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OMIKRON, MUSTA JOUTSEN?

 Sijoitusmarkkinoiden tuottokehitys oli marraskuussa varsin kaksijakoinen. Lokakuussa alkanut
vahva tuottojakso sai marraskuun alkupuoliskolla ensin jatkoa, kunnes uutiset pandemian neljän-
nen aallon tulemisesta – etenkin Euroopassa – levisivät. Monessa Euroopan maassa tilanne on
huonontunut nopeasti, etenkin väkiluvultaan Euroopan suurimmassa maassa, Saksassa. Maassa
kirjataan keskimäärin yli 50 000 uutta tartuntaa päivässä ja pohdinnassa on tiukkoja rajoitustoi-
mia nopeasti heikentyneen tilanteen vuoksi. Hollanti puolestaan otti ensimmäisenä Euroopan
maana käyttöön osittaiset koronarajoitukset koronatartuntojen ennätysmäärän vuoksi ja Itävalta
otti kuun puolessa välissä käyttöön koko väestöä koskevat tiukat koronarajoitukset ainakin seu-
raavien 20 päivän ajaksi. Itävalta on myös ottamassa käyttöön rajut keinot rokotekattavuuden
nostamiseksi, sillä rokottamisesta on tulossa lakisääteistä helmikuun alusta. Huolet pandemiati-
lanteen nopeasta heikkenemisestä sai kuun loppupuolella lisäkierroksia, kun tieto uuden, mah-
dollisesti tarttuvamman koronavirusmuunnoksen löytymisestä muun muassa Etelä-Afrikasta le-
visi. Tieto sai aikaan osakkeiden ja muiden suurempiriskisten omaisuuserien myyntiaallon.

 Uuden virusmuunnoksen mukanaan tuoma epävarmuus tulevasta talouden kasvukuvasta pohdi-
tuttaa kovasti markkinoita tällä hetkellä. Viruksen ympärillä on vielä runsaasti vastaamattomia
lääketieteellisiä kysymyksiä, jotka vaikuttavat ratkaisevasti siihen, kuinka vakavasta ilmiöstä on
kyse ja mitkä ovat eri hallitusten ja maiden reaktiot siihen. Kestää todennäköisesti useita viikkoja
ennen kuin saamme vastauksia kriittisiin kysymyksiin. Myös taloudelliset implikaatiot ovat riip-
puvaisia näistä lääketieteellisistä kysymyksistä ja siitä, kuinka hallitukset reagoivat tilanteeseen.
Tätä kirjoittaessa tilanne näyttää ainakin hetkellisesti hieman rauhoittuneen, sillä alustavien tie-
tojen mukaan muunnos olisi kyllä tarttuvampi, mutta mahdollisesti edellisiä muunnoksia hiukan
lievempi.

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

 Osakeallokaation osalta näkemyksemme pysyi marraskuussa muuttumattomana ja olemme osa-
kepainon osalta neutraalissa painossa. Osakeallokaation sisällä painot pysyivät niin ikään muut-
tumattomina. Painotamme Yhdysvaltoja ja Pohjoismaita, olemme Euroopassa neutraalissa ja ali-
painotamme Japania ja kehittyviä alueita. Korkopuolella näkemyksemme pysyivät ennallaan ja
olemme ylipainossa sekä matalamman että korkeamman luottoluokituksen yrityslainoissa. Tä-
män lisäksi 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 neljännen aallon tulemisesta – etenkin Euroopassa –
levisivät. Monessa Euroopan maassa tilanne on huonontu-
nut nopeasti, etenkin väkiluvultaan Euroopan suurimmassa
maassa, Saksassa. Maassa kirjataan keskimäärin yli 50 000
uutta tartuntaa päivässä ja pohdinnassa on tiukkoja rajoitus-
toimia nopeasti heikentyneen tilanteen vuoksi. Hollanti puo-
lestaan otti ensimmäisenä Euroopan maana käyttöön osit-
taiset koronarajoitukset koronatartuntojen ennätysmäärän
vuoksi ja Itävalta otti kuun puolessa välissä käyttöön koko
väestöä koskevat tiukat koronarajoitukset ainakin seuraa-
vien 20 päivän ajaksi. Itävalta on myös ottamassa käyttöön
rajut keinot rokotekattavuuden nostamiseksi, sillä rokotta-
misesta on tulossa lakisääteistä helmikuun alusta. Huolet
pandemiatilanteen nopeasta heikkenemisestä sai kuun lop-
pupuolella lisäkierroksia, kun tieto uuden, mahdollisesti tart-
tuvamman koronavirusmuunnoksen löytymisestä muun mu-
assa Etelä-Afrikasta levisi. Tieto sai aikaan osakkeiden ja mui-
den suurempiriskisten omaisuuserien myyntiaallon.

Markkinalaskusta huolimatta koko marraskuun tuotto glo-
baalilla tasolla (MSCI Maailma AC) jäi euromääräisesti niu-
kasti plussaksi (+0,34 %). Alueiden väliset erot olivat kuiten-
kin varsin suuret. Suurin euromääräinen nousu nähtiin Yh-
dysvalloissa (+1,3 %), mutta myös Japanissa marraskuun tuo-
tot olivat lievästi positiiviset (+0,3 %). Sen sijaan Suomessa
(-3,4 %), Euroopassa (-2,5 %) ja kehittyvillä alueilla (-1,4 %)
kurssit olivat selvässä laskusuunnassa. Korkomarkkinoilla
tuottokehitys oli myös kaksijakoinen. Voimakkaasti laske-
neen korkotason seurauksena euroalueen valtionlainoissa
(+1,7 %) nähtiin suurin nousu, mutta myös korkeamman
luottoluokituksen euromääräisten yrityslainojen tuotot jäi-
vät positiivisiksi (+0,2 %). Sen sijaan korkeamman riskin jouk-
kolainoissa, kuten matalamman luottoluokituksen yrityslai-
noissa (-1,5 %) ja kehittyvien alueiden lainoissa (dollarimää-
räiset ja paikallisvaluutassa liikkeeseen lasketut), lasku oli
tuntuva.

Pandemia

Uuden Omikron-virusmuunnoksen mukanaan tuoma epä-
varmuus tulevasta talouden kasvukuvasta pohdituttaa tällä
hetkellä kovasti markkinoita. Viruksen ympärillä on vielä run-
saasti vastaamattomia lääketieteellisiä kysymyksiä (tarttu-
vuus, vakavuus, nykyrokotteiden teho jne.), jotka vaikutta-
vat ratkaisevasti siihen, kuinka vakavasta ilmiöstä on kyse ja
mitkä ovat eri hallitusten ja maiden reaktiot siihen. Kestää
todennäköisesti useita viikkoja ennen kuin saamme vastauk-
sia kriittisiin kysymyksiin. Myös taloudelliset implikaatiot
ovat riippuvaisia näistä lääketieteellisistä kysymyksistä ja
siitä, kuinka hallitukset reagoivat tilanteeseen. Tätä kirjoitta-
essa tilanne näyttää ainakin hetkellisesti hieman rauhoittu-
neen, sillä alustavien tietojen mukaan muunnos olisi kyllä
tarttuvampi, mutta mahdollisesti edellisiä muunnoksia hiu-
kan lievempi. Tilanne kuitenkin elää koko ajan.

Inflaationäkymät ja keskuspankit

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

Asumiskustannukset, jotka muodostavat noin kolmannek-
sen kokonaisindeksistä, kasvoivat kuukausitasolla 0,4 %, kun
vuokrat ja asuntojen hinnat nousivat. Uusien autojen hinnat
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nousivat myös voimakkaasti lokakuussa (+1,4 % syyskuun lu-
vusta), kun puolijohteiden maailmanlaajuinen pula nosti val-
mistuskustannuksia. Tämän seurauksena myös käytettyjen
autojen hinnoissa hintapaine jatkui edelleen kovana (+ 2,6 %
syyskuun tasosta). Inflaatioraportin mukaan inflaatiopaineet
näyttävät jakautuvan yhä laaja-alaisemmin USA:n talou-
dessa, mikä puolestaan nostaa riskiä siitä, että inflaatio uh-
kaa jäädä pysyvämmäksi ilmiöksi. Jos näin tapahtuisi, olisi
edessä selvästi odotuksia nopeampi rahapolitiikan normali-
soituminen. Tästä saatiin esimakua marraskuun lopussa, kun
Yhdysvaltojen keskuspankin (Fed) suunnalta tuli viesti, että
seuraavan kokouksensa yhteydessä (15.12.) se tulee keskus-
telemaan velkakirjojen osto-ohjelman nopeutetusta alasajo-
aikataulusta. Fedin pääjohtaja Jerome Powell muutti samalla
pankin virallisen näkemyksen inflaation suhteen myöntä-
mällä, että inflaatiota ei voida enää pitää tilapäisenä ilmiönä
(engl. transitory) vaan että hintapaineet tulevat todennäköi-
sesti jatkumaan pitkälle ensi vuoteen. Odotuksia nopeam-
man rahapolitiikan normalisoitumisen taustalla näyttää siis
yhä selvemmin olevan Fedin huoli laukkaavasta inflaatiosta.
Markkinoiden koronnosto-odotukset siirtyivät tämän viestin
jälkeen taas hieman lähemmäksi, vaikka markkinat edelleen
hinnoittelevat kahta 25:n korkopisteen nostoa koko ensi
vuoden aikana.

Myös euroalueella inflaatiopaineet ja markkinoiden odotuk-
set rahapolitiikan normalisoimiselle ovat kasvussa. Kulutta-
jahintojen nousu kiihtyi marraskuussa selvästi 4,9 %:iin (v/v),
mikä on selkeästi alueen mittaushistorian korkein noteeraus.
Hintojen nousua tuki erityisesti energian kallistuminen, sillä
energian hinnat nousivat peräti 27,4 % (v/v). Hintapaineet
yleistyivät, kun myös palveluiden (+ 2,7 %) ja teollisuustuot-
teiden (+ 2,4 %) hintojen nousu kiihtyi. Perusinflaatio nousi
peräti kuusi kymmenesosaa 2,6 prosenttiin (v/v), mikä haas-
taa Euroopan keskuspankin (EKP) näkemyksen hintapainei-
den kapeudesta. Arvioimme, että inflaatio pysyy lähikuukau-
sina korkeana hintapaineiden tasaantuessa kautta linjan,
vaikka Saksan arvonlisäveron muutosten vaikutukset häviä-
vät vertailuluvuista vuodenvaihteen jälkeen. Inflaation selvä

kiihtyminen lisää painetta EKP:n rahapolitiikan normalisoin-
tipyrkimyksiin, ja odotamme joulukuun kokouksessa (16.12.)
merkittävää päivitystä pankin askelmerkkeihin.

KORKOMARKKINAT

Euroopan korkoliikkeet olivat marraskuun osalta lähes edel-
lisen kuukauden vastakohta jo heti ensimmäisistä päivistä
lähtien. Euroalueen inflaatio-odotukset laskivat kuukauden
aikana, ja odotukset EKP:n ensi vuoden korkojen nostoista
pyyhittiin käytännössä lähes kokonaan pois. Saksan valtion-
lainojen korot laskivat koko käyrällä merkittävästi, ja kahden
vuoden korko kävi alimmillaan vuoden alhaisimmalla tasolla
-0,79 %:ssa, jossa se kävi myös elokuussa. Korkomarkkina
näytti lopulta ostavan EKP:n tarinan inflaation väliaikaisuu-
desta. Joukkolainat saivat kuukauden loppupuolella lisäky-
syntää myös riskimarkkinan pehmenemisestä ja osakevolati-
liteetin noususta. Riskiaversion nousun taustalla oli, kuten
alussa totesimme, Etelä-Afrikasta löydetyn uuden koronavi-
rusmuunnoksen nopea leviäminen ja sen mutatoitunut ra-
kenne, joka on herättänyt huolta nykyisten rokotteiden an-
tamasta suojasta.

Yhdysvaltojen 10-vuotisen valtionlainan korko liikkui marras-
kuussa vaihteluvälillä 1,41 % – 1,69 % ja laski merkittävät 11
korkopistettä päätyen tasolle 1,44 %. Saksan 10 vuoden
korko liikkui -0,36 %:n ja -0,07 %:n välillä ja päätyi tasolle
-0,35 %, kun pitkä korko laski kuukauden aikana massiiviset
24 korkopistettä.
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Korkeamman riskin High Yield -lainojen riskipreemiot leveni-
vät indeksitasolla merkittävästi 46 korkopisteellä 349 korko-
pisteeseen (edellinen 303), ja indeksin kuukausituotoksi
muodostui -0,57 %, kun korkotason lasku ei riittänyt kom-
pensoimaan luottoriskipreemioiden kasvua.

Korkeamman luottoluokituksen euromääräisten yrityslaino-
jen riskipreemiot levenivät myös selvästi 21 korkopisteellä
108 korkopisteeseen (edellinen 87). Korkeamman luotto-
luokituksen (ns. Investment Grade -luokan) yrityslainojen in-
deksin kuukausituotto oli sitä vastoin positiivinen 0,19 %,
kun korkotason lasku riitti kompensoimaan riskipreemioiden
levenemisen.

OSAKEMARKKINAT

Marraskuussa osakemarkkinoiden meno rauhoittui vahvan
lokakuun jälkeen, kun globaalia osakemarkkinaa kuvaava in-
deksi MSCI ACWI Net TR EUR päätyi +0,3 % nousuun. Mark-
kinoille saatiin uusi epävarmuutta aiheuttava tekijä eli Omik-
ron-variantti. Epätietoisuus sen tartuttavuudesta ja vaiku-
tuksista lisäsi pelkoa sijoittajien keskuudessa. Lähtökohtai-
sesti valtiot olivat hyvinkin haluttomia uusiin sulkutoimiin,
mutta esimerkiksi Italia ja Itävalta tekivät merkittäviä rajoi-
tustoimenpiteitä taudin leviämisen ehkäisemiseksi. Koko
syksyn teollisuutta vaivannut komponenttipula on aiheutta-
nut yleisesti merkittäviä pullonkauloja tuotantoon. Tilantee-
seen saatiin pientä helpotusta, kun autoteollisuus kertoi
nähneensä merkkejä puolijohteiden saatavuuden paranemi-
sesta. Kun tarkastellaan muutamaa edellistä kuukautta, ovat

kasvuosakkeet edelleen pärjänneet arvo-osakkeita parem-
min. Myös marraskuussa teknologiaosakkeet olivat hyvässä
vedossa. Lähiviikkoina keskuspankkien toimet rahapolitiikan
suhteen ovat jälleen suurennuslasin alla, joten osakkeiden
volatiliteetti jatkunee kohtuullisen voimakkaana.

Yhdysvalloissa S&P 500 -indeksi nousi +1,3 % (euromääräi-
sesti). Suunta oli selvästi päinvastainen verrattuna Euroop-
paan, mutta tätä eroa selitti suurimmalta osin merkittävästi
vahvistunut USA:n dollari. Keskuspankki Fedin pääjohtaja Je-
rome Powell valittiin jatkokaudelle, mikä hieman piristi
markkinoita. Powellin haukkamaiset kommentit rahapolitii-
kasta hänen valintansa jälkeen hieman yllättivät sijoittajat.
Kommentit ohimenevästä korkeasta inflaatiosta on ilmei-
sesti unohdettu, ja politiikka tulee todennäköisesti kiristy-
mään odotettua nopeampaan tahtiin.

Euroopassa Stoxx 600 -indeksi päätyi marraskuun osalta
-2,6 %:n laskuun. Myös vanhalta mantereelta saatiin korkeita
inflaatiolukuja, mutta perinteiseen malliin EKP:n kommentit
nykytilanteesta ja tulevasta olivat poliittisen ympäripyöreitä.
EKP ei yleensäkään ole ollut yhtä ripeä toimissaan kuin Fed,
ja sama näyttää toistuvan tälläkin kertaa. Helsingin pörssissä
mentiin lähes Euroopan tahtiin, kun yleisindeksi päätyi
-2,4 %:n laskuun. Muutamien selluntuottajien ilmoitukset
hinnankorotuksista piristivät metsäsektorin edustajien osa-
kekursseja. Muilta osin eri toimialat olivat pääsääntöisesti
miinuksella.
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Lähde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, viiden vuoden rullaava, 30.11.2021
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Osakemarkkinoiden arvostustasot
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SIJOITUSNÄKEMYKSEMME

Osakeallokaation osalta näkemyksemme pysyi marras-
kuussa muuttumattomana ja olemme osakepainon osalta
neutraalissa painossa. Osakeallokaation sisällä painot pysyi-
vät niin ikään muuttumattomina. Painotamme Yhdysvaltoja
ja Pohjoismaita, olemme Euroopassa neutraalissa ja alipai-
notamme Japania ja kehittyviä alueita. Korkopuolella näke-
myksemme pysyivät ennallaan ja olemme ylipainossa sekä
matalamman että korkeamman luottoluokituksen yrityslai-
noissa. Tämän lisäksi olemme ylipainossa kehittyvien korko-
markkinoiden lainoissa ja vastaavasti alipainossa valtionlai-
noissa ja rahamarkkinasijoituksissa.

Sijoitusnäkemys kuvaa yksinkertaistetusti ja yleisellä tasolla varain-
hoidon sijoitusnäkemystä. Yksinkertaistettua sijoitusnäkemystä ei
voida pitää yksilöllisenä sijoitusneuvontana tai sijoitussuosituk-
sena, eikä Elite Alfred Berg vastaa toimenpiteistä, jotka on tehty tä-
män materiaalin perusteella.
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SIJOITUSNÄKEMYS - JOULUKUU 2021

 Osakemarkkinat, % (EUR) 11/21 3kk 2021 12kk

Pohjoismaat -3,42 -2,42 21,73 24,38
Suomi -1,89 -6,24 19,80 22,47
Eurooppa -2,49 -1,51 18,59 21,39
Yhdysvallat 1,31 6,09 33,14 35,19
Aasia -1,69 -2,32 1,10 5,83
Japani 0,28 1,03 8,50 10,46
Kehittyvät Markkinat -1,38 -2,32 3,99 9,14
Maailma (kehittyneet maat) 0,56 3,97 26,99 29,42
Maailma (kaikki maat) 0,34 3,22 23,90 26,75
Globaalit toimialat:

- Energia -5,53 14,96 40,82 42,62
- Informaatioteknologia 4,63 8,62 36,03 40,57
- Kiinteistöt -1,00 -0,32 26,54 26,05
- Kulutushyödykkeet ja -palvelut 1,71 9,60 26,00 29,92
- Perusteollisuus -0,17 -1,14 13,98 17,88
- Päivittäistavarat -0,47 0,63 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
- Terveydenhuolto -1,71 -0,74 19,18 20,03
- Tietoliikennepalvelut -2,92 -5,56 20,33 21,94
- Yhdyskuntapalvelut -0,62 -1,61 7,12 6,54

 Korkomarkkinat, % (EUR) 11/21 3kk 2021 12kk

Rahamarkkina (€) -0,05 -0,14 -0,50 -0,55
EMU valtionobl. - nominaalit (€) 1,74 -0,04 -1,88 -1,73
EMU valtionobl. - infl. link. (€) 1,56 2,02 6,20 6,80
Yrityslainat - Inv. Grade (EMU, €) 0,19 -1,16 -0,90 -0,75
Yrityslainat - HY (Maailma, €-suoj.) -1,51 -2,91 0,05 1,94
Kehittyvät markkinat, HC ( €-suoj.) -1,94 -4,38 -4,45 -2,73
Kehittyvät markkinat, LC (€) -1,14 -3,60 -3,80 -2,53
Globaalit korkot (pl. HY,  €-suoj.) 0,67 -0,68 -1,70 -1,51

 Valuutat, muutos EUR/,  % 11/21 3kk 2021 12kk

USD (1,134) -1,90 -4,23 -7,19 -4,94
JPY (128,32) -2,62 -1,48 1,70 3,13
SEK (10,231) 3,00 0,34 1,80 0,03
GBP (0,853) 0,94 -0,86 -4,61 -4,77

 Korkotasot, % Nyt ed. kk 2021 12kk

3 kk euribor -0,573 -0,553 -0,545 -0,526
12 kk euribor -0,505 -0,455 -0,499 -0,487
2 v. (Saksan valtio) -0,746 -0,591 -0,715 -0,749
5 v. (Saksan valtio) -0,622 -0,392 -0,742 -0,754
10 v. (Saksan valtio) -0,351 -0,107 -0,572 -0,572
30 v. (Saksan valtio) -0,062 0,135 -0,163 -0,168
5 v. (Ranskan valtio) -0,408 -0,167 -0,676 -0,658
10 v. (Ranskan valtio) 0,009 0,268 -0,343 -0,327
5 v. (Yhdysvallat) 1,160 1,183 0,361 0,361
10 v. (Yhdysvallat) 1,444 1,552 0,913 0,839

 Raaka-aineet, % (EUR) 11/21 3kk 2021 12kk

Kulta -0,50 -2,17 -6,52 -0,14
Hopea -4,47 -5,41 -13,51 0,85
Kupari 1,44 5,95 31,41 31,65
Alumiini -1,42 2,22 43,32 35,66
Öljy (Brent) -14,45 3,52 48,20 52,36

Lähde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg: 30.11.2021

Tämä markkinakatsaus ei ole kehotus ryhtyä rahoitusvälineitä koskeviin liiketoimiin eikä tämä katsaus ole sijoituspalvelulain mukaista sijoitustutkimusta. Markki-
nakatsausta laadittaessa on pyritty varmentamaan siinä käytettyjen tietojen oikeellisuus. Elite Alfred Berg ei vastaa katsauksen sisältämien tietojen mahdollisista
virheistä tai puutteista. Kaikki immateriaalioikeudet tähän asiakirjaan kuuluvat Elite Alfred Bergille, ellei muuta ole erikseen mainittu.


