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Kuukausikatsaus 31.1.2021

TOIPUMINEN MASSAROKOTUSTEN VARASSA

e Sijoitusmarkkinoiden tuottokehitys oli tammikuussa kaksijakoista. Vahvan alun jilkeen osake-
markkinat kadntyivat kuun loppupuolella selvdan laskuun, minka seurauksena koko tammikuun
kurssit jaivat edellisen kuukauden tasolle (MSCI World AC +0,25 %). Vahvan alun takana olivat
ennen kaikkea presidentinvaalien tuloksen sinetéiminen Yhdysvaltojen kongressissa ja Joe Bide-
nin virkavalan vannominen. Tdman lisdksi demokraattien yllatysvoitto Georgian osavaltion toisen
kierroksen senaatinvaaleissa kasvatti toiveita laajemmista lisdelvytystoimista. Voiton myoéta voi-
masuhteet senaatissa muuttuivat, silla enemmisto siirtyi nyt taparasti demokraateille. Markkina-
tunnelman laskun taustalla kuun viimeisella viikolla oli vastaavasti kasvava huoli koronan massa-
rokotusten hitaudesta ja sen negatiivinen vaikutus alkuvuoden kasvukuvaan, kun rajoituksia ei
pystytd mainittavasti héllentamaan. Markkinatunnelmaa latisti myos verrattain uusi ilmié Yhdys-
valtojen porssissa. Useat osakkeet joutuivat WallStreetBets-nimistd sivustoa lukevien spekuloi-
jien huomion kohteeksi. Yleensd kyseessa ovat olleet aliarvostetut tai kriisiyhtiot, jotka ovat olleet
vahvasti lyhyeksi myytyja, etenkin hedge-rahastojen osalta. Rahastot ovat viime paivind karsineet
mittavia tappioita ndissa osakkeissa, ja huoli oli, etta rahastot joutuvat myymaan muita sijoituksia
rahoittaakseen positioiden sulkemista. Tallaiset markkinahairiét voivat markkinoiden toimivuu-
den kannalta olla ongelmallisia, mutta myo6s ilmion rajoittaminen on kyseenalaista, silla se sotii
vapaata markkinataloutta vastaan. Yhdysvaltojen rahoitustarkastus SEC on kuitenkin alkanut sel-
vittaa, liittyyko kaupankayntiin ja osakevalittdjien toimintaan vaarinkaytoksia.

e Koronapandemian osalta tilanne on viime paivina hiukan hellittanyt globaalisti, vaikka kuun lop-
pupuolella ohitimme synkan virstanpylvdan, kun todennettujen tartuntojen maara nousi globaa-
listi yli 100 miljoonaan ja kuolleiden maara yli 2 miljoonaan. Tiukat rajoitustoimet ovat kuitenkin
alkaneet hitaasti purra, vaikka uudet tarttuvammat virusmuunnokset aiheuttavat yha paanvai-
vaa. Massarokotusten osalta Israel on edelleen omassa sarjassaan, kun yli 5 miljoonaa annosta
on tdhan mennessa annettu ja yli 20 % vaestdstd on saanut tarvittavat kaksi rokoteannosta. Laak-
keiden tehokkuus (Pfizer/BioNTech) on myds todettu jopa arvioitua korkeammaksi, silld ainoas-
taan 0,014 % tayden suojan saaneista on tdhdan mennessa sairastunut koronaan. Myds Yhdysval-
loissa rokotusohjelma on paassyt alkukankeuden jalkeen hyvaan vauhtiin, kun uuden hallinnon
lupaamat 100 miljoonaa annettua rokotetta ensimmaisen 100 paivan aikana on saanut ohjel-
maan vauhtia. USA:ssa oli kuun vaihteessa annettu noin 33 miljoonaa rokotusta ja rokotteita an-
netaan talla hetkelld 1,4 miljoonan padivavauhdilla. Talla tahdilla kaksi kolmasosaa vaestosta on
rokotettu kesdakuun loppuun mennessa. Tilanne Euroopassa ei ole yhta valoisa, silla rokotteiden
saatavuus on kangerrellut ja aiheuttanut viivastyksia rokotusohjelmiin. Taman takia Euroopassa
on tahdan mennessa annettu vasta 24 miljoonaa rokotusta, joista 10 miljoonaa Iso-Britanniassa.

e Tammikuun aikana emme tehneet mainittavia muutoksia taktiseen allokaatioomme, joten suo-
simme edelleen lievasti osakkeita korkosijoitusten kustannuksella. Osakeallokaation sisalla nos-
timme kehittyvien alueiden painoa neutraaliin keventamalla tasaisesti muiden alueiden painoja.
Muutosten jalkeen painotamme yha Yhdysvaltoja ja lievasti Pohjoismaita. Vastaavasti olemme
neutraalissa painossa Japanissa ja kehittyvilla markkinoilla seka alipainossa Euroopassa. Korko-
puolella kasvatimme tuotto-odotusta lisddmalla matalamman luottoluokituksen yrityslainojen
painoa lievaan ylipainoon keventamalla korkeamman luottoluokituksen yrityslainoja seka lisda-
malla valtionlainojen alipainoa entisestaan.



MARKKINA-JA MAKROTRENDIT

Sijoitusmarkkinoiden tuottokehitys oli tammikuussa kaksi-
jakoista. Vahvan alun jalkeen osakemarkkinat kdantyivat
kuun loppupuolella selvaan laskuun, minkd seurauksena
koko tammikuun kurssit jdivdt edellisen kuukauden tasolle
(MSCI World AC +0,25 %). Vahvan alun takana olivat ennen
kaikkea presidentinvaalien tuloksen sinetéiminen Yhdysval-
tojen kongressissa ja Joe Bidenin virkavalan vannominen. Ta-
man lisdksi demokraattien yllatysvoitto Georgian osavaltion
toisen kierroksen senaatinvaaleissa kasvatti toiveita laajem-
mista lisdelvytystoimista. Voiton myo6ta voimasuhteet senaa-
tissa muuttuivat, silla enemmisto siirtyi nyt taparasti demo-
kraateille (varapresidentin danen turvin). Markkinatunnel-
man laskun taustalla kuun viimeisella viikolla oli vastaavasti
kasvava huoli massarokotusten hitaudesta ja sen negatiivi-
nen vaikutus alkuvuoden kasvukuvaan, kun rajoituksia ei
pystytd mainittavasti héllentdmaan. Markkinatunnelmaa la-
tisti myOs verrattain uusi ilmié Yhdysvaltojen porssissa.
Useat osakkeet joutuivat WallStreetBets-nimista sivustoa lu-
kevien spekuloijien huomion kohteeksi. Yleensad kyseessa
ovat olleet aliarvostetut tai kriisiyhtiot, jotka ovat olleet vah-
vasti lyhyeksi myytyja, etenkin hedgerahastojen osalta. Ra-
hastot ovat viime paivina karsineet mittavia tappioita ndissa
osakkeissa ja huoli oli, ettd rahastot joutuvat myymaan
muita sijoituksia rahoittaakseen positioiden sulkemista. Tal-
laiset markkinahairiét voivat markkinoiden toimivuuden
kannalta olla ongelmalliset, mutta myds ilmion rajoittami-
nen on kyseenalaista, silld se sotii vapaata markkinataloutta
vastaan. Yhdysvaltojen rahoitustarkastus SEC on kuitenkin
alkanut selvittaa, liittyyko kaupankdyntiin ja osakevalittdjien
toimintaan vaarinkadytoksia.

Osakemarkkinoiden pidemman aikavalin kehitys

Globaalit osakkeet, USD - - == Trendilinja
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.1.2021,15 vuoden kehitys

Pandemia

Koronapandemian osalta tilanne on viime pdivina globaalisti
hiukan hellittéanyt, vaikka kuun loppupuolella ohitimme syn-
kan virstanpylvdan, kun todennettujen tartuntojen maara
nousi globaalisti yli 100 miljoonaan ja kuolleiden maara yli 2
miljoonaan. Tiukat rajoitustoimet ovat kuitenkin alkaneet hi-
taasti purra, vaikka uudet tarttuvammat virusmuunnokset
aiheuttavat yha paanvaivaa. Massarokotusten osalta Israel
on edelleen omassa sarjassaan, kun yli 5 miljoonaa annosta
on tahan mennessa annettu ja yli 20 % vdestosta on saanut

tarvittavat kaksi rokoteannosta. Ladkkeiden tehokkuus (Pfi-
zer/BioNTech) on my6s todettu jopa arvioitua korkeam-
maksi, silla ainoastaan 0,014 % tdyden suojan saaneista on
tdhdn mennessa sairastunut koronaan.

Tartunnat/ Israel: paivatartunnat vs. annetut rokotteet Osuus
péiva ———Péivatartunnat (v.s.) vaestostd (*)
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Lahde: Our World in Data, (*): annetut rokotteet suhteessa vaestoon (8,65 Milj.), paivatartunnat: 7
paivan liukuva keskiarvo

My®6s Yhdysvalloissa rokotusohjelma on p&aassyt alkukankeu-
den jdlkeen hyvaan vauhtiin, kun uuden hallinnon lupaamat
100 miljoonaa annettua rokotetta ensimmadisen 100 péivan
aikana on saanut ohjelmaan vauhtia. USA:ssa oli kuun vaih-
teessa annettu noin 33 miljoonaa rokotusta ja rokotteita an-
netaan talla hetkelld 1,4 miljoonan paivavauhdilla. Talla tah-
dilla kaksi kolmasosaa vaestostd on rokotettu kesdkuun lop-
puun mennessa. Tilanne Euroopassa ei ole yhta valoisa, silla
rokotteiden saatavuus on kangerrellut ja aiheuttanut viivas-
tyksia rokotusohjelmiin. Taman takia Euroopassa on tdhan
mennessa annettu vasta 24 miljoonaa rokotusta, joista 10
miljoonaa Iso-Britanniassa. Kuun loppupuolella EU neuvot-
teli Astra Zenecan kanssa siitd, missa tahdissa yhtio toimittaa
EU:lle rokotteita. EU:n kanta oli, ettd sopimuksessa luetellut
maarat tulisi toimittaa maaraaikaan mennessa. Neuvottelut
tuottivat lopulta tulosta, ja nyt yhtion kanssa on sovittu, etta
se kasvattaa toimituksiaan 30 prosentilla vuoden ensimmai-
selld neljannekselld. Astra Zenecan uudet toimitukset alka-
vat viikkoa aiemmin kuin aikaisemmin arvioitiin. Ndin ollen
ensimmadisen kvartaalin osalta Astra Zenecan toimitukset
kasvavat 40 miljoonaan annokseen. Myds Pfizer ja BioNTech
ovat ilmoittaneet kasvattavansa toimituksiaan EU:lle, joten
pientd helpotusta on luvassa muuten haastavassa tilan-
teessa. Kuten edellisessd markkinakatsauksessa totesimme,
rokoteohjelmien merkittavda myoéhastyminen voi muodostua
sijoitusmarkkinoiden ndkdkulmasta ongelmaksi, jos sen takia
talouden toipuminen viivastyy huomattavasti.

Milj. Massarokotukset maittain, 15 suurinta Osuus
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Lahde: Our World in Data, (*): tdyden suojan saaneet, (**): tdyden suojan saneiden osuus ei tiedossa



Elvytystoimet

Yhdysvalloissa vanhan hallinnon joulukuussa sopimaa 900
miljardin taalan elvytyspakettia tullaan Iahiviikkoina korotta-
maan. Bidenin hallinnon kaavailema pandemian lisdelvytys-
paketti osoittautui selvasti odotuksia isommaksi. Demokraa-
tit haluavat vieda lapi perati 1 900 miljardin dollarin suurui-
nen lisatukipaketin talouden toipumisen vauhdittamiseksi.
Onnistuessaan elvytyspaketin kokonaiskoko olisi hyvin la-
hella demokraattien alun perin ajamaa 3 000 miljardin taa-
lan niin sanottua HEROES Act -pakettia. Uuden lisdpaketin
padkohdat ovat kotitalouksille jaettavan suoran tukipaketin
korottaminen 600 dollarista 2 000 taalaan, tyottomyyskor-
vauksen 400 dollarin/vk korotuksen jatkaminen syyskuuhun
asti, kuntien ja paikallishallintojen tukeminen 350 miljardilla
dollarilla, koulujen avustaminen 130 miljardilla dollarilla
seka koronarokotuksiin ja pandemian hallintaan suunnattu-
jen lisdavustusten kasvattaminen 160 miljardilla dollarilla.
Osana demokraattien vaalilupausta uusi hallinto haluaa sa-
massa yhteydessa vieda ldpi myds minimipalkan nostamisen
15 taalaan tunnissa. Ehdotetut toimenpiteet ovat sen verran
massiiviset, etta nahtavaksi jaa, saako ehdotus riittdvan kan-
natuksen kongressissa vai joudutaanko tyytymdan hieman
pienempadn pakettiin. Viimeisten tietojen mukaan nayttaa
siltd, ettd hiukan pienemmastd paketista tullaan danesta-
maan, mutta massiivisesta elvytyksesta on kuitenkin kyse.

Keskuspankit

Seka Euroopan keskuspankki (EKP) ettd Yhdysvaltojen kes-
kuspankki (Fed) pitivat séannénmukaisen kokouksensa tam-
mikuussa. EKP:n korkokokous ei tuonut muutoksia pankin
vallitsevaan rahapolitiikan linjaan: ohjaus- ja talletuskorkoon
ei tehty muutoksia. Pankin arvopapereiden osto-ohjelma
(Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP) pidettiin
ennallaan 1 850 miljardissa eurossa, mutta koko summaa ei
valttamatta tulla kdyttamaan, mikali pienemmat ostomaarat
pystyvat takaamaan kasvua tukevan ilmapiirin. EKP:n mu-
kaan koronarokotusten alkaminen ja Brexitin valttdminen
tukevat talouskuvaa, mutta lyhyen aikavalin talouskuva py-
syy heikkona. Arvion mukaan talousalueen BKT supistuu
vuoden 2020 neljannella kvartaalilla ja rajaamistoimet vai-
kuttavat negatiivisesti myds vuoden 2021 ensimmaisen kvar-
taalin talousaktiviteettiin. Inflaatiopaineet pankki nakee
edelleen vdhaisina, vaikka inflaation odotetaan tilapaisesti
kiihtyvdn muun muassa energian hinnan nousun seurauk-
sena. EKP:n tekemat merkittavat kasvua edistavat toimet
ovat siis takanapdin, mutta erittdin elvyttava linja jatkuu
vield varsin pitkaan.

EKP:n tase ja ohjauskorko

Tr. EUR %
——EKP - Tase (Tr. EUR): 7,03 (v.s.) ——EKP - ohjauskorko: 0 % (0.5.)

—— EKP - talletuskorko: -0,5 % (0.s.)
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, seuraava kokous 11.3.21

Fedin korkokokous tammikuun loppupuolella ei myéskaan
tuonut merkittdvaa muutosta vallitsevaan rahapolitiikkaan.
Pankki piti ohjauskorkonsa odotetusti 0,0-0,25 %:n vaihtelu-
valissd ja ilmoitti jatkavansa QE-ostoja nykytahdilla 120 mil-
jardia dollaria kuukaudessa, kunnes talous osoittaa merkit-
tdvaa toipumista kohti inflaatio- ja tyodllisyystavoitteita. Fed
painotti, ettd talouden toipuminen kestda pitkdan ja siksi
keskustelu arvopaperiostojen hidastamisesta on ennenai-
kaista. Pankki ndkee talouden ja tyollisyyden toipumisen hi-
dastuneen viime kuukausina ja uskoo normalisoitumisen
olevan tiukasti sidoksissa massarokotusten etenemisvauh-
tiin. Fed odottaa edelleen talouden voimakasta toipumista
vuoden 2021 jalkimmaisella vuosipuoliskolla massarokotus-
ten etenemisen seurauksena. Inflaatiokuva pysyy edelleen
maltillisena, hintapaineet vdhaisina ja inflaatio selvasti tavoi-
tetason (2 %) alapuolella. N&in ollen rahapolitiikka pysyy Yh-
dysvalloissakin pitkdan kasvukuvaa tukevana.

Yhdysvaltain keskuspankin tase ja ohjauskorko

Tr. USD %
——FED - Tase (Tr. USD): 7,4 (v.s.) ——FED - ohjauskorko (k.kohta): 0,125 % (0.s.)
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Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, seuraava kokous: 27.1.21

KORKOMARKKINAT

Vuosi 2021 polkaistiin kdyntiin positiivisissa tunnelmissa
my0Os korkomarkkinoilla. Toiveet talouksien asteittaisesta
avaamisesta rokotusohjelmien edetessa saivat hieman vas-
tatuulta, kun rokotusten eteneminen on sujunut toivottua
hitaammin erityisesti Euroopassa. Uusien virusmuunnosten
levidminen eri puolille maailmaa ja uusien rokotteiden toimi-
vuus muunnoksia vastaan ovat kasvattaneet huolia. Tammi-
kuun loppupuolella ndhty osakemarkkinoiden hermoilu ei
kuitenkaan tarttunut merkittavasti korkomarkkinoihin.



Yhdysvaltojen 10 vuoden valtionlainan korko liikkui tammi-
kuussa vaihteluvalilld 0,90—-1,19 % ja nousi 15 korkopisteella
padtyen tasolle 1,07 %. Saksan 10 vuoden korko liikkui -0,61
%:n ja -0,46 %:n valilla ja paatyi tasolle -0,52 %.

Valtionlainojen tuottotasot

Saksa. % ———Saksan 10 v. korko: -0,519 % (vs.) =——USA:n 10 v. korko: 1,066 % (0s.) UsA, %
1,0 2,0
0,6 1,6
* \1 | e
0,2 Y‘ 0,8
-0,6 0,4
-1,0 0,0

02/20  04/20  05/20  06/20  08/20  09/20 10/20  11/20 01/21  02/21

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.1.2021

Korkeamman luottoluokituksen (investment grade -luokan)
yhtiot laskivat tammikuussa EU:ssa liikkeelle 169 uutta syn-
dikoitua eraa, joista 166:sta oli saatavilla taydet hintatiedot.
Naistd emissioista 72 % (119 kpl) hinnoiteltiin jalkimarkki-
nassa tiukemmalla riskipreemiolla. Yritysten emissioita oli
yhteensa 37, joista 62,2 %:n (23 kpl) erén riskipreemiot hin-
noiteltiin emissiota tiukemmalla tasolla.

Luottoriskipreemiot, Investment Grade
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.1.2021

Korkeamman riskin high yield -lainojen riskipreemiot kaven-
tuivat lopulta indeksitasolla nelja korkopistettd 343 korko-
pisteeseen (edellinen 347) ja indeksin kuukausituotoksi
muodostui 0,44 %. Korkeamman luottoluokituksen euro-
maardisten yrityslainojen riskipreemiot levenivat indeksita-
solla kaksi korkopistetta kuukaudessa 93 korkopisteeseen
(edellinen 91). Korkeamman luottoluokituksen (investment
grade -luokan) vyrityslainojen indeksituotoksi muodostui
tammikuussa -0,13 %.

Luottoriskipreemiot, High Yield
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piste ——USA - HY spreads: 362 bp ———Euroalue - HY Spreads: 343 bp piste
2000 1 2000
1800 4 1800
1600 1 1600
1400 1 1400
1200 4 1200
1000 <4 1000
800 4 800
600 4 600
400 4 400
200 4 200
0 0
02/09 02/11 02/13 02/15 02/17 02/19 02/21

Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.1.2021

OSAKEMARKKINAT

Osakemarkkinoilla vuosi 2021 Iahti kdyntiin varsin maltilli-
sesti, kun globaalia osakemarkkinaa kuvaava indeksi MSCI
ACWI Net TR EUR paatyi 0,3 %:n nousuun. Tammikuun ai-
kana nahtiin kohtuullisen voimakkaita heilahteluja kurssiliik-
keissa. Sektorirotaatio jatkui alkuun, mutta laimeni taas kuu-
kauden loppua kohden, jolloin teknologiaosakkeet nostivat
vaihteeksi paataan.

Osakesijoitusten tuottokehitys v. alusta (EUR)

Suomi, 2,9 % ———Eurooppa, -0,75 %
~———USA, -0,25 % ———Japani, -0,3 %
——Kehittyvat Osakemarkkinat, 3,8 %
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.1.2021

Isossa-Britanniassa toteutettiin kovia rajoitustoimia nope-
asti heikentyneen koronatilanteen seurauksena, mikd osal-
taan heikensi tunnelmia sijoittajien keskuudessa. Tuloskausi
saatiin jalleen kdyntiin, ja erityisesti USA:ssa tulokset olivat
selvasti positiivisella yllatyslaidalla. Tasta huolimatta kurssi-
liikkeet olivat melko maltillisia. Pitda muistaa, ettd hyvia tu-
loksia ja kiihtyvaa talouskasvua on jo hinnoiteltu osakkeisiin
ja pienetkin notkahdukset uutisrintamalla saattavat johtaa
kohtuullisiin korjausliikkeisiin.

Liikevaihto- & tulosyllatys, Q4 2020
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Makrorintamalla erilaiset talousindikaattorit kulkivat eri
suuntiin USA:ssa ja Euroopassa, mikd kuvastaa Euroopan
haastavaa tilannetta. Uutena markkinavoimana nousi esiin,
kuten alussa totesimme, piensijoittajien joukkovoima, josta
nahtiin esimerkkind muun muassa Nokian osakkeen voimak-
kaat heilahtelut. Markkinoille ilmestyi siis taas uusi riskite-
kija, joka aiheuttanee epavarmuutta ainakin lyhyelld aikava-
lilla.

Yhdysvalloissa S&P 500 -indeksi laski euromaaraisesti -0,4 %.
lhmetysta ja epduskoa USA:ssa heratti Trumpin kannattajien
mellakat kongressitalossa. Bidenin virkaanastujaisten aikaan
tilanne oli kuitenkin jo hallinnassa ja uusi presidentti sai, ku-
ten alussa totesimme, myds julkistettua oman elvytyspaket-
tinsa, vaikka yksityiskohdista adnestetaan viela. Siihen liitty-
vat veronkorotuspuheet antoivat tietysti markkinoille nega-
tiivisen signaalin, mutta uusiutuva veropolitiikka tuskin to-
teutuu aivan lahitulevaisuudessa.

Miinusmerkkista oli vauhti my6s Euroopassa, kun Stoxx 600
-indeksi paatyi koko tammikuun osalta -0,8 %:n laskuun. Eu-
roalueen talousdata oli edelleen totutun heikkoa. Tilannetta
ei helpota mydskaan Italian hallituskriisi, erittdin maltillinen
rokotustahti, keskuspankki EKP:n tyhja tyokalupakki tai sak-
salaisyritysten heikko talousluottamus. Helsingin porssi oli
yllattden nousu-uralla, kun yleisindeksi paatyi 2,1 %:n nou-
suun. Merkittdavana veturina toimi Nokia, jonka osake oli ra-
jussa nousussa yhdysvaltalaisten piensijoittajien spekulaati-
oiden seurauksena. Sen sijaan muut porssin isot nimet, ku-
ten Neste, Stora Enso, UPM ja Kone, olivat paineessa.

Osakemarkkinoiden arvostustasot
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Tammikuun aikana emme tehneet mainittavia muutoksia
taktiseen allokaatioomme, joten suosimme edelleen lievasti
osakkeita korkosijoitusten kustannuksella. Osakeallokaation
sisalla nostimme kehittyvien alueiden painoa neutraaliin ke-
ventamalld tasaisesti muiden alueiden painoja. Muutosten
jalkeen painotamme edelleen Yhdysvaltoja ja lievasti Poh-
joismaita. Vastaavasti olemme neutraalissa painossa Japa-
nissa ja kehittyvilla markkinoilla seka alipainossa Euroo-
passa. Korkopuolella kasvatimme tuotto-odotusta lisaamalla
matalamman luottoluokituksen yrityslainojen painoa lievaan

ylipainoon keventamalla korkeamman luottoluokituksen yri-
tyslainoja seka lisédmalla valtionlainojen alipainoa entises-
taan. Viime vuosi oli myods Euroopan valtionlainoille tuotto-
mielessa erittdin vahva. Euroopan niin kutsuttujen core-mai-
den korkotasot ovat valuneet historiallisen alhaisille negatii-
visille tasoille, mita tukee hyvin alhainen inflaatio, heikko ta-
louskasvu ja EKP:n tukitoimet. Talouskasvun odotetaan piris-
tyvan ja aktiviteetin palautuvan hiljalleen, kun koronavirusta
vastaan kehitetyt rokotteet saadaan annettua vaestolle. Kes-
kuspankkien tukitoimet yhdessa valtioiden fiskaalielvytyksen
kanssa toimivat siltana pandemian pahimman vaiheen yli.
Uskomme tuoton metsastyksen jatkuvan ja tukevan riskillisia
korko-omaisuusluokkia.

Osakenakemyksen kehitys yli ajan
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SIJOITUSNAKEMYS - HELMIKUU 2021

Omaisuuslajit Alipaino 0 Ylipaino  Muutos
Osakkeet
Korkosijoitukset

Osakkeet

USA

Eurooppa
Pohjoismaat

Japani

Kehittyvat Markkinat

Korkosijoitukset
Valtionlainat
Nominaalit (Glob.)
Inflaatiolinkatut (Glob.)
Yrityslainat (Glob.), IG
Yrityslainat (Glob.), HY
Kehittyvat markkinat
USD-maaraiset
Paikallinen valuutta
Rahamarkkinat

—

Sijoitusndkemys kuvaa yksinkertaistetusti ja yleiselld tasolla varain-
hoidon sijoitusndkemystd. Yksinkertaistettua sijoitusndkemystd ei
voida pitdd yksiléllisend sijoitusneuvontana tai sijoitussuosituk-
sena, eikd Elite Alfred Berg vastaa toimenpiteistd, jotka on tehty td-
mdn materiaalin perusteella.



Osakemarkkinat, % (EUR) 1/21 3kk 2021 12kk
Pohjoismaat 0,73 14,62 0,73 17,00
Suomi 2,90 17,35 290 16,35
Eurooppa -0,75 15,77 -0,75 -2,82
Pohjois-Amerikka -0,26 10,29 -0,26 8,21
Aasia 513 15,24 513 28,11
Kehittyvat Markkinat 3,80 15,90 3,80 16,66
Maailma (kehittyneet maat) -0,29 11,60 -0,29 5,31
Maailma (kaikki maat) 0,25 12,19 0,25 6,74
Globaalit toimialat:

- Energia 3,50 30,90 3,50 -32,21
- Informaatioteknologia 0,18 13,43 0,18 25,40
- Kiinteistot 0,13 6,51 0,13 -16,77
- Kulutushyodykkeet ja -palvelut 0,18 13,88 0,18 23,82
- Perusteollisuus -0,56 12,60 -0,56 11,76
- Péivittdistavarat -3,56 1,29 -3,56 -7,74
- Rahoitus -0,93 18,17 -0,93 -12,30
- Teolliset tuotteet ja -palvelut -2,03 10,47 -2,03 -1,48
- Terveydenhuolto 1,78 8,70 1,78 4,84
- Tietoliikennepalvelut -0,46 8,32 -0,46 9,60
- Yhdyskuntapalvelut -0,43 1,32 -0,43 -12,68

Korkomarkkinat, % (EUR) 1/21 3kk 2021 12kk
Rahamarkkina (€) -0,04 -0,13 -0,04 -0,44
EMU valtionobl. - nominaalit (€) -0,61 -0,36 -0,61 1,84
EMU valtionobl. - infl. link. (€) 0,33 2,39 0,33 1,40
Yrityslainat - Inv. Grade (EMU, €) -0,13 1,07 -0,13 1,50
Yrityslainat - HY (Maailma, €-suoj.) -0,11 6,16 -0,11 3,64
Kehittyvat markkinat, HC ( €-suoj.) -1,17 4,29 -1,17 0,94
Kehittyvat markkinat, LC (€) -0,37 3,88 -0,37 -6,01
Globaalit korkot (pl. HY, €-suoj.) -0,61 0,06 -0,61 1,93
Valuutat, muutos EUR/, % 1/21 3kk 2021 12kk
USD (1,214) -0,65 420 -065 9,40
JPY (127,13) 0,75 4,26 0,75 5,79
SEK (10,154) 1,04 -2,02 1,04 -4,87
GBP (0,886) -0,92 -1,56 -0,92 5,42

Korkotasot, % Nyt ed.kk 2021  12kk
3 kk euribor -0,548 -0,545 -0,545 -0,393
12 kk euribor -0,512 -0,499 -0,499 -0,284
2 v. (Saksan valtio) -0,738 -0,715 -0,715 -0,674
5 v. (Saksan valtio) -0,736 -0,742 -0,742 -0,644
10 v. (Saksan valtio) -0,519 -0,572 -0,572 -0,436
30 v. (Saksan valtio) -0,079 -0,163 -0,163 0,067
5 v. (Ranskan valtio) -0,651 -0,676 -0,676 -0,506
10 v. (Ranskan valtio) -0,282 -0,343 -0,343 -0,177
5 v. (Yhdysvallat) 0,419 0,361 0,361 1,313
10 v. (Yhdysvallat) 1,066 0,913 0,913 1,507

Raaka-aineet, % (EUR) 1/21 3kk 2021 12kk
Kulta -2,67  -166 -2,67 16,27
Hopea 2,22 14,08 2,22 49,58
Kupari 1,93 12,25 1,93 28,92
Alumiini 0,66 2,69 0,66 4,91
Oljy (Brent) 7,03 34,51 7,03  -8,23

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg: 31.1.2021

Tama markkinakatsaus ei ole kehotus ryhtya rahoitusvalineitd 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.



