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HEINAKUU

Toinen vuosineljdnnes pddtokseen

Kesdkuusta muodostui hyva sijoituskuukausi niin osakkeissa,
yrityslainoissa kuin valtionlainoissakin. Pitkdstd aikaa eu-
rooppalaiset ja kehittyvien markkinoiden osakkeet tuottivat
(EUR) paremmin kuin Yhdysvaltalaiset osakkeet, joiden kehi-
tystd painoivat mm. energia- ja terveydenhuoltosektorit.
Teknologiasektori oli jalleen kerran vahva, vaikka mm. Face-
bookin kehitystd loppukuussa verottikin merkittavien yhtioi-
den ilmoitus boikotoida mainontaa yhtion palvelussa. Positii-
vinen vire tarttui myos yrityslainoihin, kun varsinkin kesd-
kuun alussa luottoriskimarginaalit kapenivat selvdsti. Korko-
tason hienoinen lasku sai my6s valtionlainojen tuotot positii-
visiksi. Selvimmin reaalitalouden kdynnistyminen ndkyi kui-
tenkin raaka-aineissa, kun mm. éljyn ja kuparin hinnat nousi-
vat reilusti kasvaneen kysynndn ja supistuneen tarjonnan
johdosta.

Kesdkuu toi pddtokseen myds vuoden toisen kvartaalin, joka
osoittautui yhdeksi parhaimmista pitkddn aikaan. Yhdysval-
loissa S&P 500 indeksi tuotti toisella vuosineljdnnekselld
(USD) 20,5 % ja Saksan DAX-indeksi jopa 23,9 %. Molemmilla
markkinoilla kvartaalituotto oli paras sitten 2000 luvun tait-
teen IT-kuplan.

Reaalitalouden ndkokulmasta vuosineljdnnes oli surkea. Ko-
ronapandemian aiheuttamat karanteenitoimenpiteet py-
sdyttivat taloudellisen toimelicisuuden ja nostivat tyotto-
myyden pilviin. Finanssimarkkinat kuitenkin katsovat tdlla
hetkelld synkdn makrokuvan taakse ja hinnoittelevat talouk-
sien avaamista ldhiviikkoina ja edelleen talouslukujen merkit-
tdvad parantumista. Edes uudestaan hdlyttdvdsti nousseet
Covid-19 tartuntatilastot Yhdysvalloissa eivdt ole lannista-
neet osake- tai luottoriskimarkkinoita. Pandemia on kuiten-
kin globaalisti heikentymdssa ja ellei kehitys |Ghiviikkoina
kddanny, ovat riskit talouksien uudelleen sulkemiselle ole-
massa. Nyt Yhdysvalloissa yksittdiset osavaltiot ovat joutu-
neet perumaan mm. suunniteltuja ravintoloiden avaamisia
negatiivisen kehityksen johdosta.

Pandemiasta tuloskauteen ja presidentinvaaleihin
Viimeiset kuukaudet uutisointia on hallinnut koronavirus ja
sen kehitys. Huomio siirtyy vdhitellen myds muihin asioihin,

kuten toisen kvartaalin tuloksiin ja syksyn USA:n presidentin-
vaaleihin. Q2-tuloskaudesta odotetaan synkkdd ja tulosten
ennakoidaan laskevan kymmenid prosentteja. Se ei liene
endd kenellekddn yllgtys, ja sijoittajien huomio kohdistunee-
kin yhtididen ndkymiin vuoden jdlkimmadiselld puoliskolla. Is-
tuvan presidentin suosio on laskenut heikosti johdetun ko-
ronakriisin seurauksena, joten hdnen on saatava kannatus-
lukemat nousuun. Vaaliaseina ovat mm. Kiinan kauppaneu-
vottelut, jotka vaikuttavat myos globaadliin kehitykseen ja si-
ten voivat heiluttaa markkinoita.

Osakkeet alipainoon erinomaisen kevddn jdlkeen
Kesdkuussa laskimme osakkeet lievadn alipainoon. Takana
oli onnistunut osakepainon nosto kahteen otteeseen maalis-
kuun lopulla. Poikkeuksellisen hyvdn performanssin jédlkeen
ja pandemiariskien selvdsti kohotessa, pddtimme myydd
osakkeita kaikissa malleissamme.

Korko-omaisuusluokkien sisdllé ylipainotamme edelleen kor-
kean luottoluokituksen 1G-lainoja. Ne ovat omaisuusluokka,
johon keskuspankkien toimenpiteet kohdistuvat voimak-
kaasti ja kysyntd jatkunee hyvand. Taman pitdisi hillitd luot-
toriskimarginaalien levenemispaineita. High Yield -yrityslai-
noissa olemme edelleen alipainossa.

Kiinteistérahastoista lisdtuottoja

Kiinteistomarkkinoilla kauppojen madrad on ollut kasvussa
parin hiljaisen kuukauden jdlkeen. Erityisesti logistiikkapuo-
lella ja asunnoissa kauppoja on tehty kiihtyvddn tahtiin,
mutta muissa sektoreissa kehitys on ollut maltillisempaa ra-
hoituksen puutteen ja vaikean markkinatilanteen vuoksi.
Kiinnostus tonttijdrjestelyja kohtaan on selvdsti kasvussa ja
ostettavia tontteja on ollut enemman tarjolla niin toimitila-
kuin asuntopuolellakin.

ESR Fennica Toimitilat - rahaston tuotto vuoden alusta maa-
liskuun loppuun on -0,4 % (C-sarja) ja ESR Fennica Tontit -
rahaston 0,8 % (B-sarja). Toisen kvartaalin tuotot pdivittyvat
elokuun kuukausikatsauksen julkaisemiseen mennessd. Kiin-
teistérahastomme ovat seuraavan kerran avoinna merkin-
naille 30.9.2020.

Sijoitusterveisin,
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Mallisalkkujen tuottokehitys 30.6.2020, Tontit - ja Toimitilat -rahastojen 31.3.2020 asti

Kassa 0,3% 0,8% -0,5% -0,4%
Korko 1,5% 6,1% -2,2% -1,3%
Maltti (20/80)* 1,9% 7.9% 2,3% 0,4%
Tasapaino (50/50)* 2,4% 10,8% -4,6% 0,1%
Tuotto (80/20)* 2,8% 14,0% 7% 0,3%
Osake 2,7% 15,6% -11,4% -2,2%
Fennica Tontit | (B-Sarja) 0,8% 17% 3,8%
Fennica Tontit | (C-Sarja) 0,9% 1,9% 41%
Fennica Toimitilat | (C-sarja) -0,4% 0,4% 4,4%
Fennica Toimitilat | (E-sarja) -0,2% 0,9% 5,3%

o5 et
-05%  03% -02% 04% 08%  04% 11%
22%  52% 22% 29% 46%  04% 3,0%
23%  91% -30% 46% 45%  2,3% 4,6%
-4,6%  144% -43% 68% 58%  58% 6,6%
TN%  213%  -61%  97%  75%  9,8% 8,3%
4% 291% -89% 103% 99%  93% 9,6%
08%  44% 28% 05%" 3,4%""
09%  47%  31% 05%" 3,7%"
04%  57% 61% 59% 33%  48% 4,2%*
02%  66% 70%  71%  43%  58% 5,4%"*

*) Neutraaliallokaatio osakkeet/korot

**) Fennica Toimitilat aloitti 12/2013, Fennica Tontit 9/2017
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