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Sijoituspolitiikka

Salkunhoitajan

katsaus

M. Saarinen, J. Hamal&dinen

Rahastoa hallinnoi OP-Rahastoyhtié Oy

OP-Yrityslaina on pitkan koron rahasto, joka sijoittaa varansa paaosin eurooppalaisten
korkean luottoluokituksen omaavien yritysten liikkeeseen laskemiin euromaaraisiin
joukkovelkakirjoihin. Rahaston varoja voidaan sijoittaa rajoitetusti myds Euroopan
ulkopuolisten OECD-valtioiden ja OECD-valtioissa kotipaikkaansa pitévien yritysten liikkeeseen
laskemiin joukkovelkakirjoihin. Pd&osa rahaston varoista sijoitetaan sellaisiin arvopapereihin,
joiden liikkeeseenlaskijoiden pitkan aikavalin luottokelpoisuusluokitus on vahintaan BBB- tai
vastaava. Luokittelemattomien liikkeeseenlaskijoiden arvopapereihin voidaan sijoittaa
enintdan 10 % rahaston arvosta. Rahaston sijoitukset toteutetaan padasiassa suorien
korkosijoitusten avulla. Rahasto voi kéyttaa sijoitustoiminnassaan johdannaisinstrumentteja
suojautuakseen markkinoiden muutoksilta, korvatakseen suoria sijoituksia seké edistdékseen
muutoin tehokasta salkunhoitoa. Rahasto voi sijoittaa varojaan my@s luottoriskin siirtoon
tarkoitettuihin johdannaissopimuksiin. Keskeisimmin johdannaisia kaytetdan korko- ja
luottoriskien hallintaan.

Rahasto edistdd ympéristdon ja yhteiskuntaan liittyvid ominaisuuksia huomioimalla ESG-
tekijoité sijoitusprosessissa ja sulkien pois tiettyja sijoituskohteita. Lisatietoja kaytetyistd ESG-
menetelmista on kerrottu tarkemmin rahastoesitteessa. "Ei merkittavaa haittaa” -periaatetta
sovelletaan ainoastaan rahastoon siséltyviin sijoituksiin, joissa otetaan huomioon ympériston
kannalta kestévia taloudellisia toimintoja koskevat EU:n kriteerit. Muiden tdhan rahastoon
siséltyvien sijoitusten osuuden osalta ei oteta huomioon ympéristén kannalta kestavia
taloudellisia toimintoja koskevia EU:n kriteereja.

OP-Yrityslainan maaliskuun tuotto +1,18 %

Euro IG -yrityslainojen riskimarginaalien kehitys oli maaliskuussa positiivista harvinaisen
yhtendisell& rintamalla: riskimarginaalit tiukentuivat 1,21 %:sta 1,14 %:iin ja kun t&han
yhdist&4 lievan pitkien korkojen laskun, ei monikaan indeksin yrityslainoista jaanyt
miinukselle. Heikommin luokiteltujen euro HY -yrityslainojen osalta kehitys oli
kahtiajakoisempaa: riskimarginaalit leventyivat hieman 3,45 %:sta 3,53 %:iin, mutta varsinkin
heikoimmin luottoluokitelluissa yrityslainoissa esiintyi selkedsti heikompaakin kehitysté.
Pitkien korkojen lievd madaltuminen kuitenkin veti kokonaistuotot lievasti positiivisiksi
molemmissa korko-omaisuusluokissa (euro IG +1,2 % ja euro HY +0,4 %). Makrodata on
jatkunut keskim@&érin odotuksia parempana eikd markkina télla hetkell& osaa pahemmin
huolestua inflaation sitkeydestakaan. EKP:Ita odotetaan futuurihinnoittelun perusteella
ensimmaisté koronlaskua kesakuussa ja Fediltd myohemmin kesalla. My6s osakkeissa riitti
puhtia viel& maaliskuussa, vaikka takana on jo useamman kuukauden mittainen pyréhdys:
esim. S&P 500 tuotti maaliskuussa +3,2 % ja STOXX Europe 600 +4,2 %.

OP-Yrityslainan tuotto maaliskuussa (+1,18 %) jai hiuksenhienosti vertailuindeksin tuotosta
(+1,22 %). Onnistunut nimivalinta kompensoi likimain sen, mika duraatiopainotusten osalta
havittiin. Piddmme rahastoa edelleen lievassa duraatioylipainossa (katsauksen
kirjoitushetkella n. 4,6 vs. 4,5). Sektorikohtaisesti rahaston suurimmat painot ovat talla
hetkella pankki- (33 %) ja kuluttajasektorien (17 %) yrityslainat. Rahaston sijoitukset koostuvat
edelleen padosin IG-luokitelluista EUR-maaraisista yrityslainoista. Tata tdydentaa pieni
luottoluokittelemattomien ja HY-luokiteltujen lainojen osio.
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Alkuvuonna on koettu rekyyli viime vuoden lopun kehitykselle, jossa pitkat korot laskivat
tuntuvasti (esim. Saksan 10 vuoden korko n. 3 %:sta 2 %:iin, vrt. katsauksen kirjoitushetkelld
n. 2,4 %). Markkina odottaa edelleen keskuspankeilta useampaa koronlaskua talle vuodelle,
vaikka odotukset ovatkin jossain maarin maltillistuneet. Talouden yleiskuva on erityisesti
Pohjois-Amerikassa varsin hyvd, mutta euroalueellakin talouskasvun odotetaan pysyvan
kuluvana ja ensi vuonna positiivisena. HY-yrityslainamarkkinalla saatiin maaliskuussa uutisia
useammasta potentiaalisesta restrukturoinnista (mm. Intrum Justitia, Altice), mutta pidamme
naita luonteeltaan enemman yksittaistapauksina kuin systeemisind ongelmina. IG-
markkinoilla kehitys oli laajalti positiivista. Uusemissiomarkkina on ollut alkuvuonna vilkas ja
kysynta tarjontaan nahden vahvaa. Laajan euro IG -indeksin yield maaliskuun lopussa oli n.
3,7%.
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Vastuullisuus

Vastuullinen sijoittaminen

Poissulkeminen
Aktiivinen omistajuus

Kansainvaliset
normirikkomukset

Temaattinen vaikuttaminen

ESG-analyysi

ESG-riskitaso

ESG-kokonaispisteméaéra 7.2
Ymparisto (E) 75
Sosiaalinen (S) 5.0
Hallintotapa (G) 6.0

ESG-riskitaso kertoo kuinka hyvin salkun
kohdeyhtiot huomioivat (Environment)
ymparistdon, (Social) sosiaalisiin kysymyksiin ja
(Governance) hyvaan hallintotapaan liittyvat riskit
ja mahdollisuudet suhteessa toimialaansa. Arvio on
vélilla 0-10, joka sen jalkeen jaetaan seitsemaan
ESG-riskitasoon (AAA-CCC). Mita korkeampi arvio
on, sitd paremmin salkkuyhti6t ovat varautuneet
ESG-riskeihin ja mahdollisuuksiin.

Yritysten ESG-riskitason jakauma

AAA N 14 %

AA I 45 %
A I 24 %

BBB W 9%

BB M 5%
B 2%

CcC

Lahde: MSCI ESG Research
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Rahasto noudattaa OP Varainhoidon Vastuullisen sijoittamisen periaatteita.
Vastuullisuusasioiden huomioiminen sijoitusanalyysissa- ja paatoksenteossa tuo
lisdinformaatiota perinteisen taloudellisen ja markkinadatan lisaksi. Olennaiset
vastuullisuusasiat voivat vaikuttaa pitkalla aikavalilla sijoituskohteiden taloudelliseen
menestykseen ja siten tuottoon.

Rahasto poissulkee aktiivisista suorista sijoituksistaan kiistanalaisten aseiden
valmistajia, lampahiilté tuottavia kaivosyhtioitd, lampo-hiilta kayttavia sahkoyhtioita,
seké kansainvalisia normeja rikkoneita yhti6ita, joihin vaikuttaminen on ollut
tuloksetonta. Poissulkulista on julkinen.

OP:n rahastot osallistuvat kotimaisiin ja ulkomaisiin yhtiékokouksiin
vastuullisuusnékdkulmia huomioivan OP-Rahastoyhtion Omistajapolitiikan
mukaisesti. OP:n rahastot hyddyntévéat yhtiokokouksissa Institutional Shareholder
Services -yhtion yhtiékokoustutkimusta.

Kansainvaliset normit, kuten YK:n Global Compact, méaarittelevat minimitason
vastuulliselle liiketoiminnalle. OP Varainhoito vaikuttaa aktiivisissa suoria sijoituksia
tekevissd OP-rahastoissa yhtidihin, joiden nahdaan rikkoneen kansainvalisid normeja.
Tavoitteena on, ettd normeja rikkoneet yhtiét muuttavat toimintaansa ja alkavat
noudattaa kansainvélisid normeja toiminnassaan. Kdytamme ulkopuolista
palveluntarjoajaa tunnistamaan kansainvéliset normirikkomukset.

OP Varainhoito vaikuttaa yhtiéihin myds eri vastuullisuusteemoissa, kuten
ilmastonmuutoskysymyksessa.

OP:n rahastojen kaytdnnon omistajavaikuttamisesta 10ytyy lisatietoja kaksi kertaa
vuodessa julkaistavassa vastuullisen sijoittamisen katsauksessa.

Hiili-intensiteetti 83.0 Vihrea liiketoiminta 36%
kasvihuonepadstot tonnia/liikevaihto (MUSD)
Uusiutuva energia 0.8%
Kattavuus 99.5 % Energiatehokkuus 1.3%
Ymparistoystavallinen
Salkun hiili-intensiteetti on salkun rakentaminen 1.0%
kohdeyhtididen hiili-intensiteetin painotettu Vesivarojen kestava kaytto 0.0%
keskiarvo. Hiili-intensiteetissa on huomioitu Saastumisen ehkaisy 02 %

yhtididen tason 1 ja tason 2
kasvihuonep&éstot tonnia, suhteutettuna

- . - ) Salkun vihread liiketoiminta tarkastelee salkun
yhtion liikkevaihtoon (miljoona dollaria).

yhtididen tuotteiden ja palveluiden vaikutusta
ymparistdon. Luku kuvaa ymparistdéon positiivisesti
vaikuttavien tuotteiden ja palveluiden osuutta
salkkuyhtididen liikevaihdosta.

Salkun ESG-analyysi suhteessa viitesalkkuihin

ESG Hiili-intensiteetti Vihrea liiketoiminta
Salkku 7.2 . 83.0 W 3.6
Maailma 6.8 m 118.9 6.1
Eurooppa 7.0 g87.3 m 4.6 N
Suomi 8.8 150.2 9.0
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Kuukausikatsauksen tarkoituksena on antaa sen lukijalle tietoa rahastoista ja niiden kehityksesta. Katsauksessa annetut tiedot
eivat ole sijoitusneuvontaa eiké niiden perusteella tule tehda sijoituspaétoksia. Sijoittajalle tarkoitettu avaintietoesite ja
rahastoesite seka rahaston vuosikertomus ja puolivuotiskatsaus ovat ne dokumentit, joihin sijoittajan on syyté tutustua ennen
mahdollisen rahastomerkinnén tekemisté. Téass& dokumentissa oleva informaatio ei ole taydellista ja se paivitetd&n kuukausittain.
Katsauksen tiedot ovat sité laadittaessa saatavissa ollut tuorein tieto rahastoista. Katsauksessa esitettyjen tietojen kopiointi ja
levittdminen on kielletty. Katsauksen muutoksista ei informoida erikseen. OP-Rahastoyhtié Oy on koonnut ja toimittanut
katsauksessa esitetyt tiedot. OP-Rahastoyhtié Oy ei takaa katsauksessa esitettyjen tietojen oikeellisuutta, taydellisyytta tai
ajantasaisuutta eivatka vastaa mistéén suorista tai epasuorista kuluista, vahingoista tai menetyksista, joita tdssa materiaalissa
esitetyn informaation kaytto voi aiheuttaa. Katsauksessa kéytetty tahtiluokitus on Morningstarin tuottama ja se paivitetdéan
kuukausittain. Rahastojen historiallinen kehitys ei ole tae niiden tulevasta kehityksesta. Rahastojen osuuksien arvot voivat
vaihdella huomattavasti niiden sijoitusten koostumuksen ja niiden hoidossa kaytettéavien menetelmien johdosta. Rahastoon liittyvét
riskit ovat kuvattuna tarkemmin rahaston rahastoesitteessa. Rahastoja koskevat rahastojulkaisut ovat saatavilla osoitteesta op.fi
ja OP:n konttoreista.
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