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S-PANKKI
KORKOVARAINHOITO A

Eri korkosegmentteihin sijoittava sijoitusrahasto

RAHASTONHOITAJAN KOMMENTTI

Rahaston arvo kehittyi kuukauden aikana -0,06 prosenttia ja sen vertailuindeksi
kehittyi 0,00 prosenttia. Rahaston tuotto jai marraskuussa hieman indeksilleen. Tama
johtui paaosin rahaston investment grade -ylipainosta omaisuusluokan tuoton ollessa
suhteellisesti heikoin, minka lisdksi korkovarainhoitorahaston duraatioylipaino toi
oman vaikutuksensa pitkien korkojen noustessa hieman.

Marraskuussa korkosijoittajien tuottosaldo jai hajautetussa globaalissa korkosalkussa
varsin vaisuksi. Yhdysvaltojen ja euroalueen valtionlainakoroissa liikkeet jaivat hyvin
maltillisiksi, vain muutamiin korkopisteisiin. Luottoriskipreemiot high yield -lainoissa
pysyivat l1ahes muuttumattomina, mutta investment grade -lainoissa nahtiin "huima” 4
korkopisteen leveneminen. Kehittyvien markkinoiden lainoissa kehitys oli hyvin
samanlaista. Hard currency -puolella yhdysvaltalainen korko oli stabiili samoin kuin
preemiotasot. Local currency -lainoissa oltiin sekd korko- ettad valuuttakomponentin
osalta kyttdysasemissa. Taman myota erot eri korko-omaisuusluokkien tuotoissa
marraskuussa olivat hyvin pienia: muutamia kymmenia korkopisteitad nollan molemmin
puolin.

Marraskuussa Yhdysvaltojen private credit -huolien vaikutukset globaaliin
luottoriskimarkkinaan hélvenivat ainakin osittain, ja euroalueen yksittaiset tapaukset
CCC-luokan yhtididen rahoitusvaikeuksista nayttivat jaavan taka-alalle. Sen sijaan
paataan nostivat nyt huolet Al-yritysten arvostuskuplasta. Tama herattaa spekulaatiota
kuplan mahdollisista negatiivisista vaikutuksista investment grade -markkinaan
jollakin aikavalilla. Talla hetkelld korko- ja luottoriskimarkkinoiden kuten koko
padomamarkkinoiden suurin epavarmuustekija on Fedin tuleva korkopolitiikka. Ottaen
huomioon valtionhallinnon sulun aiheuttamat datajulkaisujen lykkaykset, on Fed
todellisen haasteen edessd puntaroidessaan toisaalta inflaatiokehitysta seka toisaalla
tydmarkkinakehitysta ja yleista talouskasvukuvaa. Tulevia markkinaliikkeitd maarittelee
suuresti se, kuinka ndma tekijat loksahtavat paikalleen. Volatiliteetti tulee pysymaan
joka tapauksessa korkealla.

Suurimmat globaalit epdvarmuudet liittyvat nyt ylivoimaisesti lantiseen maailmaan.
Kehittyvat markkinat paasevat hyotymaan tasté epasuorasti, silla niilld on moni asia
kehittynyt parempaan suuntaan paitsi absoluuttisesti mutta erityisesti suhteessa
l&nsimaihin viimeisen 10-15 vuoden aikana. Taman vuoksi kehittyvien markkinoiden
lainojen pitdminen neutraalissa sindnsé korkean volatiliteetin omaisuusluokkana on
perusteltua. Niiden tarjoama hajautushyoty globaalissa korkosalkussa on kasvanut.
Allokaatiossa sailytdmme edelleen ylipainon eurooppalaisissa iG ja HY-yrityslainoissa,
vaikka ensimmaisia varoitusmerkkeja on jo ilmaantunut erityisesti jalkimmaisen osalta.
Uskomme CCC-yritysten ongelmien jadvan yksittaisiksi tapauksiksi samalla tiedostaen
niiden nayttelevdn hyvin pientd osaa sijoitusuniversumista. Emme siis usko huolien
levidvan laajaan HY-markkinaan. Sijoittajakysyntd omaisuusluokissa on jatkunut
voimakkaana ja yritysten fundamentit ovat suhteellisen hyvilla tasoilla. Preemiot
tulevat pysymaan nykyisilla tiukoilla tasoillaan tai levenevan hyvin maltillisesti.

Kehittyen markkinoiden lainoissa jatkamme neutraalissa. Kehittyvien markkinoiden
fundamentit muun muassa valtioiden velanhoitokyvyn suhteen ovat keskima&arin
l&nsimaita paremmalla tasolla. Inflaatiokehitys on suotuisampaa verrattuna
lansimaihin, joten paikallisilla keskuspankeilla on tilaa jatkaa ohjauskorkojensa
laskemista. Sijoittajakysyntd on kevaastd alkaen kdantynyt selkeasti positiiviseksi sen
oltua ldhes kolme vuotta padosin negatiivista. Kehittyvien markkinoiden lainat
tarjoavat lisdksi korkomarkkinoiden korkeinta juoksevaa tuottoa. Euroalueen
valtionlainat jatkavat neutraalissa.



TUOTTOKEHITYS KALENTERIVUOSITTAIN
Jakso Rahaston Indeksin Rahasto Indeksi Vuosi Rahasto Indeksi
tuotto tuotto vuotuinen vuotuinen 2018 210% ~
1 kuukautta -0,06% 0,00% - - 2019 3,70% -
3 kuukautta 1,34 % 1,37 % = = 2020 -1,30% -
12 kuukautta 2,06% 2,83 % 2,06% 2,83% 2021 0,10 % =
3vuotta 9,07 % = 2,93 % = 2022 -5,80 % -
5 vuotta 421% - 0,83 % - 2023 4,00 % =
vuoden alusta 3,05% 3,36 % - - 2024 310% 4,20 %
alusta 42,56 % - 191% - 2025 3,10% 3,40 %
HISTORIALLINEN TUOTTOKAYRA
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SUURIMMAT 10 SIJOITUSTA
Arvopaperi Maa Nettoarvosta
S-Pankki Euro Valtionlaina Korko A Suomi 16,22 %
S-Pankki Kehittyvat Markkinat Korko A Suomi 16,12 %
iShares Core EUR Govt Bond UCI Irlanti 13,12 %
European Specialist Investment Funds - M&G European Credit Luxemburg 12,03 %
Investment Fund E ACC EUR
S-Pankki Yrityslaina Korko A Suomi 11,89 %
S-Pankki High Yield Eurooppa Korko A Suomi 9,57 %
Euro Specialist Investment Funds-M&G European High Yield Credit Luxemburg 9,29 %
Investment Fund EUR ACC
iShares J.P. Morgan USD EM Bon Irlanti 2,04 %
ODDO BHF Euro Credit Short Duration Cl Luxemburg 2,02 %
iShares JP Morgan EM Local Gov Irlanti 1,96 %
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TUNNUSLUVUT SIJOITUSTEN JAKAUMA

Rahasto

- on riskimittari, joka kuvaa rahaston paivittaisen 2,82 %
tuoton keskihajontaa kuluneelle 12 kuukaudelle

Beta

- mittaa rahaston markkinariskié ja sen tuoton ETF 17.1%

. L e - 1,29

riippuvuutta markkinoiden keskiméaaraisesta
tuotosta.
Sijoitusaste -
Tracking Error Kateinen I 4,1%
- kertoo, kuinka paljon rahaston tuotto on poikennut 1,11 % .
vertailuindeksin tuotosta. 0 20 40 60 %
Informaatiosuhde
- on salkun ja indeksin tuottoeron suhde tracking 067

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

Sharpen luku

- mittaa riskittomalle korolle saatua lisdtuottoa -0,32
suhteessa tuoton volatiliteettiin.

Arvopapereiden lukumaara 12

Modifioitu duraatio
- mittaa joukkovelkakirjan herkkyytté korkotason 5,64
muutoksille.

Konveksiteetti
- kuvaa duraation herkkyytta korkotason 0,52
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



