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KORONAN TOINEN AALTO UHKAA ORASTAVAA TALOUSKASVUA

e Sijoitusmarkkinoiden positiivinen vire sai myds heindkuussa jatkoa, kun riskilliset sijoitukset seka
osake- etta korkomarkkinoilla jatkoivat huhtikuusta ldhtien alkanutta vahvaa toipumista. Globaa-
lit osakemarkkinat nousivat taalamaardisesti miltei viisi prosenttia, mutta eurosijoittajan nako-
kulmasta nousu jdi vajaaseen prosenttiin taalan voimakkaan heikentymisen seurauksena. Korko-
markkinoilla seka yrityslainojen etta kehittyvien alueiden joukkolainojen tuotot olivat varsin hy-
vat sijoittajien tuotonmetsdstyksen jatkuessa. Vaikka heindkuun aikana suurvaltasuhteet
(Kiina/Yhdysvallat) rappeutuivat ja useilla alueilla koronatilanne heikkeni, markkinatunnelma py-
syi kohtalaisen positiivisena. Kohentuneen markkinatunnelman taustalla oli edelleen sijoittajien
valmius hyvaksya toistaiseksi Idhiajan kehno taloustilanne ja luotto siihen, etta orastava talouk-
sien toipuminen saa jatkoa valtioiden ja keskuspankkien historiallisen voimakkaiden elvytystoi-
mien ansiosta.

e Talousaktiviteetin palautumiseen pandemian edeltavalle tasolle on luonnollisesti vield huomat-
tavasti matkaa, ja se edellyttad, ettd koronarajoitukset pystytddn tdysimaaradisesti purkamaan.
Tama taas edellyttda toimivan rokotteen kehittamista loppuvuonna ja saamista laajemmin kayt-
t66n ensi vuoden aikana. Ennen sitd rajoituksia yritetdan purkaa asteittain ja kohdennetusti tar-
tuntatilanteen niin salliessa. Rajoitusten purkamisen myota riski toiselle tartunta-aallolle on sel-
vasti kasvussa, ja viime kuussa ndhtiinkin selvd nousu tartuntakayrissa, etenkin Yhdysvalloissa.
USA:ssa koronavirustartuntojen maarat tekivat ennatyksia paivittdin ja joissakin osavaltioissa oli
pakko turvautua uusiin sulkemistoimiin viruksen levidmisen estamiseksi. Viimeisten pdivien ai-
kana tartuntamaarissa on kuitenkin nahty lievaa tasaantumista, mutta tilanne on edelleen varsin
hauras. Vaikka tartuntamaarien kasvu on huolestuttavaa ja uusia rajoituksia tullaan mahdollisesti
asettamaan, emme usko talouksien taydelliseen uudelleensulkemiseen, silla taloudelliset vahin-
got olisivat silloin liian suuret.

e Valtioiden harjoittamat erittdin laajat sulkutoimet alkukevaalla nakyivat rajusti heindkuussa jul-
kaistuissa toisen kvartaalin talousluvuissa. Talouskehitys oli mittaushistorian kehnoin useam-
malla mantereella. Euroalueella talous supistui perati 15 prosenttia vuoden takaisesta jaksosta.
Alueen kehitysta painoivat erityisesti Espanjan (BKT -22,1 % v/v) ja Ranskan (BKT -19 % v/v) his-
toriallisen kehnot luvut, mutta myoés alueen veturina aiemmin toiminut Saksa oli isoissa vaikeuk-
sissa talouden supistuttua 11,7 prosenttia. Niin ikdan uudella mantereella talouskehitys oli histo-
riallisen synkkd, kun Yhdysvaltojen talous supistui 9,5 prosenttia vuoden takaisesta ajankohdasta.
Vaikka luvut ovat synkat, tulee vuoden toinen kvartaali jadmaan pohjakosketukseksi, silla talouk-
sien avautumisen myota talousaktiviteetti on selvasti piristynyt ja odotuksia paremmat luotta-
musindikaattorit heindkuulta lupaavat kovaa toipumista kolmannella kvartaalilla. Tartuntatilan-
teen kehittyminen sanelee kuitenkin pitkalti loppuvuoden talouskehitysta.

e Taktisen osakeallokaation osalta ndakemyksemme pysyivat heindkuussa muuttumattomina, ja
osakkeet ovat neutraalissa painossa. Osakepuolella painotamme edelleen Yhdysvaltoja ja kehit-
tynytta Aasiaa ja vastaavasti alipainotamme Eurooppaa ja kehittyvida markkinoita. Korkoallokaa-
tiossamme siirryimme kesakuussa edelleen tuottohakuisempaan suuntaan nostamalla matalam-
man luottoluokituksen yrityslainat ylipainoon. Lisdasimme myo6s kehittyvien alueiden seka taala-
maaradisten etta paikallisvaluutassa noteerattujen velkakirjojen painoa salkuissa selvaan ylipai-
noon. Kyseiset nostot rahoitimme keventamalld painoa valtionlainasijoituksissa alipainoon. Sen
sijaan emme tehneet heindkuussa mainittavia muutoksia taktiseen allokaatioomme.



MARKKINA-JA MAKROTRENDIT

Sijoitusmarkkinoiden positiivinen vire sai myos heindkuussa
jatkoa, kun riskilliset sijoitukset seka osake- ettd korkomark-
kinoilla jatkoivat huhtikuusta lahtien alkanutta vahvaa toipu-
mista. Globaalit osakemarkkinat nousivat taalamaardisesti
miltei viisi prosenttia, mutta eurosijoittajan nakokulmasta
nousu jai vajaaseen prosenttiin taalan voimakkaan heikenty-
misen seurauksena. Korkomarkkinoilla seka yrityslainojen
etta kehittyvien alueiden joukkolainojen tuotot olivat varsin
hyvat sijoittajien tuotonmetsastyksen jatkuessa. Vaikka hei-
nakuun aikana suurvaltasuhteet (Kiina/Yhdysvallat) rappeu-
tuivat ja useilla alueilla koronatilanne heikkeni, markkinatun-
nelma pysyi kohtalaisen positiivisena. Kohentuneen markki-
natunnelman taustalla oli edelleen sijoittajien valmius hy-
vaksya toistaiseksi ldhiajan kehno taloustilanne ja luotto sii-
hen, ettd orastava talouksien toipuminen saa jatkoa valtioi-
den ja keskuspankkien historiallisen voimakkaiden elvytys-
toimien ansiosta.

Sentiment,

S&P 500 Sijoitusmarkkinoiden tunnelma: 0,4 Jscore
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, 31.7.2020

Talousaktiviteetin palautumiseen pandemian edeltavalle ta-
solle on luonnollisesti vield huomattavasti matkaa ja se edel-
lyttda, ettd koronarajoitukset pystytdadn tdysimaardisesti
purkamaan. Tama taas edellyttda toimivan rokotteen kehit-
tdmista loppuvuonna ja saamista laajemmin kayttoon ensi
vuoden aikana. Ennen sitd rajoituksia yritetdan purkaa as-
teittain ja kohdennetusti tartuntatilanteen niin salliessa. Ra-
joitusten purkamisen myota riski toiselle tartunta-aallolle on
selvasti kasvussa, ja viime kuussa nahtiinkin selvd nousu tar-
tuntakayrissd, etenkin Yhdysvalloissa. USA:ssa koronavirus-
tartuntojen maarat tekivat ennatyksia paivittain ja joissakin
osavaltioissa oli pakko turvautua uusiin sulkemistoimiin vi-
ruksen levidmisen estamiseksi. Viimeisten paivien aikana tar-
tuntamaarissa on kuitenkin nahty lievda tasaantumista,
mutta tilanne on edelleen varsin hauras. Vaikka tartunta-
maarien kasvu on huolestuttavaa ja uusia rajoituksia tullaan
mahdollisesti asettamaan, emme usko talouksien taydelli-
seen uudelleensulkemiseen, silla taloudelliset vahingot olisi-
vat silloin lilan suuret.
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Valtioiden harjoittamat erittdin laajat sulkutoimet alkuke-
vaalla nakyivat rajusti heindkuussa julkaistuissa toisen kvar-
taalin talousluvuissa. Talouskehitys oli mittaushistorian keh-
noin useammalla mantereella. Euroalueella talous supistui
perati 15 prosenttia vuoden takaisesta jaksosta. Alueen ke-
hitystd painoivat erityisesti Espanjan (BKT -22,1 % v/v) ja
Ranskan (BKT -19 % v/v) historiallisen kehnot luvut, mutta
my0s alueen veturina aiemmin toiminut Saksa oli isoissa vai-
keuksissa talouden supistuttua 11,7 prosenttia.

% Euroalueen BKT-kasvu ja PMI-indeksit PMI
BKT (Q2), v/v: -156 % ——Palvelu: 55,1 (7/20, 0.s.) ——Teollisuus: 51,8 (7/20, 0.s.)
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Lahde: Bloomberg, Eurostat, Markit, BKT ostovoimakorjattu, 31.7.2020

Niin ikdan uudella mantereella talouskehitys oli historiallisen
synkka, kun Yhdysvaltojen talous supistui 9,5 prosenttia vuo-
den takaisesta ajankohdasta. Vaikka luvut ovat synkat, tulee
vuoden toinen kvartaali jddamaan pohjakosketukseksi, silld
talouksien avautumisen myota talousaktiviteetti on selvasti
piristynyt ja odotuksia paremmat luottamusindikaattorit hei-
nadkuulta lupaavat kovaa toipumista kolmannella kvartaalilla.
Tartuntatilanteen kehittyminen sanelee kuitenkin pitkalti
loppuvuoden talouskehitysta.

USA:n BKT-kasvu ja ISM-indeksit

m BKT, v/v:-9,5 % ——Palvelu-ISM: 57,1 (6/20, 0.s.)
——Teollisuuden ISM: 52,6 (6/20, 0.s.) 65

WA

i

Indeksi

A 60

i

55

i1

Ll 50

45

40

35

30

25

-10 20
12/04 05/06 10/07 03/09 08/10 01/12 06/13 11/14 04/16 09/17 02/19 07/20

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, BKT ostovoimakorjattu, 07/20



Talouskasvun ohella myos tyollisyyskehitys, erityisesti Yh-
dysvalloissa, oli sijoittajien fokuksessa, silla lasku uusien vii-
koittaisten ty6ttomyyskorvaushakemusten maarassa on py-
sahtynyt ja hakemusten maarat ovat taas nousussa. Tastd
huolimatta odotuksissa on, ettd heindkuun tyottdmyysaste
jatkuu hienoista paranemista kesdkuun tasosta (kesdkuu
11,1 %, heindkuun odotus 10,5 %). Vaikka tyollisyyskehitys
on kohentunut toukokuun synkimmista tasoista, on Yhdys-
valloissa edelleen yli 17 miljoonaa tyodikadista ihmista tyotto-
myyskorvausten piirissa ja paine uusille stimulustoimille on
edelleen kova.

USA: Ty6ttomyyskorvaukset
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Léahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 25.7.2020

USA:n nykyinen apupaketti on paattymassd, ja parhaillaan
maassa ollaan sorvaamassa uutta 1 000 miljardin taalan apu-
pakettia, jossa muun muassa maksettaisiin 1 200 taalan ker-
takorvaus ldhes kaikille kansalaisille sekd jatkettaisiin ny-
kyista tyottémyyskorvauspakettia (600 taalaa/viikko). Tyot-
tomyyskorvauspaketin suuruudesta vaannetdan tosin vield
katta, silla demokraatit haluavat sailyttaa nykytason, kun
taas republikaanit haluavat sen selvasti alemmaksi. Tyolli-
syystilanteen parantuminen on kuluttajavetoisessa Yhdys-
valtojen taloudessa edellytys talouden toipumiselle. Mikali
elvytyspaketin |dpivienti venyy, on olemassa vaara, etta ku-
luttajien luottamuksen palautuminen viivastyy ja tukahdut-
taa yksityisen kulutuksen elpymisen ja sitd kautta myos ta-
louden elpymisen.

USA: Yksityinen kulutus

% mmm Yksityinen kulutus, (Q2/20, y/y):-10,7 % Indeksi
—— Conference Board: 92,6 (07/20, 0.s.)
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KORKOMARKKINAT

Riskisentimentti korkomarkkinoilla vahvistui heindkuussa
huomattavasti, kun kuukauden aikana julkaistu makrodata
osoittautui monelta osin odotettua paremmaksi ja osake-
puolella tuloskausi ldhti odotuksiin ndhden vahvasti liik-
keelle. Koronavirustartuntojen nousu globaalilla tasolla ja
erityisesti Yhdysvalloissa ei kuitenkaan heikentanyt positii-
vista tunnelmaa my6skaan korkomarkkinoilla. Markkinat sai-
vat tukea myds koronavirusta vastaan suunniteltujen rokot-
teiden testaamisesta, jonka varhaisen vaiheen kokeissa on
havaittu lupaavia tuloksia.

Yhdysvaltojen ja Kiinan valiset suhteet heikkenivat entises-
tdan Yhdysvaltojen maarattya Kiinan Houstonin konsulaatin
suljettavaksi. Suurvaltojen vdlinen retoriikka jatkui hyvin ne-
gatiivisessa savyssd, ja se tuskin on muuttumassa parem-
maksi lahiaikoina. EU-johtajat paasivat heindkuussa sopuun
750 miljardin euron tukipaketista, josta 390 miljardia tulee
olemaan suoraa tukea ja 360 miljardia matalakorkoisia lai-
noja. Italian uskotaan olevan suurin paketista hyotyja.

Valtionlainojen tuottotasot

Saksa. % ——Saksan 10 v. korko: -0,53 % (vs.) ——USAn 10 v. korko: 0,53 % (05.) ush. %
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.7.2020

Yhdysvaltojen 10 vuoden valtionlainan volatiliteetti laski ko-
ron liikkuessa vaihteluvalilla 0,52 % - 0,71 %. Korko laski 13
korkopistettd paatyen tasolle 0,528 %. My6s Saksan 10 vuo-
den korko laski kuukauden loppua kohden seitsemallad kor-
kopisteelld tasolle -0,52 %. Korkeamman riskin High Yield -
lainojen riskipreemiot jatkoivat tiukentumistaan kesakuun
lopussa nahdyn levenemisen jdlkeen.

Luottoriskipreemiot, High Yield

korko- korko-
piste ———USA - HY spreads: 488 bp ———Euroalue - HY Spreads: 476 bp piste
2000 1 2000
1800 4 1800
1600 4 1600
1400 4 1400
1200 4 1200
1000 4 1000
800 4 800
600 4 600
400 4 400
200 1 200
0 0
08/08 08/10 08/12 08/14 08/16 08/18 08/20

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.7.2020



Alhaisen luottoluokituksen euromaaraisten vyrityslainojen
riskilisat kaventuivat indeksitasolla 38 korkopistetta 476 kor-
kopisteeseen (edellinen 514) ja indeksin kuukausituotto oli
1,73 %. Korkeamman luottoluokituksen euromdaaraisten yri-
tyslainojen riskilisat kaventuivat indeksitasolla 21 korkopis-
tetta 127 korkopisteeseen (edellinen 148). Korkotason lasku
ja riskipreemioiden kaventuminen toivat indeksille 1,52 %:n
tuoton. Kehittyvien markkinoiden dollarim&araiset valtion-
lainat tuottivat indeksitasolla vahvasti 3,46 %, kun USD-va-
luuttariski oli suojattu.

Luottoriskipreemiot, Investment Grade
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.7.2020

OSAKEMARKKINAT

Heindkuun alussa koronahuolet alkoivat taas painaa osake-
sijoittajien tunnelmia, mutta kuukauden edetessa markkina-
tunnelma koheni muun muassa hyvin sujuneen tuloskauden
ansiosta. Globaalia osakemarkkinaa kuvaava indeksi MSCI
ACWI Net TR EUR paatyi edelliskuukauden paatostasolle. Yh-
dysvalloissa kurssit nousivat lopulta yli nelja prosenttia taa-
lamaaraisesti, mutta voimakkaasti laskeneen valuutan ansi-
osta tuotto jai eurosijoittajalle vaatimattomaksi (S&P 500 -
indeksi +0,6 % euromaaraisesti).

Liikevaihto- & tulosyllatys, Q2 2020

mLiikevaihto = Tulos

USA Eurooppa Suomi Japani
Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg - positiiviset yllattajat (%-osuus raportin antaneista)

Vuoden toisen kvartaalin tuloskausi saatiin kuitenkin hyvin
kdyntiin ja erityisesti USA:ssa positiivisten tulosyllatysten
madara nousi korkeaksi. S&P 500 -indeksin yhtidistd 70 % on
tata kirjoittaessa raportoinut tuloksensa ja niista perati 85 %
on raportoinut odotuksia parempia tuloksia. Aggregaattita-
solla tulokset ovat Atlantin toisella puolella tdhan mennessa
laskeneet vain 11 % vuoden takaisesta ajanjaksosta, mita

voidaan pitaa kovana suorituksena. Tahan suurimpana selit-
tavana tekijana ovat suurten teknologiayhtididen vahvat tu-
lokset. Eri toimialoista finanssisektori yritti hakea nostetta
kuukauden puolivaliin saakka, ja samalla teknologia sukelsi,
mutta FAANG-yhtididen (Facebook, Apple, Amazon, Netflix,
Google) loistavien osavuositulosten myota tilanne kaantyi
kuukauden lopussa taas pdinvastaiseksi. Euroopassa tulos-
kausi on niin ikdan sujunut odotuksia paremmin, kun noin
kaksi kolmasosaa yhtidista on julkaissut tuloksensa. Naista
62 % on raportoinut odotuksia parempaa tulosta. Tuloslas-
kua on kertynyt vuoden takaisesta ajanjaksosta 18 %, kun
odotuksissa oli yli 50 %:n tulospudotus. Yleisesti tarkastel-
tuna yritysten koronakriisiin liittyvat sopeuttamistoimet oli-
vat riittdvan suuruisia ja nopeita. Kolmannella kvartaalilla
osakesijoittajien mielenkiinto tulee keskittymadn yritysten
tilauskirjoihin ja niiden kannattavuuteen seka yritysten arvi-
ointiin loppuvuoden ndakymista.

Tuloskasvu & - yllatys, Q2 2020
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg

Euroopassa Stoxx 600 -indeksi sukelsi kuukauden kahden vii-
meisen porssipdivan aikana ja paatyi koko kuukauden osalta
-1,1 %:n laskuun. Euroopan keskuspankki (EKP) ohjeisti eu-
rooppalaisia pankkeja siirtimaan osingonmaksujaan kuluvan
vuoden loppuun saakka. EU-johtajat pdasivat vihdoin sopi-
mukseen 750 miljardin euron tukipaketista, ja suurin hyotyja
tasta paketista on todennakoisesti Italia. Euroalueen BKT:n
voimakas supistuminen vei myds osakemarkkinat laskuun,
mutta kuten alussa totesimme, talouskasvu kdaantyy toden-
nakoisesti nousuun jo kolmannen kvartaalin aikana.

Helsingin porssissa oli selvasti pirteampi tunnelma johtuen
yllattavan hyvin sujuneesta tuloskaudesta. Yleisindeksi paa-
tyi 2,7 %:n nousuun. Nokialta saatiin kova tulos ja ohjeistuk-
sen nosto. Vaatinee kuitenkin vield lisdndyttoja yrityksen
osalta, jotta markkinat uskovat kdanteen parempaan tapah-
tuneen. Kaiken kaikkiaan Helsingin porssin yrityksilta nahtiin
erittdin vahvoja tuloksia laajalla rintamalla.

SIJOITUSNAKEMYKSEMME

Taktisen osakeallokaation osalta nakemykset pysyivat heina-
kuussa muuttumattomina ja olemme elokuuhun mentéessa
edelleen neutraalissa painossa. Osakepuolella painotamme



edelleen Yhdysvaltoja ja kehittynyttda Aasiaa ja vastaavasti Osakemarkkinat, % (EUR) 7/20 3kk 2020 12kk
alipainotamme Eurooppaa ja kehittyvia markkinoita.
Pohjoismaat 3,67 12,02 1,17 11,03
Eurooppa -1,37 5,61 -14,03 -7,06
. L Osakenakemyksen kehitys yli ajan visCl Pohjois-Amerikka 0,59 9,00 -2,47 5,16
Liikkumavaleista
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.7.2020
- Teolliset tuotteet ja -palvelut -1,46 6,86 -15,41 -10,67
- Terveydenhuolto -0,81 0,93 -0,42 11,47
Korkoallokaatiossamme siirryimme kesdkuussa edelleen - Tietoliikennepalvelut 1,15 617 -1,45 3,46
tuottohakuisempaan suuntaan nostamalla matalamman - Yhdyskuntapalvelut 160 321 835 181
luottoluokituksen yrityslainat ylipainoon. Lisdsimme myds Korkomarkkinat, % (EUR) 7/20 3kk 2020 12kk
kehittyvien alueiden sekd taalamaardisten ettd paikallisva-
. L . . Rahamarkkina (€) -0,03 -0,08 -0,21 -0,38
luutassa noteerattujen velkakirjojen painoa salkuissa sel- ) o
o ) L o EMU valtionobl. - nominaalit (€) 1,05 2,28 3,09 2,11
vaan ylipainoon. Kyseiset nostot rahoitimme keventamalla EMU valtionobl. - infl. link. (€) 1,88 480 025 -025
painoa valtionlainasijoituksissa alipainoon. Heinakuussa sen Yrityslainat - Inv. Grade (EMU, €) 1,52 304 034 032
sijaan emme tehneet mainittavia muutoksia korkoallokaati- Yrityslainat - HY (Maailma, €-suoj.) 333 1064 -210 -1,07
Kehittyvat markkinat, HC ( €-suoj.) 3,48 13,19 -0,33 0,57
oon. Kehittyvit markkinat, LC (€) 4,71 250 879  -7,06
Globaalit korkot (pl. HY, €-suoj.) 0,97 1,70 4,09 4,24
SIJOITUSNAKEMYS - ELOKUU 2020
| somswkews Eokwzo0 Valuutat, mutos EUR/, % 720 3kk 2020 12Kk
Omaisuuslajit Alipaino 0 Ylipaino Muutos
Osakkeet USD (1,178) 484 726 504 634
Korkosijoitukset JPY (124,75) 2,90 6,32 2,45 3,55
ORI SEK (10,339) -1,26  -436 -1,54  -3,42
USA 1 GBP (0,9) 063 252 641 -1,19
Eurooppa
Pohjoismaat Korkotasot, % Nyt ed.kk 2020 12kk
Kehittynyt Aasia — v v

Kehittyvat Markkinat

3 kk euribor 0,463 -0,422 -0,383 -0,375
Korkosijoitukset 12 kk euribor 0,333 -0,225 -0,249 -0,303
Valtionlainat l 2 v. (Saksan valtio) -0,720 -0,695 -0,612 -0,785
Nominaalit (Glob.) ! 5 v. (Saksan valtio) -0,722 -0,700 -0,476 -0,717
Inflaatiolinkatut (Glob.) 10 v. (Saksan valtio) 0,525 -0,456 -0,188 -0,442
Yrityslainat (Glob.), alhainen riski A
Yrityslainat (Glob.), korkea riski 1 30 v. (Saksan valtio) -0,104 0,003 0,346 0,121
Kehittyvat markkinat t 5 v. (Ranskan valtio) -0,573 -0,520 -0,307 -0,623
USD-maaraiset 10 v. (Ranskan valtio) -0,193 -0,113 0,115 -0,186
Paikallinen valuutta L 1 2 2 1691 182
Rahamarkkinat _ 5 v. (Yhdysvallat) 0,204 0,288 ,69 ,827
10 v. (Yhdysvallat) 0,528 0,656 1,918 2,014
Sijoitusnékemys kuvaa yksinkertaistetusti ja yleiselld tasolla
. . L . . . . . Raaka-aineet, % (EUR 7/20 3kk 2020 12kk
varainhoidon sijoitusnékemystd. Yksinkertaistettua sijoitus- e /
ndkemystd ei voida pitéd yksiléllisend sijoitusneuvontana tai Kulta 10,94 1620 30,22 39,76
sijoitussuosituksena, eikd Elite Alfred Berg vastaa toimenpi- Hopea 33,95 628 3662 4995
oo o o Kupari 1,66 1695 -1,08 2,12
teistd, jotka on tehty tdmén materiaalin perusteella. Alumiini 0,89 738 984 -1011
Oljy (Brent) 0,26 33,23 -33,18 -33,15

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg: 31.7.2020

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.



