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AHNEUS VOITTAA PELON?

e Sijoitusmarkkinoiden vahva meno sai myos elokuussa jatkoa, kun kaikki keskeiset riskilliset omai-
suusluokat nousivat tuntuvasti. Globaalit osakemarkkinat (MSCI World AC) nousivat euromaarai-
sesti miltei 5 prosenttia, ja timan nousun my6ta laskua on vuoden alusta kertynyt enaa 1,7 pro-
senttia. Paamarkkinoista suurinta nousua nahtiin Yhdysvalloissa, missa padindeksit paatyivat pe-
rati 5,8 prosenttia korkeammalle tasolle ja ohittivat jo koronapandemiaa edeltdvdn huipputa-
sonsa. Laskumarkkinoista toipuminen on aikaisemmissa sykleissd kestdnyt keskimaarin noin
kolme vuotta, mutta talla kertaa Yhdysvalloissa toipuminen kesti vain viisi kuukautta. Sijoittajien
riskinottohalukkuus nakyi myods korkomarkkinoilla, missa sekd korkeamman ettd matalamman
luottoluokituksen yrityslainojen tuotot olivat positiiviset siitd huolimatta, etta valtionlainojen kor-
kotaso oli yleisesti hienoisessa nousussa.

e  Positiivisen markkinatunnelman takana olivat edelleen samat tutut narratiivit: valtioiden ja kes-
kuspankkien historiallisen suuret elvytystoimet, kesan jéalkeen piristynyt ja paikoin odotuksia pa-
rempi talousdata (mm. makroyllatysindikaattorit kddntyneet nousuun), pelattya parempi Q2-tu-
loskausi seka positiivinen uutisvirta liittyen mahdollisen koronavirusrokotteen laajamittaisem-
paan kayttéonottoon vielda tdman vuoden puolella. Markkinoiden fokus on ldhes yksinomaan
markkinoita tukevissa seikoissa. Toistaiseksi markkinat ovat miltei kokonaan sivuuttaneet uhka-
kuvat, jotka liittyvat muun muassa suurvaltasuhteiden (Kiina/Yhdysvallat) rappeutumiseen, ko-
ronapandemian toisen aallon tulemiseen sekd kasvukuvan hyytymiseen loppuvuonna, mikali
tyollisyystilanteessa ei tapahdu merkittdavaa paranemista, etenkin Yhdysvalloissa.

e Koronapandemian osalta tartuntamdaarat ovat edelleen kasvussa. Tdhdn mennessd on toden-
nettu yli 25 miljoonaa tartuntaa globaalisti. Yhdysvalloissa tilanne on hitaasti menossa parem-
paan suuntaan (keskim&arin 41 000 uutta tartuntaa paivadssa viimeisen viikon aikana). Sen sijaan
Euroopassa tartuntakdyrat ovat nousussa, esimerkiksi Ranskassa ja Espanjassa uudet tartunta-
madrat ovat nousseet melkein maaliskuun huipputasoille. Espanjassa rekistergitiin viimeisten
paivien aikana keskimaarin noin 8 000 tartuntaa pdivassa ja Ranskassa 5 000 tartuntaa pdivassa.
Alueellisiin rajoituksiin, kuten laajempaan maskipakkoon ja matkustusrajoituksiin, on useissa
maissa ryhdytty, jotta tilanne saataisiin taas hallintaan ja valtyttdisiin laajoilta sulkutoimilta. Bri-
tannian hallitus ilmoitti heindkuun puolessa valissa asettavansa muun muassa Ranskasta ja Alan-
komaista saapuville matkustajille 14 paivan karanteenin pahentuneen koronavirustilanteen takia.
Ranskassa puolestaan on otettu kdyttoon laajempi maskipakko kaikissa julkisissa tiloissa, kuten
pankeissa, kaupoissa ja supermarketeissa. Samat rajoitukset on jo aikaisemmin otettu kaytto6n
Espanjassa. Vaikka riskit laajamittaisemmille sulkutoimille ovat kasvussa, emme edelleen pida
niitd kovin todennakdisend, silld taloudet ovat jo valmiiksi varsin hauraat eivatka kestaisi toista
sulkua.

e Taktisen osakeallokaation osalta ndkemyksemme on pysynyt elokuussa ldhes ennallaan ja
olemme edelleen neutraalissa painossa. Osakepuolella painotamme yha Yhdysvaltoja ja kehitty-
nyttd Aasiaa ja vastaavasti alipainotamme Eurooppaa ja kehittyvida markkinoita. Korkopuolella
olemme edelleen ylipainossa sekd korkean ettd matalamman luottoluokituksen yrityslainoissa.
Olemme niin ikadn pysyneet ylipainossa kehittyvien alueiden lainoissa. Vastaavasti olemme ali-
painossa valtionlainoissa seka voimakkaassa alipainossa rahamarkkinasijoituksissa.



MARKKINA-JA MAKROTRENDIT

Sijoitusmarkkinoiden vahva meno sai myds elokuussa jatkoa,
kun kaikki keskeiset riskilliset omaisuusluokat nousivat tun-
tuvasti. Globaalit osakemarkkinat (MSCI World AC) nousivat
euromaaraisesti miltei 5 prosenttia, ja timan nousun myota
laskua on vuoden alusta kertynyt enda 1,7 prosenttia. Paa-
markkinoista suurinta nousua nahtiin Yhdysvalloissa, missa
padindeksit paatyivat perati 5,8 prosenttia korkeammalle ta-
solle ja ohittivat jo koronapandemiaa edeltdvan huipputa-
sonsa. Laskumarkkinoista toipuminen on aikaisemmissa syk-
leissd kestdnyt keskimdarin noin kolme vuotta, mutta talla
kertaa Yhdysvalloissa toipuminen kesti vain viisi kuukautta.

Osakemarkkinoiden pidemman aikavalin kehitys
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, ajalta: 31.12.98 - 31.08.20

Sijoittajien riskinottohalukkuus nakyi myods korkomarkki-
noilla, missd seka korkeamman ettd matalamman luotto-
luokituksen yrityslainojen tuotot olivat positiiviset siitd huo-
limatta, ettd valtionlainojen korkotaso oli yleisesti hienoi-
sessa nousussa. Positiivisen markkinatunnelman takana oli-
vat edelleen samat tutut narratiivit: valtioiden ja keskus-
pankkien historiallisen suuret elvytystoimet, kesan jalkeen
piristynyt ja paikoin odotuksia parempi talousdata (mm.
makroyllatysindikaattorit kddntyneet nousuun), pelattya pa-
rempi Q2-tuloskausi seka positiivinen uutisvirta liittyen mah-
dollisen koronavirusrokotteen laajamittaisempaan kayt-
toonottoon vield tdman vuoden puolella. Markkinoiden fo-
kus on lahes yksinomaan markkinoita tukevissa seikoissa.
Markkinat ovat toistaiseksi miltei kokonaan sivuttaneet uh-
kakuvat, jotka liittyvdt muun muassa suurvaltasuhteiden
(Kiina/Yhdysvallat) rappeutumiseen, koronapandemian toi-
sen aallon tulemiseen seka kasvukuvan hyytymiseen loppu-
vuonna, mikali tydllisyystilanteessa ei tapahdu merkittavaa
paranemista, etenkin Yhdysvalloissa.

Makroyllatysindikaattorit

Indeksi ——USA: 210,8 (-2 vko: 239,3) —— Euroalue: 132,6 (-2 vko: 190,2)
KeMa: 9,1 (-2 vko: 19,4) ——G10: 150,8 (-2 vko: 169,5)
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, Citigroup, 31.8.2020

Koronapandemian osalta tartuntamaarat ovat edelleen kas-
vussa; tdhan mennessa on todennettu yli 25 miljoonaa tar-
tuntaa globaalisti. Yhdysvalloissa tilanne on hitaasti menossa
parempaan suuntaan (keskimaarin 41 000 uutta tartuntaa
paivassa viimeisen viikon aikana). Sen sijaan Euroopassa tar-
tuntakayrat ovat nousussa, esimerkiksi Ranskassa ja Espan-
jassa uudet tartuntamaarat ovat nousseet melkein maalis-
kuun huipputasoille. Espanjassa rekisterditiin viimeisten pai-
vien aikana keskimadrin noin 8 000 tartuntaa paivassa ja
Ranskassa 5 000 tartuntaa paivassa. Alueellisiin rajoituksiin,
kuten laajempaan maskipakkoon ja matkustusrajoituksiin,
on useissa maissa ryhdytty, jotta tilanne saataisiin taas hal-
lintaan ja valtyttaisiin laajoilta sulkutoimilta. Britannian hal-
litus ilmoitti heindkuun puolessa vélissd asettavansa muun
muassa Ranskasta ja Alankomaista saapuville matkustajille
14 pédivan karanteenin pahentuneen koronavirustilanteen
takia. Ranskassa on otettu kdyttéon laajempi maskipakko
kaikissa julkisissa tiloissa, kuten pankeissa, kaupoissa ja su-
permarketeissa. Samat rajoitukset on jo aikaisemmin otettu
kayttdoon Espanjassa. Vaikka riskit laajamittaisemmille sulku-
toimille ovat kasvussa, emme edelleen pida niitd kovin to-
denndkoisens, silld taloudet ovat jo valmiiksi varsin hauraat
eivatka kestaisi toista sulkua.

Tartuntoja/paiva, Tartuntoja/ paiva
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, JHU, WHO, CNHC, 31.8. x-akselissa péivi sen jalkeen kun ensimmaiset 10 tartuntatapaus todettu
(7 péivén liukuva keskiarvo)

Elokuussa julkaistun makrodatan osalta markkinoiden huo-
mio kohdistui heindkuun talouden luottamusindikaattorei-
hin. Odotuksissa oli luottamusilmapiirin vahvistuminen seka
Euroopassa ettd Yhdysvalloissa. Euroalueen talous menetti
kuitenkin vastoin odotuksia vauhtia heindkuun lopussa ja
elokuun alkupuolella sen jalkeen, kun koronavirustapausten
madran nousu pakotti jdasenmaat uusiin rajoituksiin. Palvelu-
jen vetama jyrkka hidastuminen osoittaa (palvelualojen PMI-
indeksin toteuma 50,1, odotus 54,5, edellinen 54,7), etta
taantuman seldttdminen ei tule olemaan helppoa ja ettd
odotukset nopeasta talouskasvun palautumisesta voivat olla
lilan optimistiset. Yhdysvalloissa sen sijaan luottamusilmapii-
rin palautuminen sai heindkuussa jatkoa, kun seka teollisuu-
den ettd palvelualojen luottamusindikaattorit nousivat sel-
vasti odotuksia korkeammiksi. Elokuun teollisuuden PMI
nousi lukemaan 53,6 (odotus 52,0, edellinen 50,9) ja palve-
lualojen PMI lukemaan 54,8 (odotus 51,0, edellinen 50,0).



Luottamusilmapiirin nopea palautuminen, etenkin palvelu-
alojen osalta, on myonteistd talouskasvun palautumisen
kannalta ja kertoo kuluttajien valmiudesta tukea USA:n ta-
loutta. Tyodllisyystilanteen kehittyminen on kuitenkin edel-
leen keskidssa, kun arvioidaan loppusyksyn kasvukuvaa
USA:ssa.

Teollisuuden luottamusindikaattorit
Indeksi ——USA, PMI: 53,1
~—Japani, PMI: 47,2
——Globaali, PMI: 51,8

—Euroalue, PMI: 51,7
——Kiina, PMI (Caixin): 53,1
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, Markit, 08/20

Keskuspankkisaralla Yhdysvaltojen keskuspankin (Fed) ilmoi-
tus elokuun lopussa rahapolitiikan uudesta suunnasta kerasi
paljon huomiota. Fed ilmoitti siirtyvansa 2 %:n inflaatiota-
voitteen sijasta keskimaardiseen 2 %:n inflaatiotavoittee-
seen. Uusi suunta antaa keskuspankille mahdollisuuden an-
taa inflaation kiihtya hetkellisesti selvasti yli kahden prosen-
tin, jos takana on alle tavoitetasoa oleva hintakehityksen
jakso, kuten nyt. Tyollisyyden osalta tavoitetta muutettiin
niin, ettd pankki jatkossa painottaa enemman pieni- ja keski-
tuloisten palkkojen kehitysta tyémarkkinoilla. Uudet linjauk-
set tyollisyys- ja inflaatiotavoitteen osalta varmistavat mie-
lestdmme sen, ettd Fedin rahapolitiikka tulee sailymaan pit-
kdan varsin elvyttdvana ja siten riskillisia sijoituksia tuke-
vana. Tatd nakemysta tukee myds markkinoiden hinnoittelu
tulevasta ohjauskoron suunnasta.

Markkinoiden odotus Fed:n ohjauskoron suunnasta 2020
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, FFF: Fed Funds Futures, seuraava kokous 16.10.

KORKOMARKKINAT

Riskisentimentti jatkui vahvana myds elokuussa, kun sijoitta-
jat nayttavat edelleen karistavan kaikki negatiiviset uutiset.
Riskillisten arvopapereiden hinnat ovat jatkaneet nousuaan.
Helmi-maaliskuussa ndhty hintaromahdus on yhdysvaltalai-

sen S&P 500 -indeksin kohdalla jo korjattu, erityisesti tekno-
logiasektorin vahvan nousun myo6ta. Sijoittajien usko talous-
kasvun nopeaan elpymiseen ja keskuspankkien kaikkivoipai-
suuteen ndyttdd olevan vahva, mutta arvostustasot ovat
nousseet tuntuvasti. Yhdysvaltalaisten matalamman luotto-
luokituksen (High Yield) yrityslainojen riskipreemiot ovat 156
korkopisteen padssd ja eurooppalaiset High Yield -lainat
enaa 144 korkopisteen pdassa tammikuun pohjilta. Rahapo-
litiikkan pysyminen pitkaan elvyttdvana nahdaan riskillisia ar-
vopapereita tukevana tekijana.

Luottoriskipreemiot, High Yield
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.8.2020
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Kuun loppupuolella Yhdysvaltojen joukkovelkakirjalainoista
johdetut inflaatio-odotukset jatkoivat kipuamistaan ylospain
Fedin strategiapaivityksen jdlkeen. Inflaatioriskit ovat saa-
neet muutenkin enemman palstatilaa keskuspankkien mas-
siivisten tukitoimien ja fiskaalisen elvytyksen myo6ta. Euroo-
passa kuluttajahinnat laskivat heindkuussa odotettua enem-
man -0,4 % k/k (odotus -0,3 % k/k) ja vuodessa nousua kertyi
0,4 %. Ruoan ja energian hinnoista puhdistettu pohjainflaa-
tio nousi Euroopassa 1,2 % vuodessa vastaavana ajankoh-
tana. Euroopan keskuspankki (EKP) paatti aiemmin lykata
oman uudistetun strategiansa julkaisemista loppuvuoteen,
mutta se tulee varmasti huomioimaan strategiassaan Fedin
uuden strategian.

Valtionlainojen tuottotasot

Saksa. % USA, %

~——Saksan 10 v. korko: -0,398 % (vs.) ====USA:n 10 v. korko: 0,705 % (0s.)
1,0 2,5
0,6 2,0
0,2 15
-0,2 1,0
-0,6 0,5
-1,0 0,0

09/19 11/19 12/19 01/20 03/20 04/20 05/20 06/20 08/20  09/20

Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.8.2020

Yhdysvaltojen 10 vuoden valtionlainan korko liikkui elo-
kuussa suuremmalla vaihteluvalilla 0,50 % - 0,79 % ja suunta
oli nousujohteinen. Korko nousi 17 korkopisteelld paatyen
tasolle 0,70 %. Myds Saksan 10 vuoden korko nousi 12 kor-
kopisteelld tasolle -0,40 %. Elokuu oli eurooppalaisten yritys-



lainojen uusemissioiden osalta tyypillisen rauhallinen vilk-
kaan ensimmaisen vuosipuoliskon jalkeen ja monien ollessa
kesdlomilla. Primaarimarkkinassa nahtiin lopulta elokuun vii-
meisella viikolla useita emissioita, kun muun muassa Finnair,
Danske Bank, Heimstaden Bostad ja Sampo hakivat velkara-
haa markkinoilta. Finnair rahoitti vanhan hybridilainan ja
Sampo laski liikkeelle yhden miljardin euron suuruisen tois-
sijaisen pddoman (Tier2) ehtoisen hybridilainan yrityskaup-

paa varten.
Luottoriskipreemiot, Investment Grade
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Léhde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.8.2020

Korkeamman riskin High Yield -lainojen riskipreemiot jatkoi-
vat tiukentumistaan. Alhaisen luottoluokituksen euromaa-
raisten yrityslainojen riskilisat kaventuivat indeksitasolla 42
korkopistetta 434 korkopisteeseen (edellinen 476), ja indek-
sin kuukausituotoksi muodostui 1,46 %. Korkeamman luot-
toluokituksen euromaaraisten yrityslainojen riskilisdt kaven-
tuivat indeksitasolla 14 korkopistettd 113 korkopisteeseen
(edellinen 127). Investment Grade -luokan yrityslainojen ris-
kipreemioiden kaventuminen riitti hyvin kompensoimaan
korkotason nousua indeksituotossa 0,17 %.

OSAKEMARKKINAT

Elokuussa osakemarkkinat vaihtoivat isommalle vaihteelle ja
tietyt indeksit saavuttivat taas enndtystasojaan. Globaalia
osakemarkkinaa kuvaava indeksi MSCI ACWI Net TR EUR
paatyi 4,9 %:n nousuun. Positiivista sentimenttid ajoi edel-
leen eradnlainen elvytysoptimismi. Varsinkin kuukauden vii-
meinen viikko oli supervahva, mika sai sijoittajat miettimaan
nousun kestavyytta. Odotuksissa onkin jo markkinoiden hei-
lahtelun lisddntyminen. Tervehdyttdvan korjausliikkeen odo-
tetaan suurella todennakdisyydelld tapahtuvan ldhitulevai-
suudessa. Toimialoista teknologia on ollut kuukaudesta toi-
seen vahvin nousija. Elokuussa oli kuitenkin jo havaittavissa
lievaa rotaatiota myds muihin toimialoihin. Koronatartunnat
olivat vaihteeksi nousussa Euroopassa, erityisesti Espanjassa
ja Ranskassa. Taman seurauksena esimerkiksi matkailuala
tulee kdrsimaan tilanteesta ensimmaisten joukossa.

ELOKUU 2020 HEINAKUU 2020
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Markkinatunnelma 4 Markkinatunnelma

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg

Yhdysvalloissa S&P 500 -indeksi nousi euromaardisesti 5,8 %.
USA:ssa elokuu oli vahvin kuukausi osakkeille sitten vuoden
1984. Marraskuun presidentinvaalien osalta Joe Bidenin
johto Donald Trumpiin on tasoittunut ja kisasta odotetaan
perinteisen tiukkaa. Trump puhuu muun muassa keskitulois-
ten veronkevennyksistd ja kalastelee my®6s silld tavoin dania.
Euroopassa Stoxx 600 -indeksi paatyi koko kuukauden osalta
2,9 %:n nousuun. Euroopan talousdata oli elokuussa vaisua
ja heikot ostopaillikkdindeksit, varsinkin palvelusektorin
osalta, kertovat orastavan talousnousun hyytymisesta. Vien-
tivetoisen Euroopan taloutta kurittaa selvasti myds euron
vahvistuminen USA:n dollaria vastaan.

Helsingin porssissa nakyi paatokseen saatu erinomainen tu-
loskausi. Yleisindeksi paatyi perati 6,1 %:n nousuun. Toimi-
aloja tarkasteltaessa, vetovuorossa olivat talla kertaa ener-
gia ja perusteollisuus. Yhtiotasolla esiin nousivat Neste ja
metsayhtidt. Loppuvuoden osalta ehkd suurin mielenkiinto
kohdistuu kotimaiseen konepajasektoriin ja sen tilauskerty-

miin.
Osakemarkkinoiden arvostustasot
mP/E, +12 kk @®P/E, 10v. Median
32
28
24
20
16
12
8
4
0
USA Eurooppa Japani KeMa Maailma Suomi P-maat

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 8/20

SIJOITUSNAKEMYKSEMME

Taktisen osakeallokaation osalta ndkemyksemme on pysynyt
elokuussa ldhes ennallaan ja olemme edelleen neutraalissa
painossa. Osakepuolella painotamme yha Yhdysvaltoja ja ke-
hittynyttd Aasiaa ja vastaavasti alipainotamme Eurooppaa ja
kehittyvia markkinoita. Korkopuolella olemme edelleen yli-
painossa sekd korkean ettd matalamman luottoluokituksen
yrityslainoissa. Olemme niin ikddn pysyneet ylipainossa ke-
hittyvien alueiden lainoissa. Vastaavasti olemme alipainossa
valtionlainoissa sekd voimakkaassa alipainossa rahamarkki-
nasijoituksissa.



Liikkumavaleista Osakenakemyksen kehitys yli ajan mscl Osakemarkkinat, % (EUR) 8/20 3kk 2020 12Kk

kaytossa, % ~—Osakepaino —— Globaalit osakkeet Maailma
50% 260 Pohjoismaat 434 760 556 17,05
40% 240 Suomi 609 833 620 16,55
30% 220 Eurooppa 2,94 1,92 -11,50  -2,92
20% ﬂ 200 Pohjois-Amerikka 615 7,28 3,53 12,41
10%

- v o Aasia 1,89 10,70 2,69 15,31
ox ] N Kehittyvat Markkinat 1,06 7,42 -572 542
o0% Maailma (kehittyneet maat) 5,48 5,36 -1,13 7,54
30% 140 Maailma (kaikki maat) 4,93 561  -1,69 7,30
40% 120 Globaalit toimialat:

50% 100 - Energia 0,49 -14,76 -42,74 -39,12
12/14 07/15 02/16 09/16 04/17 11/17 06/18 01/19 08/19 03/20 _ Informaatioteknologia 9’10 15,79 24,67 40,85
Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg, 31.8.2020 - Kiinteistét 0’74 —3,80 —15,75 _17’ 39
- Kulutushyodykkeet ja -palvelut 10,68 15,14 13,91 20,38
- Perusteollisuus 3,22 5,67 -3,66 4,62
Omaisuuslajit Alipaino 0 Ylipaino  Muutos - Rahoitus 381 -011 -2329 -14,52
Osakkeet [ - Teolliset tuotteet ja -palvelut 7,13 498 -9,37 -2,61
Korkosijoitukset 1 - Terveydenhuolto 0,64 -207 021 10,97
- Tietoliikennepalvelut 6,37 5,75 4,82 10,36
Osakkeet [ - Yhdyskuntapalvelut 2,96 -563 -11,06 -8,64
USA I
o __ Korkomarkkinat, % (EUR) 8/20 3kk 2020 12kk
e ot R Rahamarina ()
EMU valtionobl. - nominaalit (€) -0,78 1,51 2,28 -1,12
Korkosijoitukset ] EMU valtionobl. - infl. link. (€) 038 368 -0,13 -2,02
Valtionlainat [ ] Yrityslainat - Inv. Grade (EMU, €) 017 292 050 -0,79
m?g;;iTl':kgiﬁb(é o5 = Yrityslainat - HY (Maailma, €-suoj.) 1,35 58 -078 1,91
Vrityslainat (Glob.), alhainen riski _ Kehittyvat markkinat, HC ( €-suoj.) 0,45 6,52 0,12 0,52
Yrityslainat (Glob.), korkea riski _ Kehittyvét markkinat, LC (€) -1,71 -5,70 -10,35 -6,99
Kehittyvit markkinat [ Globaalit korkot (pl. HY, €-suoj.) -0,78 0,73 3,28 1,35
USD-maarsiset [
Paikallinen valuutta I Valuutat, muutos EUR/, % 8/20 3kk 2020 12kk
Rahamarkkinat _
USD (1,194) 1,34 68 645 869
Sijoitusnékemys kuvaa yksinkertaistetusti ja yleisellé tasolla JPY (126,41) 1,33 414 381 820
varainhoidon sijoitusndkemystd. Yksinkertaistettua sijoitus- SEK (10,319) 019 -1,00 -173  -445
ndkemystd ei voida pitéd yksildllisend sijoitusneuvontana tai GBP (0,893) 08 033 555 125
sijoitussuosituksena, eikd Elite Alfred Berg vastaa toimenpi- Korkotasot, % Nyt ed.kk 2020 12kk
teistd, jotka on tehty tdmdn materiaalin perusteella.
3 kk euribor -0,477 -0,463 -0,383 -0,433
12 kk euribor -0,383 -0,333 -0,249 -0,383
2 v. (Saksan valtio) -0,658 -0,720 -0,612 -0,933
5 v. (Saksan valtio) -0,631 -0,722 -0,476 -0,927
10 v. (Saksan valtio) -0,398 -0,525 -0,188 -0,702
30 v. (Saksan valtio) 0,060 -0,104 0,346 -0,179
5 v. (Ranskan valtio) -0,509 -0,573 -0,307 -0,771
10 v. (Ranskan valtio) -0,097 -0,193 0,115 -0,406
5 v. (Yhdysvallat) 0,267 0,204 1,691 1,387
10 v. (Yhdysvallat) 0,705 0,528 1,918 1,49
Raaka-aineet, % (EUR) 8/20 3kk 2020 12kk
Kulta 0,41 13,90 29,69 29,43
Hopea 1539 5576 57,64 53,15
Kupari 3,10 1334 1,99 9,02
Alumiini 418 936 -607 -510
Oljy (Brent) 1,94 556 -30,92 -25,9

Lahde: EAB Varainhoito Oy, Bloomberg: 31.8.2020

Tama markkinakatsaus ei ole kehotus ryhtya rahoitusvalineita koskeviin liiketoimiin eika tdma katsaus ole sijoituspalvelulain mukaista sijoitustutkimusta. Markki-
nakatsausta laadittaessa on pyritty varmentamaan siind 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.



