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VAHVAA TOIPUMISTA HEINAKUUSSA

e Kolmen laskukuukauden jalkeen markkinatuotot kdantyivat heindkuussa reiluun nousuun seka
osake- ettd korkopuolella. Osakepuolella suurin nousu koettiin Yhdysvalloissa, missa kurssit nou-
sivat euromaaraisesti yli 12 %, mutta myds muualla paastiin koviin nousulukuihin (Pohjoismaat
+11,4 %, Japani +8,4 %, Eurooppa +7,6 %, Suomi +6,8 %). Taman seurauksena globaalit osake-
markkinat (MSCI Maailma AC) nousivat euromaaraisesti 9,7 %. Vuoden alusta laskua on kertynyt
enaa vajaat 5 prosenttia. Korkopuolella tuottokehitys oli niin ikdan vahvasti positiivinen, kun kai-
kissa pddomaisuuslajeissa tuotot olivat selvasti positiiviset. Suurin nousu nahtiin euroalueen in-
flaatiolinkatuissa valtionlainoissa (+5,4 %), mutta koviin nousuprosentteihin ylsivat myés korke-
amman luottoluokituksen euromaaraiset yrityslainat (+4,6 %), matalamman luottoluokituksen
globaalit yrityslainat (+4,4 %) seka euroalueen nimellismaaraiset valtionlainat (+4,1 %). Kehitty-
vien alueiden taalamaaraisten (+3,2 %) ja paikallisvaluuttamaaraisten (+2,9 %) velkakirjojen tuo-
tot paatyivat myos selvdan nousuun.

e Sijoitusmarkkinoiden vahvan tuottojakson taustalla ovat viime kuussa voimakkaasti laskenut kor-
kotaso seka peldttya paremmin sujunut toisen neljanneksen tuloskausi. Korkojen laskun ja posi-
tiivisen tuottojakson syyna on markkinoiden tulkinta siitd, etta keskuspankkien koronnostotahti
olisi syksylla maltillisempi inflaatiopaineiden laskun myota ja taman seurauksena valtyttaisiin aja-
masta talouksia taantumaan. Mielestamme tama tulkinta on ennenaikainen, silld inflaatiopaineet
ovat jatkuneet kesélla voimakkaina ja inflaatiotaso on edelleen kaukana keskuspankkien tavoite-
tasosta. Nain ollen naemme koronnostotahdin pysyvan reippaana, erityisesti Yhdysvalloissa, ja
taantumariskien olevan edelleen koholla.

e  Keskuspankkirintamalla heindkuu tarjosi markkinoille paljon pureskeltavaa. Yhdysvaltojen kes-
kuspankki Fed jatkoi odotetusti ohjauskoron voimakasta nostoa heinakuun loppupuolella nosta-
malla ohjauskorkoa 75 korkopisteelld 2,25-2,5 %:iin, mikda on nopein koronnostotahti 40 vuo-
teen. Nosto tapahtui sen jalkeen, kun heindkuun yleisinflaatio ylitti jalleen odotukset ja osoitti
9,1 %:n nousua vuodentakaiseen verrattuna. Markkinoiden reaktiona lisddntyneisiin pelkoihin
Fedin aiheuttamasta taantumasta Yhdysvaltojen valtionlainojen tuottokdyra kadntyi heindkuussa
negatiiviseksi 2—10 vuoden korkojen valilla, kun Yhdysvaltain 10 vuoden valtionlainojen tuotot
laskivat kuukauden aikana. My6s Euroopan keskuspankin (EKP) korkokokous oli heindkuussa si-
joittajien keskiossa, kun pankki ilmoitti kuun loppupuolella nostavansa ohjauskorkoaan ennakoi-
tua enemman 0,5 %-yksikolld korkean inflaation pakottamana. EKP julkisti myds uuden rahapoli-
tiikan tydkalun Transmission Protection Instrumentin (TPI). TPI:n avulla EKP voi ostaa tiettyja ar-
vopapereita torjuakseen ”ei-toivottuja markkinareaktioita”. Tyokalun on tarkoitus olla joustava,
mutta EKP ei ole vield paassyt sopuun sen aktivointikriteereista.

e Taktisen osakeallokaation osalta nakemyksemme pysyi heindkuussa muuttumattomana ja
olemme osakkeessa lievassa alipainossa. Osakeosion sisdlla nakemykset pysyivat niin ikddn en-
nallaan. Olemme USA:ssa selvassa ylipainossa, Pohjoismaissa neutraalissa ja Euroopassa, Japa-
nissa ja kehittyvilld markkinoilla vastaavasti alipainossa. Myos korko-osiossa taktiset nakemyk-
semme pysyivat heindkuussa ennallaan. Olemme ylipainossa korkeamman luottoluokituksen yri-
tyslainoissa ja rahamarkkinasijoituksissa. Vastaavasti olemme alipainossa valtionlainoissa, mata-
lamman luottoluokituksen yrityslainoissa seka kehittyvien korkomarkkinoiden velkakirjoissa.



MARKKINA-JA MAKROTRENDIT

Kolmen laskukuukauden jalkeen markkinatuotot kadntyivat
heindkuussa reiluun nousuun sekd osake- ettd korkopuo-
lella. Osakepuolella suurin nousu koettiin Yhdysvalloissa,
missa kurssit nousivat euromaaraisesti yli 12 %, mutta myos
muualla paastiin koviin nousulukuihin (Pohjoismaat +11,4 %,
Japani +8,4 %, Eurooppa +7,6 %, Suomi +6,8 %). Taman seu-
rauksena globaalit osakemarkkinat (MSCI Maailma AC) nou-
sivat euromadraisesti 9,7 %. Vuoden alusta laskua on kerty-
nyt enda vajaat 5 prosenttia.

Korkopuolella tuottokehitys oli niin ikdan vahvasti positiivi-
nen, kun kaikissa pddaomaisuuslajeissa tuotot olivat selvasti
positiiviset. Suurin nousu nahtiin euroalueen inflaatiolinka-
tuissa valtionlainoissa (+5,4 %), mutta koviin nousuprosent-
teihin ylsivat myos korkeamman luottoluokituksen euro-
maadraiset yrityslainat (+4,6 %), matalamman luottoluokituk-
sen globaalit yrityslainat (+4,4 %) seka euroalueen nimellis-
maadrdiset valtionlainat (+4,1 %). Kehittyvien alueiden taala-
madrdisten (+3,2 %) ja paikallisvaluuttamaaraisten (+2,9 %)
velkakirjojen tuotot paatyivat myos selvaan nousuun.

Osakemarkkinoiden pidemman aikavalin kehitys
Indeksiluku
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.7.22, 15 vuoden kehitys

Sijoitusmarkkinoiden vahvan tuottojakson taustalla ovat
viime kuussa voimakkaasti laskenut korkotaso seka pelattya
paremmin sujunut toisen neljanneksen tuloskausi. Korkojen
laskun ja positiivisen tuottojakson syyna on markkinoiden
tulkinta siitd, etta keskuspankkien koronnostotahti olisi syk-
sylld maltillisempi inflaatiopaineiden laskun myo6ta ja tdman
seurauksena valtyttdisiin ajamasta talouksia taantumaan.
Mielestamme tama tulkinta on ennenaikainen, silla inflaatio-
paineet ovat jatkuneet kesdlld voimakkaina ja inflaatiotaso
on edelleen kaukana keskuspankkien tavoitetasosta. N&in ol-
len ndemme koronnostotahdin pysyvan reippaana, erityi-
sesti Yhdysvalloissa, ja taantumariskien olevan edelleen ko-
holla.

Sentiment,

S&P 500 Sijoitusmarkkinoiden tunnelma: -0,39 Jscore
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, 31.7.2022

Keskuspankit ja kasvukuva

Keskuspankkirintamalla heindkuu tarjosi markkinoille paljon
pureskeltavaa. Yhdysvaltojen keskuspankki Fed jatkoi odote-
tusti ohjauskoron voimakasta nostoa heindakuun loppupuo-
lella nostamalla ohjauskorkoa 75 korkopisteelld 2,25-
2,5 %:iin, mika on nopein koronnostotahti 40 vuoteen. Nosto
tapahtui sen jdlkeen, kun heindkuun yleisinflaatio ylitti jal-
leen odotukset ja osoitti 9,1 %:n nousua verrattuna vuoden-
takaiseen. Markkinoiden reaktiona lisaantyneisiin pelkoihin
Fedin aiheuttamasta taantumasta Yhdysvaltojen valtionlai-
nojen tuottokdyrad kaantyi heindkuussa negatiiviseksi 2—10
vuoden korkojen valilla, kun Yhdysvaltain 10 vuoden valtion-
lainojen tuotot laskivat kuukauden aikana.

Markkinoiden odotus Fed:n ohjauskoron suunnasta 2021-23
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, FFF: Fed Funds Futures, seuraava kokous 21.9.22

Fedin paajohtaja Jerome Powell korosti hintavakauden mer-
kitysta pitkan aikavalin suotuisan talouskehityksen edellytyk-
sena. Fedin mukaan inflaatio on saatava kohti 2 prosentin ta-
voitetta, jotta tulevaisuuden inflaatio-odotukset eivat karkaa
keskuspankin kasista. Fedin nakokulmasta on myodnteista,
ettd kahden perakkdisen 75 korkopisteen koronnoston ja
odotettua heikomman talousdatan myoéta sekd markkinoi-
den ettd kuluttajien inflaatio-odotukset ovat tasoittuneet
kesdkuun alusta. Toteutunut inflaatio on kuitenkin edelleen
kovaa ja laaja-alaista. Ndin ollen emme usko Fedin lopetta-
van koronnostoja ennen kuin inflaatiokehitys osoittaa ta-
saantumien merkkeja. Inflaation tasaantuminen edellyttaa
yleisen taloudellisen kysynnan laskua, ja kesan aikana nahty



teollisuusmetallien ja raakadljyn hintojen lasku on tasta na-
kokulmasta myonteistd. On kuitenkin hyvd muistaa, etta
raaka-aineiden hinnat eivat enaa yksin selita inflaation kehi-
tysta, ja siksi ndemme edelleen lyhyen aikavalin inflaatiopai-
neiden jatkuvan ja ndin ollen myds keskuspankkien koron-
nostosyklin jatkuvan syksylla, vaikka markkinoiden hinnoit-
telu ohjauskoron tulevasta tasosta on selvasti maltillistunut.

USA: BKT:n kasvukomponentit
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, BKT ostovoimakorjattu, Q2/22

Kasvukuvan osalta Yhdysvaltojen talouden toisen vuosinel-
janneksen BKT-luku lisasi kasvuhuolia, kun BKT oli -0,9 %:n
laskussa edellisesta vuosineljanneksesta. Tama oli jo toinen
vuosineljannes, jolla talous supistui. Vaikka tdma tarkoittaa,
ettd Yhdysvallat on teknisesti taantumassa, tyémarkkinoi-
den vahvuuden takia Yhdysvaltojen tilastoviranomainen Na-
tional Bureau of Economic Research (NBER) tuskin muodolli-
sesti julistaa taantumaa tdssa vaiheessa.

Euroalueen toisen neljanneksen kasvu osoittautui sen sijaan
odotuksia vahvemmaksi, kun yhteisalueen BKT kasvoi +0,7 %
neljanneksesta neljannekseen (odotus +0,2 % q/q, edellinen
40,5 % q/q) ja +4,0 % vuoden takaisesta ajankohdasta.
Vaikka alkuvuoden kasvu on ollut odotuksia voimakkaam-
paa, loppuvuoden kasvukuva on sumentumassa, johtuen
kaasutoimitusten vahenemisesta Vendjalta. Padputken lapi
(Nordstream 1) virtaa talla hetkelld vain 20 % maksimikapa-
siteetista, ja pelkona on, ettd Venaja saattaa kokonaan kat-
kaista kaasutoimituksia. Talla olisi luonnollisesti negatiivisia
vaikutuksia seka talouskasvuun etta inflaatiokuvaan, vaikka
EU pyrkii kaikin keinoin vdhentam&an alueen riippuvuutta
venaldisesta energiasta. Euroopan komissio muun muassa
pyysi EU-maita vahentdmaan kaasun kulutustaan 15 prosen-
tilla, vaikka useat unionin jasenet vastustivat tata.

% Euroalueen BKT-kasvu ja PMI-indeksit PMI
BKT (Q2),v/v: 4% ——Palvelu: 50,6 (7/22,05) ——Teollisuus: 49,8 (7/22, 0.5.)
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Léhde: Bloomberg, Eurostat, Markit, BKT ostovoimakorjattu, 7/22

KORKOMARKKINAT

Heindkuussa julkaistut taloustiedot osoittivat edelleen maa-
ilmantalouden hidastumisen suuntaan. Inflaatio jatkoi nou-
suaan uusiin huippuihin, kasvuluvut pettivat ja ostopaallik-
koindeksit osoittivat aktiviteetin hidastuvan. Tyémarkkinoi-
den osalta kehitys oli padasiassa positiivista tyopaikkojen
maaraan suhteen, ja nimellispalkkojen kasvua vauhditti tyo-
voiman lisdantynyt kysyntd. Kiihtynyt inflaatio kuitenkin
merkitsi reaalipalkkojen kasvun pysymistd negatiivisena.
Tata heikompaa kasvua vasten markkinat hinnoittelivat yha
voimakkaammin Yhdysvaltain keskuspankin koronlaskuja
ensi vuodelle.

Valtionlainojen tuottotasot
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.7.22

Markkinoiden odotus Fedin politiikan muutoksesta ensi
vuonna tuki riskillisida omaisuuseria heindkuun aikana. Korko-
sijoituksissa koronnosto-odotusten lasku yhdistettyna tiu-
kempiin luottoriskipreemioihin tarkoitti sita, ettd alhaisem-
man luottoluokituksen High Yield -yrityslainat tuottivat par-
haiten viime kuussa.

Korkomarkkinoiden kannalta myds Euroopan keskuspankin
(EKP) korkokokous oli heindkuussa keskitssa, kun pankki il-
moitti kuun loppupuolella nostavansa ohjauskorkoaan enna-
koitua enemman 0,5 %-yksikollad (odotus 0,25 %-yksikkoa)
korkean inflaation pakottamana. EKP julkisti my6s uuden ra-
hapolitiikan tyékalun Transmission Protection Instrumentin
(TPI). TPI:n avulla EKP voi ostaa tiettyjd arvopapereita torju-
akseen "ei-toivottuja markkinareaktioita”. Tyokalun on tar-
koitus olla joustava, mutta EKP ei ole viela padssyt sopuun



sen aktivointikriteereistd. Lyhyelld aikavalilla EKP on edel-
leen riippuvainen Pandemic Emergency Purchase Program
-ohjelmasta joukkovelkakirjaostojensa osalta. Uuden TPI-
tyokalun ensimmadinen testi voi olla Italian paaministeri Ma-
rio Draghin hallituksen kaatuminen. Epdvarmuus Italian ti-
lanteesta johti siihen, ettd Italian 10 vuoden valtionlainojen
tuotot kasvoivat heindkuussa 0,3 %-yksikollda kuukauden ai-
kana verrattuna Saksan 10 vuoden joukkolainojen tuottoi-
hin.

Luottoriskipreemiot, Investment Grade
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Korkeamman riskin ns. High Yield -lainojen riskipreemiot su-
pistuivat indeksitasolla 62 korkopistettd 579 korkopistee-
seen (edellinen 641) ja indeksin arvonmuutos oli vahvasti po-
sitiivinen kesdkuussa +5,12 %. Paremman luottoluokituksen
euromadraisten yrityslainojen riskipreemiot supistuivat 31
korkopistetta 187 korkopisteeseen (edellinen 218). Korke-
amman luottoluokituksen (ns. Investment Grade -luokan)
yrityslainojen indeksin arvonmuutos oli myds positiivinen
+4,70 %, kun korkotason lasku ja riskipreemioiden lasku nos-
tivat hintoja.

Luottoriskipreemiot, High Yield
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OSAKEMARKKINAT

Vuoden 2022 jalkimmainen puolisko ldhti vauhdikkaasti
kdyntiin, kun heindkuussa globaalia osakemarkkinaa ku-
vaava indeksi MSCI ACWI Net TR EUR paatyi 49,7 %:n nou-
suun. Toisen kvartaalin tuloskausi paasi kunnolla vauhtiin, ja
isossa kuvassa tulokset eivat olleet niin heikkoja, mita pelat-
tiin. Varsinkin kasvuosakkeet saivat nostetta, kun USA:n 10-
vuotinen korko laski selvasti. Ndhtdvaksi jaa, oliko tama syk-
linen ralli vain ohimeneva ilmié. Todenndkoisesti inflaatio

pysyy kuitenkin korkealla tasolla vield jonkin aikaa ja myos
kuluttajien ostovoima heikkenee. Sijoittajien huomion keski-
piste on nyt yhd enemman siind, miten tulosennusteet kehit-
tyvat vuosien 2022 ja 2023 osalta. Tdhan mennessa analyyti-
kot ovat tehneet muutoksia varsin maltillisesti.

Osakesijoitusten tuottokehitys v. alusta (EUR)
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, MSCI, Bloomberg, 31.7.2022

Yhdysvalloissa S&P 500 -indeksi nousi euromaaraisesti
+12,2 %. Keskuspankki Fed ajaa edelleen rahapolitiikkaansa
inflaatiohuoli edell3, eli koronnostoja on odotettavissa lisaa
ennen kuin kddnne elvyttavdlle puolelle tapahtuu. USA:n
dollarin voimakas vahvistuminen on suosinut eurosijoittajaa,
mutta osakkeiden vahva nousu kasvattaa taas huolia kohon-
neista arvostustasoista.

Euroopassa Stoxx 600 -indeksi paatyi huhtikuun osalta
+7,6 %:n nousuun. Odotettavissa oleva energiapula kosket-
taa erityisesti Eurooppaa. Vaikutukset ovat erityisen merkit-
tavia Saksan talouskehitykseen ja sitd kautta yritysten tulok-
siin. Haastava tilanne Euroopan osakemarkkinoilla tulee siis
jatkumaan. Helsingin porssissd osakkeet kulkivat kasi ka-
dessd muun Euroopan kanssa, kun yleisindeksi paatyi
+7,4 %:n nousuun. Tuloskauden tdhtena loisti Neste, jonka
osavuositulos oli todella vahvaa luettavaa kaikilla rintamilla.
Eniten paineessa oli taas Fortum, jonka ongelmat Uniper-
omistuksen ymparilla tuntuvat lisddantyvan jatkuvasti.

Osakemarkkinoiden arvostustasot
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 7/22

SIJOITUSNAKEMYKSEMME

Taktisen osakeallokaation osalta nakemyksemme pysyi hei-
nakuussa ennallaan ja olemme edelleen osakkeessa lievassa
alipainossa. Osakeosion sisalla ndkemyksemme pysyivat niin



ikddn ennallaan. Olemme USA:ssa selvassa ylipainossa, Poh- Osakemarkkinat, % (EUR) 7/22  3kk 2022 12kk
joismaissa neutraalissa ja Euroopassa, Japanissa ja kehitty- Pohjoismaat 11,39 1,92 -888 -456
villd markkinoilla vastaavasti alipainossa. Myos korko-osi- Suomi 678 002 -1211 -12,86
kti Sk K ivit heinik | Eurooppa 7,61 -0,19 -7,29 -1,26
ossa taktiset ndkemyksemme pysyivat heindkuussa ennal- “EMU 731 047 1273 872
laan. Olemme ylipainossa korkeamman luottoluokituksen - UK 353 -051 525 12,75
yrityslainoissa ja rahamarkkinasijoituksissa. Vastaavasti Yhdysvallat 12,28 288 239 100
| linai itionlainoi | | Aasia 1,49 2,62 -873 -7,38
olemme alipainossa valtionlainoissa, matalamman luotto- Japani 837 272 601 031
luokituksen yrityslainoissa seka kehittyvien korkomarkkinoi- Kehittyvat Markkinat 228 315 -836 -7,07
den veIkakirjoissa. Maailma (kehittyneet maat) 10,67 1,78 -4,30 5,64
Maailma (kaikki maat) 9,69 1,22 -4,76 4,10

Globaalit toimialat:
SIJOITUSNAKEMYS - ELOKUU 2022 - Energia 9,81 4,73 4533 67,99

Omaisuuslajit Alipaino 0 Ylipaino  Muutos B Ir?forrrv\aa“tloteknologla 16,25 190 -11,58 183

Osakkeet _ - Kiinteistot 10,59 0,27 -4,79 4,43

Korkosijoitukset _ - Kulutushyodykkeet ja -palvelut 18,67 2,32 -12,71 -3,29

- Perusteollisuus 6,93 -8,51 -5,95 -2,05

Osakkeet [ - Péivittdistavarat 669 012 345 1345

USA L1 - Rahoitus 7,88 044 470 441

Eurooppa _ - Teolliset tuotteet ja -palvelut 12,55 2,95 -5,39 0,64

P°hJ°}5maa‘ - Terveydenhuolto 6,09 4,02 2,52 11,76

:(aph?:t' st markkinat = - Tietoliikennepalvelut 593  -2,47 -17,39 -17,41
enittyvat markiina - Yhdyskuntapalvelut 793 432 844 19,52

Korkosijoitukset _

Valtionlainat [ ] Korkomarkkinat, % (EUR) 7/22 3kk 2022 12kk
Nominaalit (Glob.) [ ] Rahamarkkina (€) -007 -0,15 -0,33  -0,57
Inflaatiolinkatut (Glob.) EMU valtionobl. - nominaalit (€) 409 058 -866 -10,71

:ﬁ:ys:af"az :g:”;: I:;v — /7 EMU valtionobl. - infl. link. (€) 543 147 096 0,79

th‘l’;i:":t marikin'at — Yrityslainat - Inv. Grade (EMU, €) 465 020 -810 -9,69
USD-masraiset _ Yrityslainat - HY (Maailma, €-suoj.) 4,40 -3,30 -12,48 -13,14
paikallinen valuutta | Kehittyvit markkinat, HC ( €-suoj.) 3,16  -3,34 -19,33 -20,91

Rahamarkkinat [ Kehittyvdt markkinat, LC (€) 2,88 0,70 -3,60 -554

Globaalit korkot (pl. HY, €-suoj.) 2,40 0,72 -7,70 -9,06

Sijoitusndkemys kuvaa yksinkertaistetusti ja yleiselld tasolla varain-

0,

hoidon sijoitusndkemystd. Yksinkertaistettua sijoitusnikemystd ei Valuutat, muutos EUR/, % 7/22  3kk 2022 12kk
voida pitéd yksiléllisend sijoitusneuvontana tai sijoitussuosituk- UsD (1,022) 252 273 -10,11 -13,90
sena, eikd Elite Alfred Berg vastaa toimenpiteistd, jotka on tehty td- JPY (136,16) 429 045402 455
. wali p SEK (10,3793) 318 -038 08 1,78
mdn materiaalin perusteella. GBP (0,8393) 251 019 -024 -168

Korkotasot, % Nyt ed.kk 2022 12kk

3 kk euribor 0,232 -0,195 -0,572 -0,544
12 kk euribor 0,921 1,037 -0,501 -0,502
2 v. (Saksan valtio) 0,264 0,632 -0,636 -0,767
5 v. (Saksan valtio) 0,524 1,056 -0,461 -0,744
10 v. (Saksan valtio) 0,814 1,333 -0,182 -0,462
30 v. (Saksan valtio) 1,069 1,610 0,191 0,017
5 v. (Ranskan valtio) 0,889 1,471 -0,262 -0,528
10 v. (Ranskan valtio) 1,375 1,914 0,195 -0,107
5 v. (Yhdysvallat) 2,676 3,038 1,263 0,690
10 v. (Yhdysvallat) 2,649 3,013 1,510 1,222
Raaka-aineet, % (USD) 7/22 3kk 2022 12kk
Kulta (1765,94) 2,29 521 -3,46 -2,66
Hopea (20,36) 0,39 -10,08 -12,66 -20,14
Kupari (7917,5) 4,12 -18,96 -18,55 -18,61
Alumiini (2488,5) 1,76 -18,48 -11,36  -3,92
Oljy (Brent) (103,97) -1,53 1,74 39,91 50,66

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg: 31.7.2022

Taméa markkinakatsaus ei ole kehotus ryhtya rahoitusvalineitd koskeviin lilketoimiin eikd tama 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 tahan asiakirjaan kuuluvat Elite Alfred Bergille, ellei muuta ole erikseen mainittu.
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