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Kiinnostus vastuulliseen sijoittamiseen on kasvanut merkittavasti
ja se onkin yksi sijoittamisen vaihtoehto meille kaikille. Finsifin te-
keman kyselytutkimuksen mukaan jopa 60 prosenttia kertoi huo-
mioivansa ympéristéén, yhteiskuntaan ja hyvaan hallintotapaan
liittyvia, ns. ESG-tekijoita sijoituspaitoksia tehdessdan. Myés odo-
tukset lapindkyvyydelle ovat kasvaneet ja Ukrainan sotatilanne on
lisinnyt kuluttajien sek sijoittajien vaatimuksia vastuulliselle toi-
minnalle yhti&ita kohtaan.

Ensimmainen puolivuotiskausi on alkanut osakemarkkinoille erit-
tain haastavissa merkeissd. Komponenttipula, hiirist logistiikkaket-
juissa ja Ukrainan sota ovat vaikuttaneet yha yritysten toimintoihin.
Inflaation kiihtyessd myds keskuspankkiirien tarve rahapolitiikan
kiristdmiseksi on voimistunut. Vendjan hyékkays Ukrainaan ja Eu-
roopan riippuvuus fossiilisesta energiasta sai EU:n laatimaan Re-
PowerEU -ohjelman. Sen tavoitteena on lopettaa Euroopan riip-
puvuus Venijan fossiilisista polttoaineista jo ennen vuotta 2030.
Ohjelman keskidssa on energiatehokkuuden parantaminen, uusiu-
tuvien energialdhteiden ja vedyn kaytén lisdidminen seka lisaantyva
sahkéistyminen. EU:n RePowerEU- ja Fit for 55 -ohjelmat vahvista-
vat kiinnostusta sijoituksen kohteena vihreaa siirtymaa ja vastuulli-
suutta edistaviin yrityksiin. EU pyrkiikin ohjamaan investointeja ja
rahoitusta kestéviin seka kestdviid ominaisuuksia edistéviin sijoituk-
siin sadntelyn kautta.

Saastépankkien varainhoidossa olemme poissulkeneet hallinnoi-
miemme rahastojen suorista sijoituksista hiilenkayttajia ja -tuotta-
jia. Lisaksi Saastopankki Ympérists- erikoissijoitusrahasto keskittyy
edistdmain ilmastonmuutoksen torjumista ja ympéristéinnovaatioi-
ta. Kdynnistimme my®s kumppanin kanssa yhteistyén ilmastovaiku-
tuksia koskevan due diligence -projektin osalta. [lmastonmuutok-
sen liséksi luonnon ja yritysten monimuotoisuus, ihmisoikeusasiat,
inklusiivisuus, tasa-arvoisuus, tyshyvinvointi ja arvoketjun vastuul-
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lisuus ovat nousseet esille vastuullisuusteemoina. Tarkastelemme
tassd katsauksessamme myés ESG-palveluntarjoajien analyysien
perusteella vuodelle 2022 tunnistettuja ESG-trendeja.

Vuoden alkupuolisko on ollut aktiivisen kehittdmisen ja myds vai-
kuttamisen aikaa yhtiékokousten seki sijoittaja-aloitteiden kautta
Saastépankkien varainhoidossa. Valmistauduimme EU:n kesta-
vén rahoituksen siantelyyn koskien muun muassa tiedonantoase-
tuksen ja rahoitusvilineiden markkinat -direktiivin velvoitteita.
Yhtena sddntelyn tavoitteena on parantaa tarjottujen sijoitus- ja
vakuutustuotteiden vertailtavuutta ja selvittaa asiakkaiden kesta-
vyysmieltymyksia. Paivitimme asiakkaiden kestavyysmieltymysten
integroimista osaksi sijoitus- ja vakuutusneuvontaprosessiamme ja
kehitimme kestavyyden arviointia tuotteidemme osalta. Kehitimme
myds tiedonkeruuta ESG-tyckalujemme kautta ja paivitimme vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteitamme.

Saastépankkien Varainhoidon kilpailuetuja vastuullisuudessa ovat
edellgkavijyys etenkin vaikuttavuussijoittamisessa Saastépankki
Ympéristd -erikoissijoitusrahastomme kautta, kokenut salkunhoi-
totiimi, ESG-osaaminen kaikissa sijoittamissamme omaisuuslajeis-
sa ja laadukkaat ESG-analyysityékalut. Jopa 11 hallinnoimallamme
rahastolla on Morningstarin Low Carbon -lehti ja rahastomme ovat
saavuttaneet palkintoja myds vuonna 2022 esimerkiksi Refinitiv
Lipper Fund Awards -arvioinneissa. Saastépankkiryhméassé ensi-
arvoisen tirkeda on asiakkaan taloudellinen hyvinvointi ja Saasté-
pankkikokemus. Olimmekin kesidkuussa julkaistussa Taloustaidon
tutkimuksessa sijoitusneuvonnan laadussa tutkituista toiseksi paras.
Toivommekin, ettéd tarjoamamme lisdarvo valittyy asiakkaillemme
asiantuntevalla ja ihmislaheisella tavalla.
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VASTUULLINEN SIJOITTAMINEN

Vastuullinen sijoittaminen voi merkita eri asioita eri sijoittajille.
Toinen saattaa keskittyd yhteen tai muutamaan itselleen tarkedin
aiheeseen, kun taas toinen voi katsoa asiaa kokonaisvaltaisemmin.
Vastuulliseen sijoittamiseen on useita eri lahestymistapoja.

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan ns. ESG-asioiden (Environ-
ment, Social and Governance) huomioimista sijoitustoiminnassa.
Vastuullinen sijoittaminen merkitsee Saastépankkien varainhoidolle
enemman kuin riskien hallintaa, se tarkoittaa myés liiketoiminta-
mahdollisuuksia. Vastuullisella sijoittamisella pyrimme saavuttamaan
mahdollisimman hyvén tuoton valitulla riskitasolla.

Uskomme, ettd vastuullisesti toimivat yhtiét ovat pitkalla aikavalilla
kannattavampia kuin yhtiét, jotka eivat toimi kestavalla tavalla. Myds
esimerkiksi Oxfordin yliopiston ja BNP Paribas -konsernin varain-
hoitoliiketoiminnan julkaisussa perustuen 200:aan akateemiseen
tutkimukseen 90 % niista tutkimuksista paatyi sithen, ettd vastuul-
lisen yrityksen saama rahoitus on edullisempaa, 88 % paatyi sithen,
ettd operatiivinen suorituskyky oli vastuullisilla yrityksilla parempaa
ja 80 prosenttia paatyi sithen, ettd vastuulliset kaytannét vaikuttivat
positiivisesti yritysten osakekurssin kehitykseen.

Haluamme olla vastuullisuudestamme arvostettu ja lapindkyvasti toi-
miva varainhoitaja. Noudatamme vastuullisen sijoittamisen periaat-
teita ja omistajaohjauspolitilkkaamme Saastépankkien Varainhoidon
kaikessa sijoitustoiminnassa. Toteutus tapahtuu eri lahestymistapo-
jen kautta ja vaihtelee hieman omaisuusluokkien valilla.

VASTUULLISUUS ON KIINTEA 0SA SLJOITUSPROSESSIAMME

Saastépankkien varainhoidossa vastuullisuuden periaatteiden sovel-
taminen on integroitu suoraan osaksi sijoitusprosessia. Salkkukoh-
taisesti nimetty salkunhoitaja huolehtii oman salkkunsa tuotoista,
riskeist3 ja vastuullisen sijoittamisen soveltamisesta kaytdnnén sijoi-
tustoiminnassa.

ESG-asioiden koordinointiin nimetty henkils seuraa vastuullisuuden
toteutumista, tuottaa sisdista analyysia, vastaa raportoinnista seké ke-
hittaa jatkuvasti vastuullisen sijoittamisen toimintatapojamme. Han
myds edistda sijoitustoiminnan vastuullisuutta yhteistydssa muiden
sijoittajien kanssa esimerkiksi sidosryhmétapaamisten ja verkostojen
avulla.

ESG-RISKIEN JA ~TEKIJOIDEN HUOMIOIMINEN

ESG-tekijoiden huomioiminen ja arviointi tapahtuvat osana sijoitus-
paatdksentekoa ja -analyysid. Salkunhoitaja arvioi sijoituskohteen
vastuullisuuteen liittyvii olennaisia riskej ja mahdollisuuksia osana
muuta sijoituskohteen analyysia. Ulkoisen palveluntarjoajan lisaksi
vastuullisuuden arvioimisessa kéytetddn yritysten vastuullisuusra-
portteja, kansalaisjarjestdjen raportteja ja muita julkisia tietolahteita.

Arviomenetelmini Saastdpankkien Varainhoidolla on kaytdssa ul-
kopuolisten palveluntarjoajien kehittamia tydkaluja, joiden avulla

pystytdén tunnistamaan ja tarkastelemaan monipuolisesti eri kesta-
vyysriskeja ja -tekij6ita sijoituksia koskevassa paatéksentekoproses-
sissa. Kaytetyt menetelmit ja tydkalut naiden riskien tunnistamiseen
vaihtelevat omaisuusluokasta riippuen seka kulloinkin voimassa kes-
tavyysriskien sddntelyn maaritelmien mukaan.

TEEMAPQHJAINEN VAIKUTTAVUUSSIJOITTAMINEN JA
SUOSIMINEN

Teemapohjaisessa sijoittamisessa ja positiivisessa arvottamisessa
keskitytaan johonkin valittuun vastuullisuusteemaan. Saastépankki
Ympéristd -erikoissijoitusrahasto edistdd ymparistén kestavaa kayt-
tod. Lisaksi Saastopankki Ympaéristd -erikoissijoitusrahastossa sijoi-
tuskohteet keskittyvat ilmastonmuutoksen hillitsemiseen ja ympa-
ristdinnovaatioihin. Rahaston vaikuttavuudesta kerrotaan tarkemmin
mydhemmin osiossa vaikuttavuussijoittaminen.

POISSULKEMINEN

Poissulkukriteereja tarkastellaan ja paivitetdan sdannéllisesti yhdes-
sa salkunhoidon kanssa. Sp-Rahastoyhtié ei tee suoria sijoituksia
kiistanalaisia aseita tai niiden osia valmistaviin tai myyviin toimijoi-
hin. Kiistanalaisiin aseisiin luetaan muun muassa maamiinat, rypa-
lepommit, kéyhdytetyn uraanin kiytté ammuksissa, kemialliset ja
biologiset aseet ja joissain tapauksissa ydinaseet. Kaksoiskayttétar-
koituksia koskevissa tapauksissa kdytdmme harkintaa ja selvitimme
tapauksen osuuden kohdeyrityksen liikevaihdosta (enintién 5 pro-
senttia) ja pyrimme arvioimaan todellista ensisijaista kayttétarkoitus-
ta esimerkiksi analysoimalla saatavilla olevia tietoja tai keskustele-
malla sijoituksen kohteena olevan yrityksen kanssa.

Sp-Rahastoyhtié on myés poissulkenut suorista sijoituksistaan hiilen-
kayttajia ja -tuottajia. Poissulkeminen koskee kaivosyhtiita, joiden
liikevaihdosta yli 25 prosenttia tulee energian tuottamiseen kayte-
tysta hiilesté tai yrityksen energiahiilen tuotantoméaéarit ovat suuria
(yli 30 %). Sahkéyhtisista poissulku koskee niita, jotka kayttavat
merkittavasti hiilti polttoaineena (yli 30 % tuotannosta). Jos yrityk-
selld on uskottavia tai Pariisin ilmastosopimuksen mukaisia suun-
nitelmia vahahiiliseen yhteiskuntaan siirtymiseen toteuttamiseksi
seka suunnitelmia pienent4a ilmastovaikutuksiaan ja hiilenkayttsaan
(esim. Science Based Target), voi poissulkemiselta valttya. Lisaksi
Ymparists-erikoissijoitusrahastossa poissulkeminen koskee kaivos-
yhtisits, joiden litkevaihdosta yli 5 prosenttia tulee energian tuotta-
miseen kaytetysta hiilestd tai yrityksen energiahiilen tuotantoméaarat
ovat suuria (yli 30 prosenttia tuotannosta), mutta vihreén siirtyman
kannalta olennaisten yritysten osalta arvioimme sijoitusmahdolli-
suuksia tapauskohtaisesti.

Suhtaudumme valikoivasti tarkkaa harkintaa kayttden yhtisihin, jot-
ka tuottavat turvetta energiakayttéon tai kannabista valmistavalla
toimialalla, tarjoavat litkevaihtonsa osalta paaliiketoimintanaan uh-
kapeleja tai korkeakorkoisia pikaluottoja, sotamateriaalia valmista-
viin, alihankkiviin tai jakeleviin toimijoihin tai joiden on todennetusti
epailty kayttavan lapsityévoimaa (esim. Finnwatch).
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Emme myéskaan sijoita suoraan tupakanvalmistajiin tai aikuisviih-
teen tuotantoon (enintddn 5 prosenttia litkevaihdosta) emmeka yri-
tyksiin, joka toistuvasti rikkovat kansainvalisid normeja ja sopimuksia
eivatka aktiivisesti osoita parantavansa epakohtaa toiminnassaan.

Myés arvioitaessa sijoituksia valtioiden joukkovelkakirjalainoihin,
kehitamme kokonaistarkastelua huomioiden erilaisia vastuullisuus-
tekijoita.

Rakennamme
vastuullisuudella
kestavampaa tulevaisuutta
sjjoittamissamme
omaisuuslajeissa.

ESG-riskien ja -tekijéiden
huomioiminen

Teemapohjainen vaikuttavuus-
sijoittaminen ja suosiminen

Poissulkeminen

Kansainvélisten normien ja
sopimusten noudattamisen
seuraaminen

Aktiivinen omistajuus ja
vaikuttaminen

KANSAINVALISTEN NORMIEN JA SOPIMUSTEN
NOUDATTAMINEN

Keskeiset kansainviliset sopimukset ja normit luovat vastuullisen si-
joittamisen arvopohjan. Seuraamme miten suorat sijoituskohteemme
toimivat ndiden mukaisesti. Tarkasteltavat normit pohjautuvat mm.
YK:n Global Compact -sopimukseen, OECD:n monikansallisille yri-
tyksille antamaan ohjeistukseen seka ILO:n kansainviliseen tydoi-
keuksien julistukseen.

Epékohdan havaitessamme paitdmme toimenpiteista ja selvittimme
yrityksen mahdollisuudet ja halukkuuden lahted kuuden kuukauden
sisalla suunnitelmallisesti korjaamaan epdkohdan taustalla olevat te-
kijat. Olemme mahdollisesti yhteydessa yritykseen joko suoraan tai
palveluntarjoajan kautta saadaksemme lisdtietoa ja vaikuttaaksem-
me heidan toimintaansa. Suljemme suorien sijoitusten ulkopuolelle

yritykset, jotka toistuvasti rikkovat kansainvélisid sopimuksia ja jotka
eivat aktiivisesti osoita korjaavansa epikohtaa. Kasittelemme nama
aina tapauskohtaisesti. Tarkistamme poissulku- ja tarkkailulistan
seka paivitimme omaisuusluettelot vihintiddn kaksi kertaa vuodessa.
Talla hetkella suorissa sijoituksissamme on joitakin yksittaisia yrityk-
sié, jolla on todennettu epdkohta toiminnassaan. Enemmistd naista
yrityksisté on tehnyt toimenpiteita epakohdan korjaamiseksi ja seu-
raamme aktiivisesti tilannetta. Olemme myds pyyténeet lisitietoa
kahdelta yritykselta.

AKTIIVINEN OMISTAJUUS JA VAIKUTTAMINEN

Ensimmaéisen vuosipuoliskon aikana keskustelimme yhtiétapaami-
sissa 44 yrityksen kanssa. Olemme aktiivisen omistajuuden kautta
mukana vaikuttamassa myds yhdessa muiden sijoittajien kanssa eri-
laisissa aloitteissa, joiden tavoitteena on pienentéa ilmastoon ja ym-
paristdé6n kohdistuvia haitallisia kestavyysvaikutuksia.

Olemme allekirjoittaneet YK:n tukemat vastuullisen sijoittamisen
periaatteet (Principles of Responsible Investment - PRI) ja Suomen
vastuullisen sijoittamisen yhdistyksen Finsifin jasen. Lisiksi olemme
vaikuttamassa Climate Action 100+ -sijoittaja-aloitteessa, CDP:n il-
mastonmuutos-, vesi- ja metsikatoaloitteissa seka SBTi-aloitteessa
(Science-Based Targets initiative), joka tukee yrityksia asettamaan
tieteeseen perustuvia paastévidhennystavoitteita. Kannustamme
myds yritysten raportoivan lapindkyvimmin ymparistéon liittyvista
toimistaan CDP:n Non disclosure Campaign -aloitteen kautta koski-
en CDP:n ylla mainittuja aloitteita. Mitd enemman yritykset rapor-
toivat, sitd paremman kokonaiskuvan ja sijoitusanalyysin sijoittajina
saamme sijoituskohteidemme toiminnasta.

Olemme olleet mukana maailmanlaajuisessa sijoittajien ilmaston-
muutoksen vastaisessa yhteisvetoomuksessa (Global Investor State-
ment to Governments on the Climate Crisis). TAman vetoomuksen
tavoitteena on vaikuttaa poliittisiin paattéjiin, jotta ne mm. huomi-
oisivat ilmastonmuutoksen paitéksenteossa ja tukisivat ilmaston-
muutoksen vastaista toimintaa. Vetoomuksessa kannustetaan, etta
hallitukset olisivat my®ds tiiviimmassa yhteistydssd meidén sijoittajien
kanssa, jotta varmistetaan investointeja kestaviin kohteisiin.

Olemme raportoineet kolme vuotta varainhoidon nikékulmasta
TCFD (Task-Force on Climate-related Financial Disclosures) -viite-
kehikon mukaisesti osana Siastépankkiryhmén vuosittaista vastuul-
lisuusraporttia. Kannustamme my&s kolmannen osapuolen rahastoja
TCFD-mukaiseen raportointiin. TCFD on vapaaehtoinen viitekehik-
ko, jonka tarkoituksena on auttaa yrityksid ymmartamaan ja rapor-
toimaan ilmastonmuutokseen liittyvista taloudellisista vaikutuksista
yrityksen omaan toimintaan. TCFD-suositusten mukaisesti yritysten
tulisi raportoida neljasta eri osa-alueesta: hallintotavasta, strategias-
ta, riskienhallinnasta sekd mittareista ja tavoitteista. Tuemme myds
TCFD-viitekehikon mukaista ilmastoraportointia.

YHTIOKOKOUSAKTIIVISUUS

Saastdpankkirahastot osallistuvat omistajaohjauksen periaatteiden
mukaisesti rahastojen sijoituskohteena olevien yhtiéiden yhtiskokouk-
siin. Saastépankkirahastot osallistuivat vuoden 2022 ensimmaisella
vuosipuoliskon aikana 17 kotimaiseen yhtidkokoukseen. Saastépank-
ki Itdmeri osallistui 16 kokoukseen, Saastépankki Kotimaa 15, Saasts-
pankki Pienyhtiét yhdeksidn, Saastépankki Korkoplus 12, Saasts-
pankki Ymparistd neljadn ja Saastépankki Osake Maailma kahteen.
Yhtiskokouksissa kannatimme hallituksen esityksia. Tavoitteena on
osallistua loppuvuodesta vield yhden kohdeyhtién yhtiskokoukseen.
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* MSCIIS A LEADING PROVIDER OF CRITICAL DECISION SUPPORT TOOLS AND SERVICES FOR THE GLOBAL INVESTMENT COMMUNITY. THE USE BY [SP FUND COMPANY] OF ANY MSCI ESG REASEARCH LLC DATA, AND THE
USE OF MSCI LOGOS, TRADEMARKS, SERVICE MARKS OR INDEX NAMES HEREIN, DO NOT CONSTITUTE A SPONSORSHIP, ENDORSEMENT OR PROMOTION OF [SP FUND COMPANY] BY MSCI OR ANY OF ITS AFFILIATES.
MSCI SERVICES AND DATA ARE THE PROPERTY OF MSCI OR ITS INFORMATION PROVIDERS. MSCI AND MSCI ESG RESEARCH NAMES AND LOGOS ARE TRADEMARKS OR SERVICE MARKS OF MSCI OR ITS AFFILIATES.
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RAHASTOJEN VASTUULLISUUSLUOKITUKSET

MORNINGSTAR SUSTAINABILITY RATING™

@ @ @ @ @ Saastépankki Kotimaa, Saastépankki Yrityslaina
Saastépankki Kantti, Saastépankki Kehittyvat Markkinat, Saastépankki Kiinteistéosake
Eurooppa, Saastépankki Korko Plus, Sadstépankki Maltti, Saastépankki Pienyhtist,
Saastopankki Ryhti
Saastépankki Amerikka, Saastopankki Kehittyvat Korkomarkkinat, Saastépankki Korko-
painoinen, Osake Maailma, Saastépankki Osakepainoinen, Saastépankki Tasapainoinen
Sasstépankki Aasia, Saastépankki Eurooppa, Saastépankki Itameri,
Saastopankki Tuottohakuinen

@ _

Léhde: Morningstar, kun kattavuus on yli 67 prosenttia salkun omistuksista

Morningstarin vastuullisuusluokitus kuvaa rahaston omistamien Téma vertailuryhmé voi olla eri kuin rahastojen tuottovertailussa
yhtisiden vastuullisuutta suhteessa muiden samassa Morningstarin kéytetty. Asteikko parhaimmasta heikompaan 5-1 valillé.
madrittelemédssd vertailuluokassa olevien rahastojen omistuksiin.
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RAHASTOJEN
VASTUULLISUUSPISTEYTYKSET

O>KA L )
Vastuullisuus-
arvosana Ymparistdé Sosiaalinen Hallinnollinen Kattavuus (%)

Saastopankki Aasia 26,7 5,2 11,3 8,9 96
Saastépankki Amerikka 21,6 4,6 9.5 7.3 100
Saastépankki Eurooppa 19,7 4,2 8,7 6,7 Q7
Saastépankki Itdmeri 20,9 30 74 6,2 87
Saastépankki Kantti 209 4,4 8,4 6,9 95
Saastopankki Kehittyvat Korkomarkkinat 29,8 49 6,0 55 95
Saastépankki Kehittyvat Markkinat 24,4 49 8,9 8,4 95
Saastépankki Kiinteistd 13,3 2,2 35 4.3 87
Saastépankki Kiinteistbosake Eurooppa 12,9 2,7 39 4,7 95
Saastépankki Korkopainoinen 22,6 38 6,9 57 71

Saastopankki Korko Plus 18,8 33 6,2 5.8 83
Saastépankki Kotimaa 19,0 4,7 6,0 53 95
Saastépankki Maltti 20,6 3,6 77 6,5 86
Saastdpankki Osake Maailma 20,5 45 8,9 70 98
Saastépankki Osakepainoinen 22,1 4.6 8,3 6,6 87
Saastépankki Pienyhtist 20,4 2,8 3,6 2,6 71

Saastépankki Ryhti 20,9 4,0 8,2 6,8 91

Saastépankki Tasapainoinen 22,5 4.3 7.8 6,3 81

Saastépankki Tuottohakuinen 21,6 4,6 8,4 6,6 94
Saastépankki Yrityslaina 18,2 2,9 71 6,4 87

Lé&hde: Morningstar, kun kattavuus on yli 67 prosenttia salkun omistuksista

Rahaston vastuullisuuspisteytys koostuu siind olevien omis-
tusten yrityskohtaisista vastuullisuuspisteytyksistd sekd vas-
tuullisuuteen liittyvistd epdkohdista annetusta pisteytyksestd.
Epékohdista annettu pisteytys vaikuttaa negatiivisesti salkun
arvosanaan. Salkun vastuullisuuspisteytys on vdlilld O-100.
Mité alhaisempi sen parempi.
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ESG-TRENDEJA VUODELLE 2022

ESG-ASIOISTA ON TULOSSA VALTAVIRTAA

Sijoituksen kohteena olevien yhtididen hallitukset ja valtioiden
johtajat tulevat kohtaamaan kasvavia vastuullisuusodotuksia.
Na&m3 koskevat ESG-asioiden ymmartamista ja valvomista kattaen
aiheet ilmastonmuutoksen hillinn&std aina ihmisoikeusasioihin
asti. Vihrepesuun suhtaudutaan yha kriittisemmin. Esimerkik-
si joukkovelkakirjamarkkinoilla edessa siintda tuleva EU Green
Bond Standard, joka hillitsee huolia viherpesusta. Yleisesti ESG-
asiat valtavirtaistuvat ja raportoinnin odotetaan olevan uskottavaa.
T4ta tukee myds vaatimusten lisddntyminen mm. yritysvastuura-
portointidirektiivin ja ympéristén kannalta kestidvdan toimintaan
rahoitusta ohjaavan EU:n taksonomia-asetuksen kautta. Lisiksi
tulevaisuudessa varainhoitajilta ja sijoitusten kohteilta odotetaan
EU:n tiedonantoasetuksen ns. kestivyyshaittaindikaattorien, eli
padasiallista merkittavaa haittaa kuvaavien indikaattorien rapor-
toimista. Kysynta ESG-luokituksille ja -tiedoille kasvaa.

KASVAVAT ESG-RISKIT JA -MAHDOLLISUUDET

Kansainvilisen COP 26 -ilmastokokouksen ja poliittisen vastuul-
lisuuskeskustelun seurauksena odotukset ilmastositoumusten ja
hiilineutraaliustekojen edistdmiselle kasvavat. Vihredn siirtymén
suunnitelmien rinnalla vaikuttavat kasvava inflaatio, energiakus-

tannukset ja kiristyva rahapolitiikka: ne haastavat huomioimaan
myds vihreén siirtymén yhteiskunnallisia vaikutuksia ja haavoittu-
vampia osia. Samalla suuremmilta finanssialan toimijoilta odote-
taan mm. ilmastostressitestauksia. Kiinnostus vihreiden kohteiden
rahoittamiselle tulee yleisesti lisddntyméaan. Hiilineutraalin yhteis-
kunnan saavuttamiseksi myds yhtiévaikuttamisen merkitys saattaa
kasvaa. Samoin ennustetaan kidyvan poikkeuksellisten luonnonil-
mididen osalta myés ilmastonmuutokseen sopeutumisen ja pande-
mioiden myété lagketeollisuuden kehittamiselle.

Uusiutuvat energialahteet ja askeleet kohti vihre&da siirtymaa luovat
entistd suurempia litketoimintamahdollisuuksia osalle yrityksista.
Mahdollisuuksia positiiviselle erottautumiselle on myds muiden
nousevien vastuullisuusteemojen ja toiminnan vaikuttavuuden kaut-
ta. Naiti teemoja ilmastonmuutoksen rinnalla ovat muun muassa
luonnon monimuotoisuus ja muut ymparistéteemat seka yhteis-
kunnalliset asiat, kuten ihmisoikeusasiat, monimuotoisuus ja inklu-
siivisuus, tasa-arvoisuus, tydhyvinvointi ja arvoketjun vastuullisuus.
Naisté etenkin luonnon monimuotoisuuden ja esimerkiksi metsien
suojelun osalta valtiot seka osa yrityksista kaynnistdnevit uusia si-
toumuksia. Myés arvoketjun vastuullisuutta kohtaan on myds tulos-
sa uusia vaatimuksia tulevan yritysvastuudirektiivin kautta.

Léhteet: MSCI, S&P, Bernstein.
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KESTAVA KEHITYS JA
ILMASTONMUUTOS

Ilmastonmuutos ja ympéristén hyvinvointi ovat teemoja, jotka
nakyvat yritysten strategisissa tavoitteissa ja liiketoiminnan suun-
nittelussa. Ilmastonmuutoksen kiithtyminen johtaa vaistaméatta
lainsd4dannén muutoksiin ja sitd kautta yritysten toimintaympé-
ristd tulee muuttumaan merkittavasti. Ymparistdasioista on tul-
lut yrityksille merkittava kilpailutekija ja sijoittajille tuotonlahde.
Uusia teknologioita syntyy jatkuvasti ja vanhoja tuotantomalleja
kehitetdin vastaamaan kestdvan kehityksen ja ilmastomuutoksen
haasteeseen.

COP 26 -kansainvélisessd ilmastokokouksessa maat sitoutuivat
nopeuttamaan irtautumista hiilenpoltosta seka luopumaan tehot-
tomista fossiilituista. Lisdksi yli 100 maata lupasi Yhdysvaltojen ja
EU:n johdolla vihenti4 metaanipaastdjaan ja useat maat julkistivat
hiilineutraalisuustavoitteita. Kokous toi paitsi odotuksia, myés uu-
sia keinoja ilmastotydhén rahoituksen, yhtenaisten raportointikay-
tantdjen ja paastdmarkkinamekanismien tdsmennysten kautta.

Fossiilisista polttoaineista irtautumista nopeuttaa myds EU:n laa-
tima RePowerEU -ohjelma, joka tulee aikaisemmin julkaistun Fit
for 55 -ohjelman rinnalle. RePowerEU -ohjelman tavoitteena on
lopettaa Euroopan riippuvuus Venéjan fossiilisista polttoaineista jo
ennen vuotta 2030. Ohjelman keskidssa on energiatehokkuuden
parantaminen, uusiutuvien energialihteiden lisddminen, lisdantyva
sdhkéistyminen ja vedyn kiytén lisddminen.

Otamme sijoitustoiminnassamme huomioon rahastojemme kohde-
yritysten toiminnan ilmastovaikutukset. Kaytéssimme on erilaisia
tunnuslukuja, joiden avulla lisidmme rahastojemme ympaéristévai-
kutusten ja hiiliriskin lapindkyvyyttd. Olemme myds poissulkeneet
suorista sijoituksista hiilenkayttajia ja -tuottajia, joista kerromme
tarkemmin kohdassa Poissulkeminen. Ty ilmastostrategian seka
-tiekartan edistdmiseksi jatkuu Saastépankkiryhmassa.

ILMASTOSKENAARIOANALYYSIT JA -STRESSITESTIT
OSAKE- JA KORKORAHASTOILLEMME

Teemme vuosittain ilmastoskenaarioanalyysit seka stressitestit
osake- ja korkorahastoillemme. Skenaarioanalyysit ja stressitestit
perustuvat 2 degree Investing Initiativen PACTA-menetelmé&an.
PACTA-menetelmi analysoi tiettyjen toimialojen merkittavimpia
kasvihuonekaasujen paastijia sekad miten niiden yhtididen naky-
mét ovat suhteessa IEA:n kestivan kehityksen skenaarioon. Stres-
sitesteissa tydkalu laskee mahdolliset muutokset salkun arvossa
suhteessa kolmeen eri Englannin keskuspankin maaritteleméaan il-
mastoskenaarioon. Kéynnistimme myés kumppanin kanssa yhteis-
tyén ilmastovaikutuksia koskevan due diligence -projektin osalta.
Sen tuloksia on tarkoitus hyédyntda osana Saastépankkiryhmén
ilmastostrategia- ja tiekarttatyota.

Low
Carbon

I SN s U e NS
Saastopankki Saistopankki Saistopankki
Aasia Amerikka Kantti
N T
Saistopankki Saistopankki Saastopankki
Kiinteistdosake Osake .

Osakepainoinen
Eurooppa Maailma
T
Saistopankki Saistopankki Saistopankki
Ryhti Tuottohakuinen Yrityslaina
T
POP POP
Maailma Optimi

fossiilisiin polttoaineisiin. Tédmd indikoi, ettd rahasto on yleisesti linjassa siirtymisessd kohti matalahiilistd taloutta.

The Morningstar® Low Carbon Designation™ annetaan rahastoille, joilla on matalat hiiliriskia kuvaava pisteytys sekd matala altistuminen
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Vakava Korkea Keskimaaradinen Matala Olematon

Saastopankki Aasia

Saastépankki Amerikka

Saastépankki Eurooppa

Saastépankki ltdmeri

Saastdpankki Kantti

Saastépankki Kehittyvat Markkinat o

Saastépankki Kiinteistdosake Eurooppa

Saastopankki Kotimaa

Saastépankki Osake Maailma

Saastépankki Osakepainoinen

Saastépankki Ryhti

Saastépankki Tuottohakuinen

Saastépankki Yrityslaina

Luokittelu valilla: vakava - korkea - keskimaarainen - matala - olematon.

Léhde: Morningstar
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Hiili-intensiteettiluku on yksi tapa arvioida sijoituskohteiden ilmasto-
vaikutuksia. Luku lasketaan puolivuosittain niille Saastépankkirahastoille,

joissa on suoria osake- ja yrityslainasijoituksia. Julkaisemme tunnusluvun,

'y jos kattavuus on yli 50 prosenttia rahaston omistuksista. Saastépankki
H I I LIJ AL ANJ ALJ ET Ympaérists- erikoissijoitusrahaston tiedot raportoidaan rahaston neljannes-
vuosittaisessa vaikuttavuusraportissa.

AP
;
oooo @
Hiili-intensiteetti
(t CO,/ liikkevaihto milj. USD) Kattavuus (%)

Saastépankki Amerikka 73,2 93
Saastépankki Eurooppa 167,4 99
Saastépankki Itdmeri 53,7 85
Saastépankki Kiinteistdosake Eurooppa 67,6 Q90
Saastépankki Kotimaa 1375 90
Saastépankki Osake Maailma 113,5 91
Saastépankki Pienyhtiét 75,5 53
Saastépankki Yrityslaina 51,6 48

Léhteet: Sp-Rahastoyhtié Oy, MSCI ESG Research LLC
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SAASTOPANKKIRAHASTOJEN HIILIJALANJALJEN KEHITYS
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. Saastopankki Amerikka

. Saastdpankki Eurooppa

. Saastdpankki Itameri

. Saastopankki Kiinteistéosake Eurooppa

Léhteet: Sp-Rahastoyhtié Oy, MSCI ESG Research LLC

Hiilijalanjéljen laskennassa kdytédmme TCFD:n suosittelemaa hii-
li-intensiteettilukua, joka kuvaa rahaston hiilipadstéjé suhteessa
omistettujen yhtididen litkevaihtoon. Laskennassa yksittdisten
omistusten pddstét jaetaan yrityksen litkevaihdolla. Yhtickohtaiset
hiili-intensiteettiluvut painotetaan yhtién osuudella rahastossa ja
painotetut luvut lasketaan yhteen. Kasvihuonepddstét ilmoitetaan
hiilidioksiditonneina ja litkevaihto miljoonina Yhdysvaltain dollarei-

na (t Co,e / milj. USD).

Tunnuslukujen laskennassa kdytetddn tason 1 ja tason 2 kasvihuo-
nepddstdjd (scope 1 ja 2). Tason 1 kasvihuonepddstéilld tarkoite-
taan suoria pddstéjd, jotka ovat perdisin yrityksen omistamista tai
kontrolloimista léhteistd, kuten itse tuotetusta energiasta. Tason 2
pddstéihin kuuluvat yrityksen hankkimasta energiasta atheutuvat
epdsuorat pddstot.

Saastépankki Kotimaa
Saastépankki Osake Maailma
Saastépankki Pienyhtist

. Saastépankki Yrityslaina

Paastsjen laskennassa kdytetadn hiilidioksidiekvivalentteja, jotka
kuvaavat eri kasvihuonekaasujen yhteenlaskettua ilmastoa lammit-
tavad vaikutusta. Yrityskohtaiset pédstsluvut perustuvat uusimpiin
saatavilla oleviin tietoihin.

Rahaston laskenta-ajankohdan painotuksilla on suuri vaikutus
rahaston hiilijalanjélkeen. Salkun omistusten ostojen ja myyntien
seurauksena rahaston hiilijalanjélki voi vaihdella voimakkaastikin.
Paéstét sektoreiden vililla vaihtelevat suuresti, jolloin myés rahas-
ton kohdemarkkinan sektorirakenne vaikuttaa hiilijalanjédljen suu-
ruuteen. Padstélaskelmat perustuvat yritysten raportoimiin lukuihin
sekd sektorikohtaisiin arvioihin, minkd seurauksena kaikista yrityk-
sistd ei ole saatavilla tietoja.
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EU:N KESTAVAN
RAHOITUKSEN SAANTELY

EU:n komissio julkisti vuonna 2018 kestivén rahoituksen toimintasuunni-
telman, jolla pyritdan ohjaamaan rahoitusmarkkinoita edistdmé&én kestavan
kehityksen tavoitteita. Viime vuosina EU:ssa on tydstetty sdantelya kestavan
rahoituksen méaarittelemiseksi. EU taksonomia on kestavan rahoituksen luo-
kitusjarjestelma ympaéristén kannalta kestavasta taloudellisesta toiminnasta.
Sen tarkoituksena on tarjota sijoittajille, yrityksille, ja jasenvaltioiden poliit-
tisille paattajille yhdenmukaiset maaritelmat ja auttaa suunnittelemaan ja
suuntaamaan rahoitusta kestavésti.

EU:n kestavan rahoituksen toimintasuunnitelma on edennyt sdantelyn imple-
mentointivaiheeseen, jossa tiedonantoasetuksen ja taksonomia-asetuksen
ensimmaiset velvoitteet ovat astuneet voimaan. Julkaisimme muun muassa
nettisivuilla ja rahastoesitteissimme, miten huomioimme sijoitustoiminnas-
samme ja neuvonnassamme kestdvyystekijsita ja -riskeji. Kerroimme myds
rahastoesitteessa tiedot mahdollisista taksonomian ympéristétavoitteista, joi-
ta rahoitustuotteen perustana oleva sijoitus edistds sekd miten ja missi méaa-
rin sijoitukset mahdollisesti ovat taksonomianmukaisia tai mikali sijoitus ei
ota huomioon ympaéristén kannalta kestavia taloudellisia toimintoja koskevia
EU:n kriteereja. Valmistauduimme myds rahoitusvélineiden markkinat- ja sol-
venssi -direktiivien paivityksiin. Piivitimme muun muassa asiakkaiden kesta-
vyysmieltymysten integroimista osaksi sijoitus- ja vakuutusneuvontaproses-
siamme ja kehitimme kestavyyden arviointia tuotteidemme osalta.

Olemme alustavasti arvioineet hallinnoimiemme rahastojen sijoituskohteiden
taksonomian piirissé olevan (taxonomy eligibility) ja taksonomianmukaisen (ta-
xonomy alignment) liiketoiminnan osuutta niiden litkevaihdon osalta. Tarkaste-
lu perustuu toistaiseksi The Upright Projectin mallinnukseen rahastoistamme
sijoitusten kohteena olevien yritysten raportoiman datan pohjalta. Tarkastelu
on tehty kahden ensimmaisen julkaistun taksonomiatavoitteen osalta. Yritysten
kattavuuden noustessa palveluntarjoajan tietokannassa seka yritysten rapor-
toinnin kehittyessi myés taksonomian piirissé olevan ja taksonomianmukaisen
liiketoiminnan osuus tulee tarkentumaan. Yritykset alkavat raportoimaan takso-
nomianmukaisuudesta tarkemmin arviolta vuoden 2023 alusta.

Toiminta on taksonomianmukaista
(taxonomy aligned), jos se tayttaa
seuraavat kolme kriteeria:

. Toiminta edistaa vahintaan yhta kuudesta kesta-
vyystavoitteesta, jotka liittyvat ilmastonmuutoksen
hillintd4n, ilmastonmuutokseen sopeutumiseen,
vesivarojen kestavyyteen, kiertotalouteen siirty-
miseen, saastumisen valttdmiseen seka ekosystee-
mien tilan parantamiseen.

. Toiminta ei aiheuta merkittdvaa haittaa muiden
tavoitteiden saavuttamiselle DNSH-periaatteen
mukaisesti (Do No Significant Harm).

. Toiminta noudattaa YK:n, ILO:n ja OECD:n
keskeisia vastuullisuusperiaatteita.

EU:n tiedonantoasetus maéaritte-
lee sijoitustuotteiden kestavyytta
seuraavasti:

. Artikla 8 -mukainen tuote edistdd mui-
den ominaisuuksien ohella ympérist6én
tai yhteiskuntaan liittyvid ominaisuuksia
tai ndiden ominaisuuksien yhdistelmis, ja
sijoitusten kohteena olevat yritykset nou-
dattavat hyvia hallintotapoja.

. Artikla 9 -mukainen tuote, eli kestiva si-
joitus, edistdd ympaéristéén tai yhteiskun-
taan liittyvaa tavoitetta.

Tiedonantoasetuksen Artikla 2 (17) m&aritte-
lema kestava sijoitus edistaa:

a) ympaéristétavoitetta kuten tavoitetta, jota
mitataan esimerkiksi keskeisimmill re-
surssitehokkuuden indikaattoreilla, jotka
koskevat energian, uusiutuvan energi-
an, raaka-aineiden sekd veden ja maan
kayttoa, jatteen syntymistd ja kasvihuo-
nekaasupaastéja tai luonnon monimuo-
toisuuteen kohdistuvaa vaikutusta ja kier-
totaloutta, tai

b) yhteiskunnallista tavoitetta, kuten eriar-
voisuuden torjuntaa tai sosiaalista yhteen-
kuuluvuutta, yhteiskuntaan integroitumis-
ta ja tydmarkkinasuhteita, tai sijoitusta
inhimilliseen pddomaan tai taloudellisesti
tai sosiaalisesti heikommassa asemassa
oleviin yhteiséihin.

Tallainen kestava sijoitus ei aiheuta
merkittdvad haittaa yhdellekdan edel-
l& mainituista tavoitteista ja sijoitusten
kohdeyhtiét noudattavat hyvia hallintota-
poja, etenkin toimivien hallintorakentei-
den, tydntekijoihin ndhden yllapidettyjen
suhteiden, henkiléstén palkitsemisen ja
verosddnndsten noudattamisen osalta.
Kestava sijoitus on tavallisesti artikla 8- tai
9-mukainen tuote.

+ Artikla 6 -mukainen tuote, eli tuote, joka
ottaa kestdvyysriskit huomioon (tai pe-
rustellusti ei ota). Esimerkiksi haitallisten
vaikutusten osalta tiedonantoasetuksessa
kiytetddn kestdvyysmittareita suhteessa
ilmastoon, ympéristéén, yhteiskuntaan ja
tydntekijéihin liittyviin asioihin, ihmisoi-
keuksien kunnioittamiseen seka korruption
ja lahjonnan torjuntaan liittyviin asioihin.

Rahastoistamme noin puolet on EU:n tiedo-
nantoasetuksen artikla 8:n mukaisia ja tar-
kastelemme tuotteiden kestavyysluokitusten
tilannetta vahintdan noin 6 kk valein.
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OSAKERAHASTOT JA
VASTUULLINEN
SIJOITTAMINEN

MARKKINAKATSAUS

Tilauskirjat pullistelevat ja kysyntatilanne on edelleen hyvailla ta-
solla. Yritysten vélittdma viesti on rohkaiseva, mutta toimintaym-
paristén odotettua voimakkaampi hidastuminen nayttaa entista to-
dennikoéisemmaltd. Nain kaydessa, vallitsevat tuloskasvuennusteet
tulevat vaistamatta osoittautumaan liian optimistisiksi.

Ha&iriét toimitusketjuissa eivat nykyarvioiden mukaan ole hellit-
tdméassa ladhiaikoina. Saatavuusongelmat nostavat kustannuksia.
Hyvéan kysyntatilanteen vallitessa yritykset ovat pystyneet korotta-
maan hintoja, jolloin niiden kannattavuus on pysynyt hyvalla tasolla.

Hintojen nousu kuitenkin rapauttaa loppuasiakkaiden ostovoimaa,
miké johtaa kysynnan hidastumiseen. Osittain vahvan kysynnan taka-
na on myds yritysten tarve vahvistaa toimitusvarmuuttaan, mika na-
kyy varastojen kasvuna. Kysynnan hidastuessa tdma tarve vahentyy.

Vallitseva hintataso luo myés taloudellisia kannustimia tarjonnan li-
sadamiselle ja vaihtoehtoiselle ratkaisuille. Nama tulevat viiveelld ja
pahimmassa tapauksessa paadytdin tilanteeseen, jossa taloudessa
vallitsee heikko kysynta sekad huomattavaa ylitarjontaa.

Inflaation kiihtyessd my&s keskuspankkiirien tarve rahapolitiikan
kiristdmiseksi on voimistunut. Helppo ja halpa raha on kannus-

Johan Hamstréom
salkunhoitaja

tanut riskinottoon, mika on kiithdyttanyt osakekursseja. Kun tama
suunta kaantyy, epavarmuus markkinoilla kasvaa.

Vaikka toiminta- ja likviditeettiymparisté liikkuu talla hetkelld
epéasuotuisaan suuntaan, liialliseen synkkyyteen ei ole kuitenkaan
syyta vaipua. Osittain markkinahinnoitteluissa heijastuu jo huoli
lyhyen aikavilin heikkoudesta. Toisin sanoen pidemmén aikavilin
tuotto-odotukset ovat nousseet, eteenkin Euroopan ja Aasian osalta.

Osakerahastojen osalta arvioidaan aktiivisesti myds ESG-riskeja ja
-mahdollisuuksia. ESG on myés aihepiiri, joka nousee yha voimak-
kaammin esille keskusteluissa yritysten kanssa. [lmastonmuutoksen
hillitseminen on yhteiskunnallisesti tarkedi ja se heijastuu kasva-
vassa maarin yritysten toiminnassa. Haaste on iso, mutta niin ovat
myds mahdollisuudet. Kaikki eivat tule tdssa kilpailussa parjaa-
maé&an. Muutoshalukkuus ja proaktiivinen lahestymistapa tulee ole-
maan tarkedd. Myés EU taksonomia ja luontokadon hillitseminen
ovat nostamassa keskusteluissa merkitystdan. Meille on tarkeis,
ettd yhtiét keskittdvat voimavaransa niihin osa-alueisiin, missd ne
pystyvéat luomaan eniten arvoa yhteiskunnalle sekd osakkeenomis-
tajille kestavalls tavalla.

Sijoitusesimerkki: Re:NewCell*

Re:NewCell* valmistaa tekstiilijatteesta liukosellua, jota voi-
daan kayttas raaka-aineena tekstiilienvalmistuksessa. Yhtién
toiminta tukee YK:n kestavan kehityksen tavoitteista yritys-
ten nettovaikutuksia arvioivan Upright Projectin analyysien
mukaan erityisesti seuraavia: 12 vastuullista kuluttamista ja
8 ihmisarvoista ty6ta ja talouskasvua. Vaatevalmistajilla on
kunnianhimoiset tavoitteet tehda tuotteistaan vastuullisem-
pia ja ymparistdystavallisempia. Tama luo hyvan kysyntati-
lanteen ja kasvumahdollisuuden Re:NewCellin* tyyppisille
kiertotalousyhtisille.

Tuotantoprosessi perustuu vahvaan pohjoismaalaiseen sel-
luntuotannon osaamiseen. Tuotanto on skaalautuvaa ja lop-
putuote soveltuu olemassa oleviin tekstiilien tuotantoketjui-
hin. Asiakkailta ei vaadita ylimaaraisia kalliita investointeja,
mika mahdollistaa tuotteen nopean kayttéénoton.

Osallistuimme toukokuussa yhtién jarjestdmain suunnattuun
osakeantiin. Nailla varoilla yhtié tulee rahoittamaan Ruotsin

tehtaansa suunniteltua laajennusinvestointia.

Niemme ettd yhtid tarjoaa kustannustehokkaan ratkaisun
asiakkaidensa tarpeeseen tehda vaatteista vastuullisimpia.
Taman takia arvioimme, ettd yhtislla on pitka kasvupolku
edessaan. Yhtioén ollessa houkuttelevasti hinnoiteltu suhtees-
sa tulevaisuuden nikymiin, olemme mielellimme mukana

rahoittamassa néitd kasvupanostuksia.

*Taman sijoitusesimerkin 1 VASTUULLISTA

8 IHMISARVOISTA
KULUTTAMISTA. TYOTA JA
sisaltamii tietoja ei tule TALOUSKASVUA

pitaa yksilsllisena sijoi-

CO | af

tusneuvontana.
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VAIKUTTAVUUS-
SIJOITTAMINEN

Saastopankki Ymparistd -erikoissijoitusrahaston tavoitteena on,
ettd rahaston varoista tullaan sijoittamaan noin neljinnes hank-
keisiin tai projekteihin, joissa on selked ympéristén hyvinvointia
edistdva teema, esimerkiksi tuulivoimalapuiston rakentaminen.
Rahaston suorien osakesijoitusten valinnassa otetaan huomioon,
ettd yrityksen litkevaihdosta osa on tultava ymparista suosivasta
liiketoiminnasta. Yrityksille on asetettu myos muita ympéristokri-
teereita. Sijoitukset koostuvat suorista osakesijoituksista, ympaéris-
toteemaisista osake- ja ETF-rahastoista, padomarahastoista, suoris-
ta vihreistd joukkovelkakirjalainoista seka kateisvaroista.

MARKKINAKATSAUS

Osakemarkkinoille vuosi 2022 on alkanut erittiin haastavissa mer-
keissd. Sama patee myés suurelle osalle ymparistéteeman sijoituk-
sia. Komponenttipula ja hairiét logistiikkaketjuissa ovat edelleen
vaikuttaneet yritysten toimintoihin ja voimalaprojektien valmis-
tumiseen. Ukrainan sota on lisdnnyt edelld mainittuja ongelmia ja
vaikuttanut energian hintojen voimakkaaseen nousuun. Korkealle
kohonneet energian hinnat erityisesti Euroopassa, edesauttavat
siirtym&a uusiutuviin energiamuotoihin, koska suhteellinen kan-
nattavuus paranee. Maakaasun hinnan noususta aiheutuu kustan-
nuksia maakaasua polttaville sdhkéntuotantolaitoksille, millad on
suora vaikutus sidhkén hintaan Keski-Euroopassa ja Pohjoismaissa.
Kohonneet energianhinnat lieventavat kohonneita kustannuksia
raaka-aineissa, joita tarvitaan vihredan siirtyméaéan (teras, kupari,
piikide, litium).

Ukrainaan tehtiin paljon sijoituksia vihredn energian tuotantolai-
toksiin ennen sotaa - esimerkiksi Scatec ASA*, joka on yksi rahas-
tosijoituksistamme, on rakentanut aurinkovoimaloita Ukrainaan.
Talla hetkelld edelld mainittujen voimaloden kohtalo ja vihredn
energian suunnitelmien eteneminen on epavarmaa, mutta EU:n po-
liitikot nakevat Ukrainan tarkedna vihreédn energian ja vedyn tuot-
tajana tulevaisuudessa.

Venijan hyskkays Ukrainaan toi ikavasti esille Euroopan riippuvuu-
den veniliisesta fossiilisesta energiasta. TAmén takia EU:ssa laa-
dittiin RePowerEU -ohjelma, jonka tavoitteena on lopettaa Euroo-
pan riippuvuus Venijan fossiilisista polttoaineista jo ennen vuotta
2030. Komission puheenjohtaja Ursula von der Leyen sanoi: “Mit4
nopeammin pystymme siirtym&an uusiutuviin energialahteisiin ja

]

Anders Pelli
salkunhoitaja

vetyyn ja parantamaan energiatehokkuutta, sitd nopeammin saa-
vutamme aidon energiaomavaraisuuden energiajarjestelmiemme
suhteen.”

Ohjelman keskidssa on energiatehokkuuden parantaminen, uusiutu-
vien energialidhteiden lisddminen, lisdantyva sdhkéistyminen ja ve-
dyn kéytén lisddminen. RePowerEU -ohjelma tulee jo aikaisemmin
julkaistun Fit for 55 -ohjelman paalle. Konkreettisena lisdyksena
aikaisempiin suunnitelmiin on tavoite lisita aurinko- ja tuulivoima-
kapasiteettia 80 GW:lla vuoteen 2030 mennessa. Lisdantyva uusiu-
tuva sdhkéntuotanto mahdollistaa myés vetytalouden luomisen.

Vihres siirtymi etenee myés muualla. Australiasta saimme mielen-
kiintoisen uutisen, jossa kerrottiin, ettd BP* aikoo sijoittaa mitta-
vaan aurinko- ja tuulivoimaprojektiin. Taman projektin nimellisteho
on perati 26 GW. Osa energiantuotannosta kiytetdan kaivostoi-
minnan hiilijalanjéljen pienentdmiseen ja osalla aiotaan valmistaa
vihreda vetya seka 'vihredd ammoniakkia. Taman kaltaiset projek-
tit edesauttavat, ettid kustannukset vihredn vedyn valmistamisessa
pienenevat. Talla hetkelld kustannukset vihredn vedyn tuotannossa
ovat vield melko korkeat ja osa arvelee, ettd vedyn vientiteollisuu-
den talousedellytykset ovat viela kyseenalaisia. Alkuvaiheessa vih-
redi vetyi tultaneen kiyttdmaan teollisuusprosesseissa, joissa hiili-
jalanjaljen vahentdminen muilla tavoilla on haastavaa. IEA:n arvion
mukaan vuonna 2050 kuusikymmenta prosenttia vetytuotannosta
olisi vihred4 vetya. Tani paivana ainoastaan 0,1 % vedysta on vih-
redi - suurin osa vedysta valmistetaan nyt maakaasun héyryrefor-
moinnin kautta. RePowerEUn tavoitteena on, etta EU:ssa tuotettai-
siin 10 miljoonaa tonnia 'vihredd' vetya vuoteen 2030 mennessa.

Kohonneiden raaka-ainekustannusten lisiksi kohonneet korot li-
saavat kustannuksia pitkissd energiaprojekteissa. Korkojen vaikutus
on myés nakynyt vihredn siirtyméan yritysten kurssikehityksessa
negatiivisella tavalla, erityisesti jos toiminta on kasvuvaiheessa ja
tulovirrat painottuvat kauas tulevaisuuteen. Uskomme kuitenkin,
ettd lisdantynyt kysynta ja vahvempi poliittinen tuki vihre&an siirty-
mé&an ovat tekijoits, jotka saavat vaakakupin kallistumaan positiivi-
selle puolelle sijoittajan kannalta. Heilunta ja negatiiviset yllatykset
ovat asioita, joita tulee, mutta ne ovat todennikéisesti sivuseikko-
ja pitkdn ajan yli, kun rakennetaan kestavis, energiatehokasta ja
huoltovarmaa energiatuotantoa.

*Téman sijoitusesimerkin sisdltamid tietoja ei tule pitad yksilsllisend sijoitusneuvontana.
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Sijoitusesimerkki: Pidomasijoitus Korkian* aurinko- ja
tuulivoimalaprojektien hankekehityksessi

Saastépankki Ympéristé -erikoissijoitusrahasto on tehnyt
useita sijoituksia yrityksiin ja paiomakohteisiin, joissa omis-
tamme osan aurinko- ja tuulivoimaloista tai toiminnoista,
jotka tukevat voimaloiden toimintaa. Nyt olemme mukana
rahoittamassa uusiutuvan energian projekteja ennen ra-
kennusvaihetta ja arviomme mukaan ndm3 edistavat YK:n
kestavan kehityksen tavoitteita 7 (Edullista ja puhdasta
energiaa) ja 13 (Ilmastotekoja). Tama tapahtuu Korkian* uu-
siutuvan energian padomasijoituksen kautta. Tarve kehittaa
uusituvan energian puistoja on valtava, mikali haluamme
saavuttaa EU:ssa kunnianhimoiset ympéristétavoitteet. Ym-
paristétavoitteiden paalle on myés tullut tarve irtaantua Ve-
nijan fossiilisten energian riippuvuudesta. EU haluaa, etta
jasenmaat helpottavat ja nopeuttavat uusiutuvan energian
lupaprosessia.

Suuret sijoitustarpeet uusituvan energian tuotantoon ovat
lisinneet rahoituksen tarvetta projektien eri vaiheissa. Tas-
s& padomakohteessa sijoitetaan yrityksiin, jotka hallinnoivat
hankekehitysvaiheessa olevia tuulivoima- ja aurinkoener-
giaprojekteja. Olemalla mukana hankekehitysvaiheessa no-
peutamme vihreda siirtyma3, siten ettd hankekehitysyrityk-
set saavat tarvitsemaansa pddomaa ja pystyvéat kehittdmaan
useampia projekteja nopeammassa aikataulussa. Sijoitta-
jalle tdma tarjoaa korkeampaa tuottoa kuin sijoitus, jossa
ollaan mukana koko voimalan elinkaaren yli. Sijoitusaika
yhdessd hankekehityksessa on tavallisesti kaksi tai kolme
vuotta eli naihin projekteihin sijoitettu piddoma on mukana

mahdollistamassa useita projekteja verrattuna siihen tilan-
teeseen, jossa varat sidotaan koko tuulipuiston elinkaaren
yli. Sijoitetun pd&oman kiertonopeus nopeuttaa vihre&a siir-
tyma&a ja se sopii hyvin pienemmalle rahastolle, joka haluaa
tehdd mahdollisimman suuren ympéristévaikuttavuuden
rahastovarojen avulla.

Yksi yhden megawatin aurinkovoimala vahentaa karkeasti
1100 tonnia hiilidioksidip&aast6ja, mika vastaa arviolta 1100
kolmihenkisen perheen edestakainen lentomatka Helsingis-
t4 Lontooseen. Paastslaskelmat riippuvat kohdemaan ener-
giatuotannon rakenteesta ja siitd, minka energiamuodon
se korvaa. Tulevaisuudessa nama korvattavuus laskelmat
eivdt ole yhti olennaisia, koska paatavoitteena on tuottaa
energiaa mahdollisimman matalalla hiilijalanjiljella. Han-
kekehityksen kautta sijoitusten arvioidaan mahdollistavan
kymmenenkertaisen tehokkuuden paastévahennyksille si-
joitettua euroa kohden. Laskelma on tietenkin teoreettinen,
mutta osoittaa sen, ettd uusiutuvan energian rahoittaminen
tarvitsee toimijoita elinkaaren jokaisessa kohdassa, jotta

kunnianhimoisiin tavoitteisiin pdaseminen mahdollistetaan.

*Taman sijoitusesimer- 13 ILMASTOTEKDJA
kin sisaltdmia tietoja ei

tule pitaa yksilollisena

o

sijoitusneuvontana.
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RAHASTOJEN POSITIVISET

YMPARISTOVAIKUTUKSET

T+ n ©
Ympéristératkaisujen @
osuus (%) Kattavuus (%)

Saastopankki Aasia 0,0 88
Saastépankki Amerikka 15,3 Q7
Saastépankki Eurooppa 7,2 90
Saastépankki High Yield 6,7 62
Saastépankki Itameri 5,6 85
Saastépankki Kantti 9.7 85
Saastépankki Kehittyvat Korkomarkkinat 2,6 59
Saastopankki Kehittyvat Markkinat 14,5 96
Saastépankki Kiinteistbosake Eurooppa 42.4 88
Saastépankki Korko Plus 6,5 59
Saastépankki Kotimaa 5,9 90
Saastopankki Maltti 6,0 57
Saastépankki Osake Maailma 15,1 93
Saastépankki Osakepainoinen 7.6 72
Saastépankki Pienyhtiét 3,6 56
Saastopankki Ryhti 79 73
Saastépankki Tasapainoinen 6,5 60
Saastépankki Tuottohakuinen 95 90
Saastépankki Yrityslaina 11,2 84

Lé&hde: Morningstar

Ympaéristératkaisut kuvaavat rahastossa olevia yrityksid, joiden litke-
vaihto koostuu mm. uusiutuvasta energiasta tai niitd tukevista tuotteis-
ta ja palveluista, energiatehokkuudesta, energiatehokkaista rakennuk-
sista sekd vahdhiilisestd litkenteestd.

Julkaisemme tunnusluvun, jos kattavuus on yli 50 prosenttia rahaston
omistuksista. Sddstépankki Ympéristé- erikoissijoitusrahaston tiedot
raportoidaan rahaston neljannesvuosittaisessa vaikuttavuusraportissa.
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RAHASTOJEN NETTOVAIKUTUS

Teemme yhteistyta The Upright Projectin kanssa rahastojemme
nettovaikutusten arvioimiseksi. Tarkoituksena on jatkossa ymmartaa
syvemmin rahastojemme nettovaikutusta ja hyddyntaa tietoa salkun-
hoidossa. The Upright Projectin malli hyédynt&a yritysten raportte-
ja, tieteisartikkeleita, markkinatutkimuksia, statistiikkaa ja tekoalys,
joilla mallinnetaan yksittaisten yritysten nettovaikutusta niiden tuot-
teiden ja palveluiden kautta. Nettovaikutusta mitataan ympéristén,
terveyden, yhteiskunnan seka tiedonluomisen ja jakamisen osalta.

SAASTOPANKIN RAHASTOJEN NETTOVAIKUTUKSET

IMPACT NEGATIVE
@ Society 01§
B Knowledge -1.4 (I
ealt -0.
Q Health 0.7
nvironment -2.
4 Envi 24 (I

Lé&hde: The Upright Project

YK:N KESTAVAN KEHITYKSEN TAVOITTEIDEN TUKEMINEN

Nettovaikutusten lisdksi teemme The Upright Projectin kanssa
yhteistyota selvittadksemme, kuinka rahastojemme sijoituskohteet
tukevat YK:n kestavan kehityksen tavoitteita. YK:n jasenmaat ovat
sopineet kestavan kehityksen tavoitteista ja toimintaohjelmasta,
joiden on tarkoitus ohjata maailman kehitysponnisteluja vuoteen
2030 asti. Tavoitteita on yhteensa 17 kappaletta. Naista tavoitteista
rahastomme tukevat etenkin seuraavia tavoitteita 8 (ihmisarvoista
tydta ja talouskasvua), 9 (kestdvii teollisuutta, innovaatioita ja inf-
rastruktuureja) ja 11 (kestavat kaupungit ja yhteisét).

Saastépankin rahastojen nettovaikuttavuusprofiili on positiivinen.
Positiivinen nettovaikutusten suhde kuvaa sit3, ettd rahastomme
saavat keskimiarin enemmaén positiivisia ulkoisvaikutuksia aikai-
seksi kuin negatiivisia. Suurimmat positiiviset nettovaikutukset
liittyvat tutkituista teemoista yhteiskuntaan, kuten veronmaksuun,
tydpaikkojen luomiseen seka yhteiskunnalliseen infrastruktuuriin.

SCORE POSITIVE
+3.1 +3.2
-0.8 +0.6
+0.5 +1.1
-2.1 +0.3

Net impact ratio

Most aligned UN Sustainable
Development Goals

DECENT WORK AND
ECONOMIC GROWTH
27.7 %
A/ aligned
‘ I revenue

INDUSTRY, INNOVATION
AND INFRASTRUCTURE

14.5 %

aligned

revenue

7.2 %

aligned
revenue

| Strongly aligned

Moderately aligned
Weakly aligned
Léhde: The Upright Project
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VASTUULLISUUS
KORKORAHASTOISSA

MARKKINAKATSAUS

Kuluva vuosi on ollut korkosijoittajan kannalta varsin haastava.
Alkuvuodesta 2022 pitkat korot ovat jatkaneet noususuunnassa ja
inflaatio on ollut edelleen yllattavankin voimakasta. Keskuspankit
kilpailevat haukkamaisuudellaan ja rahapolitiikan suunnan muutos
on ollut nopea. Euroopan keskuspankki (EKP) nosti kaikkia kol-
mea ohjauskorkoa 0,50 prosenttiyksikkéa kesan aikana.

Kaikkien korkosegmenttien tuotot ovat syvésti miinuksella kulu-
vana vuonna eikd hajautuksesta ole ollut juurikaan hyétya. Yri-
tyslainamarkkina on karsinyt riskipreemioiden seki korkotason
noususta. Alhaisen riskin yrityslainamarkkinoilla emissiomarkkina
on ollut melko vilkas. Syyna lienee se, ettd rahoitustarvetta yrityk-
silld on ja osto-ohjelmat ovat loppumassa. Vaikka yritykset joutu-
vat maksamaan reilua preemiota emissiomarkkinoilla, kuluvan
vuoden liikkeeseenlaskut ovat ladhes viime vuoden tasoilla. High
Yield -markkinoilla tunnelma sen sijaan on edelleen varsin varo-
vainen ja se nakyy erityisesti emissiomarkkinoilla. Jos viime vuosi
oli ennatyskorkea uusien lainojen liikkkeeseen laskujen osalta, ku-
luvasta vuodesta tulee hyvin todenn&kéisesti yksi hiljaisimmista.
Sijoittajien on yksinkertaisesti todella vaikeaa rahoittaa korkean
riskin luottoluokituksen omaavia yrityksia talouden ja markkinoi-
den huonon nikyvyyden vuoksi.

Ydinkysymys korkomarkkinoilla on se, toteutuuko kovat odotukset
koronnostoista taysimairaisesti. Tilanne on siind mielessé erittiin
mielenkiintoinen keskuspankkien kiristdessa rahapolitiikkaa kohti
hidastuvaa talouskasvua. Uskomme, ettd Yhdysvaltojen keskus-
pankki suorittaa etupainotteisia ja aggressiivisia nostoja, ennen
kuin talouskasvu hyytyy. Euroopan keskuspankin osalta aikaik-
kuna toimia on varsin lyhyt ja pankilta odotetaan rohkeita toimia.
Kiristyssyklista tullee lyhyt, kun keskuspankit sydksevéat talouden
taantumaan, jolloin hiipuvan kysynnén arvellaan painavan inflaa-
tion kohti tavoitetasoa. Loppuvuoden teema korkomarkkinoilla on
todennéksisesti hidastuva talouskasvu ja sen vaikutus inflaatioon.
Jos talouskasvu hidastuu ja rajut odotukset koronnostoista eivat
toteudu taysimaaraisesti, voimme nahda mielenkiintoisia ostopaik-
koja korkomarkkinoilla loppuvuodesta.

Saastépankin varainhoidossa tulemme valikoidusti edelleen osal-
listumaan vihreiden joukkovelkakirjalainojen litkkeeseenlaskuihin.
Uusien lainojen hinnoittelu on nyt houkuttelevilla tasoilla, tosin
vihredt emittoijat saa hieman edullisempaa rahoitusta padoma-
markkinoilta. Kuluvana vuonna liikkeeseenlaskut ovat ldhes viime
vuoden tasoilla markkinaturbulenssista huolimatta.

Mark Mattila
salkunhoitaja

Kun otetaan huomioon yleinen makrotaloudellinen tilanne, niin
volyymitasot kertovat siits, ettd vastuullisuus on tullut jaddakseen
korkomarkkinoille. Uusi rahoitus jaa kuitenkin vield paljon alle maa-
ilman ilmasto- ja kestavyystavoitteiden saavuttamiseen tarvittavan
rahoituksen. IPCC:n (Intergovernmental Panel on Climate Change)
tuoreimman raportin mukaan investointeja uusiutuvista energia-
lahteista tuotettuun sahkéén, energiatehokkuuteen, puhtaaseen
lilkenteeseen ja maatalouteen on pelkastdan kehittyneissd maissa
2-5-kertaistettava, jotta saavutetaan maailman ilmastotavoitteet.

Sijoitusesimerkki: VR*

VR-Yhtyma Oyj* laski liikkkeelle 300 miljoonan euron
suuruisen vakuudettoman vihredn joukkovelkakirja-
lainan. Lainan maturiteetti on seitsemén vuotta pitka
ja sen kiinted korko on 2,375 %. Liikkeeseenlaskusta
saatavat varat kaytetaan hankkeisiin ja projekteihin,
jotka noudattavat VR Groupin* vihredn rahoituksen
viitekehysta (Green Finance Framework). Vihrea jouk-
kovelkakirjalaina tukee yhtién suunnitelmia investoi-
da noin miljardi euroa raideliikenteen kalustoon Suo-
messa vuosina 2022-2026. VR* investoi muun muassa
uusiin sdhkévetureihin, l3hi- ja yéjunakalustoon seka
nykyisen kaluston kunnossapitoon ja elinkaaren jatka-
miseen. VR Groupin* toiminta edistaa yritysten netto-
vaikutuksia arvioivan Upright Project Oy:n analyysien
mukaan muun muassa seuraavia YK:n kestavén kehi-
tyksen tavoitteita: 7 (Edullista ja puhdasta energiaa),
9 (Kestavaa teollisuutta, innovaatioita ja infrastruktuu-
reja) ja 11 (Kestavat kaupungit ja yhteisét).

Tahan emissioon osallistuimme myé&s Saastépankin va-
rainhoidossa. Nakemyksemme mukaan ollakseen val-
tion omisteinen yhtid ja hyvén luottoluokituksen omaa-
va (A+) vihrei laina, se tarjoaa houkuttelevaa tuottoa.

*Tamén sijoitusesimerkin sisdltdmia tietoja ei tule
pitaa yksilélliseni sijoitusneuvontana.
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RAHASTOKUMPPANIMME ON VALITTU VASTUULLISESTI

Kiytamme yhteistydkumppaneiden rahastoja tdydentaméaan sijoi-
tustoimintamme kattavuutta. Valitsemme vastuullisia, vakavaraisia
ja luotettavia yhteistydkumppaneita, joiden sijoitusfilosofia on 1a-
helld omaamme. Suosimme PRI-periaatteet allekirjoittaneita toimi-
joita ja selvitimme toimijoilta mm. heidén vastuullisen sijoittamisen
politiikkansa ja lahestymistapansa ESG-asioissa ja ESG-tekijéiden
ja -riskien huomioimisessa ja integroimisessa selvityksiin ja ana-
lyyseihin, paatsksentekoon, riskienhallintaan seka raportointiin.
Talla hetkella kaikki ulkoiset rahastokumppanimme ovat allekirjoit-
taneet PRI-periaatteet.

LISATIETOA VASTUULLISESTA SIJOITTAMISESTAMME:

Raportoimme vuosittain vastuullisen sijoitustoiminnan toteutumi-
sesta myds osana Saastdpankkiryhméan vastuullisuusraporttia seka
julkaisemme vuosiraporttimme PRI:lle. Lue lisid4 vastuullisesta
sijoittamisesta nettisivuiltamme.

https://www.saastopankki.fi/fi-fi/saastopankkiryhma/
saastopankkikeskus/sp-rahastoyhtio/vastuullinen-sijoittaminen

Olemme mukana:

Signatory of:

H Principles for
L1 Responsible
EER Investment

“VCDP

DRIVING SUSTAINABLE ECONOMIES

Tcm TASK FORCE ON CLIMATE-RELATED
FINANCIAL DISCLOSURES

Varmistamme myés, ettd rahastojen hallinnointiyhtié sijaitsee val-
tiossa, joka on liittynyt OECD:n AEOI-sopimukseen eli automaat-
tista verotietojen vaihtoa koskevaan sopimukseen. Tdhan rinnaste-

taan USA:n osalta FATCA-sopimus.

Saastopankki Ympéristé -erikoissijoitusrahasto julkaisee
neljannesvuosittain vaikuttavuusraportin.

https://www.saastopankki.fi/fi-fi/saastaminen-ja-sijoittaminen/
rahastot/saastopankki-ymparisto

Climate
Action 100+

Global Investors Driving Business Transition
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