J ELITE

ALFRED BERG

Sijoitusmarkkinat

Kuukausikatsaus 30.11.2021

OMIKRON, MUSTA JOUTSEN?

e Sijoitusmarkkinoiden tuottokehitys oli marraskuussa varsin kaksijakoinen. Lokakuussa alkanut
vahva tuottojakso sai marraskuun alkupuoliskolla ensin jatkoa, kunnes uutiset pandemian neljan-
nen aallon tulemisesta — etenkin Euroopassa — levisivdt. Monessa Euroopan maassa tilanne on
huonontunut nopeasti, etenkin vakiluvultaan Euroopan suurimmassa maassa, Saksassa. Maassa
kirjataan keskimaarin yli 50 000 uutta tartuntaa paivassa ja pohdinnassa on tiukkoja rajoitustoi-
mia nopeasti heikentyneen tilanteen vuoksi. Hollanti puolestaan otti ensimmaisend Euroopan
maana kayttdon osittaiset koronarajoitukset koronatartuntojen ennatysmaaran vuoksi ja Itavalta
otti kuun puolessa valissa kayttoon koko vaestoa koskevat tiukat koronarajoitukset ainakin seu-
raavien 20 paivan ajaksi. Itdvalta on myds ottamassa kayttoon rajut keinot rokotekattavuuden
nostamiseksi, silld rokottamisesta on tulossa lakisdateista helmikuun alusta. Huolet pandemiati-
lanteen nopeasta heikkenemisestéa sai kuun loppupuolella lisdkierroksia, kun tieto uuden, mah-
dollisesti tarttuvamman koronavirusmuunnoksen I6ytymisestd muun muassa Eteld-Afrikasta le-
visi. Tieto sai aikaan osakkeiden ja muiden suurempiriskisten omaisuuserien myyntiaallon.

e Uuden virusmuunnoksen mukanaan tuoma epavarmuus tulevasta talouden kasvukuvasta pohdi-
tuttaa kovasti markkinoita talla hetkelld. Viruksen ymparilla on vield runsaasti vastaamattomia
ladketieteellisia kysymyksid, jotka vaikuttavat ratkaisevasti siihen, kuinka vakavasta ilmidstd on
kyse ja mitka ovat eri hallitusten ja maiden reaktiot siihen. Kestda todennakoisesti useita viikkoja
ennen kuin saamme vastauksia kriittisiin kysymyksiin. Myos taloudelliset implikaatiot ovat riip-
puvaisia ndista ldaketieteellisistd kysymyksista ja siitd, kuinka hallitukset reagoivat tilanteeseen.
Tata kirjoittaessa tilanne nayttaa ainakin hetkellisesti hieman rauhoittuneen, silld alustavien tie-
tojen mukaan muunnos olisi kylla tarttuvampi, mutta mahdollisesti edellisid muunnoksia hiukan
lievempi.

e Makrouutisten osalta sijoittajien fokuksessa oli marraskuun alkupuoliskolla julkaistu Yhdysvalto-
jen lokakuun inflaatioraportti. Raportin mukaan maan kuluttajahintaindeksi nousi lokakuussa pe-
rati 6,2 % vuoden takaisesta tasosta. Tdma on suurin kuukausittainen hintojen nousu vuoden
1990 jalkeen. Kuukausikohtainen kuluttajahintaindeksi nousi 0,9 % syyskuusta, mikd on puoles-
taan suurin nousu neljddn kuukauteen. Energian, asunnon, ruoan ja ajoneuvojen korkeammat
hinnat vauhdittivat lokakuun vahvaa lukemaa ja viittaavat edelleen inflaatiopaineiden voimistu-
miseen. Vankan kysynnan vuoksi yritykset ovat nostaneet kulutustavaroiden ja palveluiden hin-
toja tasaisesti, kun taas tarjonnan pullonkaulat ja patevien tyontekijdiden pula nostavat kustan-
nuksia. llman volatiilia elintarvike- ja energiakomponenttia pohjainflaatio nousi lokakuussa 0,6 %
syyskuun tasosta ja 4,6 % vuotta aiemmasta tasosta, mika oli suurin nousu sitten vuoden 1991.

e Osakeallokaation osalta nakemyksemme pysyi marraskuussa muuttumattomana ja olemme osa-
kepainon osalta neutraalissa painossa. Osakeallokaation sisdlla painot pysyivat niin ikddn muut-
tumattomina. Painotamme Yhdysvaltoja ja Pohjoismaita, olemme Euroopassa neutraalissa ja ali-
painotamme Japania ja kehittyviad alueita. Korkopuolella ndkemyksemme pysyivat ennallaan ja
olemme ylipainossa sekd matalamman ettd korkeamman luottoluokituksen yrityslainoissa. Ta-
man lisdksi olemme ylipainossa kehittyvien korkomarkkinoiden lainoissa ja vastaavasti alipainos-
sa valtionlainoissa ja rahamarkkinasijoituksissa.



MARKKINA-JA MAKROTRENDIT

Sijoitusmarkkinoiden tuottokehitys oli marraskuussa varsin
kaksijakoinen. Lokakuussa alkanut vahva tuottojakso sai en-
sin marraskuun alkupuoliskolla jatkoa, kunnes uutiset pan-
demian neljannen aallon tulemisesta — etenkin Euroopassa —
levisivat. Monessa Euroopan maassa tilanne on huonontu-
nut nopeasti, etenkin vakiluvultaan Euroopan suurimmassa
maassa, Saksassa. Maassa kirjataan keskimaarin yli 50 000
uutta tartuntaa paivassa ja pohdinnassa on tiukkoja rajoitus-
toimia nopeasti heikentyneen tilanteen vuoksi. Hollanti puo-
lestaan otti ensimmadisena Euroopan maana kdyttoon osit-
taiset koronarajoitukset koronatartuntojen ennatysmaaran
vuoksi ja Itdvalta otti kuun puolessa vilissd kayttéon koko
vaestdd koskevat tiukat koronarajoitukset ainakin seuraa-
vien 20 pdivan ajaksi. Itdvalta on myds ottamassa kayttoon
rajut keinot rokotekattavuuden nostamiseksi, silld rokotta-
misesta on tulossa lakisdateistd helmikuun alusta. Huolet
pandemiatilanteen nopeasta heikkenemisesta sai kuun lop-
pupuolella lisdkierroksia, kun tieto uuden, mahdollisesti tart-
tuvamman koronavirusmuunnoksen ldytymisestda muun mu-
assa Eteld-Afrikasta levisi. Tieto sai aikaan osakkeiden ja mui-
den suurempiriskisten omaisuuserien myyntiaallon.

Osakemarkkinoiden pidemman aikavalin kehitys
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Markkinalaskusta huolimatta koko marraskuun tuotto glo-
baalilla tasolla (MSCI Maailma AC) jdi euromadraisesti niu-
kasti plussaksi (+0,34 %). Alueiden valiset erot olivat kuiten-
kin varsin suuret. Suurin euromdaardinen nousu nahtiin Yh-
dysvalloissa (+1,3 %), mutta myds Japanissa marraskuun tuo-
tot olivat lievasti positiiviset (+0,3 %). Sen sijaan Suomessa
(-3,4 %), Euroopassa (-2,5 %) ja kehittyvilla alueilla (-1,4 %)
kurssit olivat selvdssa laskusuunnassa. Korkomarkkinoilla
tuottokehitys oli myos kaksijakoinen. Voimakkaasti laske-
neen korkotason seurauksena euroalueen valtionlainoissa
(+1,7 %) nahtiin suurin nousu, mutta myds korkeamman
luottoluokituksen euromaaraisten yrityslainojen tuotot jai-
vat positiivisiksi (+0,2 %). Sen sijaan korkeamman riskin jouk-
kolainoissa, kuten matalamman luottoluokituksen yrityslai-
noissa (-1,5 %) ja kehittyvien alueiden lainoissa (dollarimaa-
rdiset ja paikallisvaluutassa liikkeeseen lasketut), lasku oli
tuntuva.

Pandemia

Uuden Omikron-virusmuunnoksen mukanaan tuoma epa-
varmuus tulevasta talouden kasvukuvasta pohdituttaa talla
hetkellad kovasti markkinoita. Viruksen ymparilla on viela run-
saasti vastaamattomia ladketieteellisida kysymyksia (tarttu-
vuus, vakavuus, nykyrokotteiden teho jne.), jotka vaikutta-
vat ratkaisevasti siihen, kuinka vakavasta ilmidsta on kyse ja
mitkd ovat eri hallitusten ja maiden reaktiot siihen. Kestaa
todenndkaisesti useita viikkoja ennen kuin saamme vastauk-
sia kriittisiin kysymyksiin. My0s taloudelliset implikaatiot
ovat riippuvaisia naistd ladketieteellisistd kysymyksista ja
siitd, kuinka hallitukset reagoivat tilanteeseen. Tata kirjoitta-
essa tilanne nayttaa ainakin hetkellisesti hieman rauhoittu-
neen, silld alustavien tietojen mukaan muunnos olisi kylla
tarttuvampi, mutta mahdollisesti edellisid muunnoksia hiu-
kan lievempi. Tilanne kuitenkin elda koko ajan.

Inflaationakymat ja keskuspankit

Makrouutisten osalta sijoittajien fokuksessa oli marraskuun
alkupuoliskolla julkaistu Yhdysvaltojen lokakuun inflaatiora-
portti. Raportin mukaan maan kuluttajahintaindeksi nousi
lokakuussa peréti 6,2 % vuoden takaisesta tasosta. Tama on
suurin kuukausittainen hintojen nousu vuoden 1990 jalkeen.
Kuukausikohtainen kuluttajahintaindeksi nousi 0,9 % syys-
kuun tasosta, mika on puolestaan suurin nousu neljaan kuu-
kauteen. Energian, asunnon, ruoan ja ajoneuvojen korkeam-
mat hinnat vauhdittivat lokakuun vahvaa lukemaa ja viittaa-
vat edelleen inflaatiopaineiden voimistumiseen. Vankan ky-
synndn vuoksi yritykset ovat nostaneet kulutustavaroiden ja
palveluiden hintoja tasaisesti, kun taas tarjonnan pullon-
kaulat ja patevien tydntekijoiden pula nostavat kustannuk-
sia. Ilman volatiilia elintarvike- ja energiakomponenttia poh-
jainflaatio nousi lokakuussa 0,6 % syyskuun tasosta ja 4,6 %
vuotta aiemmasta tasosta, mika oli suurin nousu sitten vuo-
den 1991.

USA: inflaatiokehitys
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg (PCE CYOY, CPI XYOY, CPI YOY), 10/21

Asumiskustannukset, jotka muodostavat noin kolmannek-
sen kokonaisindeksista, kasvoivat kuukausitasolla 0,4 %, kun
vuokrat ja asuntojen hinnat nousivat. Uusien autojen hinnat



nousivat myos voimakkaasti lokakuussa (+1,4 % syyskuun lu-
vusta), kun puolijohteiden maailmanlaajuinen pula nosti val-
mistuskustannuksia. Tdman seurauksena myos kaytettyjen
autojen hinnoissa hintapaine jatkui edelleen kovana (+ 2,6 %
syyskuun tasosta). Inflaatioraportin mukaan inflaatiopaineet
nayttavat jakautuvan yha laaja-alaisemmin USA:n talou-
dessa, mikd puolestaan nostaa riskia siitd, etta inflaatio uh-
kaa jaada pysyvammaksi ilmidksi. Jos ndin tapahtuisi, olisi
edessa selvasti odotuksia nopeampi rahapolitiikan normali-
soituminen. Tastd saatiin esimakua marraskuun lopussa, kun
Yhdysvaltojen keskuspankin (Fed) suunnalta tuli viesti, etta
seuraavan kokouksensa yhteydessa (15.12.) se tulee keskus-
telemaan velkakirjojen osto-ohjelman nopeutetusta alasajo-
aikataulusta. Fedin padjohtaja Jerome Powell muutti samalla
pankin virallisen ndkemyksen inflaation suhteen myoénta-
mall3, ettd inflaatiota ei voida enda pitaa tilapdisena ilmiona
(engl. transitory) vaan etta hintapaineet tulevat todennakoi-
sesti jatkumaan pitkélle ensi vuoteen. Odotuksia nopeam-
man rahapolitiikan normalisoitumisen taustalla nayttaa siis
yha selvemmin olevan Fedin huoli laukkaavasta inflaatiosta.
Markkinoiden koronnosto-odotukset siirtyivat taman viestin
jalkeen taas hieman lahemmaksi, vaikka markkinat edelleen
hinnoittelevat kahta 25:n korkopisteen nostoa koko ensi
vuoden aikana.

Markkinoiden odotus Fed:n ohjauskoron suunnasta 2021-23
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, FFF: Fed Funds Futures, seuraava kokous 15.12.21

My®6s euroalueella inflaatiopaineet ja markkinoiden odotuk-
set rahapolitiikan normalisoimiselle ovat kasvussa. Kulutta-
jahintojen nousu kiihtyi marraskuussa selvasti 4,9 %:iin (v/v),
mika on selkedsti alueen mittaushistorian korkein noteeraus.
Hintojen nousua tuki erityisesti energian kallistuminen, silla
energian hinnat nousivat perati 27,4 % (v/v). Hintapaineet
yleistyivat, kun myds palveluiden (+ 2,7 %) ja teollisuustuot-
teiden (+ 2,4 %) hintojen nousu kiihtyi. Perusinflaatio nousi
perati kuusi kymmenesosaa 2,6 prosenttiin (v/v), mika haas-
taa Euroopan keskuspankin (EKP) ndkemyksen hintapainei-
den kapeudesta. Arvioimme, etté inflaatio pysyy lahikuukau-
sina korkeana hintapaineiden tasaantuessa kautta linjan,
vaikka Saksan arvonlisdveron muutosten vaikutukset havia-
vat vertailuluvuista vuodenvaihteen jalkeen. Inflaation selva

kithtyminen lisda painetta EKP:n rahapolitiikan normalisoin-
tipyrkimyksiin, ja odotamme joulukuun kokouksessa (16.12.)
merkittavaa paivitysta pankin askelmerkkeihin.

Euroalueen inflaatiokehitys
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KORKOMARKKINAT

Euroopan korkoliikkeet olivat marraskuun osalta lahes edel-
lisen kuukauden vastakohta jo heti ensimmaisistd pdivista
lahtien. Euroalueen inflaatio-odotukset laskivat kuukauden
aikana, ja odotukset EKP:n ensi vuoden korkojen nostoista
pyyhittiin kdytanndssa ldhes kokonaan pois. Saksan valtion-
lainojen korot laskivat koko kayralla merkittdvasti, ja kahden
vuoden korko kavi alimmillaan vuoden alhaisimmalla tasolla
-0,79 %:ssa, jossa se kavi myos elokuussa. Korkomarkkina
naytti lopulta ostavan EKP:n tarinan inflaation valiaikaisuu-
desta. Joukkolainat saivat kuukauden loppupuolella lisdky-
syntda myos riskimarkkinan pehmenemisesta ja osakevolati-
liteetin noususta. Riskiaversion nousun taustalla oli, kuten
alussa totesimme, Eteld-Afrikasta I0ydetyn uuden koronavi-
rusmuunnoksen nopea levidminen ja sen mutatoitunut ra-
kenne, joka on herattanyt huolta nykyisten rokotteiden an-
tamasta suojasta.

Valtionlainojen tuottotasot
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 30.11.2021

Yhdysvaltojen 10-vuotisen valtionlainan korko liikkui marras-
kuussa vaihteluvalilld 1,41 % — 1,69 % ja laski merkittavat 11
korkopistetta pdatyen tasolle 1,44 %. Saksan 10 vuoden
korko liikkui -0,36 %:n ja -0,07 %:n vaélilla ja paatyi tasolle
-0,35 %, kun pitkd korko laski kuukauden aikana massiiviset
24 korkopistetta.



Korkeamman riskin High Yield -lainojen riskipreemiot leveni-
vat indeksitasolla merkittavasti 46 korkopisteelld 349 korko-
pisteeseen (edellinen 303), ja indeksin kuukausituotoksi
muodostui -0,57 %, kun korkotason lasku ei riittdnyt kom-
pensoimaan luottoriskipreemioiden kasvua.

Luottoriskipreemiot, High Yield
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Korkeamman luottoluokituksen euromaaraisten yrityslaino-
jen riskipreemiot levenivat myds selvasti 21 korkopisteelld
108 korkopisteeseen (edellinen 87). Korkeamman luotto-
luokituksen (ns. Investment Grade -luokan) yrityslainojen in-
deksin kuukausituotto oli sitd vastoin positiivinen 0,19 %,
kun korkotason lasku riitti kompensoimaan riskipreemioiden

levenemisen.
Luottoriskipreemiot, Investment Grade
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OSAKEMARKKINAT

Marraskuussa osakemarkkinoiden meno rauhoittui vahvan
lokakuun jalkeen, kun globaalia osakemarkkinaa kuvaava in-
deksi MSCI ACWI Net TR EUR péaatyi +0,3 % nousuun. Mark-
kinoille saatiin uusi epdvarmuutta aiheuttava tekija eli Omik-
ron-variantti. Epatietoisuus sen tartuttavuudesta ja vaiku-
tuksista lisdsi pelkoa sijoittajien keskuudessa. Lahtokohtai-
sesti valtiot olivat hyvinkin haluttomia uusiin sulkutoimiin,
mutta esimerkiksi Italia ja Itdvalta tekivat merkittavia rajoi-
tustoimenpiteitd taudin levidmisen ehkdisemiseksi. Koko
syksyn teollisuutta vaivannut komponenttipula on aiheutta-
nut yleisesti merkittavia pullonkauloja tuotantoon. Tilantee-
seen saatiin pientd helpotusta, kun autoteollisuus kertoi
ndhneensd merkkeja puolijohteiden saatavuuden paranemi-
sesta. Kun tarkastellaan muutamaa edellistad kuukautta, ovat

kasvuosakkeet edelleen parjanneet arvo-osakkeita parem-
min. Myds marraskuussa teknologiaosakkeet olivat hyvassa
vedossa. Lahiviikkoina keskuspankkien toimet rahapolitiikan
suhteen ovat jdlleen suurennuslasin alla, joten osakkeiden
volatiliteetti jatkunee kohtuullisen voimakkaana.

Osakesijoitusten tuottokehitys v. alusta (EUR)
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, MSCI, Bloomberg, 30.11.2021

Yhdysvalloissa S&P 500 -indeksi nousi +1,3 % (euromaarai-
sesti). Suunta oli selvasti pdinvastainen verrattuna Euroop-
paan, mutta tatd eroa selitti suurimmalta osin merkittavasti
vahvistunut USA:n dollari. Keskuspankki Fedin padjohtaja Je-
rome Powell valittiin jatkokaudelle, mikd hieman piristi
markkinoita. Powellin haukkamaiset kommentit rahapolitii-
kasta hdnen valintansa jalkeen hieman yllattivat sijoittajat.
Kommentit ohimenevastad korkeasta inflaatiosta on ilmei-
sesti unohdettu, ja politiikka tulee todennakdisesti kiristy-
maan odotettua nopeampaan tahtiin.

Euroopassa Stoxx 600 -indeksi paatyi marraskuun osalta
-2,6 %:n laskuun. My6s vanhalta mantereelta saatiin korkeita
inflaatiolukuja, mutta perinteiseen malliin EKP:n kommentit
nykytilanteesta ja tulevasta olivat poliittisen ymparipyoreita.
EKP ei yleensdkaan ole ollut yhta riped toimissaan kuin Fed,
ja sama ndyttaa toistuvan tallékin kertaa. Helsingin porssissa
mentiin |dhes Euroopan tahtiin, kun yleisindeksi paatyi
-2,4 %:n laskuun. Muutamien selluntuottajien ilmoitukset
hinnankorotuksista piristivat metsasektorin edustajien osa-
kekursseja. Muilta osin eri toimialat olivat paasaantoisesti

miinuksella.
Osakemarkkinoiden arvostustasot
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SIUOITU SNAKE MYKSEMME Osakemarkkinat, % (EUR) 11/21 3kk 2021 12kk
Pohjoismaat -3,42 -2,42 21,73 24,38
Osakeallokaati | sk K . Suomi 41,89 -624 19,80 22,47
sakeallokaation osalta nakemyksemme pysyi marras- Eurooppa s
kuussa muuttumattomana ja olemme osakepainon osalta Yhdysvallat 1,31 609 33,14 3519
neutraalissa painossa. Osakeallokaation sisdlla painot pysyi- Aasia 169 232 1,10 583
r el ss . . . Japani 028 1,03 850 1046
vat niin ikddn muuttumattomina. Painotamme Yhdysvaltoja Kehittyvst Markkinat 133 23 309 01
ja Pohjoismaita, olemme Euroopassa neutraalissa ja alipai- Maailma (kehittyneet maat) 0,56 3,97 2699 29,42
notamme Japania ja kehittyvia alueita. Korkopuolella ndke- Maailma (kaikki maat) 034 322 239 2675
- . .. .. Globaalit toimialat:
myksemme pysyivat ennallaan ja olemme ylipainossa seka Energia 553 1496 4082 4262
matalamman ettd korkeamman luottoluokituksen yrityslai- - Informaatioteknologia 463 862 3603 4057
noissa. Taman lisdksi olemme ylipainossa kehittyvien korko- - Kiinteistot 100 032 2654 2605
L. L. . e . . . - Kulutushyodykkeet ja -palvelut 1,71 9,60 26,00 29,92
markkinoiden lainoissa ja vastaavasti alipainossa valtionlai- Perusteollisuus 017 114 1398 1788
noissa ja rahamarkkinasijoituksissa. - Paivittaistavarat 047 063 10,64 10,64
- Rahoitus 4,71 2,08 29,80 33,38
- Teolliset tuotteet ja -palvelut -2,18 -0,39 18,10 18,20
Likkumavéileists Osakendkemyksen kehitys yli ajan mscl - Terveydenhuolto 1,71 -0,74 19,18 20,03
kaytossa, % —Osakepaino  ——Giobaall asakieet Maailma - Tietoliikennepalvelut 2,92 556 2033 21,94
igj 0 - Yhdyskuntapalvelut 062 -1,61 712 654
zzj 300 Korkomarkkinat, % (EUR) 11/21  3kk 2021 12kk
10% I_‘ H H 250 Rahamarkkina (€) -0,05 -0,14 -0,50 -0,55
0% |— N I ] - EMU valtionobl. - nominaalit (€) 1,74 -004 -188 -1,73
-10% 200 EMU valtionobl. - infl. link. (€) 1,56 2,02 6,20 6,80
20% Yrityslainat - Inv. Grade (EMU, €) 0,19 -1,16 -0,90 -0,75
-30% 150 Yrityslainat - HY (Maailma, €-suoj.) -1,51 -2,91 0,05 1,94
-40% Kehittyvat markkinat, HC ( €-suoj.) -1,94 -4,38 -4,45 -2,73
50% 100 Kehittyvat markkinat, LC (€) -1,14 -3,60 -3,80 -2,53
12/14 08/15 04/16 12/16 08/17 04/18 12/18 08/19 04/20 12/20 08/21
. o Globaalit korkot (pl. HY, €-suoj.) 0,67 -0,68 -1,70 -1,51
Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 30.11.2021
Valuutat, muutos EUR/, % 11/21 3kk 2021 12kk
USD (1,134) 41,90 -423 -7,19 -494
JPY (128,32) 2,62 -1,48 1,70 313
SIJOITUSNAKEMYS - JOULUKUU 2021 SEK (10,231) 300 034 1,80 003
Omaisuuslajit Alipaino 0 Ylipaino  Muutos GBP (0,853) 094 086 -461 -477
Osakkeet _
Korkosijoitukset [ Korkotasot, % Nyt ed.kk 2021  12kk
Osakkeet . 3 kk eurit?or 0,573 -0,553 -0,545 -0,526
USA — 12 kk euribor 0,505 -0,455 -0,499 -0,487
Eurooppa _ 2 v. (Saksan valtio) -0,746 -0,591 -0,715 -0,749
Pohjoismaat _ 5 v. (Saksan valtio) -0,622  -0,392 -0,742 -0,754
Japani [ 10 v. (Saksan valtio) -0,351 -0,107 -0,572 -0,572
Kehittyvat markkinat I 30 v. (Saksan valtio) 0,062 0,135 -0,163 -0,168
5 v. (Ranskan valtio) -0,408 -0,167 -0,676 -0,658
Korkosijoitukset ] 10 v. (Ranskan valtio) 0,009 0,268 -0,343 -0,327
Valtionlainat L ] 5 v. (Yhdysvallat) 1,160 1,183 0,361 0,361
Nominaalit (Glob.) L1 10 v. (Yhdysvallat) 1,444 1,552 0,913 0,839
Inflaatiolinkatut (Glob.) _
iIlZZlZIEZI :g:gz; o Raaka-aineet, % (EUR) 11/21  3kk 2021 12kk
Kehittyvat markkinat Kulta -0,50 -2,17 -6,52 -0,14
USD-maraiset Hopea 4,47 541 -1351 0,85
Paikallinen valuutta I Ku;):ri 1,44 595 31,41 31,65
Rahamarkkinat 1 Alumiini 1,42 2,22 4332 3566
Oljy (Brent) 414,45 352 4820 52,36

Sijoitusndkemys kuvaa yksinkertaistetusti ja yleiselld tasolla varain-
hoidon sijoitusndkemystd. Yksinkertaistettua sijoitusndkemystd ei
voida pitdd yksildllisend sijoitusneuvontana tai sijoitussuosituk-
sena, eikd Elite Alfred Berg vastaa toimenpiteistd, jotka on tehty td-
mdn materiaalin perusteella.

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg: 30.11.2021

Tama 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 sisdltamien tietojen mahdollisista
virheistd tai puutteista. Kaikki immateriaalioikeudet tahan asiakirjaan kuuluvat Elite Alfred Bergille, ellei muuta ole erikseen mainittu.



