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Sijoitusmarkkinat toipuivat hyvin marraskuussa syksyn
koronavirustartuntojen lisddntymisestd. Yhdysvaltojen
presidentinvaalien tulos ja uutiset tehokkaiden koronavi-
rusrokotteiden valmistumisesta vdhensivat markkinoiden
epavarmuutta. Poliittisen vallan todennékéinen jakautu-
minen Yhdysvalloissa vidhent&d uuden hallinnon mahdol-
lisuuksia laajoihin uudistuksiin. Aikaisempiin kokemuksiin
perustuen presidentin kanssa erimielinen senaatti on ollut
hyva osaketuottojen kannalta.

Marraskuu oli maailman osakemarkkinoille erittidin hyva
kuukausi tartuntojen levidmisesta ja valtioiden osittaisista
rajoitustoimista huolimatta. Euroopassa osakekurssit nousi-
vat ldhes 14 %, mik3 oli historiallisen suuri litke yhden kuu-
kauden aikana. Osakekurssien nousu kertoo markkinoiden
katsovan nykyisen haastavan virustilanteen ja véliaikaisesti
heikentyvien talousndkymien toiselle puolelle kevaaseen,
kun rokotteen odotetaan palauttavan talouden aktiviteetin
ldhemmaksi normaalia.

Pandemian aikana teknologiasektori on toiminut osake-
markkinoilla turvasatamana. Tehokkaan koronavirusro-
kotteen kehittaminen palauttaa markkinoiden huomion
takaisin syklisiin osakkeisiin ja palauttaa teknologialle sen
kasvusektoriroolin. Euroopan osakemarkkinoilla energia-,
pankki- ja vakuutussektoreilla on iso paino, joiden arvostus
on matalalla tasolla.

Osakemarkkinoiden optimismi talouskasvun elpymisesta
ei tarttunut markkinakorkoihin. Yhdysvalloissa valtion-
lainakorot olivat ldhes muuttumattomat ja Euroopassakin
Saksan kymmenen vuoden valtionlainan korko nousi vain
hieman. Yhdysvalloissa poliitikoiden ongelmat paasta so-
puun tukipaketista talouden tukemiseksi heikentivat na-
kymis. Keskuspankki joutuukin osallistumaan talouden
tukemiseen viela pitkalle ensi vuoteen. Poliittiset ongelmat
eivat rajoitu Yhdysvaltoihin. Myés euroalueella ne hidasta-
vat valtioiden tukitoimenpiteita.

Korkosijoitusten osalta kaikki sijoitusluokat tuottivat mar-
raskuussa positiivisesti. Eri korkosijoitusluokkien tuotot
vaihtelivat valtionlainojen 0,1 % tuotosta huonomman ris-
kiluokan yrityslainojen 4,1 % tuottoon. Vaimeat talousna-
kymat ja keskuspankkien tuki markkinoille ovat pitaneet
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markkinakorot matalina ja suunnanneet korkomarkkinoi-
den sijoituksia riskillisempiin korkosijoitusluokkiin. Pit-
kalla aikavalilla ja talousndkymien elpyessa valtionlaina-
korkojen tuottomahdollisuus on rajallinen ja niihin liittyva
korkoriski voi myds toteutua. Riskillisista yrityslainoista
saatavat tuottolisit tai lainojen tuottotasot eivit ole kovin
houkuttelevia aikaisempiin tuottoihin verrattuna. Sen si-
jaan, kun katsotaan korkosijoitusluokkia kokonaisuutena,
niiden tarjoama tuotto on nykyolosuhteissa suhteellisen
hyva.

Koronavirustartuntojen uudelleen levidminen Euroopassa
ja Yhdysvalloissa heikentia talousndakymia véliaikaisesti
tulevien kuukausien aikana. Kevaan raskaiden kokemusten
perusteella valtiot ovat t3lla kertaa pyrkineet vain osittai-
sia rajoitteita kayttden minimoimaan pandemian vastaisten
toimenpiteiden negatiiviset vaikutukset talouteen. Lisiksi
keskuspankkien ja valtioiden runsas tuki on auttanut ta-
louskasvua. Aikaisempiin taantumiin verrattuna nykyisen
taantuman voidaan sanoa olevan itse aiheutettu pande-
mian levidmisen estdmiseksi asetetuilla rajoitteilla. Niinpa
rokotteiden laaja jakelu ja kayttédnotto ensi vuoden alussa
nayttaisi mahdollistavan suhteellisen nopean paluun nor-

maaliin kesdidn mennessa.

Ilkka Laru CEFA

korkosalkunhoitaja
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POSITIIVISIA NAKYMIA
RAJOITTEIDEN KESKELLA

Virustartuntojen toinen aalto ja euroalueen valtioiden

kayttodnottamat osittaiset rajoitustoimet hidastavat talou-
den kasvundkykymia vuoden viimeisella neljanneksella.
Kasvun ennustetaan hidastuvan kolmannesta vuosineljan-
neksestd noin 2 % - 3 %. Siitd huolimatta, etti rajoitteisiin
joudutaan turvautumaan vield vuoden 2021 alkupuolella,
nakymat ovat ensi vuodelle suhteellisen positiiviset virus-
rokotteiden odotetun kayttdonoton myota.

Euroalueen teollisuuden ostopaallikéiden indeksi laski
marraskuussa tasolle 53,8 (lokakuu 54,8). Indeksin pysy-
minen laajentumisen (> 50) alueella oli pitkalti Saksan
teollisuuden ansiota. Tilanne muissa euroalueen maissa
oli heikompi. Euroalueen palvelusektorin ostopaalliksdide-
nindeksi laski marraskuussa puolestaan tasolle 41,7 (loka-
kuu 46,9) koronavirustartuntojen kasvun ja osittaisten ra-
joitteiden kayttéénoton hidastaessa talouden aktiviteettia
euroalueella. Ostopaillikéiden yhdistetty indeksi laski lo-
kakuusta tasolle 45,3 (lokakuu 50,0).

Euroalueen kokonaisinflaatio (v/v) pysyi marraskuussa
alustavien tietojen mukaan muuttumattomana lokakuusta
(marraskuu -0,3 %, lokakuu -0,3 %). My&s pohjainflaatio
pysyi marraskuussa muuttumattomana ennitysalhaisel-
la tasolla jo kolmatta kuukautta (marraskuu 0,2 %). In-
flaationdkymissd on odotettavissa muutosta aikaisintaan
ensivuoden puolella, kun virustartuntojen ja rajoitteiden
vaikutusten odotetaan vaistyvan virusrokotteen jakelun
alkaessa.

Marraskuussa julkaistu euroalueen lokakuun tyéttémyys-
luku (8,4 %) oli odotusten mukainen ja nousi syyskuusta 0,1
%-yksikkda. Tysttdmyysluvun julkaisun yhteydessa Euroo-
pan Unionin tilastotoimisto (Eurostat) paivitti aikaisemmin
ilmoitettuja tyéttémyyslukuja yléspain. Nyt nayttaisikin
siltd, ettd pandemian aikainen huippu tyéttémyydessa oli
heindkuussa (8,7 %) ja luku on sen jalkeen ollut laskussa.
Tahan positiiviseen suuntaukseen voi tulla valiaikainen
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muutos ldhikuukausien aikana, kun valtiot ovat olleet pa-
kotettuja uusiin rajoitteisiin vastatessaan viruksen toiseen
aaltoon.

Euroopan keskuspankin neuvosto ei kokoustanut marras-
kuussa. Lokakuun lopun kokouksesta julkistetun muistion
mukaan neuvosto on yhi enemmaén huolissaan talouden ja
inflaation nakymista. Keskuspankki onkin ilmoittanut lisaa-
van tukeansa markkinoille seuraavassa kokouksessaan var-
mistaakseen rahoitusolosuhteiden siilymisen suotuisina.
Viimeaikaiset positiiviset rokoteuutiset ovat markkinoiden
kannalta hyva asia, mutta eivat todennékéisesti vaikuta
vield tassa vaiheessa keskuspankin tekemisiin. Joulukuun
kokouksessaan keskuspankki todennakoisesti pidentaa ny-
kyisia tukiohjelmia ja mahdollisesti kasvattaa kuukausittai-
sia arvopaperiostojensa maaraa.

Korkosijoitusmarkkinoiden kannalta keskuspankin mah-
dolliset toimenpiteet eivit tuo toistaiseksi muutoksia val-
litsevaan tilanteeseen. Vaimeiden talousnidkymien ja kes-
kuspankin toimenpiteiden seurauksena markkinakorot
pysyvat matalina. Rokoteuutinen on kuitenkin ensimmai-
nen merkki siitd, ettd markkinat voivat aloittaa normalisoi-
tumisen jollain aikavalilla. Tama voi tapahtua aikaisintaan
sitten, kun suurin osa vaestdsta saadaan rokotettua. Mark-
kina-arvioissa tata saadaan kuitenkin odottaa todennékai-
sesti pitkéalle ensi vuoteen. Keskuspankin neuvoston seu-
raava kokous on 10.12.2020.



Varainhoidon markkinakatsaus

VIRUSTARTUNNAT HIDASTAVAT
TALOUDEN PALUUTA NORMAALIIN

Yhdysvaltojen talous on ollut elpymisvaiheessa jo useam-

man kuukauden. Koronavirustartuntojen voimakas kasvu
syksyn aikana on kuitenkin heikentényt nikymia valiaikai-
sesti. Marraskuussa julkaistut talousluvut kertovat talou-
den paluun normaaliin jatkuvan, mutta luvut ja nadkymét
olisivat olleet parempia ilman tartuntojen kasvua. Hei-
kentyneet talousluvut voivat kuitenkin auttaa kongressia
uusien tukipakettien aikaansaamisessa. Talous tarvitsee
rokotetta, mutta kestdi aikansa ennen sen laajamittaisia
vaikutuksia.

Teollisuuden palautuminen marraskuussa jatkui edelleen
siitd huolimatta, ettd ostopaallikdiden indeksin (ISM) laski
hieman lokakuusta (marraskuu 57,5, lokakuu 59,3). Indek-
sin osatekijoista tyollisyys laski selkeéasti virustartuntojen
kasvaessa. Myds tilausten ja tuotannon kasvu hidastui.
Sektorin kommentit tulevaisuudenniakymistd ovat olleet
virustilanteesta huolimatta positiiviset.

Myés palvelusektori jatkoi kasvua marraskuussa, vaikka
sektorin ostopaallikéiden indeksi laski lokakuusta (mar-
raskuu 55,9, lokakuu 56,6). Laskusta huolimatta marraskuu
oli palvelusektorille kuudes laajentumisen kuukausi ke-
véaan rajoitteiden purkamisen jalkeen. Indeksia laskivat lo-
kakuusta uusien tilauksien ja aktiviteetin maltillistuminen.
Marraskuun tyéllisyysraportti oli odotuksia pehmedmpi
maatalouden ulkopuolisten tyépaikkojen kasvun alittaes-
sa odotukset. Marraskuun lisdys oli lokakuun hieman alas-
péin tarkistettua lukua selkeasti pienempi (marraskuu 245
0000, lokakuu 610 000). Koronavirustartuntojen lisddnty-
minen syksyn aikana on selkeasti hidastanut tysllistymista
erityisesti palvelusektorilla. Ndkymat ovat vaimeat myds
lahikuukausina.

Tyottomyysaste laski marraskuussa tasolle 6,7 % (lokakuu
6,9 %), mutta johtui tydvoiman osallistumisasteen laskusta,
kun yha useampi tydntekija jattaytyi tydvoiman ulkopuo-
lelle. Vaikka tyollisyystilanne on kevaasta ldhtien paran-
tunut, ty6ttdmia on edelleen lahes 10 miljoonaa enemmaéan
kuin ennen pandemiaa. Tyéllisyystilanne paranee hitaasti.
Seka alustavat ettd jatkuvat tyéttémyysturvahakemukset
vihenivat edelleen marraskuussa.
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Yhdysvaltojen keskuspankin heti marraskuun alun pre-
sidentinvaalien jilkeen pidetty avomarkkinakomitean
kokous ei tuonut muutoksia pankin rahapolitiikkaan.
Komitean mukaan talouden aktiviteetti ja tydllisyys ovat
jatkaneet elpymistd, mutta toteaa myds samalla viruksen
vaikuttavan talouskehitykseen jatkossa. Presidentin vaali-
en tulos, jossa valta jakautuu tasaisemmin edustajainhuo-
neessa ja senaatissa, ennakoi vaikeampia neuvotteluja tu-
kipaketeista ja suurempaa roolia keskuspankille talouden
tukemisessa.

Keskuspankki on onnistunut pitdm&in markkinakorot
matalalla tasolla huolimatta pankin taseen huomattavas-
ta kasvattamisesta. Positiivisten talousuutisten ja osake-
markkinoiden nousun myéta pitkat markkinakorot ovat
syksyn aikana yrittidneet nousta, mutta toistaiseksi nousu
on ollut maltillista. Rokoteuutiset ennakoivat paluuta nor-
maaliin ensi vuoden jalkimmaiselld puoliskolla, mutta ko-
ronavirustilanteen paheneminen heikentda vuoden alun
nakymia. Pankin rahapolitiikkaan ei odoteta merkittavia
muutoksia joulukuun kokouksessa. Pankin seuraavan ko-
kouksen paatskset julkaistaan 16.12.2020.



Lokakuussa vallinneet pelkotilat vaistyivat marraskuun
alussa. Markkinat olivat olleet paineessa koronatartunto-
jen kasvaessa ja USA:n presidentinvaalien tulosepéavar-
muuden ollessa korkealla. USA:n presidentinvaalien tu-
loksen selvittyd markkinat ldhtivat odotusten vastaisesti
jyrkkaan nousuun. Markkinoille riitti, etté vaalit olivat ohi,
vaikka tulos néayttikin aluksi epaselvéalta. Bidenin voiton
varmistuessa kurssinousu jatkui.

Koronarokotteen julkaiseminen ¢.11. lisdsi nousumoment-
tia ja marraskuusta muodostui yksi lahihistorian parhaista
osaketuottokuukausista. Maailman indeksi nousi paikal-
lisissa valuutoissa 12,0 % ja euroissa 9,8 %. Osakekurssit
nousivat Euroopassa 13,9 %, mika oli selvasti enemmaén
kuin USA:n 10,9 % nousu. Dollarin heikkeneminen laski
USA:n euromaaraisen tuoton 8,0 %:iin.

Maailman ja erityisesti Euroopan virustilanne jatkoi eska-

loitumistaan marraskuun alun aikana. Euroopan rajoitus-
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toimia kiristettiin. Virustilanteen kiristyminen ei kuiten-

kaan vaikuttanut markkinoihin negatiivisesti.

Kolmannen vuosineljadnneksen tuloskausi oli erittain vah-
va. Yritykset ovat pystyneet supistamaan kulujaan odotet-
tua enemmaén heikentyneessi kysyntéatilanteessa. Vahva
tuloskehitys nosti omalta osaltaan kursseja marraskuun
aikana. Tuloskehityksen odotetaan jatkuneen hyvana vii-
meiselld vuosineljanneksella.

Erittdin massiiviset valtioiden ja keskuspankkien elvytys-
toimet ja erittdin 18ysa rahapolitiikka tukevat riskiomai-
suusluokkien hinnoitteluja. Koronarokotusten alkaminen
ja talouskasvun elpyminen ensi vuoden alusta ldhtien
nostavat omalta osaltaan positiivista ilmapiirii ja tukevat
kurssikehitysta. Erittdin vahvan marraskuun jalkeen mark-
kinat vetadnevét kuitenkin hetken henkea.

Olli Tuuri

osakesalkunhoitaja
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ERITTAIN VAHVAA
MENOA MARRASKUUSSA

Pandemian aiheuttama talouspoliittinen turvaverkko nayt-

Marraskuu oli erittidin vahva niin osake kuin korkomarkki-
noilla. Koroissa varsinkin yrityslainat parjasivat hyvin. Ris-
kirallia ruokkivat marraskuussa etenkin lukuisat positiiviset
rokoteuutiset sekd Yhdysvaltojen presidentin- ja kongressi-
vaalien ratkeaminen, joiden lopputulema oli mahdollisesti
kaikkein markkinaystavallisin.

Pitkit korot nousivat hieman marraskuussa ja matala kor-
koriski toimi. My&s reunavaltioiden suosiminen kannatti,
koska niiden valtionlainamarkkinat olivat selvasti positiivi-
sia marraskuussa, kun taas pohjoiset euromaat olivat kaikki
miinuksella. Yrityslainoissa tuotot olivat marraskuussa erit-
tain hyvia, varsinkin High Yieldin noustessa useita prosent-
teja.
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Mikko Rautiainen

korkosalkunhoitaja

MARKKINAT

ta4 toimivan hyvin, kun Euroopan keskuspankki (EKP) on
painanut euroalueen keskikoron alimmilleen ikini ja reu-
navaltioiden riskipreemiot ldhes ennatysalhaisiksi. Nega-
tiiviseen korkoympéristdén ei ole muutoksia tiedossa viela
aikoihin ja tulevasta EKP:n kokouksesta odotetaan lisaa el-
vytystd lahinné osto-ohjelmien pidentamisella ja kasvatta-
misella sekd pankkirahoituksen pidentémisella.
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KASVATIMME :
SIJOITUSSALKUN OSAKERISKIA

Marraskuun positiiviset uutiset toimivan koronavirusrokot-

teen kehittdmisesta nostivat osakekursseja. Samaan aikaan
Yhdysvaltojen presidentinvaaleihin liittyvd epavarmuus
laski merkittivasti. Paluuta normaaliin ennakoivat uutiset
aloittivat osakemarkkinoilla sektorirotaation, jossa sijoit-
tajat siirsivat sijoituksiansa pois pandemian aikana turva-
satamana toimineelta teknologiasektorilta kohti syklisia
osakkeita. Odotamme, etti osakemarkkinoiden positiivinen
kehitys jatkuu tulevina kuukausina.

Kuukauden aikana kasvatimme osakkeiden ylipainoa vii-
delld prosenttiyksikslla ja rahoitimme muutoksen pienen-
tamalls vastaavalla maaralla paremman riskiluokan yritys-
lainojen ylipainoa. Muutoksessa nostimme eurooppalaiset
osakemarkkinat neutraalista ylipainoon ja vastaavasti kehit-
tyvat osakemarkkinat alipainosta neutraaliin. Muissa osa-
kesijoituksissa Pohjois-Amerik kalaiset ja Aasia-Tyynimeri
-alueen osakesijoitukset ovat edelleen ylipainossa. Suoma-
laiset osakkeet ovat neutraalipainossa. Tiedostamme, etta
koronaviruksen toisella aallolla voi olla negatiivisia vaiku-
tuksia talouteen ja sitd kautta osakekursseihin lahikuukau-
sina. Tastd huolimatta sijoitusymparisté alhaisine markkina-
korkoineen on mielestdimme suosiollinen riskinottamiselle.

Osake Suositeltava paino
Suomi 7.5 %
[ | Eurooppa 20,0 %
. Pohjois-Amerikka 17,5 %
. Aasia-Tyynimeri 7.5 %
[ | Kehityyvéat markkinat 5,0 %
Korko Suositeltava paino
Rahamarkkina 0,0 %
. Valtionlainat 7,5 %
. Yrityslainat (IG) 20,0 %
[ | Yrityslainat (HY) 10,0 %
| Kehittyvien maiden lainat 5,0 %

Lahde: Sp-Varainhoito
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Korkosijoituksissa suosimme edelleen yrityslainoja ja pi-
dimme korkosijoitusluokkien painotukset ennallaan. Seka
paremman ettd huonomman riskiluokan yrityslainat ovat
edelleen ylipainossa. Rahamarkkina- ja valtionlainasijoituk-
set ovat edelleen alipainossa ja kehittyvien maiden korkosi-
joitukset neutraalipainossa.

Yritysriskin ylipainotuksesta huolimatta laskemme sijoitus-
salkun luottoriskin vahvasta ylipainosta lievaan ylipainoon.
Muutos tarkoittaa yrityslainaluokkien sisalld sijoitusten
kohdentamista paremmin riskiluokiteltuihin lainoihin. Yri-
tyslainoille maksettavat tuottolisit ovat laskeneet selvasti,
eivatka tarjoa enda yhta houkuttelevaa korvausta riskinto-
tosta kuin muutama kuukausi sitten.

Korkoriskin suhteen pysymme lievdssi alipainossa. Eu-
roalueen heikon talousndkymén seurauksena Euroopan
keskuspankki on ennakoinut lisda rahapoliittista elvytysta
seuraavassa kokouksessaan joulukuussa. Valtionlainakorot
nayttaisivat pysyvan toistaiseksi matalalla tasolla. Valtion-
lainojen tarjonnan kasvu ja mahdollinen talouden elpymi-
nen voivat jatkossa muuttaa tilanteen pitkien markkinakor-
kojen osalta.
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Rahasto pahkininkuoressa

Saddstopankki Ymparistd on erikoissijoitusrahasto, jonka
sijoituskohteet keskittyvat ilmastonmuutoksen torjumiseen
sekd ymparistdinnovaatioihin. Sdastépankki Ympéristd on
temaattinen rahasto, jossa kestadvan kehityksen tavoitteet
ohjaavat sijoitusprosessia. Rahaston sijoitukset noudattavat
Sp-Rahastoyhtién ESG-politiikkaa (ESG on lyhenne sanois-
ta Environmental (ympaéristd), Social (yhteiskuntavastuu) ja
Governance (hallintotapa).

Sijoitusfilosofia

Saistopankki Ympéristd sijoittaa neljdan omaisuusluok-
kaan, jotka ovat: suorat osakkeet, osakerahastot, korkopoh-
jaiset sijoitukset ja padomasijoitukset eli suorat sijoitukset
yrityksiin tai hankkeisiin. Naissa kaikissa sijoituskohteissa
yhteisend nimittdjand on ympdaristéd edistdva toiminta.
Konkreettisena esimerkkini tistd ovat mm. sijoituksemme
vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin. Valitsemassamme koh-
teessa lainan varat kaytetdan sadhkéauto-leasing toiminnan

rahoittamiseen.

Rahastossa sovellamme samoja sijoitusstrategian perus-
pilareita kuin muissakin rahastoissamme. Peruspilarimme
omistamissamme yrityksissd ovat hyva yrityskulttuuri, sel-
keat kilpailuedut, kannattava kasvu ja vahva taloudellinen

asema.
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Tama esitys on laadittu yksinomaan informaatiotarkoituksessa. Esityksen siséltéa ei sen vuoksi tule pit4a tarjouksena
tai hyvaksyntana. Esityksessa ei oteta huomioon yksittaisen henkiln taloudellista asemaa, sijoituskokemusta ja
-tietdmysta tai muita seikkoja. Siind ei mydskdén oteta huomioon rahoitusvélineen soveltuvuutta tai tarkoituksenmu-
kaisuutta yksittdiselle henkilslle. Esityksen sisdltdmii tietoja ei sen vuoksi tule pitda yksilsllisend sijoitusneuvontana.
Historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta tuotosta. Esitys on laadittu Sp-Rahastoyhtién omista l4hteisté ja julkisista
lahteists saatujen tietojen perusteella ja kohtuullisiin toimepiteisiin on ryhdytty sen varmistamiseksi, etté tiedot
ovat todenperéisii ja ettd ne eivit ole harhaanjohtavia. Esityksen laadinnassa ei kuitenkaan ole otettu huomioon
pankkisalaisuuden piiriin kuuluvia tietoja, jotka ovat saattaneet olla rahastoyhtién tai sen palveluksessa olevien
kaytettavissa. Emme vastaa esitykseen sisiltyneen virheellisen tai epétaydellisen tiedon aiheuttamasta vahingosta.
Koska kaikkeen arvopaperikaupankayntiin liittyy riskeja, emme my8skaén vastaa vahingosta, joka on aiheutunut
jollekin sen johdosta, ettd han on kdynyt kauppaa pitden ldhtékohtanaan tdmén esityksen sisaltamié suosituksia tai
ennusteita. Tét4 esitysté ei saa jiljentdd tai muulla tavoin monistaa ilman Sp-Rahastoyhtién etukiteist4 kirjallista

lupaa.

KUUKAUDEN
RAHASTO

Julkaisemme vastuullisuusraportin rahaston sijoituksista
nelja kertaa vuodessa. Raportissa kerromme Saastépankki
Ympaéristd -rahaston sijoituskohteista tarkemmin ja mita

muutoksia olemme niihin tehneet.
Miksi juuri nyt?

Kestivan kehityksen sijoituskohteet ovat olleet viime vuo-
sina ajankohtainen teema ja viime viikkojen aikana saimme
lisada trendia tukevia uutisia. EU:n Green Dealin tavoittee-
na on saavuttaa ilmastoneutraalius vuoteen 2050 mennes-
si seka talouskasvua, tukemalla ymparistéinnovaatioita ja
muuttamalla teollisuuksia kestidvan kehityksen mukaisiksi.
Syyskuussa Kiina lupasi aikovansa hiilineutraaliksi vuoteen
2060 mennessi. Japanin ilmastopolitiikassa tapahtui suu-
ri muutos, kun uusi pdaministeri linjasi, ettd Japani aikoo
olla hiilineutraali vuoteen 2050 mennessi. Yhdysvalloissa
demokraattien presidenttiechdokkaan tavoitteena on tukea
koronan runtelemaa taloutta "New Green Deal":in avulla.
Mikali ennakkosuosikki Joe Biden voittaa presidentinvaa-
lit ja demokraatit saavat enemmistén sekd senaatissa etta
edustajainhuoneessa, edellytykset tille ohjelmalle ovat hy-
vat. Edelld mainitut kunniahimoiset ohjelmat tulevat vaati-
maan valtavia panostuksia. Poliittisten panostusten kautta
ympéristésijoittaja tulee hyétymaan kasvavista markkinois-
ta, paranevasta kannattavuudesta ja lisddntyvien sijoitusvir-

tojen tuomasta arvonkehityksesta.

Rahaston merkinnét ja lunastukset tehdaan neljannesvuo-
sittain. Seuraava sijoitusikkuna sulkeutuu 31.12.

Anders Pelli

salkunhoitaja







