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Rahastossa on osuusluokkia - A, B ja C

SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

ODIN Sustainable Corporate Bond tuotti joulukuussa positiivisen tuoton ja
koko vuonna 2025 tuotto oli positiivinen, suunnilleen vertailuindeksin
mukainen. Rahaston perustamisesta 31.5.2022 ldhtien tuotto on ollut
vertailuindeksid parempi. Joulukuussa salkkuun tehtiin kaksi ostoa: vihred
jélkiluonteinen joukkovelkakirjalaina hollantilaiselta ASN Bankilta, jossa
rahasto oli jo ennestdén sijoittajana, sekd vihred jalkiluonteinen
joukkovelkakirjalaina suomalaisrekisteréidyltd Nordea-pankilta.
Jalkimmaéinen laina oli rahastolle uusi, mutta liikkkeeseenlaskija on jo
ennestidn edustettuna salkussa.

Markkinakehitys

Useat suuret keskuspankit laskivat ohjauskorkoja vuoden 2025 aikana.
Inflaatio on saatu paremmin hallintaan, vaikka se on monin paikoin yha liian
korkealla suhteessa keskuspankkien inflaatiotavoitteisiin. Ruotsin ja
euroalueen keskuspankkien katsotaan nyt paattaneen korkosdatosyklin, ja
ohjauskorot ovat 1,75 % ja 2,0 %. Norjan keskuspankki laski korkoa viime
vuonna kahdesti, ja vuoden 2025 lopussa ohjauskorko oli 4,0 %. Vuodelle
2026 viestitddn vield 1-2 lisdlaskua. Yhdysvalloissa Federal Reserve (Fed)
toteutti kolme koronlaskua ja laski korkoa 4,5 %:sta 3,75 %:iin.
Yhdysvaltoihin odotetaan hieman nykyistd alempaa ohjauskorkoa tulevan
vuoden aikana.

Pitkien korkojen osalta korkoero Yhdysvaltojen ja Euroopan vililld on
kaventunut. Vaikka korkotaso Yhdysvalloissa on edelleen selvésti euroaluetta
korkeampi, viime vuoden aikana eurooppalaiset pitkét korot ovat nousseet,
kun taas yhdysvaltalaiset pitkét korot ovat laskeneet. Euroopan korkojen
nousua ovat osaltaan selittdneet suuret investointipaketit puolustukseen,
energiaan ja infrastruktuuriin. Investoinnit lisdévit taloudellista aktiviteettia
euroalueella, mutta edellyttdvit myds suurempaa velanottoa. Seké korkeampi
aktiivisuus ettd valtionlainojen tarjonnan kasvu investointien rahoittamiseksi
tukevat korkeampia korkoja. Yhdysvalloissa sen sijaan tyomarkkinoilla on
nédhty heikkouden merkkejé. Inflaation laskettua Fed on siirtédnyt painopistetti
inflaatiosta tydmarkkinoihin, jotka ovat toinen osa Fediin kaksiosaista
rahapoliittista tavoitetta. Siksi ohjauskorkoja on laskettu ja pitkén aikavélin
korko-odotukset ovat alentuneet.

Vuosi 2025 oli hyva ja aktiivinen vuosi luottomarkkinoilla. Uusien
joukkovelkakirjalainojen tarjonta oli suurta sekd Pohjoismaissa etté
Euroopassa. Vaikka Euroopan keskuspankki ei endd osta
joukkovelkakirjalainoja, suuret emissiovolyymit otettiin markkinassa hyvin
vastaan. Kokonaisuutena luottomarkkinoiden yritykset selvisivét hyvin,
vaikka muutamia luottotapahtumia ndhtiin, padasiassa High Yield -
segmentissd. Maalis—huhtikuussa koettiin haastavampi jakso, joka liittyi
presidentti Trumpin ”Liberation Day” -pdivéin ja uusien tullien
kayttoonottoon, mutta muuten markkinakehitys oli hyva. Luottomarkkinoiden
riskipreemiot laskivat vuoden aikana, miké tuki luotto-obligaatioiden hyvaa
tuottoa vuonna 2025.
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Miksi sijoittaa rahastoon?

ODIN Sustainable Corporate Bond on
aktiivisesti hoidettu yrityslainarahasto,
jonka tavoitteena on tuottaa hyvaa
riskisopeutettua tuottoa kestévien
sijoitusten avulla. Rahasto sijoittaa
padasiassa eurooppalaisten yritysten
likkeeseen laskemiin joukkovelkakir-
joihin, jotka edistavat positiivisesti yhta
tai useampaa seitsemaésta valitusta
kestavan kehityksen teemasta.
Rahasto sijoittaa keskipitkiin korollisiin
arvopapereihin ja rahaston duraatio on
0-5 vuotta. Osuuksien arvo vaihtelee
arvossaan, mutta tuotto-odotus ja riski
ovat pienempia kuin yhdistelma-
rahastoilla ja osakerahastoilla.

ODIN Sustainable Corporate Bond

on korkorahasto, joka soveltuu 1-2
vuoden ja sita pidemmalle
sijoitushorisontille.

Miten rahasto on sijoitettu?

Rahasto sijoittaa korkoinstrumenttei-
hin, p4daasiassa eurooppalaisten yritys-
ten liikkeeseen laskemiin
joukkovelkakirjoihin. Rahasto voi
sijoittaa vain arvopapereihin, joiden
luottoluokitus on sijoitushetkella
vahintdén BBB- (Investment Grade) tai
vastaava. Rahasto raportoi SFDR:n
(disclosure regulation) artiklan 9
mukaisesti, ja yritysten tai
joukkovelkakirjalainojen, joihin

rahasto sijoittaa, on taytettava
rahaston kestavyyskriteerit.
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Rahaston kestiivin sijoittamisen tavoite

ODIN Sustainable Corporate Bondin tavoitteena on kestavit sijoitukset hyvén tuoton tuottamisen lisdksi, ja rahasto
raportoi EU:n SFDR-julkistamisasetuksen (Sustainable Finance Disclosure Regulation) artiklan 9 mukaisesti. Rahaston
mandaatin mukaan jokaisen sijoituksen tulee edistdéd vihintdén yhté rahaston seitsemésté valitusta kestévin kehityksen
teemasta aiheuttamatta merkittdvai haittaa muille teemoille.

Rahaston seitsemin valittua kestévin kehityksen teemaa ovat:
1. Uusiutuva energia ja energiatehokkuus

Pieni hiilijalanjdlki

Kiertotalous

Kestdvi liikenne ja infrastruktuuri

Vesivarojen hallinta

Biologisen monimuotoisuuden suojelu
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Terveys, elimdnlaatu ja sosiaalinen osallisuus
Sijoitukset murroksessa oleviin yhtidihin

Rahasto sijoittaa seki yhtidihin, joilla on vakiintuneita kestévié ratkaisuja, ettd yhtidihin, jotka ovat siirtymévaiheessa.
Juuri siirtyméssd ndemme suurimman potentiaalin sekd myonteiselle ympéristovaikutukselle etté kestévén talouden
edistdmiselle.

Yksi esimerkki siirtyméavaiheessa olevasta yhtidstd on suomalainen Neste. Yhtié on muuttunut perinteisesti
Oljynjalostajasta uusiutuvien polttoaineiden ja kiertotalouden johtavaksi toimijaksi. Yhtion vihredn
joukkovelkakirjalainan varoilla rahoitetaan Rotterdamin laitoksen laajennusta, jossa jétteitd jalostetaan kestéviksi
polttoaineiksi, kuten lentoliikenteen biopolttoaineiksi ja uusiutuvaksi dieseliksi. Varat ovat korvamerkittyja eiké niitd saa
kayttda fossiiliseen energiaan liittyvadn toimintaan. Ndemme juuri timénkaltaisissa prosesseissa suurimman potentiaalin
myonteiselle ymparistovaikutukselle. Nesteen siirtyma uusiutuviin tuotteisiin ja kiertotalouteen tukee myds muita
toimialoja, kuten kuljetusta ja ilmailua, niiden omassa hiilesta irtautumisessa. Vaikka Neste edelleen tuottaa fossiilisia
tuotteita, se muuntaa jalostamoaan uusiutuvien ja kiertotalousratkaisujen tuotantoon. Yhtid on asettanut tavoitteekseen
lopettaa raakadljyn jalostuksen 2030-luvulla, ja se on selkeéd esimerkki siitd, miten perinteiset toimialat voivat olla osa
ratkaisua ilmastohaasteisiin.

Toinen esimerkki on italialainen sdhkdverkkoyhtio Terna SpA. Yhtiolld on keskeinen rooli Italian energiamurroksessa, ja
joukkovelkakirjalainojen varat on korvamerkitty hankkeisiin, jotka liittyvét uusiutuvien energialéhteiden liittimiseen
verkkoon sekd sihkdverkon modernisointiin, jotta verkko pystyy késitteleméédn kasvavaa uusiutuvan energian osuutta.

Aktiivinen salkunhoito

Aktiivisena salkunhoitajana asetamme sijoituksille korkeat vaatimukset. Kestdvyysndakokulmasta arvioimme huolellisesti
seka yhtiot ettd yksittdiset joukkovelkakirjalainat varmistaaksemme, etté sijoituksemme aidosti edistavéat kestavaa
kehitysté.

Jatdimme sdannollisesti sijoittamatta, jos arvioimme, etteivét hankkeet ole riittivan ymparistomyonteisii tai jos yhtio ei
tiyté vastuullisuus- ja kestévyyskriteereitimme. Aktiivisena sijoittajana pidimme my®ds tiivistd vuoropuhelua
lilkkeeseenlaskijoiden kanssa. Annamme palautetta siitd, miksi jitimme sijoittamatta tiettyyn joukkovelkakirjalainaan ja
mitd heidén vihredssa viitekehyksessddn mielestimme tulisi parantaa. Aktiivinen roolimme mahdollistaa sen, etté rahasto
el ainoastaan rahoita siirtyméé, vaan my0s kannustaa yhtiditd parantamaan vastuullisuusprofiiliaan.
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Rahaston sijoitukset
Vuoden 2025 lopussa ODIN Sustainable Corporate Bond oli sijoittanut 97 joukkovelkakirjalainaan, yhteensd 80 yhtioon.

Rahaston suurin toimialapaino oli pankkisektorissa, joka muodosti 37,3 % salkusta vuodenvaihteessa. Pankeilla on
keskeinen rooli kestdvin kehityksen edistimisessd rahoitusaktiviteettiensa kautta, esimerkiksi suuntaamalla pddomaa
energiatehokkaisiin rakennuksiin ja uusiutuvaan energiaan. Toteuttamalla kestdvén luotonannon kriteereitd pankit voivat
rajoittaa saastuttavien hankkeiden rahoitusta ja edistdd ympéristoon painottuvaa siirtymaa asettamalla lainanottajille
vaatimuksia kestivisti ratkaisuista. Rahasto oli sijoittanut 33 pankkilainaan, joita ovat laskeneet liitkkeeseen
pohjoismaiset ja eurooppalaiset pankit, kuten NatWest Group, Crédit Agricole ja Nordea. Pankkilainoja kiytetdaan
pidasiassa energiatehokkaiden rakennusten ja uusiutuvan energian rahoittamiseen, mutta myds muunlaisiin hankkeisiin,
kuten séhkoautojen rahoitukseen ja kiertotalousratkaisuihin.

Rahaston toiseksi suurin toimialapaino oli energiayhtidissi ja muissa infrastruktuuripainotteisissa “utilities”-yhtioissé,
joiden osuus oli 16,5 % salkusta. Uusiutuvaa energiaa tuottavat ja sahkdverkkoinfrastruktuuria kehittévét yhtiot ovat
ratkaisevassa asemassa siirtyméssé véhihiiliseen talouteen. Tuottamalla energiaa tuuli-, aurinko- ja vesivoimasta
viahennetadn kasvihuonekaasupdistoji ja yhteiskunnan riippuvuutta fossiilisista polttoaineista. Sahkdverkon
laajentaminen ja modernisointi auttaa vastaamaan kasvavaan energiantarpeeseen ja mahdollistaa entistd suuremman
uusiutuvan energian osuuden integroinnin verkkoon. Rahasto oli sijoittanut 17 joukkovelkakirjalainaan, joita ovat
laskeneet liikkeeseen pohjoismaiset ja eurooppalaiset energiayhtiot, kuten A2A, E.ON ja Statkraft. Lainoja kdytetdan
pédasiassa sahkoverkon kehittdmiseen sekd uusiutuvan energian tuotantoon aurinko-, tuuli- ja vesivoiman muodossa.

Joukkovelkakirjalainojen tyypit rahastossa

Vuoden lopussa 72,2 % rahastosta oli sijoitettuna vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin. Vihreissé
joukkovelkakirjalainoissa lainavarat on korvamerkitty tiettyihin kestdviin hankkeisiin tai omaisuuseriin. Vihreat lainat
ovat viime vuosina kasvaneet merkittavaksi osaksi joukkovelkakirjamarkkinaa, ja piddmme mydnteisend kehitysta, jossa
yhéd useammat yhtiot ohjaavat pddomaa kohti kestavampéad yhteiskuntaa.

ODIN Sustainable Corporate Bond sijoittaa vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin, joilla rahoitetaan laaja kirjo hankkeita.
Suurimmat kategoriat ovat uusiutuva energia ja energiatehokkaat rakennukset, mutta rahasto sijoittaa myds muihin
kohteisiin, kuten séhkodajoneuvojen infrastruktuuriin, rautateiden laajentamiseen ja joukkoliikenteen sdahkoistdmiseen,
kiertotalousratkaisuihin seké kestdvadn metsénhoitoon ja maatalousmenetelmiin.

Vuoden lopussa 5,2 % rahastosta oli sijoitettuna sosiaalisiin joukkovelkakirjalainoihin. Sosiaalisilla
joukkovelkakirjalainoilla rahoitetaan hankkeita, joilla on sosiaalisia tavoitteita. Sosiaaliset lainat ovat yleisempid
Euroopan joukkovelkakirjamarkkinoilla kuin Pohjoismaissa, miké osin johtuu pohjoismaisten hyvinvointivaltioiden
vahvasta asemasta ja siten pienemmasta tarpeesta ulkopuoliselle sosiaaliselle rahoitukselle. ODIN Sustainable Corporate
Bond sijoittaa neljdén sosiaaliseen joukkovelkakirjalainaan: kahteen NatWest Groupin liikkeeseen laskemaan, yhteen
saksalaisen Hamburger Sparkassen ja yhteen belgialaisen KBC Groupin liikkeeseen laskemaan lainaan. Nama sijoitukset
rahoittavat muun muassa kohtuuhintaisen asumisen saatavuutta, terveys- ja koulutustiloja seké tukevat naisyrittdjyytta.

Lisdksi 4,7 % rahastosta oli sijoitettuna kestdvyyteen sidottuihin joukkovelkakirjalainoihin (sustainability-linked bonds,
SLB). SLB-lainoissa varoja ei korvamerkitd tiettyihin hankkeisiin tai omaisuuseriin kuten vihreissé tai sosiaalisissa
lainoissa, vaan niitd voidaan kayttda yleisiin tarkoituksiin. Lainan vastuullisuusprofiili perustuu valittujen vastuullisuus-
KPI-mittareiden médrittelyyn ja saavuttamiseen. SLB:t ovat suotuisa instrumentti yhtidille, joilla ei ole suurta maaraa
rahoitettavia vihreitd hankkeita, mutta joilla on uskottava suunnitelma kestavaan siirtyméan. Rahasto sijoittaa kuuteen
SLB-lainaan, muun muassa espanjalaisen teollisuusyhtion Ferrovialin ja ruotsalaisen kéteiskasittely-yhtion Loomiksen
liikkkeeseen laskemiin lainoihin. Lainat on sidottu yhtiéiden padstovihennystavoitteisiin, ja olemme arvioineet KPI:t
olennaisiksi ja merkityksellisiksi seki laina-ajat riittdvén pitkiksi mielekkaédn kehityksen mittaamiseksi.

Rahasto sijoittaa my0s tavanomaisiin joukkovelkakirjalainoihin, jotka ovat liikkeeseen laskeneet yhtidt, joiden arvioimme
omaavan vastuullisen litketoimintaprofiilin ja edistdvén rahaston kestidvyyttd teemoihin liittyen. Vuoden lopussa 10,9 %
rahastosta oli sijoitettuna tavanomaisiin joukkovelkakirjalainoihin, kuten ranskalaisen Schneider Electricin ja tanskalaisen
Novo Nordiskin liikkeeseen laskemiin lainoihin.
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Vaikuttavuusraportti

Syyskuussa julkaisimme rahaston toisen Impact Report -raportin. Raportti avaa, miten integroimme vastuullisuuden
sijoituspédtoksiin ja tuo esiin sijoitustemme konkreettisia tuloksia. Raportista saa myos tarkemman kuvan joistakin

vihreistd, sosiaalisista ja kestdvyyteen sidotuista joukkovelkakirjalainoista, joihin rahasto on sijoittanut, seki niiden

mitattavasta vaikutuksesta.

Nikymiit vuodelle 2026

Lihdemme uuteen vuoteen merkittdvin geopoliittisen epdvarmuuden vallitessa ja niemme piirteitd entista
pirstaloituneemmasta maailmasta. On perusteltua olettaa, ettd kaupan esteet ja tullimuurit johtavat deglobalisaatioon ja
vaimentavat kansainvilistd kasvua. Perusskenaario on, ettd vuodesta 2026 tulee vuosi, jolloin talouskasvu on melko
heikkoa mutta edelleen positiivista.

Tekodlyn kehitys tulee olemaan voimakasta, miké alkuvaiheessa tarkoittaa suuria investointitarpeita, mutta pitk&lla
aikavililld myds vaikeammin ennakoitavia yhteiskunnallisia vaikutuksia, muun muassa tydmarkkinoille. Yhdysvalloissa
markkinakehitykseen voi vaikuttaa se, kenet presidentti Trump nimittédd Jerome Powellin seuraajaksi keskuspankin
johtoon, silld valinta vaikuttaa Fediin ja siten “maailman térkeimpdin korkoon”. Yhdysvalloissa ja Norjassa ndhdédan
todenndkdisesti vield joitakin koronlaskuja, mutta odotuksia paluusta nollakorkoympéristoon ei ole. Seka
nimelliskorkojen etté reaalikorkojen odotetaan asettuvan tasolle, joka tarjoaa jatkossa hyvét tuottomahdollisuudet
korkomarkkinoilla.

Haluamme kiittdd rahaston osuudenomistajia luottamuksesta ODIN Sustainable Corporate Bondin hoidossa. Odotamme
innolla uutta vuotta ja uusia mahdollisuuksia kestdvaan tuottoon.



