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SALKUNHOITAJAN KOMMENTIT

Elokuu oli rahastolle negatiivinen kuukausi, ja sen tuotto jii hieman vertailuindeksistd. Myos
vuoden alusta laskettuna rahaston tuotto on negatiivinen ja hieman vertailuindeksiéd heikompi.

Pitkit korot nousivat voimakkaasti

Positiivisen heindkuun jilkeen elokuu oli kiinteistdsektorille ja rahastolle heikko kuukausi.
Yhtididen operatiivinen kehitys jatkui hyvéna, ja ne kiinnittdvét yhd enemmén huomiota padoman
allokointiin. Tama ei kuitenkaan riittdnyt tukemaan kurssikehitysta, silld pitkét korot nousivat
kuukauden aikana voimakkaasti. Ruotsin kruunun viiden vuoden swap-korot ovat nyt noin puoli
prosenttiyksikkod korkeammalla kuin vuodenvaihteessa, miké on lisénnyt markkinoiden huomiota
rahoituskustannuksiin.

Yhtiouutisia

Sagax, yksi rahaston suurimmista omistuksista, jatkoi kasvuaan valikoiduilla yritysostoilla
Euroopassa. Yhti6 sopi yhdeksén tdysin vuokratun kiinteiston ostamisesta kuudella erilliselld
kaupalla yhteensé noin 1,1 miljardilla Ruotsin kruunulla. Kohteet sijaitsevat padasiassa Iberian
niemimaalla, mutta myds Benelux-maissa, Saksassa ja Ranskassa. Kiinteistissé on yhteensi
hieman yli 100 000 nelidmetrid vuokrattavaa pinta-alaa, ja niiden vuotuinen vuokra-arvo on noin
82 miljoonaa Ruotsin kruunua. Kaupat ovat hyva esimerkki Sagaxin kurinalaisesta
toimintatavasta: pienempié transaktioita, tdysin vuokrattuja kiinteistojd seké varasto- ja kevyen
teollisuuden kiinteistjen maantieteellisen hajautuksen jatkuvaa lisddmista.

Swedish Logistic Property allekirjoitti Hards Transportin kanssa jatkosopimuksen noin 1 400
nelidmetrin varastotiloista Ljungbyssd. Logistea puolestaan toteutti sekd ostoja ettd myynteja.
Yhti6 hankki Suomesta kaksi tdysin vuokrattua kevyen teollisuuden kiinteistdd noin 145
miljoonalla Ruotsin kruunulla ja myi pienemmaén logistiikkakiinteiston Norjan Kongsvingerissi
noin 10 prosenttia kirjanpitoarvoa korkeampaan hintaan. Tamé osoittaa, ettd myds pienet ja
keskisuuret logistiikkayhtiot pystyvét jatkamaan aktiivista salkun kierrattamistd kohtuullisilla
arvostustasoilla.

Rahoitusmarkkinat ovat edelleen erittdin suotuisat. Castellum laski liikkeeseen 300 miljoonan
euron kolmivuotisen vakuudettoman seniorilainan, jonka kiinted kuponkikorko on 3,75 prosenttia.
Kyseessé oli yhtion ensimmiinen emissio Euroopan pddomamarkkinoilla sitten syyskuun 2024.
Sveafastigheter puolestaan laski liikkeeseen 350 miljoonan euron 5,5-vuotisen vakuudettoman
seniorilainan 4,50 prosentin kiinteélld kuponkikorolla. Rahoitusta kdytetddn muun muassa
KlaraBon kanssa toteutettavan fuusion rahoittamiseen.

Nikymiit

Sektorin fundamentaaliset ndkymét ovat edelleen hyvét, mutta lyhyellé aikavélilla kehitystd
ohjaavat todennikdisesti edelleen pitkalti korkoliikkeet. Yhtididen operatiivinen toiminta on
yleisesti vakaata, vuokrausmarkkinat toimivat, taseet ovat vahvistuneet ja aktiivisesta pddoman
allokoinnista on ndhty useita esimerkkeji niin omien osakkeiden takaisinostojen kuin valikoitujen
kiinteistokauppojenkin muodossa. Samalla pitkien korkojen nousu elokuussa osoitti, kuinka
herkka sektori edelleen on tuottovaatimusten ja rahoituskustannusten muutoksille.

Piddmme siksi valikoivuutta tirkednid. Parhaassa asemassa ovat mielestimme yhtiét, joilla on
vahva tase, hyvé rahoituksen saatavuus ja altistuminen segmenteille, joissa kysyntd on vakaata.
Arvostustasot ovat edelleen houkuttelevia osassa sektoria, mutta laajempi ja pysyvampi
arvostustasojen nousu edellyttdd todennékdisesti korkotason vakautumista. Siihen asti uskomme
vakaiden kassavirtojen, investointikurin ja onnistuneen pa&oman allokoinnin olevan keskeisid
tuottokehitystd ohjaavia tekijoita.
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