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KOHTI PAREMPAA HUOMISTA

e Sijoitusmarkkinoiden suurin vihollinen on epdvarmuus, silld epdvarmuutta tulevasta on miltei
mahdoton hinnoitella. Lopputulema riippuu tehdyista oletuksista, ja jo pienet muutokset johta-
vat hyvin erilaisiin lopputuloksiin. Tata olemme saaneet sijoitusmarkkinoilla tdna vuonna todis-
taa, kun keskitssa on ollut, ja on edelleen, koronapandemia ja sen mukanaan tuoma epdvarmuus
makro- ja mikrotason lyhyen ja pitkdn aikavalin talouskehityksestd. Viimeisten viikkojen epavar-
muus keskeisten teemojen osalta on kuitenkin selvasti pienentynyt, ja tdma on ndkynyt positiivi-
sina markkinareaktioina. Marraskuusta muodostui tuottomielessa yksi kaikkien aikojen parhaim-
pia kuukausia, kun maailman osakemarkkinoita kuvaava MSCI World -indeksi nousi euromaarai-
sesti 9,4 %:iin ja taalamaaraisesti yli 12 %:iin. Positiivista kehitysta oli nahtavissa myos korkopuo-
lella, kun kaikki keskeiset riskilliset omaisuuslajit, erityisesti matalamman luottoluokituksen yri-
tyslainat, olivat tuntuvassa nousussa. Voimakkaasti kohonneen markkinatunnelman takana oli
positiivinen uutisvirta markkinoita koskevissa teemoissa.

e Ladkeyhtio Pfizer julkaisi marraskuun alkupuolella yhdessa saksalaisen kumppaninsa, BioNTech
SE:n, kanssa positiivisia tuloksia koronarokotteestaan. Kokeellinen koronarokote nayttaa antavan
yli 90 %:n suojan koronaviruksen tarttumista vastaan. Pfizerin suunnitelmissa on valmistaa tana
vuonna noin 20 miljoonaa rokotetta ja ensi vuonna noin 1,3 miljardia rokotetta. Hyvia tuloksia
saatiin viikkoa myéhemmin myos yhdysvaltalaiselta biotekniikkayhtié Modernalta. Yhtié kertoi
heidan rokoteaihionsa tuottaneen suojaa jopa 94,5 %:lla testatuista ilman merkittavia sivuvaiku-
tuksia. Modernan rokotteen sailyvyys on Pfizerin rokotetta selvasti parempi. My6s ruotsalaislais-
brittildinen 1aakeyhtioé AstraZeneca kertoi marraskuun loppupuolella, ettd yhtion kehittdaméan ro-
kotteen viimeisen vaiheen tulokset olivat rohkaisevat. Kliinisissa testeissa rokotteen todettiin an-
tavan keskim&arin noin 70 %:n suojan viruksen tarttumista vastaan kahden testiryhman vertai-
lussa. AstraZenecan etuna on, ettd rokote on huomattavasti edullisempi kuin esimerkiksi Pfizerin
rokote, ja sitd valmistetaan useissa maissa, kuten Brasiliassa ja Intiassa.

e Vaikka sijoitusmarkkinoiden kannalta moni asia on menossa parempaan suuntaan, epavarmuus-
tekijoita on edelleen monia, niistd suurimpana vellova pandemia ja sen vaikutukset globaaliin ta-
louteen. Tilanne Atlantin molemmin puolin on edelleen varsin huolestuttava, kun useissa Euroo-
pan maissa nahtiin marraskuussa uusia paivdakohtaisia tartuntaennatyksia. Samansuuntaista huo-
lestuttavaa kehitysta on ollut ndhtavissd myos Yhdysvalloissa, jossa rekisterdiddan talla hetkella
selvasti yli 100 000 uutta tartuntaa paivassa. Euroopan tukala tilanne on johtanut vapaaseen liik-
kumiseen ja kokoontumiseen liittyviin tiukennuksiin muun muassa Saksassa, Ranskassa ja Iso-Bri-
tanniassa. Toimet ndyttavat tehoavan, silla viime paivina tartuntakayrat nayttavat Euroopassa ai-
nakin hetkellisesti taittuneen, mutta Yhdysvalloissa huolestuttava kehitys jatkuu edelleen. Yhdys-
valloissa keskustellaan mahdollisista rajummista tiukennuksista, mutta maan tuleva hallinto suh-
tautuu kriittisesti laajaan sulkuun.

e  Markkinatunnelman parannuttua nostimme marraskuun alkupuolella yhdistelmasalkkujemme
tuottohakuisuutta siirtymalla osakkeissa lievdaan ylipainoon. Osakeallokaation sisdlla painotamme
Yhdysvaltoja ja lievasti Pohjoismaita. Vastaavasti alipainotamme Eurooppaa sekd kehittyvia
markkinoita. Korkopuolella olemme edelleen ylipainossa korkeamman luottoluokituksen yritys-
lainoissa. Riskillisimmissa korko-omaisuuslajeissa (matalamman luottoluokituksen yrityslainat ja
kehittyvien alueiden lainat) painot vaihtelevat neutraalin ja lievan ylipainon valilla, kun taas raha-
markkinasijoitukset ja valtionlainat ovat alipainossa.



MARKKINA-JA MAKROTRENDIT

Sijoitusmarkkinoiden suurin vihollinen on epavarmuus, silla
epavarmuutta tulevasta on miltei mahdoton hinnoitella.
Lopputulema riippuu tehdyista oletuksista, ja jo pienet muu-
tokset johtavat hyvin erilaisiin lopputuloksiin. Tata olemme
saaneet sijoitusmarkkinoilla tdna vuonna todistaa, kun kes-
kidssa on ollut, ja on edelleen, koronapandemia ja sen mu-
kanaan tuoma epdvarmuus makro- ja mikrotason lyhyen ja
pitkan aikavalin talouskehityksestd. Viimeisten viikkojen
epdvarmuus keskeisten teemojen osalta on kuitenkin sel-
vasti pienentynyt, ja tdma on nakynyt positiivisina markkina-
reaktioina. Marraskuusta muodostui tuottomielessa yksi
kaikkien aikojen parhaimpia kuukausia, kun maailman osa-
kemarkkinoita kuvaava MSCI World -indeksi nousi euromaa-
raisesti 9,4 %:iin ja taalamaaraisesti yli 12 %:iin. Sama posi-
tiivinen kehitys oli nahtavissa myds korkopuolella, kun kaikki
keskeiset riskilliset omaisuuslajit, erityisesti matalamman
luottoluokituksen yrityslainat, olivat tuntuvassa nousussa.
Voimakkaasti kohonneen markkinatunnelman takana oli po-
sitiivinen uutisvirta markkinoita koskevissa teemoissa.
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 30.11.2020

Rokoteoptimismi

Ladkeyhtio Pfizer julkaisi marraskuun alkupuolella yhdessa
saksalaisen kumppaninsa, BioNTech SE:n, kanssa positiivisia
tuloksia koronarokotteestaan. Kokeellinen koronarokote
nayttad antavan yli 90 %:n suojan koronaviruksen tarttu-
mista vastaan. Tulos saatiin laajassa kolmannen vaiheen tut-
kimuksessa. Rokote antoi suojan koronavirusta vastaan noin
28 paivaa ensimmaisen rokotteen jalkeen, ja suojan odote-
taan kestavan ainakin vuoden ajan. Pfizerin suunnitelmissa
on valmistaa tand vuonna noin 20 miljoonaa rokotetta ja ensi
vuonna noin 1,3 miljardia rokotetta. Viikkoa myéhemmin hy-
via tuloksia saatiin myos yhdysvaltalaiselta biotekniikkayhti®
Modernalta. Yhti6 kertoi heiddn rokoteaihionsa tuottaneen
suojaa jopa 94,5 %:lla testatuista ilman merkittavia sivuvai-
kutuksia. Modernan rokotteen sailyvyys on myds Pfizerin ro-
kotetta selvasti parempi, silld |ddketta voidaan sailyttaa jaa-
kaapissa (Pfizerin vaatii hyvin alhaista lampdtilaa). Myds
ruotsalaislais-brittildinen ladkeyhtioé AstraZeneca kertoi mar-
raskuun loppupuolella, ettd yhtion kehittaman rokotteen vii-

meisen vaiheen tulokset olivat rohkaisevat. Kliinisissa tes-
teissa rokotteen todettiin antavan keskimaarin noin 70 %:n
suojan viruksen tarttumista vastaan kahden testiryhman tu-
losten vertailussa. AstraZenecan etuna on, ettd rokote on
huomattavasti edullisempi kuin esimerkiksi Pfizerin rokote,
ja sitd valmistetaan useissa maissa, kuten Brasiliassa ja Inti-
assa. Lisdaksi rokotteen jakelun pitdisi olla helpompaa kuin
erityisen kylmissa olosuhteissa sailytettavien muiden rokot-
teiden. Myds monia muita rokotteita on valmisteilla, ja maa-
ilman terveysjarjeston WHO:n mukaan yli 40 erillista roko-
tetta on kliinisessa testausvaiheessa.

Presidentinvalit

Vaikka Yhdysvaltain istuva presidentti Donald Trump edel-
leen kieltaytyy tunnustamasta vaalitappiotaan, valta on vaih-
tumassa valkoisessa talossa. Vaalien sujuvuutta on yleisesti
ottaen kuvailtu hyvaksi, ja pelot siitd, ettd maa ajautuisi kaa-
okseen, osoittautuivat aiheettomiksi. Tdma itsessddan on
poistanut paljon epavarmuutta, ja sijoitusmarkkinat voivat
nyt keskittya siihen minkalaista sisa- ja ulkopolitiikkaa uusi
hallinto tulee harjoittamaan. Uuden presidentin, Joe Bide-
nin, myota odotamme, etta Yhdysvallat palaa ulko- ja kaup-
papolitiikassa perinteisempdan l|dhestymistapaan. Tama
osaltaan tuo mukanaan kauan kaivattua ennustettavuutta.
Uskomme politiikkan olevan vdhemman hajottavaa ja odo-
tamme tiiviimpaa yhteisty6td maan liittolaisten kanssa esi-
merkiksi kauppapolitiikassa Kiinaa vastaan. Vanhat kauppa-
sopimukset saatetaan my0s arvioida uudelleen ja kauppa-
kiistojen ratkaisemiseen hakea herkemmin kompromissirat-
kaisuja laajojen tariffien valttamiseksi.

Vaikka kippari valkoisessa talossa on vaihtumassa, voima-
suhteet kongressissa todenndkoisesti sdilyvat nykyisen kal-
taisina; republikaanit sdilyttavat enemmistonsa senaatissa ja
demokraatit edustajainhuoneessa. Tama tarkoittaa sitd, etta
demokraattien ajama verojen nosto kunnianhimoisen ”Build
back better”-elvytyssuunnitelman rahoittamiseksi (ilmasto-
ja vihrean energian hankkeita, pienyritysten ja osavaltioiden
tukemista, hyvinvointimenojen lisdyksia jne.) ei tule samassa
laajuudessa toteutumaan johtuen senaatin vastustuksesta
(republikaanit vastustavat veronkorotuksia). Markkinoiden
pelko on ollut, ettd mahdollisen ”sinisen aallon” my6ta (de-
mokraattinen presidentti ja demokraattinen enemmist6
kongressissa) yritys- ja henkilovero kiristyisi tuntuvasti vai-
kuttaen negatiivisesti talouskasvuun ja yritysten tuloksiin.

Vaikka sijoitusmarkkinoiden kannalta moni asia on menossa
parempaan suuntaan, epdvarmuustekijoitda on edelleen mo-
nia, niistd suurimpana vellova pandemia ja sen vaikutukset
globaaliin talouteen. Tilanne Atlantin molemmin puolin on
edelleen varsin huolestuttava, kun useissa Euroopan maissa
nahtiin marraskuussa uusia paivakohtaisia tartuntaennatyk-
sid. Samansuuntaista huolestuttavaa kehitysta on ollut ndh-



tavissa myos Yhdysvalloissa, jossa rekisterdidaan talla het-
kellad selvasti yli 100 000 uutta tartuntaa paivassa. Euroopan
tukala tilanne on johtanut vapaaseen liikkumiseen ja ko-
koontumiseen liittyviin tiukennuksiin muun muassa Sak-
sassa, Ranskassa ja Iso-Britanniassa. Toimet nayttavat tehoa-
van, silla viime paivina tartuntakayrat nayttavat Euroopassa
ainakin hetkellisesti selvasti taittuneen, mutta Yhdysval-
loissa huolestuttava kehitys jatkuu edelleen. Yhdysvalloissa
keskustellaan mahdollisista rajummista tiukennuksista,
mutta niitd halutaan valttaad viimeiseen asti, silla taloudelli-
set menetykset olisivat liian suuret. Maan tuleva hallinto on
my0s suhtautunut kriittisesti laajaan sulkuun.

Toinen epdavarmuuden Iahde on tuleva finanssipoliittinen el-
vytys Yhdysvalloissa. Kuten edellisessd markkinakatsauk-
sessa kommentoimme, neuvottelut elvytyspaketin lapime-
nosta USA:ssa paattyivat ennen presidentinvaaleja tulokset-
tomina, kun kiistakysymykset osoittautuivat liian suuriksi.
Talla hetkelld toiveet uudesta elvytyspaketista ennen vuo-
den vaihdetta ovat pienet, vaikka viime paivind on yritetty
saada aikaiseksi pienempi, uutisldhteiden mukaan 900 mil-
jardin dollarin, korkotukipaketti ennen joulua. Ratkaisevaa
Iahentymista ei ole kuitenkaan vield tapahtunut, joten sovun
I6ytaminen saattaa venya ensi vuoden puolelle. Viimeisten
viikkojen uutisvirta on kaikesta huolimatta antanut toivoa
siita, etta tunnelin paassa on valoa ja ettd paluu normaalim-
paan arkeen on edessa.

KORKOMARKKINAT

Yhdysvaltojen 10-vuotisen valtionlainan korko liikkui marras-
kuussa vaihteluvalilld 0,72 % - 0,97 % ja laski kolmella korko-
pisteella paatyen tasolle 0,84 %. Saksan 10 vuoden korko liik-
kui vaihteluvalilld 0,67 % - 0,46 % ja nousi kuudella korkopis-
teella tasolle -0,57 %.

Valtionlainojen tuottotasot
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 30.11.2020

Eurooppalaisten investment grade -yrityslainojen primaari-
markkinassa nahtiin edelleen hyvada aktiviteettia. Marras-
kuussa myytiin Bloombergin mukaan 104 uutta syndikoitua
lainaa, joista 29 oli yritysten emittoimia erid. Niista 89,7 %
hinnoiteltiin myohemmin emissiohintaa tiukemmalla tasolla.

Vihreisiin lainoihin kohdistuva kysyntd on massiivista, mika
on ndkynyt hinnoittelun tiukkuudessa. Moni suomalainen iso
porssiyhtio oli hakemassa pidemman maturiteetin velkara-
haa markkinoilta alemmalla korkotasolla ja riskipreemiolla.
Stora Enso emittoi marraskuussa ensimmaisen euromaarai-
sen vihredn lainan. UPM-Kymmenen vihrea laina oli yhtion
ensimmadinen, ja se sai Dark Green -luokituksen CICERO’lta.
UPM-Kymmene QOyj laski liikkeeseen kahdeksan vuoden pi-
tuisen ja 750 miljoonan euron suuruisen vihredn joukkovel-
kakirjalainan. Metso Outotec Oyj haki markkinoilta 300 mil-
joonaa euroa 7 % vuoden pituisella joukkovelkakirjalainalla.
Stora Enso Oyj laski liikkeeseen 10 vuoden maturiteetin ja
500 miljoonan euron suuruisen vihredn joukkovelkakirjalai-
nan. Kyseiset emissiot, erityisesti Stora Enson ja UPM-Kym-
menen vihredt lainat, olivat selvasti ylimerkittyja.

Luottoriskipreemiot, Investment Grade
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 30.11.2020

Korkeamman riskin high yield -lainojen riskipreemiot tiuken-
tuivat kahden kuukauden levenemisen jdlkeen huomatta-
vasti. Alhaisen luottoluokituksen yrityslainojen riskipreemiot
kaventuivat indeksitasolla merkittavat 112 korkopistettd 359
korkopisteeseen (edellinen 471) ja indeksin kuukausi-
tuotoksi muodostui 4,15 %. Korkeamman luottoluokituksen
euromaadraisten yrityslainojen riskipreemiot kaventuivat in-
deksitasolla 12 korkopistetta 93 korkopisteeseen (edellinen
115). Investment grade -luokan yrityslainoissa riskipreemioi-
den kaventuminen toi myos hyvan indeksituoton 1,04 %.

Luottoriskipreemiot, High Yield
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 30.11.2020



OSAKEMARKKINAT

Kuten alussa totesimme marraskuussa osakemarkkinat in-
toutuivat hurjaan ralliin muun muassa rokoteoptimismin
saattelemana. Markkinoiden menoa tuki selvasti myods
USA:n presidentinvaalien lopputuloksen ratkeaminen. Glo-
baalia osakemarkkinaa kuvaava indeksi MSCI ACWI Net TR
EUR paatyi 9,6 %;n nousuun. Poliittisen epavarmuuden pois-
tuminen markkinoilta sai siis sijoittajat innostumaan ja in-
deksit kolkuttelemaan uusia ennatyksiaan.

Osakesijoitusten tuottokehitys v. alusta (EUR)
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 30.11.2020

Kuukauden ensimmadisen viikon jalkeen nahtiin merkittavaa
rotaatiota toimialoille, jotka olivat eniten kérsineet ko-
ronapandemian vaikutuksista. Erityisesti energia- ja rahoi-
tussektorin osakkeet olivat sijoittajien suosiossa. Eurooppa-
laisten pankkien nousukiito sai myos padindeksit nousemaan
voimakkaasti. Teknologia-osakkeet joutuivat myyntiaallon
vietdviksi, ja ndyttda siltd, ettd rotaatio kasvuosakkeista
arvo-osakkeisiin jatkuu myos ldhitulevaisuudessa. N&hta-
vaksi jad, saadaanko vield joulukuun aikana keskuspankkien
lisdelvytysta talouden piristamiseksi. Jos ndin kdy, jonkin-
laista joulupukkirallia olisi ehka odotettavissa.

Sentiment,
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, 30.11.2020

Yhdysvalloissa S&P 500 -indeksi nousi 8,3 % euromaaraisesti.
Jalleen kerran USA:sta saatiin hyvia talouslukuja. Odotuksia
parempia tilastoja tuli niin tyollisyyden, teollisuustuotannon
kuin ostopaallikkdindeksienkin osalta. Uudella mantereella

tehdyt koronarajoitustoimet ovat olleet selvasti kohdenne-
tumpia kuin Euroopassa. Niiden vaikutukset iskevat talou-
teen kevyemmin, joten elpyminen on nopeampaa.

Euroopassa osakeralli oli vieldkin rajumpaa, kun Stoxx 600
-indeksi paatyi koko kuukauden osalta perati 13,7 %:n nou-
suun. Rajoitustoimet alkoivat Euroopassa purra ja koronati-
lanne tasaantua. EU:n 750 miljardin euron tukipakettia ei
saatu vielakdan kasaan eli vaanto jatkuu. Brexitin osalta nah-
tiin pientd edistymistd, mutta siindkin aika kdy vahiin sopi-
muksen aikaansaamiseksi. Euroopan heikko kuluttajaluotta-
mus ja heikot ostopaallikkdindeksit kuvaavat talouden kuri-
musta, mika saa sijoittajat miettelidadksi alueellisia painoja
maadriteltdessa.

Helsingin porssissa nahtiin 1dhes muun Euroopan tasoista
nousua, kun yleisindeksi paatyi 11,9 %:n nousuun. Isoista yh-
tidista Neste oli jalleen kerran porssin tahti jatkaen nousu-
aan energiasektorin mukana. Kun tarkastellaan osakemark-
kinoiden kehitysta tammi-marraskuun osalta, on Suomi sel-
vasti edelld USA:ta ja Eurooppaa. Ilman merkittavia yllatyksia
tilanne jatkunee samanlaisena myés loppuvuonna.

Osakemarkkinoiden arvostustasot
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SUOITUSNAKEMYKSEMME

Marraskuun alkupuolella nostimme yhdistelmasalkkujemme
tuottohakuisuutta siirtymalla osakkeissa lievaan ylipainoon.
Osakeallokaation sisdlld painotamme Yhdysvaltoja ja lievasti
Pohjoismaita. Vastaavasti alipainotamme Eurooppaa seka
kehittyvia markkinoita. Korkopuolella olemme edelleen yli-
painossa korkeamman luottoluokituksen yrityslainoissa. Ris-
killisemmissa korko-omaisuuslajeissa (matalamman luotto-
luokituksen yrityslainat ja kehittyvien alueiden lainat) painot
vaihtelevat neutraalin ja lievan ylipainon valilla, kun taas ra-
hamarkkinasijoitukset ja valtionlainat ovat alipainossa.



Liikkumavéileist Osakenakemyksen kehitys yli ajan Mscl Osakemarkkinat, % (EUR) 11/20 3kk 2020 12kk
kaytossa, % ~—— Osakepaino —— Globaalit osakkeet Maailma
so% 260 Pohjoismaat 11,36 8,25 13,85 17,53
40% 210 Suomi 11,55 6,78 13,13 17,66
30% Eurooppa 13,95 7,10 -5,56 -3,61
20% 220 Pohjois-Amerikka 869 3,63 816 9,29
10% ’_‘ l_l ﬂ [ 200 Aasia 4,72 7,92 12,65 18,37
0% y i - 180 Kehittyvat Markkinat 6,39 7,91 3,41 9,16
-10% H I 160 Maailma (kehittyneet maat) 9,83 5,06 434 5,56
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 30.11.2020 - Kiinteistot 6,79 2,69 -14,69 -15,62
- Kulutushyodykkeet ja -palvelut 10,26 5,40 20,66 21,77
- Perusteollisuus 9,48 6,78 4,03 6,17
Omaisuuslajit Alipaino 0 Ylipaino  Muutos - Rahoitus 16,09 10,83 -1510 -14,27
Osakkeet I - Teolliset tuotteet ja -palvelut 12,67 10,85 1,03 0,05
Korkosijoitukset [ ] l - Terveydenhuolto 6,04 2,54 2,07 3,47
- Tietoliikennepalvelut 7,39 4,27 10,14 10,05
DG _ t - Yhdyskuntapalvelut 2,31 6,84 -5,70 -4,07
UsA |
ot — — Korkomarkkinat, % (EUR) 11/20  3kk 2020 12kk
Japani I Rahamarkkina (€) 0,05 -0,12 -0,38 -0,42
Kehittyvat Markkinat 1 EMU valtionobl. - nominaalit (€) 010 236 48 383
Korkosijoitukset ﬁ f EMU valtionobl. - infl. link. (€) 1,47 2,70 2,54 2,27
Valtionlainat [ Yrityslainat - Inv. Grade (EMU, €) 1,04 2,06 2,64 2,59
Nominaalit (Glob.) [ Yrityslainat - HY (Maailma, €-suoj.) 4,31 2,59 2,00 4,07
Inflaatiolinkatut (Glob.) 1 Kehittyvat markkinat, HC ( €-suoj.) 370 081 1,72 3,49
Yrityslainat (Glob.), IG L 1 Kehittyvat markkinat, LC (€) 289 278 -693 -4,39
Yrityslainat (Glob.), HY | Globaalit korkot (pl. HY, €-suoj.) 049 062 404 3,57
Kehittyvat markkinat _ 11
pobrmasraet _— ! Valuutat, muutos EUR/, % 11/20  3kk 2020 12kk
Rahamarkkinat [ i USD (1,193) 240 013 637 825
L ) ) o ) JPY (124,42) 2,06 -1,42 2,18 3,16
Sijoitusndkemys kuvaa yksinkertaistetusti ja yleiselld tasolla varain- SEK (10,228) 131 114 260  -3,10
hoidon sijoitusndkemystd. Yksinkertaistettua sijoitusndkemystd ei GBP (0,895) -0,49 0,58 5,82 5,08
voida pitdd yksiléllisend sijoitusneuvontana tai sijoitussuosituk-
sena, eikd Elite Alfred Berg vastaa toimenpiteistd, jotka on tehty td- Korkotasot, % Nyt ed.kk 2020 12kk
mdn materiaalin perusteella. 3 kk euribor -0,526 -0,523 -0,383 -0,401
12 kk euribor -0,487 -0,489 -0,249 -0,273
2 v. (Saksan valtio) -0,749 -0,798 -0,612 -0,636
5 v. (Saksan valtio) -0,754 -0,822 -0,476 -0,585
10 v. (Saksan valtio) -0,572 -0,628 -0,188 -0,362
30 v. (Saksan valtio) -0,168 -0,221 0,346 0,142
5 v. (Ranskan valtio) -0,658 -0,694 -0,307 -0,398
10 v. (Ranskan valtio) -0,327 -0,343 0,115 -0,052
5 v. (Yhdysvallat) 0,361 0,384 1,691 1,626
10 v. (Yhdysvallat) 0,839 0,874 1918 1,776
Raaka-aineet, % (EUR) 11/20 3kk 2020 12kk
Kulta -5,42 -9,81 17,11 21,38
Hopea 4,28 -19,45 26,84 32,97
Kupari 9,92 13,16 15,33 19,12
Alumiini 7,78 12,39 6,13 6,47
Oljy (Brent) 21,47 2,36 -25,70 -22,09

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg: 30.11.2020

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



