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RAHAHANAT PYSYVAT AUKI

e Sijoitusmarkkinoiden vahva vire sai maaliskuussa jatkoa, kun keskeisten alueiden osakekurssit
olivat tuntuvassa nousussa. Suurin nousu koettiin Yhdysvalloissa, mutta myos Euroopassa kurssit
olivat yli kuuden prosentin euromaaraisessa nousussa. Ndin ollen globaalit osakemarkkinat nou-
sivat euromaardisesti runsaat kuusi prosenttia (MSCI World AC). Korkopuolella tuottokehitys oli
selvasti maltillisempaa. Lievan korkotason laskun my6ta EMU-alueen valtionlainatuotot paatyivat
lievdan nousuun (+0,14 %), samoin korkeamman luottoluokituksen euroalueen yrityslainojen
tuotot (+0,21 %). Sen sijaan sekd matalamman luottoluokituksen globaalien yrityslainojen (-0,42
%) etta kehittyvien alueiden taalaméaaraisten velkakirjojen tuotot (-1,1 %) jaivat negatiivisiksi.

e  Positiivisen markkinatuoton takana on korkomarkkinoiden rauhoittuminen (kts. edellisen kuu-
kauden markkinakatsaus): pitkin kuukautta on saatu pddosin odotuksia parempia makrotalouslu-
kuja, etenkin Yhdysvalloista, ja useat keskuspankit ovat vakuutelleet, ettd rahapolitiikka pysyy
taloutta elvyttdvana vield pitkdan. Taman lisdksi kuun viimeisend pdivana markkinatunnelmaa pi-
risti Yhdysvaltojen uuden hallinnon esittamé laaja koronapandemian jalkeinen elvytyspaketti,
jonka avulla maan kilpailukykya halutaan parantaa pitkalla aikavalilla.

e "American Jobs Plan”-niminen massiivinen yli 2 200 miljardin taalan elvytyspaketti pitda sisallaan
muun muassa investointeja pahasti rappeutuneeseen liikenneinfrastruktuuriin (tiet, sillat, raide-
liikenne, lentokentat) ja yhteiskuntatekniikkaan (laajakaista, sahko, vesi) seka panostuksia tutki-
mus- ja kehityshankkeisiin ja vanhusten hoivaan. Paketin on maéara toteutua seuraavan 8 vuoden
aikana, ja sita tullaan rahoittamaan muun muassa nostamalla yhteiséveroa 21 %:sta 28 %:iin ja
monikansallisten yritysten minimiveroa 21 %:iin. On vield ennenaikaista arvioida, missa laajuu-
dessa paketti menee kongressissa lapi, silld republikaanien mielesta paketti on ylimitoitettu. Pa-
ketin lapimeno kongressissa tdssa laajuudessa on vielda kysymysmerkki, mutta pakettiin 16ytyy
selvda kannatusta yli puoluerajojen.

e  Maaliskuun aikana emme tehneet mainittavia muutoksia taktiseen allokaatioomme ja suosimme
edelleen osakkeita korkosijoitusten kustannuksella. Vaikka osakemarkkinat ovat monin paikoin
tdysin toipuneet koronapandemian aiheuttamasta kurssien sydksystd viime vuoden maalis- ja
huhtikuussa, ndemme osakkeissa yha tuottopotentiaalia. Osakemarkkinoita tukevia seikkoja on
vield useita: fiskaalielvytyksen antama vauhti kuluttajille, keskuspankkien jatkuva elvyttava raha-
politiikka, talouksien asteittainen toipuminen massarokotusten kiihtymisen seurauksena seka lis-
tattujen yhtididen voimakas tuloskasvu kuluvana vuonna.



MARKKINA-JA MAKROTRENDIT

Sijoitusmarkkinoiden vahva vire sai maaliskuussa jatkoa, kun
keskeisten alueiden osakekurssit olivat tuntuvassa nousussa.
Suurin nousu koettiin Yhdysvalloissa, mutta myés Euroo-
passa kurssit olivat yli kuuden prosentin euromaaraisessa
nousussa. Ndin ollen globaalit osakemarkkinat nousivat eu-
romadraisesti runsaat kuusi prosenttia (MSCI World AC).
Korkopuolella tuottokehitys oli selvasti maltillisempaa. Lie-
van korkotason laskun my6tda EMU-alueen valtionlaina-
tuotot paatyivat lievaan nousuun (+0,14 %), samoin korke-
amman luottoluokituksen euroalueen yrityslainojen tuotot
(+0,21 %). Sen sijaan sekd matalamman luottoluokituksen
globaalien yrityslainojen (-0,42 %) etta kehittyvien alueiden
taalamaaristen velkakirjojen tuotot (-1,1 %) jaivat negatiivi-
siksi.

Osakemarkkinoiden pidemman aikavalin kehitys

Indeksiluku
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.3.2021, 15 vuoden kehitys

Positiivisen markkinatuoton takana on korkomarkkinoiden
rauhoittuminen (kts. edellisen kuukauden markkinakatsaus):
pitkin kuukautta on saatu padosin odotuksia parempia mak-
rotalouslukuja, etenkin Yhdysvalloista, ja useat keskuspankit
ovat vakuutelleet, ettd rahapolitiikka pysyy taloutta elvytta-
vana viela pitkdan. Taman lisdaksi kuun viimeisena paivana
markkinatunnelmaa piristi Yhdysvaltojen uuden hallinnon
esittdma laaja koronapandemian jalkeinen elvytyspaketti,
jonka avulla maan kilpailukykya halutaan parantaa pitkalla
aikavalilla.

”American Jobs Plan”-niminen massiivinen yli 2 200 miljardin
taalan elvytyspaketti pitaa sisalladan muun muassa investoin-
teja pahasti rappeutuneeseen liikenneinfrastruktuuriin (tiet,
sillat, raideliikenne, lentokentat) ja yhteiskuntatekniikkaan
(laajakaista, sahko, vesi) sekad panostuksia tutkimus- ja kehi-
tyshankkeisiin ja vanhusten hoivaan. Paketin on maara to-
teutua seuraavan 8 vuoden aikana, ja sita tullaan rahoitta-
maan muun muassa nostamalla yhteiséveroa 21 %:sta 28
%:iin ja monikansallisten yritysten minimiveroa 21 %:iin. On
viela ennenaikaista arvioida, missa laajuudessa paketti me-
nee kongressissa lapi, silla republikaanien mielesta paketti
on ylimitoitettu. Paketin lapimeno kongressissa tassa laajuu-
dessa on viela kysymysmerkki, mutta pakettiin 16ytyy selvaa
kannatusta yli puoluerajojen.

Pandemia

Koronapandemian osalta kehitys on jatkunut kaksijakoisena.
Niissd maissa, missd massarokotukset ovat edenneet pisim-
malle, valmistaudutaan rajoitusten hollentamiseen, kun taas
maissa, missa rokotustahti on ollut verkkaista, uusi tartunta-
aalto jyllaa. Intiassa ja Brasiliassa koronainfektiot ovat nous-
seet huolestuttavasti ja useissa Euroopan maissa (mm. Sak-
sassa ja Ranskassa) tartuntamaarat ovat jalleen kasvussa.
Saksan liittokansleri Angela Merkel uhkasi vahvistaa liittoval-
tion valvontaa pandemian hillitsemiseksi toteutetuissa toi-
menpiteissa. Britteja kehotetaan noudattamaan sdantoja tai
uhkana on tartuntojen maaran kdadantyminen uudelleen kas-
vuun, kun Englanti ottaa odotettua askelta kohti rajoituk-
sista poistumista. Suurista maista erityisesti Yhdysvallat ja
Iso-Britannia ovat rokottamisessa merkittavasti edelld muun
muassa Euroopan unionia.

Yhdysvalloissa presidentti Joe Biden sanoi, ettd useimmat
Yhdysvaltain osavaltiot tayttdvat tavoitteensa avata roko-
tukset kaikille aikuisille 1. toukokuuta mennessa. USA:ssa ro-
kotustahti on jatkunut verrattain kovana, ja kuun vaihteessa
maassa oli annettu 150 miljoonaa rokoteannosta, joten 29 %
vaestostd on saanut ainakin yhden annoksen. Nykyiselld ro-
kotustahdilla kestad noin 4 kuukautta, ettd rokote kattaa 75
% Yhdysvaltojen vaestdstd. Euroopan osalta huolestuttaa
alueen hidas rokotustahti, joka on jaanyt huomattavasti
muun muassa Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian aikataulua
jalkeen. Kuun vaihteessa euroalueella oli annettu vasta 75
miljoonaa rokotusta (Isossa-Britanniassa 35,7 miljoonaa) ja
vajaat 12 % vdestosta oli saanut vahintddn yhden annoksen
(Isossa-Britanniassa 46 %).

Lisaksi uutinen siitd, ettad jotkut Euroopan maat keskeyttivat
Astra Zenecan rokotteen kayttamisen, vaikuttanee negatiivi-
sesti sekd rokotustahtiin etta ihmisten halukkuuteen ottaa
kyseistd rokotetta. Keskeytys liittyi siihen, etta joissakin ta-
pauksissa rokottamisen jalkeen potilaille oli kehittynyt veri-
tulppa. Euroopan ladkevirasto on ottanut asiaan kantaa julis-
tamalla rokotteen kuitenkin turvalliseksi ja toteamalla, etta
rokotteen hyodyt ovat suuremmat kuin haitat. Rokotustah-
din hidastumisen peldtdan vaikuttavan negatiivisesti Euroo-
pan toipumiseen pandemiasta, ja silla voi olla negatiivisia
vaikutuksia alueen talouteen ja markkinoihin. EU on lisdksi
riidoissa Astra Zenecan kanssa liittyen rokotetoimituksiin. EU
aikoo estdd rokotetoimitukset EU-alueelta muun muassa
Isoon-Britanniaan, jos Astra Zeneca edelleen viivyttelee toi-
mitustensa kanssa.

Keskuspankit

Euroopan keskuspankin (EKP) 11.3. pidetyn korkokokouksen
anti oli korkomarkkinoita tukevaa, silla pankki ilmoitti nosta-
vansa PEPP:n (Pandemic Emergency Purchase Programme)
osto-ohjelman viikoittaisia ostoja toisella kvartaalilla, vaikka



ohjelman kokonaiskoko (1 850 mrd. €) ja kesto (voimassa
03/2022 asti) pysyivat ennallaan. EKP ei kuitenkaan suostu-
nut tarkentamaan tulevien ostojen maarda. EKP totesi, etta
PEPP-ostoja ei valttamatta tulla kdyttdmaan kokonaan,
mutta osto-ohjelman kokoa voidaan kasvattaa tilanteen niin
vaatiessa (vajaa puolet osto-ohjelmasta on nyt kaytetty).
EKP:n padjohtaja Christine Lagarde painotti, etta EKP:n tdh-
tdimessa ei ole korkokayran kontrollointi, vaan pankki pyrkii
laaja-alaisesti tukemaan talouden elpymistd. Pankki ndkee
yhteisalueen talousndkymien hieman vahvistuneen, mutta
korostaa edelleen lyhyen aikavalin riskejd. EKP nosti hieman
kuluvan ja ensi vuoden inflaatioennusteita, mutta nakee ly-
hyen aikavalin inflaation nousun takana valiaikaisia tekijoita,
kuten esimerkiksi Saksassa arvonlisdveron tilapaisen laskun
poistumisen.

EKP:n tase ja ohjauskorko

Tr. EUR %
——EKP - Tase (Tr. EUR): 7,505 (v.s.) ——EKP - ohjauskorko: 0 % (0.s.)

——EKP - talletuskorko: -0,5 % (0.s.)
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, seuraava kokous: 22.4.21

Yhdysvaltojen keskuspankki Fedin pitdama korkokokous maa-
liskuun puolen vilin tienolla (17.3.) oli markkinoiden kan-
nalta tarkea, vaikka se ei tarjonnut suuria yllatyksia. Pankki
piti ohjauskorkonsa odotetusti 0,0 - 0,25 %:n vaihteluvalissa.
Lisaksi Fed ilmoitti jatkavansa QE-ostoja nykytahdilla (vahin-
tdan 80 mrd./kk valtionlainoja ja 40 mrd./kk asuntovakuu-
dellisia lainoja), kunnes talous osoittaa merkittavaa toipu-
mista kohti inflaatio- ja tyollisyystavoitteita. Markkinoiden
kannalta positiivista oli, ettd pankki ndkee talouden jatka-
neen toipumistaan tyoéllisyyden ja talouden aktiviteetin
osalta, vaikka pandemiasta karsineet sektorit osoittavat
edelleen heikkoutta. Fed myds nékee edelleen inflaation py-
syvan toistaiseksi alle pankin 2 %:n tavoitetason, vaikka se
nostikin omia ennusteitaan.

Fed paivitti myds omia talousennusteitaan positiivisemmiksi:
BKT-kasvu 2021: +6,5 % (aikaisemmin +4,2 %), 2022: +3,3 %
(aik. +3,2 %) ja 2023: +2,2 % (aik. +2,4 %); inflaatio (core PCE)
2021: 42,2 % (aik. +1,8 %), 2022: +2,0 % (aik. +1,9 %) ja 2023:
+2,1 % (aik. +2,0 %) seka tyottomyysaste 2021: 4,5 % (aik. 5,0
%), 2022: 3,9 % (aik. 4,2 %) ja 2023: 3,5 % (aik. 3,7 %). Vaikka
korot ovat talouden toipumisen toivossa olleet selvdassad nou-
sussa, keskuspankki ei ole siitd kovin huolissaan, vaan antaa
talouden selvasti voimistua (ml. inflaatio) ennen kuin raha-
politiikkaan tulee muutoksia/kiristyksia. Kasityksemme mu-
kaan tdma antaa edelleen selvaa tukea osakemarkkinoille.

Talouden kasvukuva

Euroopan osalta maaliskuun puolessa valissa saatiin positii-
visia uutisia, kun alueen ostopaallikkdindeksit julkaistiin. Eri-
tyisesti teollisuuden osalta indeksit ndyttivat odotuksia kor-
keampaa tilauskannan kasvua Saksassa ja my6s muualla eu-
roalueella. Sen sijaan palvelualojen indeksit olivat selvasti
heikommat, vaikkakin odotuksia paremmat. Rajoitustoimet
Euroopassa nakyvat yha selvdsti palvelualojen mielialoissa,
eikd paranemista ole luvassa ennen kuin olemme paasseet
massarokoteohjelmassa niin pitkalle, etta rajoitustoimia voi-
daan hollentda. Yhdysvaltojen osalta seka teollisuuden etta
palvelualojen ostopaallikkdindeksit osoittivat selvaa tilaus-
kasvua.

Teollisuuden luottamusindikaattorit

Indeksi ——USA, PMI: 59,1
—— Japani, PMI: 52,7
——Globaali, PMI: 55

——Euroalue, PMI: 62,5
——Kiina, PMI (Caixin): 50,6
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, Markit, 3/21

Teollisuuden ja palvelualojen luottamusindikaattoreiden
ohella markkinoiden mielenkiinto kohdistui erityisesti USA:n
kuun lopussa julkaistuun maaliskuun tyollisyysraporttiin. Ra-
portin mukaan maahan syntyi maaliskuussa maatalouden ul-
kopuolella perati 916 000 uutta tyépaikkaa (odotus 660 000),
mika on voimakkainta kasvua sitten viime vuoden elokuun.
Nopeasti kohentuneen tyollisyystilanteen takana ovat pa-
rantuneet terveysolosuhteet (Covid 19), rokoteohjelman
hyva vauhti, laajemmat uudelleenavaamiset seka finanssipo-
liittiset kannustimet (mm. pandemian 1 900 miljardin taalan
elvytyspaketin positiiviset vaikutukset). Vahvan tyollisyysra-
portin seurauksena tyottémyysaste painui kahdella kym-
menykselld 6 %:iin, vaikka tyémarkkinoiden osallistumisaste
nousi kymmenykselld 61,5 %:iin. Vaikka tyopaikkojen nousu
on jatkunut verrattain voimakkaana, on tie takaisin pande-
miaa edeltadvalle tyollisyystasolle kuitenkin vield pitka. Tyol-
lisyys on viela 8,4 miljoonaa alhaisempi kuin ennen kriisia, ja
miltei 4 miljoonaa ihmistd on poistunut tydvoimasta. Tasta
huolimatta tyollisyystilanteen odotetaan edelleen selvasti
kohentuvan ja antavan hyviat edellytykset voimakkaalle ta-
louden toipumiselle.



USA: tyopaikkojen maaran kehitys
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 3/21

KORKOMARKKINAT

Korkojen heilunta jatkui maaliskuussa voimakkaana erityi-
sesti pitkdn maturiteetin USD-koroissa. Yhdysvalloissa inflaa-
tio-odotusten nousu ja odotuksia paremmat talouden aktivi-
teettia kuvaavat luvut etenkin teollisuuden puolelta kasvat-
tivat toiveita vield positiivisemmasta talouden elpymisests,
joten pitkissd USD-koroissa nahtiin huomattavaa nousua
kuukauden aikana. Fedin padjohtajan Jerome Powellin kom-
mentit korkojen noususta olivat pettymys markkinoille, ei-
vatka arviot inflaation valiaikaisesta noususta vakuuttaneet
sijoittajia. Yhdysvalloissa myos reaalikorot nousivat, toisin
kuin Saksassa, missa reaalikorot laskivat.

Valtionlainojen tuottotasot

Saksa. % USA, %
———Saksan 10 v. korko: -0,293 % (vs.) =——USA:n 10 v. korko: 1,74 % (0s.)
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.3.21

Yhdysvaltojen 10 vuoden valtionlainan korko liikkui maalis-
kuussa vaihteluvdlillda 1,38 % - 1,77 % ja nousi yhta paljon
kuin helmikuussa eli massiiviset 34 korkopistetta paatyen ta-
solle 1,74 %. Saksan 10 vuoden korko liikkui -0,39 %:n ja
-0,25 %:n valilla ja paatyi tasolle -0,29 %. Saksan ja Yhdysval-
tojen 10-vuotisten valtionlainojen korot liikkuivat hyvin epa-
yhtenevaisesti, kun Saksan pitka korko laski maaliskuussa lo-
pulta kolme korkopistetta.

Primadarimarkkinassa nahtiin paljon aktiviteettia maaliskuun
aikana, kun suomalaisista luottoluokittelemattomista porssi-
yhtidista Sanoma, Neste, Kemira ja YIT hakivat eri pituista
velkarahaa sijoittajilta. Naista yhtioista Neste ja YIT laskivat
liikkeelle niin sanottuja vihreita lainoja. Kaikki joukkovelka-
kirjalainat hinnoiteltiin jalkimarkkinassa emissiota tiukem-

malla riskipreemiolla. Bloombergin mukaan Euroopan uni-
onissa laskettiin maaliskuussa liikkeelle 158 uutta korkeam-
man luottoluokituksen (ns. investment grade -luokan) syndi-
koitua erad, joista 156:sta oli saatavilla hinnoittelutiedot.
Naistad emissioista 73,1 % (114) hinnoiteltiin jalkimarkkinassa
emissiota tiukemmalla riskipreemiolla. Yritysten emittoimia
bondeja oli yhteensa 55, joista 74,5 %:n (41) eran riskipree-
miot hinnoiteltiin jalkimarkkinassa emissiota tiukemmalla

tasolla.
Luottoriskipreemiot, Investment Grade
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.3.2021

Korkeamman riskin high yield -lainojen riskipreemiot kaven-
tuivat indeksitasolla kaksi korkopistettd 309 korkopistee-
seen (edellinen 311) ja indeksin kuukausituotoksi muodostui
0,55 %. Korkeamman luottoluokituksen euromaaraisten yri-
tyslainojen riskipreemiot pysyivat lahes ennallaan 90 korko-
pisteessé (edellinen 89). Korkeamman luottoluokituksen (ns.
investment grade -luokan) yrityslainojen indeksin kuukausi-
tuotoksi muodostui 0,21 % korkotason lievan laskun takia.

Luottoriskipreemiot, High Yield
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.3.2021

OSAKEMARKKINAT

Maaliskuussa osakemarkkinoilla painettiin kaasu pohjaan,
kun globaalia osakemarkkinaa kuvaava indeksi MSCI ACWI
Net TR EUR paatyi +6,0 %:n nousuun. Yhtena syynd nousu-
markkinalle oli se, ettd korkoliikkeet alkoivat tasaantua, mika
tuki osakkeita. Toimialoista rahoitussektori oli edelleen vah-
vassa vedossa. Alkuvuoden voittajan eli energiasektorin
meno vaimeni hieman 6ljyn hintakehityksen mukana. Lisaksi
informaatioteknologiassa nahtiin kuun lopussa pienta rekyy-
lia, vaikka toimialan kurssiheilahtelu olikin voimakasta. Joka
tapauksessa rotaatio kasvuosakkeista arvo-osakkeisiin jatkui



edelleen. Analyytikot paivittivat ahkerasti ennusteitaan tule-
valle tuloskaudelle. Ensimmaisen kvartaalin lopussa tulos-
kasvuodotukset Q1:lle USA:ssa olivat nousseet jo yli 20 %:iin,
mitd voidaan pitad yllattavan korkeana, silla myos vertailu-
kautena tulokset olivat tukevassa kasvussa.

Osakesijoitusten tuottokehitys v. alusta (EUR)

———Suomi, 9,08 %
~———USA, 10,47 %
—— Kehittyvat Osakemarkkinat, 6,48 %

———Eurooppa, 8,35 %
—Japani, 5,74 %
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.3.2021

Yhdysvalloissa S&P 500 -indeksi nousi euromaardisesti 7,2 %
ja kirjautti jalleen uusia huippulukemiaan. Huomioitavaa on,
ettd teknologiapainotteisessa Nasdagissa nahtiin maalis-
kuun aikana virallinen korjausliike eli yli 10 %:n lasku huippu-
lukemista. Kuten alussa totesimme, uudelta mantereelta
saatiin vahvaa tilastodataa taloudesta muun muassa teolli-
suuden ostopaéllikkdindeksien ja tyollisyyden osalta. Osake-
markkinoiden optimismia ruokkivat myds hyva rokotustahti,
lopullinen hyvaksynta presidentti Bidenin 1 900 miljardin
dollarin elvytyspaketille sekd positiiviset tulosodotukset.

Euroopassa osakemarkkinat kehittyivat samaan tahtiin glo-
baalin markkinan kanssa, kun Stoxx 600 -indeksi paatyi koko
kuukauden osalta 6,1 %:n nousuun. Talouden osalta indi-
kaattorit eivat olleet kovinkaan positiivisia, kun esimerkiksi
vahittdaismyynti oli heikkoa ja palvelusektorin paine jatkui.
Koronaan liittyvia uusia sulkutoimia nahtiin erityisesti Itali-
assa ja Ranskassa. Sijoittajia huolestutti myos selvasti USA:ta
hitaampi rokotustahti. Keskuspankkirintamalla EKP kiihdytti
velkakirjaostojensa tahtia, kuitenkin siten, ettd kokonais-
maard pysyy ennallaan. Valopilkkuna esiintyi yritysten ta-
lousluottamusta kuvaava IFO-indeksi, joka yllatti markkinat
odotuksia paremmalla lukemalla.

Helsingin porssissa nousu oli maltillisempaa, kun yleisindeksi
paatyi 2,2 %:n nousuun. Nousua vaimensi erityisesti Neste,
jonka osakekurssi laski kuukauden aikana 16 %. Metallisek-
torin edustajat SSAB ja Outokumpu olivat selvassa nousukar-
jessa yli 20 %:n lukemillaan.

Osakemarkkinoiden arvostustasot

BP/E, +12 kk @®P/E, 10v. Median
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 3/21

SIJOITUSNAKEMYKSEMME

Maaliskuun aikana emme tehneet mainittavia muutoksia
taktiseen allokaatioomme, ja suosimme edelleen osakkeita
korkosijoitusten kustannuksella. Vaikka osakemarkkinat
ovat monin paikoin tdysin toipuneet pandemian aiheutta-
masta kurssien syoksystd viime vuoden maalis- ja huhti-
kuussa, naemme osakkeissa yha tuottopotentiaalia. Osake-
markkinoita tukevia seikkoja on vield useita: fiskaalielvytyk-
sen antama vauhti kuluttajille, keskuspankkien jatkuva elvyt-
tava rahapolitiikka, talouksien asteittainen toipuminen mas-
sarokotusten kiihtymisen seurauksena seka listattujen yhti-
oiden voimakas tuloskasvu kuluvana vuonna.

Osakeallokaation sisallda nakemyksemme pysyivat niin ikdan
ennallaan. Painotamme edelleen Yhdysvaltoja ja lievasti
Pohjoismaita. Olemme kehittyvilld alueilla ja Japanissa neut-
raalissa ja vastaavasti Euroopassa alipainossa.

Osakenakemyksen kehitys yli ajan
Liikkumavaleista y ysyliaj MSCI
kaytossa, % ~——— Osakepaino —— Globaalit osakkeet Maailma
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.3.2021

Korkopuolella nakemyksemme pysyivat niin ikdan ennallaan
ja olemme ylipainossa sekd matalamman etta korkeamman
luottoluokituksen yrityslainoissa. Taman lisdaksi olemme yli-
painossa kehittyvien korkomarkkinoiden lainoissa ja vastaa-
vasti merkittavassa alipainossa valtionlainoissa ja rahamark-
kinasijoituksissa.



Omaisuuslajit Alipaino 0 Ylipaino  Muutos Pohjoismaat 6,65 8,97 8,97 51,50

Dl /7 Suomi 474 908 9,08 5593

Korkosijoitukset — Eurooppa 647 835 835 3532

r— I Pohjois-Amerikka 718 989 9,89 48,06

USA I Aasia 026 629 629 4951

Eurooppa [ Kehittyvat Markkinat 1,72 648 648 4787

Pohjoismaat ] Maailma (kehittyneet maat) 671 923 923 43,30

Japani . Maailma (kaikki maat) 603 88 886 4433
Kehittyvat Markkinat — Globaalit toimialat:

Korkosijoitukset _ - Energia 492 2545 2545 35,35

Valtionlainat ] - Informaatioteknologia 3,51 5,30 530 55,57

Nominaalit (Glob.) [ - Kiinteistst 715 974 9,74 19,64

Inflaatiolinkatut (Glob.) [ - Kulutushyddykkeet ja -palvelut 621 756 7,56 6814

Yrityslainat (Glob.), IG s - Perusteollisuus 544 894 894 56,88

EL‘:“I’::‘;::;TW(S:I’&ZHTY = - Paivittaistavarat 925 299 299 12,92

USD-madraiset — - Rahoitus 7,18 17,15 17,15 47,41

Paikallinen valuutta [ - Teolliset tuotteet ja -palvelut 8,79 11,72 11,72 50,19

Rahamarkkinat ] - Terveydenhuolto 502 430 430 1898

- Tietoliikennepalvelut 453 10,90 10,90 46,99

Sijoitusndkemys kuvaa yksinkertaistetusti ja yleiselld tasolla varain- - Yhdyskuntapalvelut 10,58 3,91 391 11,13

hoidon sijoitusndkemystd. Yksinkertaistettua sijoitusnékemystd ei

voida pitdd yksiléllisend sijoitusneuvontana tai sijoitussuosituk- Korkomarkkinat, % (EUR) 3/21 3kk 2021  12kk

sena, eikd Elite Alfred Berg vastaa toimenpiteistd, jotka on tehty td- Rahamarkkina (€) -005 -0,14 -0,14  -0,45

mdn materiaalin perustee”a' EMU valtionobl. - nominaalit (€) 0,14 -2,35 -2,35 2,23

EMU valtionobl. - infl. link. (€) 2,22 1,29 1,29 10,30

Yrityslainat - Inv. Grade (EMU, €) 0,21 -0,71 -0,71 8,86

Yrityslainat - HY (Maailma, €-suoj.) -0,42 -0,46 -0,46 21,81

Kehittyvat markkinat, HC ( €-suoj.) -1,08 -4,79 -4,79 14,46

Kehittyvat markkinat, LC (€) -0,45 -3,10 -3,10 5,50

Globaalit korkot (pl. HY, €-suoj.) -0,49 -2,70 -2,70 0,50

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

UsD (1,173) 22,86 -3,98 -398 6,34

JPY (129,86) 0,92 2,92 2,92 9,46

SEK (10,241) 0,53 1,90 1,90 -6,30

GBP (0,851) -1,84 -4,78 -4,78 -4,18

Korkotasot, % Nyt ed.kk 2021  12kk

3 kk euribor -0,538 -0,530 -0,545 -0,363

12 kk euribor -0,484 -0,483 -0,499 -0,171

2 v. (Saksan valtio) -0,695 -0,668 -0,715 -0,702

5 v. (Saksan valtio) -0,629 -0,569 -0,742 -0,657

10 v. (Saksan valtio) -0,293 -0,262 -0,572 -0,474

30 v. (Saksan valtio) 0,255 0,191 -0,163 0,021

5 v. (Ranskan valtio) -0,568 -0,514 -0,676 -0,353

10 v. (Ranskan valtio) -0,047 -0,012 -0,343 -0,021

5 v. (Yhdysvallat) 0,939 0,731 0,361 0,380

10 v. (Yhdysvallat) 1,740 1,405 0,913 0,670

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

Kulta -1,52 -10,04 -10,04 8,28

Hopea -8,44 -7,52 -7,52 74,73

Kupari -0,49 17,70 17,70 65,68

Alumiini 5,55 16,26 16,26 35,34

Oljy (Brent) 1,21 26,36 26,36 47,67

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg: 31.3.2021

Tama markkinakatsaus ei ole kehotus ryhtya rahoitusvalineita koskeviin liiketoimiin eika 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
virheistd tai puutteista. Kaikki immateriaalioikeudet tahan asiakirjaan kuuluvat Elite Alfred Bergille, ellei muuta ole erikseen mainittu.



