nosta-
vansa pysyvasti puolustusbudjettinsa NATO:n suosittamalle
tasolle 1,5 %:sta 2 %:iin BKT:sta vuodesta 2024 |ahtien. Krii-
sin seurauksena euroalueen finanssipolitiikka on todenna-
koisesti I6ysempaa lahivuosina kuin, mitd se muuten olisi ol-
lut, silla euromaiden panostukset muun muassa puolustuk-
seen, humanitaarisen avun antamiseen sekd energiahinnan
nousun aiheuttaman tuskan lievittdmiseen tulevat olemaan
merkittavat. Ndiden ohella tullaan ndakemaan merkittavia
muutoksia maiden energiapolitiikkaan ja erityisesti energia-
varmuuteen. Euroopan maat todenndkoisesti nopeuttavat
siirtymistaan fossiilisista polttoaineista uusiutuviin energia-
lahteisiin pyrkimyksendan vahentdd talousalueen riippu-
vuutta etenkin Vendjan kaasusta. On myds hyvin mahdol-
lista, ettd esimerkiksi Saksan pdatds luopua ydinvoimasta no-
peutetulla aikataululla, arvioidaan uudestaan. Taman lisaksi
maakaasun ja 6ljyn tuontia Eurooppaan muualta maailmasta
tullaan todenndkdisesti lisadmaan Vendjan kustannuksella.

Geopoliittiset laineet lyovat myos pitkalle Venajan ulkopuo-
lelle. Lannen halu katkaista Venaja pois globaalista rahoitus-
jarjestelmastad on varmasti noteerattu muualla, etenkin Pe-
kingissa. Monien mielesté sota heijastaa perustavanlaatuista
kahtiajakoa globaalissa talousjarjestelmdassa, toisaalta libe-
raalien markkinatalouksien ja toisaalta osittain suljettujen
talouksien valilla. Kiina on tdssa luonnollisesti keskidssa, kun
muut maat seuraavat, miten Kiina reagoi muuttuneeseen ti-
lanteeseen. Kiina on toistaiseksi ollut varovainen kannan-
otoissaan, ja uskomme maan haluavan sailyttdaa yhteydet
molempiin osapuoliin, lanteen ja Vendjdan. Kiinan pidem-
man tahtdimen agenda ei kuitenkaan tule muuttumaan, eli
maa havittelee suurvalta-asemaa talouden, teknologian ja
politiikan saralla.

KORKOMARKKINAT

Helmikuussa sijoittajat jatkoivat tuskailua korkean inflaation
ja nousevien korkojen osalta. Osakemarkkina alkoi lopulta
voimaan pahoin pitkien korkojen noususta, ja kuukauden
puolivalin jalkeen koettiin pitkasta aikaa tilanne, jossa riskit-
tomien korkoarvopapereiden hinnat kdantyivat nousuun ja
osakkeiden hinnat laskuun. Kuukauden loppupuolella tapah-
tui jotain, jota moni ei uskonut enda tapahtuvan tai ei aina-
kaan 2020-luvulla. Naapurimme hyokkasi itsendiseen Ukrai-
naan loukaten tdméan suvereniteettia. Taman hyokkayksen
jalkeen maailma ja moni asia on muuttunut. Myos odotukset
keskuspankkien rahapolitiikan kiristamisesta ovat maltillistu-
neet, erityisesti Euroopassa. Sijoitusmarkkinoilla on alkanut
nakya selkeda heikkoutta, kun pitkittyvan sodan vaikutuksia
globaaliin talouteen on arvioitu. Yrityslainapuolella yrityslai-
nojen luottoriskipreemioiden leveneminen kiihtyi kuukau-
den loppua kohden. Vendjan sotatoimien jatkuessa Ukrai-
nassa Investment Grade -yrityslainojen, valtionlainojen ja in-
flaatiolinkattujen valtionlainojen hinnat ovat kuitenkin kehit-
tyneet positiivisesti korkojen merkittavan laskun myo6ta.

Valtionlainojen tuottotasot

) 5
Saksa. % ——Saksan 10 v. korko: 0,132 % (vs.) ——USA:n 10 v. korko: 1,825 % (0s.) USA, %

0,6 2,2

* P, N iRk

-0,4

1,0

0,6 08
0,8 0,6
-1,0 04

03/21  05/21  06/21 07/21  08/21 10/21 11/21  12/21  02/22  03/22

Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 28.2.22

Yhdysvaltojen 10-vuotisen valtionlainan korko liikkui helmi-
kuussa vaihteluvalilla 1,74 % - 2,06 % ja nousi viisi korkopis-
tetta paatyen tasolle 1,82 %. Saksan 10 vuoden korko liikkui
-0,02 %:n ja 0,33 %:n valilla ja paatyi tasolle 0,14 %. Saksan
pitkd korko nousi Yhdysvaltojen vastaavaa korkoa selvasti
enemman, kun se oli kuukauden paatteeksi 12 korkopistetta
korkeammalla.

Luottoriskipreemiot, High Yield
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Korkeamman riskin High Yield -lainojen riskipreemiot leveni-
vat indeksitasolla massiivisesti 80 korkopisteella 431 korko-
pisteeseen (edellinen 351) ja indeksin kuukausituotto oli
vahvasti negatiivinen -2,82 %. Paremman luottoluokituksen
euromadraisten yrityslainojen riskipreemiot levenivat myos
selvasti 39 korkopisteella 144 korkopisteeseen (edellinen
105). Korkeamman luottoluokituksen (Investment Grade
-luokan) yrityslainojen indeksin kuukausituotto oli myos
merkittavasti negatiivinen -2,51 %, kun korkotaso nousi ja
riskipreemiot kasvoivat.

Luottoriskipreemiot, Investment Grade
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OSAKEMARKKINAT

Osakemarkkinoiden mollivoittoinen kulku jatkui helmi-
kuussa, kun globaalia osakemarkkinaa kuvaava indeksi MSCI
ACWI Net TR EUR paatyi -2,8 %:n laskuun. Koronahuolet jai-
vat taysin taka-alalle, kun geopoliittiset riskit realisoituivat
mitd rajuimmissa maarin. Vendjan royhkea hyokkays Ukrai-
naan pelastytti sijoittajat ja sai aikaan paniikkimyyntia. Erityi-
sesti eurooppalaisissa, ja samalla suomalaisissa, osakkeissa
suunta oli yksinomaan alaspédin. Turvasatamina toimivat
USA:n, Japanin ja ehka yllattaen Kiinankin osakemarkkinat.
Samalla sijoittajat suuntasivat strategioissaan defensiivisem-
padn suuntaan. Useat yritykset ilmoittivat supistavansa toi-
mintojaan Venajalla ja lopettavansa maahan suunnitellut in-
vestointinsa. Rupla heikkeni voimakkaasti ja Moskovan
porssi suljettiin, jotta myyntiaalto ei paasisi vyorydmaan
markkinoiden yli. Suurin epavarmuus sijoittajan kannalta liit-
tyy sodan pitkittymiseen ja sen vaikutuksiiin talouteen ja in-
flaatioon. Vaikka markkinoilla hermoillaan ja mietitdaan,
koska on sopiva oston paikka, ovat sijoittajien ongelmat in-
himillisten karsimysten rinnalla mitattomia.

Yhdysvalloissa S&P 500 -indeksi laski euromaaraisesti -3,0 %.
Indeksin alamaki saavutti helmikuussa jo virallisen korjaus-
liikkeen tason eli -10 % huipuistaan. Ravisuttavan geopoliit-
tisen tilanteen takia keskuspankki Fedilta alettiin odottaa jo
maltillisempaa rahapolitiikkaa liittyen ohjauskoron nosto-
tahtiin.

Euroopassa Stoxx 600 -indeksi paatyi tammikuun osalta
-3,4 %:n laskuun. Eurooppalaiset pankit saivat kylmaa kyytia,
kun tieto Vendjan hyokkdyksestd levisi ympéari maailmaa.

Luonnollisesti laskukérjessa olivat ne pankit, joilla oli suurim-
mat vastuut Vendjalla.

Helsingin porssissa alamaki oli vieldkin jyrkempaa, kun yleis-
indeksi paatyi perati-7,9 %:n laskuun. Ndin negatiivisessa ke-
hityksessa nakyi selvasti Suomen markkinan Vendjariskit ja
ns. reuna-alueen myyntipaine. Paikallinen pérssimme valui-
kin paljon puhuttuun karhumarkkinaan, mika tarkoitti laskua
yli 20 %:n huipustaan. Eniten paineessa olivat Nokian Ren-
kaat, Finnair ja Fortum.

Osakesijoitusten tuottokehitys v. alusta (EUR)

——Suomi, -11,95 % ~———Eurooppa, -6,11 %

USA, -6,53 % ——Japani, -4,96 %
—— Kehittyvat Osakemarkkinat, -3,64 %
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SIJOITUSNAKEMYKSEMME

Taktisen osakepainon osalta siirryimme maaliskuun alussa
alipainoon. Kohonnut taantumariski konfliktin eskaloitumi-
sen ja energiahyoédykkeiden nousun seurauksena on saanut
meidat varovaisiksi lahitulevaisuuden osakkeiden tuottopo-
tentiaalin suhteen. Olemme sijoitusstrategioissamme laske-
neet korko-osion riskitasoa useassa erdssa helmikuussa en-
nen sotatoimien alkamista siirtymalld matalamman luotto-
luokituksen yrityslainoissa mittavaan alipainoon, pienenta-
malla korkeamman luottoluokituksen yrityslainojen painoa
lievaan ylipainoon seka siirtymalla kehittyvien korkomarkki-
noiden taalamaaraisissa lainoissa alipainoon. Vapautuneilla
varoilla kasvatimme edelleen rahamarkkinasijoitusten pai-
noa merkittdavaan ylipainoon. Osakeosion sisalld siirryimme
USA:ssa selvaan ylipainoon (joka toimii mielestimme suh-
teellisena turvasatamana osakemarkkinoilla) ja vastaavasti
Euroopassa alipainoon ja Pohjoismaissa neutraaliin. Muutos-
ten jalkeen olemme osakeosiossa USA:ssa selvdssa ylipai-
nossa, Pohjoismaissa neutraalissa ja Euroopassa, Japanissa
ja kehittyvilla markkinoilla vastaavasti alipainossa.
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SIJOITUSNAKEMYS - MAALISKUU 2022

Omaisuuslajit Alipaino 0 Ylipaino  Muutos

Osakkeet _ l

Korkosijoitukset _ t

Osakkeet _ l

USA /7

Eurooppa _ l

Pohjoismaat _ l

Japani _

Kehittyvat markkinat _

Korkosijoitukset _ T

Valtionlainat _

Nominaalit (Glob.) _
Inflaatiolinkatut (Glob.) _

Yrityslainat (Glob.), IG _

Yrityslainat (Glob.), HY _

Kehittyvat markkinat _ 1
USD-miéréiset ] i
Paikallinen valuutta _ 1

Rahamarkkinat _

Sijoitusndkemys kuvaa yksinkertaistetusti ja yleiselld tasolla varain-

Osakemarkkinat, % (EUR)

Pohjoismaat
Suomi
Eurooppa
Yhdysvallat
Aasia
Japani
Kehittyvat Markkinat
Maailma (kehittyneet maat)
Maailma (kaikki maat)
Globaalit toimialat:
- Energia
- Informaatioteknologia
- Kiinteistot
- Kulutushyodykkeet ja -palvelut
- Perusteollisuus
- Pdivittdistavarat
- Rahoitus
- Teolliset tuotteet ja -palvelut
- Terveydenhuolto
- Tietoliikennepalvelut
- Yhdyskuntapalvelut

Korkomarkkinat, % (EUR)

Rahamarkkina (€)

EMU valtionobl. - nominaalit (€)
EMU valtionobl. - infl. link. (€)
Yrityslainat - Inv. Grade (EMU, €)
Yrityslainat - HY (Maailma, €-suoj.)
Kehittyvat markkinat, HC ( €-suoj.)
Kehittyvat markkinat, LC (€)
Globaalit korkot (pl. HY, €-suoj.)

Valuutat, muutos EUR/, %

USD (1,1219)
JPY (129,01)

SEK (10,6272)
GBP (0,8361)

2/22 3kk
-4,08  -7,03 -
761 -7,88 -
3,01 -0,94
2,87 -2,98
2,23 -3,47
1,31 -4,15
3,18  -2,83
2,72 -3,54
2,77 -3,46
4,60 26,07
-4.64 9,77 -
-3,55  -2,84
431 -11,28 -
1,72 4,86
0,75 4,96
2,68 2,73
1,69 -2,65
0,44  -0,34
529  -8,71
0,67 4,67
2/22  3kk
0,04 -0,15
1,95  -4,56
0,18 -0,41
2,53 -3,93
2,47 -3,34
-6,50  -8,07
440  -1,97
-1,38  -3,55
2/22 3kk
-0,14  -1,05
0,25 0,54
1,47 3,88
0,10  -1,93

2022 12kk
11,70 10,76
11,95 5,97
6,11 15,43
6,53 25,48
4,23 -8,42
4,96 2,66
3,64  -3,48
6,54 19,68
6,21 16,51
22,40 48,49
11,45 20,64
9,05 20,04
11,10 10,38
-1,44 15,68
2,39 23,18
0,73 21,99
7,00 11,95
6,50 19,58
9,81 3,55
2,49 19,32
2022 12kk
0,10 -0,57
3,00 -3,97
0,55 6,73
3,83 -3,92
4,76 -3,26
937 -812
2,70 -3,13
3,02 -3,03
2022 12kk
41,33 -7,09
-1,44 0,26
324 4,32
0,62 -3,57

hoidon sijoitusndkemystd. Yksinkertaistettua sijoitusndkemystd ei

0,
voida pitdéd yksiléllisend sijoitusneuvontana tai sijoitussuosituk- et el o

Nyt ed.kk 2022 12kk

sena, eikd Elite Alfred Berg vastaa toimenpiteistd, jotka on tehty td- 3 kk euribor 0,533 -0,552 -0,572 -0,530

.. . 12 kk euribor -0,349 -0,453 -0,501 -0,483
mdn materiaalin perusteella. .

2 v. (Saksan valtio) -0,539 -0,536 -0,636 -0,668

5 v. (Saksan valtio) -0,164 -0,227 -0,461 -0,569

10 v. (Saksan valtio) 0,132 0,009 -0,182 -0,262

30 v. (Saksan valtio) 0,412 0,274 0,191 0,191

5 v. (Ranskan valtio) 0,054 -0,049 -0,262 -0,514

10 v. (Ranskan valtio) 0,604 0,424 0,195 -0,012

5 v. (Yhdysvallat) 1,718 1,609 1,263 0,731

10 v. (Yhdysvallat) 1,825 1,777 1,510 1,405

Raaka-aineet, % (EUR) 2/22 3kk 2022 12kk

Kulta 6,22 7,58 4,36 10,09

Hopea 883 707 490 -832

Kupari 4,10 5,66 3,32 17,39

Alumiini 11,64 29,54 21,92 68,56

Oljy (Brent) 11,66 44,99 29,46 79,44

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg: 28.2.2022

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



