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Koronarokote on riittavan lahella?
Nyt odotetaan rokotetta

« Uusien tartuntojen maara on globaalisti Uudet tartunnat milj. asukasta kohden (7 paivan liukuva keskiarvo)
melko vakiintunut. Alueelliset erot ovat S5 -
korostuneet. —
Uusien tartuntojen maaran kasvu ei johdu lig :
koronan ominaisuuksista, kuten 120
herkkyydesta lampatilaan, vaan rajoitusten 100 1
purkamisesta. B
60 -
* Ryppaita on ilmaantunut lisaa, mutta usko 40 4 //
rokotteen valmistumiseen on kasvanut | - M
myt')s. Ajatuksen kulku on seuraava: 023.2. 83. 223. 54. 194. 35 175. 315 146. 266. 127. 267. 98, 238. 6.

maailmassa on niin monta rokoteaihiota,

. R L . A Pohjois-Amerikka e EUrooppa (n=10)
etta jokin niista valmistuu sellaisella - o
. . . . Pohjoismaat Aasia (n=10)
aikataululla, joka kannattaa hinnoitella . , ,
— |_atinalainen Amerikka (n=6) Maailma

osakkeisiin.

Lahde: OP Markets, Bloomberg, per 14.9.2020
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Rahapolitiikassa historian voimakkain elvytys

Keskuspankkien taseet ja globaalit osakemarkkinat
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Lahde: OP Markets, Bloomberg
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Myos fiskaalipolitikassa historian voimakkain elvytys

Valtioiden talouspoliittiset tukitoimet (% BKT:sta)
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© 0P Lahde: OP Markets, IMF (kesékuu 2020)
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Vahittaismyynti ja teollisuustuotanto elpymassa

Vahittdismyynti eri talousalueilla (31.12.2019 = 100)
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Lahde: OP Markets, Bloomberg
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Lahde: OP Markets, Bloomberg

P )



© 0P

Osakkeissa poljetaan paikallaan

Korkojen korvikkeet pysyvat suosiossa, koska korot ovat pohjilla

Kesakuun jalkeen osakkeet ovat olleet paikallaan.
Yhdysvaltain tekno-osakkeet nousivat elokuussa,
jonka jalkeen niiden arvostuksia maltillistettiin. Kiinan
tekno-osakkeet nousivat heinakuussa, jonka jalkeen
ne jaivat kohonneelle tasolle.

Kun korkoja ei ole, korkojen korvikkeita etsitaan
osakkeista. Superteknot ovat taman paivan korkojen
korvikkeita. Euroopalla ei ole superteknoja, joten silta
puuttuvat parhaat korkojen korvikkeet.

Osakkeet ovat polarisoituneet riskisiin ja vahariskisiin
osakkeisiin (korkojen korvikkeisiin). Tuleeko osakkeiden
polarisaatio siita, etta tekno-osakkeiden talouskehitys
on niin hyvaa vai tuleeko se siita, etta markkinat
hakevat korkojen korvikkeita. Jalkimmainen vaihtoehto
taitaa olla enemman totta. Arvostukset nojaavat siis
enemman matalaan korkoon kuin tuloskehitykseen.
Jos nousijat eivat olisi teknoja, ne olisivat joitakin
muita korkojen korvikkeita.

Osakemarkkinat, euroissa
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20

— Eurooppa = Pohjois-Amerikka, EUR — Japani, EUR = Kehittyvat markkinat, EUR
Lahde: Macrobond
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Osakemarkkinat ovat edelleen houkutteleva
omaisuusluokka

Osakemarkkinat ovat palautuneet kevaan Osakeriskipreemio kuvaa osakkeista
romahduksen” jalkeen saatavaa lisatuottoa suhteessa
Osakkeiden tuotto-odotus on laskenut riskittornaan korkoon

kurssinousun myota Euroopan osakeriskipreemio (suhdannekorjattu)
Samanaikaisesti korkotaso on laskenut

suhteellisesti enemman W
Osakkeiden arvostus suhteessa korkoihin

edelleen erittain houkutteleva

Vaikka osakkeiden arvostukset ovatkin
nousseet, matala korkotaso tekee niista
ede“een hOUkUttelevan OmaISUUSluOkan ‘ 98 ‘ 99 ‘ 00 ‘ 01 ‘ 02 ‘ 03 ‘ 04 ‘ 05 ‘ 06 ‘ 07 ‘ 08 ‘ 09 ‘ 10 ‘ 11 ‘ 12 ‘ 13 ‘ 14 ‘ 15 ‘ 16 ‘ 17 ‘ 18 ‘ 19 ‘ 20 ‘21

Lahde: Macrobond
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Talouden riskit ovat pienentyneet

1

Talousdata on heikkoa, mutta
markkinat katsovat heikon
talouden yli.

Rahapolitiikassa on tehty
kaikkien aikojen elvytyspaketit.
Elvytysta suunnitellaan
edelleen lisattavan.

3

Fiskaalipolitikassa on tehty

kaikkien aikojen elvytyspaketit.

Velkaantuminen ei ole este
elvyttaa.

Koronaviruksen toisen aallon
riski on kasvanut, mutta
rokotteen kehitys etenee.
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Sijoitusvarallisuus OP:ssa 5.10.2020

Sijoituskohteittain

Omaisuusluokittain

t euroa osuus
Osakkeet 147 19 % (Pérssiosakkeet + Finda + Suomi Indeksi)
Korot 377 48 % (Korkosalkku + Strukturoidut lainat + Tuotto-osuudet)
Kiintea omaisuus 221 28 % (OP-Vuokratuotto + OP-Palvelukiinteistot)
Vaihtoehtoiset 40 5% (R2 Crystal)
Yhteensa 786 100 %

t euroa  osuus
OP Private Korkosalkku, arvopapereissa 41 5%
OP Private Korkosalkku, tililla 52 7%
OP-Vuokratuotto 168 21 %
OP-Palvelukiinteistot 52 7%
Strukturoidut luottoriskilainat 113 14 %
Strukturoitu valuuttakorkolaina 22 3%
R2 Crystal 40 5%
OP Lansi-Suomen tuotto-osuudet 150 19%
Pérssiosakkeet 0 0%
OP-Suomi Indeksi -rahasto 120 15 %
Findan osakkeet 28 &%
Yhteensa 786 100 %

© OP / OP-Luottamuksellinen

Koko salkun kehitys vuoden alusta on ollut noin -1,7 %.

Huom!

- Kiintean omaisuuden viimeisin noteeraus 30.6.2020
- Tuotto-osuuksien korot maksuun vasta tammikuussa, kertyma ei mukana ym. tuotossa
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TU. OttO ke h |tyS (ei sisalla Korkosalkkua eiké Tuotto-osuuksia)
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Huomiot

e (Osakkeet

 Suorat osakkeet on Findan osakkeita (28 t€)
lukuun ottamatta vaihdettu hajautetumpaan
muotoon: indeksirahastoon, joka sijoittaa
Helsingin porssin osakkeisiin Helsinki
Benchmark Cap —indeksin mukaisesti.

» Kauppakamari on paattanyt sijoittaa
rahastoon kuukausisaastona 24 kuukauden
aikana 66 t€ eli 2.750 € / kk. Jaljella viela 6
eraa eli yhteensa 16,5 t€.

Kumulatiivinen tuotto
1 kk

+0,94%
+0,99%

3 kk

+9,63%
+9,65%

OP-Suomi Indeksi A
Vertailuindeksi

Tuottoero -0,05% -0,03%

Suurimmat omistukset

Neste Oil Oyj
KONE QOyj

Nokia Qyj
Nordea Bank AB
Stora Enso Qyj
Fortum Qyj
Kesko Oyj
UPM-Kymmene
Orion Oyj
Sampo Plc

6 kk

+35,95%
+35,24%

+0,71%

13

I 90 %
I 90 %
I 89 %
I 8.8 %
I 4,7 %
I 46 %
I 45 %
I 45 %
I 45 %
I 45 %

1w

+11,86%
+12,31%

-0,45%

« Kamarin hallitus on linjannut, etta osakepaino sijoituksissa voi olla maksimissaan 20 %.

* Sjjoitustyoryhma nakisi, etta paino voisi jatkossa olla maksimissaan 30 %.

P )
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Huomiot

* Korot

« OP Lansi-Suomen tuotto-osuus (150 t€) jalkimarkkinattomana sijoituksena
osuuskuntaan ei altistu arvonvaihtelulle. Tuotonmaksu (3,25 %) viivastyy Euroopan
Keskuspankin pankeille tekeman linjauksen mukaisesti. Nailla nakymin tuotto
maksetaan tammikuussa.

* Sjjoitustyoryhma on paattanyt uudelleen sijoittaa eraantyneita korkosijoituksia ja
matalan jaljella olevan tuoton korkosijoituksia vaihtoehtoisiin sijoituksiin.

© 0P OP@
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Huomiot

 Vaihtoehtoiset sijoitukset

* Vaihtoehtoisten sijoitusten tarkoituksena on parantaa salkun hajautusta ja tuotto-riskisuhdetta.
Niiden tuottokehitys korreloi heikosti perinteisten osake- ja korkomarkkinasijoitusten kanssa.

* Joulukuussa 2019 tehtiin 40 t€ sijoitus vaihtoehtoiseen R2 Crystal -rahastoon.

* Virallisesti rahasto noteerataan vuosineljanneksittain ja seuraava virallinen noteeraus tulee
syyskuun lopusta, mutta se saadaan vasta marraskuun puolella.

* Epavirallinen indikaatio on, etta vuoden alusta syyskuun loppuun on tullut tuottoa noin 1,1 %.
Rahasto on toiminut luonteensa mukaisesti eli tuottokehitys ei ole mennyt kasi kadessa osake-
eika korkomarkkinan kanssa.

M Rahasto

4%
) | | - |
0%

-2%

-4%

© 0P 6% OP @
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Ajankohtaista OP-Vuokratuotosta (Q2/2020)

Kokonaistuotto vuoden ensimmaiselta vuosipuoliskolta on 0,0 %. Tuotto viimeisin 12 kk on 2,2 %.
Tuotto viimeisin 3 vuotta 4,1 % per vuosi.

Koronakriisin vaikutukset nakyivat kiinteistomarkkinalla voimakkaammin vuoden toisella kvartaalilla.
Toimitilojen osalta arvostuksissa varovaisuus nakyi tuottovaatimusten nousuna seka arvioiden
tarkkuustason vaihteluvalin kasvuna. Toimitilojen arvot laskivat keskimaarin 3 % ensimmaisen
kvartaalin arvostuksista. OP-Vuokratuoton asuntojen arvostukset sen sijaan jopa hieman nousivat
aikaisemnmasta. Koko salkun osalta arvon aleneminen oli noin 0,5 prosenttia.

Rahaston kaikki rakennushankkeet ovat edelleen edenneet aikataulussa. Materiaalitoimituksiin ei ole
tullut viivastyksia eika tyovoiman saatavuudessa ole ollut ongelmia.

Asuntojen vuokralaisten yhteydenotot koronatilanteesta huolimatta ovat olleet erittain vahaisia.
Toimitilavuokralaisten kanssa keskusteluja on kayty laajemmin ja kayttajien kanssa on tarvittaessa

sovittu vuokranmaksun jarjestelyista. Sovittujen toimenpiteiden vaikutus rahaston vuoden 2020
kassavirtoihin on kuitenkin varsin vahainen, noin 1,7 % luokkaa, josta suurin osa saadaan

maksujarjestelyilla takaisin rahastolle syksysta 2020 alkaen. Kokonaan vuokranmaksusta

vapautettujen sopimusten vaikutus rahaston vuosikassavirtaan on n. 0,4 %. Toisen kvartaalin

kassavirrat rahastossa olivat siis alkaisempaa pienemmat, mutta vastaavasti vuoden viimeisen

kvartaalin kassavirtojen odotetaan olevan hieman keskimaaraista suuremmat. OoP @



© 0P

Ajankohtaista OP-Vuokratuotosta (Q2/2020)

Rahasto oli merkintojen osalta kiinni vuoden toisella kvartaalilla. Rahastolla on riittava kassavaranto ja
samanaikaisesti potentiaalinen kohdetarjonta on jossain maarin vahentynyt koronakriisin seurauksena,
joten talla toimenpiteella haluttiin suojella osuudenomistajien etuja ja turvata varojen
tarkoituksenmukainen sijoittaminen.

Kvartaalin paattyessa rahastolla oli omistuksessaan 5500 valmista asuntoa. Toimitiloja salkussa on 24
kohdetta, noin 144.000 m2. Rakenteilla on 13 asuinrakennushanketta, joihin valmistuu 863 asuntoa,
joista noin 400 asuntoa valmistuu kuluvan vuoden jalkimmaisella puoliskolla seka yksi yli 16.000 m2:n
logistiikkahanke. Rahaston uussijoitustoiminta jatkuu normaalisti, eika koronakriisilla ole ollut vaikutusta
asuntotarpeeseen rahaston strategian mukaisilla kasvukeskuspaikkakunnilla.

Asuntojen vajaakaytto lisaantyi hieman ensimmaisen kvartaalin lopusta. Oppilaitosten sulkeuduttua
opiskelijat muuttivat normaalia aikaisemmin kotipaikkakunnilleen ja asuntojen nayttojen jarjestaminen
oli koronan takia normaalia hankalampaa. Asuntojen vuokrausaste oli vuoden 2020 ensimmaisen
kvartaalin paattyessa 95 % ja toimitilojen 93 %.

OP-Vuokratuoton sijoitettava varallisuus on vuoden 2020 vuoden kolmannen kvartaalin alkaessa noin
1,7 miljardia euroa ja kiinteistokannan arvo noin 1,75 miljardia euroa. Rahaston lainoitusaste on noin
18 % kiinteistokannan arvosta. Rahaston kiinteistokannasta on valmiissa asuntokannassa 69 %,

toimitiloissa 22 % ja rakennushankkeissa 9 %. oP
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Ajankohtaista OP-Palvelukiinteistgista (Q2/2020)

» Kokonaistuotto vuoden ensimmaiselta vuosipuoliskolta on 0,7 %. Tuotto viimeisin 12 kk on 6,5 %.

* Kiinteistormarkkinassa koronakriisin vaikutukset nakyivat vuoden toisella kvartaalilla erityisesti
kasvukeskusten ja kaupunkikeskustojen ulkopuolella sijaitsevien kohteiden arvostuksessa. Rahaston
osalta valmiiden kiinteistojen arvostuksen muutos on lievasti negatiivinen, muutoksen ollessa noin
0,75 % kiinteistokannan arvosta.

« Koronakriisin takia OP-Palvelukiinteistot -rahasto on neuvotellut kayttajien kanssa
vuokranmaksujarjestelyista. Vuokrajarjestelyilla on ollut vaikutusta rahaston kassavirtatuottoihin
erityisesti vuoden 2. kvartaalilla. Koko vuoden osalta arviolta 5-8 % kassavirtatuotoista maksetaan
pidennetylla maksuajalla takaisin paaasiallisesti vuosien 2020-21 aikana. Vuokrista arviolta 1-2 % jaa
kokonaan saamatta. Vuokrakassavirtojen odotetaan palautuvan lahes normaalille tasolle vuoden
toisella puoliskolla, jolloin myos lykkaantyneiden vuokrien takaisinmaksut alkavat.

* Rahaston viisi suurinta vuokralaista ovat Pilke paivakodit, Mehilainen, Attendo, Ikifit ja Diakonia-
ammattikorkeakoulu. Rahaston omistuksessa on yksi paivakotikiinteistd, jossa vuokralaisena olleen
Touhula-paivakotiketjun sopimus paattyy ennenaikaisesti yrityssaneerauksen johdosta. Toimet
kohteen uudelleenvuokraamiseksi ovat kaynnistyneet.

© 0P OP@
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Ajankohtaista OP-Palvelukiinteistgista (Q2/2020)

* Rakenteilla olevien kohteiden osalta tyomaat ovat tahan asti edenneet normaalisti, ja tyovoiman seka
materiaalien saatavuus on ollut tilanne huomioiden hyvalla tasolla. Pandemiasta johtuvia viivastyksia
ei ole tdhan mennessa raportoitu. Kaynnissa olevan kvartaalin aikana alkaa viela uusia hankkeita,
joista rahastolla on esisopimus. Katsomme parhaillaan aktiivisesti myos uusia sijoituskohteita.

* Rahastossa on nyt 43 valmista ja 8 rakenteilla olevaa kohdetta. Rahaston hoiva- tai muussa
liketilakaytossa olevien tilojen kayttoaste on noin 100 % ja asuntojen kayttoaste noin 80 %, missa on
tapahtunut selkea positiivinen kehitys edellisen kvartaalin jalkeen. Erityisesti senioriasunnoissa on
tyypillista, etta ensivuokraus on hidasta, mutta taman jalkeen kohteiden vuokrausaste pysyy korkealla
tasolla. Vuokrasopimusten keskimaturiteetti on noin 13,9 vuotta.. Oletamme sijoittajakiinnostuksen
pysyvan hoivakiinteistojen osalta edelleen hyvana. Palvelukiinteistojen tarve ei ole edelleenkaan
vahenemassa muuttolilkkeen ja vaeston ikaantymisen johdosta, joten uskomme rahaston toiminnan
kehittyvan edelleen positiivisesti koronaan liittyvan ilmion vaistyessa.

* Rahaston arvo per 30.6.2020 oli 289 miljoonaa euroa. Rahaston kiinteistovarallisuuden arvo oli
vuosineljanneksen lopussa noin 266 miljoonaa, josta omaa paaomaa oli 223 miljoonaa euroa ja
vierasta paaomaa 43 miljoonaa euroa. Lisaksi rahastolla oli kateisvaroja ja muita lyhytaikaisia
saamisia yhteensa noin 56 miljoonaa euroa. Rakenteilla oleviin hankkeisiin ja esisopimuksella oleviin,
viela kaynnistymattomiin hankkeisiin, sitoutuu viela noin 21 miljoonaa euroa. Rahaston lainoitusaste
oor  Kiinteistovarallisuudesta laskien oli noin 16%. oP @



OP Varainhoidon markkinakatsauksia

Asiantuntijamme tuoreimmat markkinakommentit loydat useammalta kanavalta

You I OPxSijoittaminen

op.media

o ]S i

@PatrikMoring  @harrikojonen  @jussihyoty @ErkkoR Suoraa puhetta markkinoista -

podcast

©0P  OP-Julkinen oP @
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1) JPM Global Macro Opportunities A (acc) -

EUR

* Hyodyntaa laajaa makrotutkimusalustaa ja pyrkii
tunnistamaan maailman tulevaisuuden kannalta
keskeiset trendit ja muutokset.

* Rakentaa pitkista ja lyhyista positioista koostuvan
osake-, korko-, valuutta- ja volatiliteettisalkun. Voi
siis myyda myos lyhyeksi eli hyotya
markkinalaskusta (katso viereinen kuva).

* Riskiluokka 5 (luokituksessa 1 edustaa alinta
riskia ja 7 ylinta riskia).
*  Auki merkinnoille ja lunastuksille paivittain.

* 0P Private-asiakkailta ei perita merkinta- eika
lunastuspalkkioita. Ei sailytyspalkkiota.

KESKIMAARAINEN RAHASTOTUOTTO VS. OSAKKEIDEN JA
KORKOSIJOITUSTEN TUOTTO %

== Rahaston keskimddrdinen tuotto == Markkinaindeksien keskimddrdinen tuotto

3

Tuotto

5
.
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-2
=31
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Laskumarkkinat i

J‘-l

: Nousumarkkinat

i 50/50- 50/50-
Osakesijoitukset Korkosijoitukset yhdistelmasalkku Osakesijoitukset Korkosijoitukset yhdistelmdsalkku

laskussa (26 kk) laskussa (39 kk) laskussa (24 kk) nousussa (64 kk) nousussa (51 kk) nousussa (66 kk)

«  Tarkemmat tiedot kehityksesta ja salkun sisallosta: https:/am.jpmorgan.com/fi/en/asset-
management/adv/products/jpm-global-macro-opportunities-a-acc-eur-lu0095938881 #/overview

© OP / OP-Luottamuksellinen
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https://am.jpmorgan.com/fi/en/asset-management/adv/products/jpm-global-macro-opportunities-a-acc-eur-lu0095938881#/overview

JPM Global Macro Opportunities

VS. OP Prlvate Strateglarahastot (permtelset allokaatlosalkut)
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2) R2 Crystal -erikoissijoitusrahasto

Rahasto-osuuden arvonkehitys
* Sijoittaa kansainvalisesti eri hedge-rahastoihin.

120 000

110000 *  Sijoittaa poikkeaviin omaisuusluokkiin ja strategioihin, joihin
100000 perinteisten rahastojen kautta ei ole mahdollista sijoittaa.

90 000

» Tavoitteena on saavuttaa korkeaa ja muiden
omaisuusluokkien tuotoista rilppumatonta tuottoa tyypillista
osakerahastoa matalammalla riskitasolla.

80 000
70 000
60 000
50 000
40 000

2 0,05, g, 0y, <0y, 0, %0y %0, 0. %0, 20y, %0, %5, 20
Yo 9y U U Qg R N V> U Yo < % % ) g § il
A A A A A Rahaston kayttaytyminen markkinastressissa

Osakkeiden hinnat laskivat kuukauden aikana vahintaan 3 %

* Riskiluokka 4 (luokituksessa 1 edustaa alinta riskia ja 7 ylinta

riskia). o
*  Auki merkinnoille ja lunastuksille neljannesvuosittain. o 11]-" III'|'|1-|'|-I-I-I|]-|-I-|-”] I
* Eimerkinta- eika lunastuspalkkioita. Ei sailytyspalkkiota. %
«  Tarkemmat tiedot kehityksesta ja salkun sisallosta: A

-20 %

https://www.op.fi/henkiloasiakkaat/saastot-ja- £3 5 £ee % % ticgsseesszessyany
sijoitukset/rahastot/kaikki-rahastot/r2-crystal/ Ay op @

© OP / OP-Luoftamuksellinen
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https://www.op.fi/henkiloasiakkaat/saastot-ja-sijoitukset/rahastot/kaikki-rahastot/r2-crystal/

3) OP-Alternative Portfolio

« Sijoittaa kansainvalisesti eri vaihtoehtoisten sijoitusten
rahastoihin.

«  Sjjoituskohteina listaamattomat osakkeet (private equity), suorat
yrityslainat (private debt), infrastruktuuri, kinteistot, maa- ja
metsatalous seka likvidit sijoitukset.

* Riskiluokka 4 (luokituksessa 1 edustaa alinta riskia ja 7 ylinta
riskia).
*  Auki merkinnoille ja lunastuksille vuosineljanneksittain.

» Merkintapalkkio 1 %. Lunastuspalkkio porrastettu pitoajan
mukaan; neljan vuoden jalkeen 1 %. Merkinta- ja
lunastuspalkkiot hyvitetaan rahastolle eli ne suojaavat muita
rahastossa olevia sijoittajia. Ei sailytyspalkkiota.

* Rahaston ensimmainen sijoituskierros oli syyskuussa ja
seuraava joulukuussa.

© OP / OP-Luottamuksellinen

Maatalous ja metsa
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Likvidit vaihtoehtoiset
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