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S-PANKKI
KORKOVARAINHOITO A

Eri korkosegmentteihin sijoittava sijoitusrahasto

RAHASTONHOITAJAN KOMMENTTI

Rahaston arvo kehittyi kuukauden aikana 0,54 prosenttia ja sen vertailuindeksi kehittyi
0,47 prosenttia.

Syyskuussa korkosijoittajat palailivat kesédlomiltaan ja sovittelivat heti ostohousuja
jalkaansa. Kuukauden aikana padosaa esittivat Fed ja EKP, inflaatio sekd Yhdysvaltojen
heikentyvat tydomarkkinaluvut. Sijoittajat tulkitsivat edellisid p&adosin positiivisessa
valossa, mikd sai valtionlainakorot hienoiseen laskuun ja luottoriskipreemiot
kapenemaan. Syyskuu oli siis maltillisen positiivinen allokaatioylipainossa olleille
luottoriskillisille joukkolainaomaisuusluokille, minka vuoksi rahaston voitti indeksisina
jonkin verran.

Syyskuussa EKP:n korkopadtds oli hyvin odotettu sen pidettyd ohjauskorkonsa
kahdessa prosentissa. Mydskaan Lagarden viestit eivat tuoneet yllatyksid mukanaan,
vaan korot ovat hdnen mukaansa nyt sopivalla tasolla. Fedin korkokokoukseen sen
sijaan kasaantui huomattavasti enemman jannitysta. Suurin epavarmuutta tuovana
tekijand nayttaytyivat voimakkaasti heikentyneet tyémarkkinaluvut. Vanhoja lukuja
tarkastettiin myds voimallisesti alaspéain viimeisen 12 kuukauden ajalta. Samaan aikaan
inflaatio pysyi koholla. Pieni helpotus markkinoille oli, ettei edelld mainittu kuitenkaan
ylittdnyt odotuksia. Fed laski ohjauskorkoaan odotetusti 25 korkopistettd, vaikka
markkinoilla hinnoiteltiin ajoittain jopa 50 korkopisteen laskua. Loppuvuodelle
hinnoissa on yksi tai kaksi 25 korkopisteen koronlaskua.

Euroalueen luottoriskimarkkinoilla sekd |G ettd HY-lainoissa preemiot laskivat |&helle
tdman vuoden kapeimpia tasoja. Yritysten uusemissiot kaynnistyivat syyskuussa ja
lomilta tulleet sijoittavat kauhoivat uusia yrityslainaemissiota kilpaa salkkuihinsa.
Yritysten velkaisuusparametrit ovat yha kohtuullisia, HY-konkurssit ovat pysyneet
alhaisina, ja keskuspankkipolitiikka on yrityslainoja tukevaa samoin kuin maltillinen
makrokuva. Hinnoittelu on kallista, mutta sille on loydettavissd hyvat syyt, eika
voimakas leventyminen preemioissa naytd todenndakdiseltd. Dollarimaaraisten hard
currency -lainojen preemiot heiluivat kuukauden aikana, mutta paatyivat lopulta
ldhelle alkukuun tasoja. USA:n valtionlainakorkojen lasku kuitenkin siivitti
omaisuusluokan parhaiten tuottaneeksi korko-omaisuusluokaksi kuun aikana.
Kehittyvien markkinoiden paikallisvaluuttamaaraisissd lainoissa korot nousivat
marginaalisesti, jolloin valuuttakomponentin tuotto oli ldhelld nollaa. Kuitenkin
omaisuusluokan korkea juokseva tuotto nosti sen tuoton muutaman prosentin
kymmenyksen positiiviseksi.

Allokaatiossa sailytdmme edelleen ylipainon eurooppalaisissa IG ja HY-yrityslainoissa
Sijoittajakysyntd omaisuusluokissa on jatkunut voimakkaana Yritysten fundamentit
ovat suhteellisen hyvilla tasoilla, ja talouskuva on hieman piristymassda myds
euroalueella. Tekninen kuva on ollut koko kuluneet vuoden aikana positiivinen.
Syyskuussa uusemissiot menivat edelleen kuin kuumille kiville. Uskomme sentimentin
pysyvat hyvanad euroalueen yrityslainoissa vuoden loppua kohti mutta preemioiden
tiukkojen tasojen vuoksi sentimentin kehitystad on seurattava tarkasti.

Kehittyen markkinoiden lainoissa jatkoimme neutraalissa. Kehittyvien markkinoiden
fundamentit muun muassa valtioiden velanhoitokyvyn suhteen ovat keskimaarin
l&nsimaita paremmalla tasolla. Inflaatiokehitys on suotuisampaa verrattuna
lansimaihin, joten paikallisilla keskuspankeilla on tilaa laskea ohjauskorkojaan
entisestaan. Sijoittajakysyntd on kevaasta alkaen kaantynyt selkeésti positiiviseksi sen
oltua ldhes kolme vuotta paddosin negatiivista. Kehittyvien markkinoiden lainat
tarjoavat liséksi korkomarkkinoiden korkeinta juoksevaa tuottoa.

Euroalueen valtionlainat jatkavat neutraalissa ja yrityslainojen ylipainon rahoitamme
rahamarkkinoiden alipainolla.



TUOTTOKEHITYS KALENTERIVUOSITTAIN
Jakso Rahaston Indeksin Rahasto Indeksi Vuosi Rahasto Indeksi
tuotto tuotto vuotuinen vuotuinen 2018 210% —
1 kuukautta 0,54% 0,47 % - - 2019 3,70 % =
3 kuukautta 1,01% 0,95 % = - 2020 -1,30% -
12 kuukautta 1,84 % 2,86 % 1,84 % 2,86 % 2021 0,10 % =
3 vuotta 8,55 % = 2,7 % = 2022 -5,80 % -
5 vuotta L.46 % - 0,88% - 2023 4,00% -
vuoden alusta 2,25% 2,44 % = = 2024 310% 4,20 %
alusta 41,44% - 1,89 % - 2025 2,20% 2,40 %
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SUURIMMAT 10 SIJOITUSTA
Arvopaperi Maa Nettoarvosta
S-Pankki Euro Valtionlaina Korko A Suomi 16,25 %
S-Pankki Kehittyvat Markkinat Korko A Suomi 15,98 %
iShares Core EUR Govt Bond UCI Irlanti 13,16 %
S-Pankki Yrityslaina Korko A Suomi 12,70 %
European Specialist Investment Funds - M&G European Credit Luxemburg 12,11%
Investment Fund E ACC EUR
S-Pankki High Yield Eurooppa Korko A Suomi 10,44 %
Euro Specialist Investment Funds-M&G European High Yield Credit Luxemburg 9,39 %
Investment Fund EUR ACC
iShares J.P. Morgan USD EM Bon Irlanti 2,05 %
ODDO BHF Euro Credit Short Duration Cl Luxemburg 2,03 %
iShares JP Morgan EM Local Gov Irlanti 1,93 %
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TUNNUSLUVUT SIJOITUSTEN JAKAUMA

Rahasto

- on riskimittari, joka kuvaa rahaston paivittaisen 2,97 %

tuoton keskihajontaa kuluneelle 12 kuukaudelle

Beta

- mittaa rahaston markkinariskié ja sen tuoton ETF 17.1%
. L e - 1,28

riippuvuutta markkinoiden keskiméaaraisesta

tuotosta.

Sijoitusaste -

Tracking Error Kateinen I 2,3%

- kertoo, kuinka paljon rahaston tuotto on poikennut 1,13 %

vertailuindeksin tuotosta. 0 20 40 60 8%
Informaatiosuhde

- on salkun ja indeksin tuottoeron suhde tracking 091

erroriin. Se kertoo, kuinka paljon vuotuista
lisdtuottoa on saatu.

Sharpen luku

- mittaa riskittomalle korolle saatua lisdtuottoa -0,46
suhteessa tuoton volatiliteettiin.

Arvopapereiden lukumaara 12

Modifioitu duraatio
- mittaa joukkovelkakirjan herkkyytté korkotason 5,62
muutoksille.

Konveksiteetti

- kuvaa duraation herkkyytta korkotason 0,53
muutoksille.

Rahaston  arvo  lasketaan  jokaiselle  pankkipaivalle
(arvostuspaiva).
Rahaston arvo ilmoitetaan euroina.

Tama on mainos. Tama ei ole kehotus merkita sijoitusrahasto-osuuksia. Raportti on S-Pankki Oyj:n tuottama vapaamuotoinen
informaatio rahastosta. Vaikka tamén dokumentin tekemisessé on noudatettu huolellisuutta ja pyritty varmistumaan lukujen ja kaytetyn
datan oikeellisuudesta, emme vastaa siind mahdollisesti olevista virheista tai puutteista. Historiallinen tuotto ei mydskaan ole tae
pAN KKI tulevaisuudesta. Osuuksien arvo ja niista saatava tulo voi nousta ja laskea, ja sijoittajat eivat valttamatta saa takaisin alkuperdista

sijoitustaan. Sijoituskohteiden arvo vaihtelee markkinoiden mukaan, ja my&s valuuttakurssien muutokset seka rahaston palkkiot
vaikuttavat sijoittajan saamaan tuottoon. Rahasto ei pyri seuraamaan tai toistamaan kaytettya vertailuindeksia tai sen tuottoa.
Vertailuindeksia kaytetaan kuvaamaan niiden instrumenttien tuottoa, joihin rahasto voi sijoittaa varansa. Rahastojen tunnusluvut on
laskettu viimeisten 12 kuukauden ajalta. Kaikkien rahastojen tuotot perustuvat kasvuosuuksiin. Rahaston avaintietoesite ja rahastoesite
ovat saatavilla maksutta rahastoyhtiosté tai verkkopalvelusta s.pankki.fi. Tutustu huolellisesti rahaston hinnastoon, rahasto- ja

Mi kO n katu 9, 00100 He| sin ki avaintietoesitteeseen sekd raha_ston ehtoihin ennen sijoituspaatoksen t_ekemist_'a'. Morningstar—luokimkset ovat kat_gguksen )

ASIa kaSpalVelL[ 010 76 5800 (pvm/m o m) tekohetkelld tuoreimmat saatavilla olevat luokitusarvot. Rahaston palkkiot on esitetty rahaston avaintietoesitteessa ja rahastojen

hinnastossa.
www.s-pankki.fi



