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Viime vuoden artikkelissa, jossa myds esittelimme omaisuusluokan, annoimme erittain optimistisen nakemyksen
eurooppalaisten senior-lainojen tuotto-odotuksista vuodelle 2023 ja siita eteenpéin perustuen skenaario-
analyysiimme seka vuoden 2022 lopun markkinahintaan ja tuottotasoon (YTM®). Tana vuonna kéasittelemme
vuoden 2023 suurimpia markkinateemoja ja -tapahtumia seka tarkastelemme nakymia vuodelle 2024.

Kuten odotimme, vuosi 2023 osoittautui erinomaiseksi eurooppalaisille senior-lainoille, joiden 13,5 %:n
(ELLI®) vuosituotto oli korkein sitten vuoden 2009. Tama oli seurausta 8 %:n kuponkituotosta viitekorkojen
ollessa korkeimmillaan sitten vuoden 2008, sekd 5 %:n hinnannoususta vuoden 2023 alusta, jolloin hinnois-
sa nakyi korkotason nousuun, talousnakymiin ja luottotapahtumien riskiin liittyva epavarmuus. Luottoriski-
preemiot pysyivat korkeampina kuin ennen vuotta 2022, mutta kiristyivat lopulta noin 100 korkopistettda muun
velkamarkkinan vanavedesséa. Huolimatta jalkimarkkinahintojen noususta vuositasolla, muutamat pienemmat
korjausliikkeet vuoden aikana tarjosivat ketterille sijoittajille hyvia ostopaikkoja maaliskuussa, kesakuussa ja
syys-lokakuussa.

Vuosi oli suotuisa myds eurooppalaisilla joukkovelkakirjalainamarkkinoilla. Senior-lainat tuottivat kuitenkin
high yield -joukkovelkakirjalainoja ("HY-bondit”) paremmin kolmatta vuotta perakkain, vaikka bondien hinnois-
sa nahtiin huomattava nousu marras-joulukuussa nopean korkotason laskun ja riskipreemioiden kiristymisen
seurauksena. Kolmen ja kymmenen vuoden ajanjaksoilla senior-lainojen tuotto ylittaa nyt HY-bondit 12,7

ja 8,9 prosenttiyksikolla.

Uusemissiomarkkinoita leimasi uusien yritysostojen ("LBO”) ja niihin liittyvien lainarahoitusten vahainen
tarjonta, mutta toisaalta aktiviteettia piristi olennaisesti runsas méaara nykyisen lainakannan uudelleenrahoi-
tuksia ja maturiteetin pidentamisia. Palkkion lisaksi ndama transaktiot tarjosivat sijoittajille tilaisuuden nostaa
lainamarginaali nykyiselle markkinatasolle sek&d mahdollisuuden sijoittaa uusiin yhtidihin ja liikkeeseenlaskijoil-
le toisaalta mahdollisuuden pienentaa riskia tulevien maturiteettien uudelleenrahoituksesta. Liséaksi naimme
paaomasijoittajilta aiempaa aktiivisempaa oman paaoman kayttéa naiden transaktioiden mahdollistamiseksi ja
nettovelan alentamiseksi.

Odotus senior-lainojen ja HY-bondien luottotapahtuma-asteen kasvusta oli merkittava teema ennen vuotta
2023, ja pankit seka luottoluokittajat ennustivat sen nousevan noin 3-5 %:iin. Vaikka senior-lainojen luotto-
tapahtuma-aste nousikin vuodesta 2022 prosenttiyksikoélla 1,6 %:iin, niin se on toistaiseksi huomattavasti alle
pessimististen odotusten. Luottoluokitusmuutokset (laskut ja nostot) pysyivat myés suhteellisen tasapainoisi-
na yleinen makroymparistd huomioiden, mika viittaa yhtioden taloudellisen tilanteen jatkuvan edelleen suhteel-
lisen vakaana.

Eteenpain katsottaessa Euroopan senior-lainamarkkina nayttda mielestamme edelleen houkuttelevalta. Vahvan
kuponkituoton tukema tuottotaso 9,1 % (7,5 % kun huomioidaan Euriborin markkinaodotukset) ylittaa selvasti
historiallisen keskiarvon seka HY-bondien tuottotason, vaikka otetaan huomioon EKP:n koronlaskujen alka-
minen vuonna 2024 (pois lukien syvan taantuman skenaario). Ennustettua vahvemmasta talouskehityksesta
huolimatta sijoittajilla on edelleen syita pysya varovaisina, mutta kuten totesimme viime vuonna; korkea tuotto-
taso, parhaiden sijoituskohteiden valinta ja vakuudelliset parhaan etuoikeusaseman lainat tarjoavat runsaasti
puskuria luottotapahtumia vastaan. Samaan aikaan mahdollinen markkinoiden volatiliteetti voi tarjota entista
parempia tilaisuuksia jalkimarkkinoilla.

1) Tuottotaso = YTM (Yield to maturity)
2) Morningstar European Leveraged Loan Index
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KERTAUS EDELLISVUODEN ARTIKKELISTA: EUROOPPALAISET SENIOR-LAINAT

o Kaytetaan tyypillisesti padomasijoitusrahastojen kohde-
yritysten ostamisen ja niiden kehitt@misen rahoittami-
seen

1. Mita ovat senior-lainat
("leveraged loans™)?

¢ Yleensa parhaalla etuoikeusasemalla ("1st lien”)
liilkkeeseenlaskijan antamaan vakuuteen, mika suojaa
sijoittajia tappioilta

Senior-laina on velkainstrumentti, jonka on
laskenut liikkeelle high yield -luottoluokitettu
yhtio, sen on jarjestanyt ryhma pankkeja ja
syndikaatti muodostuu siihen kutsutuista
institutionaalisista sijoittajista.

e Vaihtuvakorkoisia ja tavallisesti 0 %:n viitekorkolattialla

e Ei-listattuja instrumentteja, mutta jalkimarkkina-
likviditeetti pankkien kautta (laajasti syndikoidut lainat)

o Maturiteetti 5-7 vuotta, takaisinmaksu keskimaarin
aiemmin

Suuri institutionaalinen markkina

Eurooppalainen institutionaalinen senior-
lainamarkkina on kehittynyt 2000-luvun alussa
ja kasvanut voimakkaasti 2010-luvulla suosittuna
paaomasijoitusrahastojen yritysostojen (*LBQ”)
rahoittamisen valineena.

Laajasti syndikoidulla markkinalla (ELLI) on yli 300
liikkeeseenlaskijaa, joiden yhteenlaskettu lainojen
maara on noin 280 mrd. € (nimellisarvo). Markkinan
koko pysyi vakaana jopa vuosina 2022-2023, vaik-
ka uusien LBO-rahoitusten maéara oli véahainen.

Likvidia syndikoitua markkinaa taydentavat pienem-
mat syndikaatit eli niin sanotut klubirahoitukset.

Houkuttelevat ominaispiirteet

Senior-lainat parantavat credit-salkun laatua
viidesta keskeisesta syysta.

Laajasti syndikoidussa senior-lainaindeksissa
(ELLI) 99 % lainoista on "1st lien” vakuudellisia,
mika tarkoittaa korkeinta etuoikeusasemaa muihin
velkojiin néhden mahdollisissa luottotapahtumissa.
Senior-lainojen keskimaarainen historiallinen
luottotapahtumien palautusaste on noin 70 %.

Senior-lainojen matalan modifioidun duraation
(noin 0.3) vuoksi niihin sisaltyva korkoriski on
rajattu, mika johti merkittavasti joukkovelka-

kirjalainoja parempaan tuottoon vuonna 2022.

2. Markkinan koko (2015-2023)

Laajasti syndikoidut eurooppalaiset
senior-lainat, mrd. €
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Senior-lainojen liikkeeseenlaskijat ovat yleensa suu-
ria, hajautuneita, hyvaa tulosta tekevia ja paaoma-
sijoittajien omistamia yhti6ita.

Sijoittajat hyotyvat myds siita, ettd syndikoinnis-

sa on kaytéssa enemman aikaa ja materiaalia kuin
julkisella bondi-markkinalla, mikd mahdollistaa pe-
rusteellisen luottoanalyysin. Lisaksi senior-lainojen
hinnat ovat vakaampia bondeihin verrattuna (mm.
koska markkinoilla on vahemman vahittaissijoittajille
suunnattuja rahastoja), vaikka lainat ovat aiempaa
likvidimpia jalkimarkkinoilla.

Lue lisda senior-lainamarkkinasta ja niiden ominai-
suuksista vuonna 2023 julkaistusta artikkelistamme®.

1) https://www.mandatumam.com/49075f/globalassets/mam/pdf/mam_leveraged-loans_fi_2023.pdf

Lahde: PitchBook Data Inc., Moody’s
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KATSAUS VUOTEEN 2023

Paras tuotto sitten vuoden 2009

Yleisesti korkosijoituksille epasuotuisan vuoden
2022 jalkeen ELLI aloitti vuoden 2023 keskihinnal-
la 91,3, tuottotasolla 8,6 % (kolmen kuukauden
Euriborin ollessa 2,1 %) ja edellisten 12 kuu-
kauden luottotapahtuma-asteella 0,4 %. Luotto-
riskipreemio oli 618 korkopistetta markkinoiden
hinnoitellessa merkittavaa epavarmuutta ja riskia
luottotappiosta.

Vuotta myéhemmin - vuoden 2023 lopulla - ELLI
oli noussut keskihintaan 96,0 (vuodessa 5 %:n
hinnannousu) ja paatynyt 9,1 %:n tuottotasoon
(kolmen kuukauden Euriborin ollessa 3,9 %), 502
korkopisteen luottoriskipreemioon seka 1,6 %:n
12 kuukauden luottotapahtuma-asteeseen. Tama
kehitys johti 13,5 %:n tuottoon vuonna 2023,
joka oli paras sitten vuoden 2009, jolloin markkina
toipui finanssikriisista.

Vaihtuvakorkoisten lainojen kuponkituotto paatyi
8 %:n tasolle, mitd edesauttoi korkeimmat viite-
korot sitten vuoden 2008. Suurin osa (noin 60 %)
vuoden 2023 kokonaistuotosta muodostui noin 2
%:n kuponkituotoista per vuosineljannes (kuva 3).

Suotuisan markkinakehityksen myota lainahinnat
nousivat keskimaarin 1,8 % kolmella ensimmaisella
vuosineljanneksella, mité seurasi pieni lasku loka-
joulukuussa. Vuositasolla tarkasteltuna hintakehi-
tys oli melko vakaata huolimatta maaliskuun pankki-
kriisistd Yhdysvalloissa (ELLI -1,5 %), pienemmasta
korjausliikkeestad kesakuussa (-0,8 %) ja laajem-
masta syys-lokakuussa (-1,7 %). Nama pienet
korjausliikkeet olivat tarpeellisia hengéhdystaukoja
jalkimarkkinoille, joiden vahvaa kysyntaa tukivat
CLO-uusemissiot™ uusien lainojen tarjonnan ollessa
rajatumpaa. Ne tarjosivat myos hyvia ostopaikkoja
sijoittajille alemmilla hinnoilla kysynnan ja tarjonnan
ollessa paremmin tasapainossa.

Vaikka luottoriskipreemiot kiristyivat viime vuodes-
ta noin 100 korkopistettad, ne pysyivat vuotta 2022
edeltavaa aikaa korkeammalla tasolla mika yhdessa
korkeampien viitekorkojen kanssa mahdollisti poik-
keuksellisen korkeat, noin 9 prosentin tuottotasot.
Luottoriskipreemiot hinnoittelevat edelleen epéa-
varmuutta ja korkeampaa luottotapahtuma-astetta,
mutta ei valttamatta enda syvaa taantumaa.

3. Kvartaalituotot (2023)
Tuotto komponenteittain, %

°
2%
0 %
-1 %

01 02 03 04

m Korkotuotto mHintatuotto mKokonaistuotto

4. Hintakehitys (2023)
ELLIn keskihinta, par = 100
98

96
94
97

90

88
12/22  03/23 06/23  09/23 12/23

= [ urooppalainen senior-lainaindeksi

5. Luottoriskipreemiot (2022-2023)
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== Eurooppalaiset HY-bondit (vs. valtionlainat)

1) Collateralized Loan Obligation
Lahde: PitchBook Data Inc.; Bloomberg; ICE BofA
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6. Eurooppalaiset senior-lainat vs. HY-bondit, IG-bondit ja valtionlainat (2021-2023)

Indeksien kokonaistuotto, %, indeksoitu 31.12.2020 = 100 kokonaistuotto per 12/2023
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——Eurooppalaiset senior-lainat  ——EUR HY-bondit = ——EUR IG-bondit = ——EUR valtionlainat

Ylituotto bondeihin verrattuna jatkui

2023 oli vahva vuosi myds laajemmin eurooppalai-
silla korkosijoituksilla (kuva 6). Suurimman osan
vuodesta, lainojen hydtyessa kohoavista viiteko-
roista ja pitkien korkojen ollessa nousussa, naytti
silta, ettd bondien tuotoksi jaa karkeasti vain kiin-
tea kuponkituotto. Loppuvuonna bondien hinnat
nousivat kuitenkin teravésti korkotason laskun ja
luottoriskipreemioiden tiukentumisen seurauksena.
Tasta huolimatta eurooppalaisten senior-lainojen
vuosituotto oli korkeampi kuin HY-bondeilla -
kolmatta vuotta perakkain.

Kolmen vuoden ajanjaksolla senior-lainat ovat nyt
tuottaneet 12,7 prosenttiyksikkéa enemman kuin
HY-bondit sekad 24,5 ja 30,9 prosenttiyksikkda
enemman kuin investment grade ("1G”) -bondit ja
valtionlainat, padasiassa alhaisesta duraatiosta ja
korkeammista kuponkituotoista johtuen. 10 vuoden
ajanjaksolla senior-lainat ovat tuottaneet noin 9
prosenttiyksikkod HY-bondeja enemman.

Uudet LBO-rahoitukset edelleen vahaisia,
2023 oli uudelleenrahoitusten vuosi

Uusemissioiden kokonaismaara tippui 30 % vuo-
desta 2022 vain 19 miljardiin euroon, mika on 80
% vahemman kuin vuonna 2021. Merkittavin syy
laskuun oli padomasijoitusrahastojen uusien yri-
tysostojen ("LBO”) vahaisyys, ja toteutetut uuse-
missiot koostuivat enimmakseen vanhoihin lainoihin
tehdyista lisarahoituksista.

Syndikoitujen lainojen ja bondien ohella myds
private debt —jarjestelyt® kilpailivat vahai-
sista LBO-rahoituksista (tarjoten pienempaa
paaomamarkkinariskia mutta korkeammalla hin-
nalla). On kuitenkin ajan kysymys, milloin padoma-
sijoittajien hintaodotukset jalleen kohtaavat ja
aktiviteetti alkaa vilkastua. Huolimatta pienesta
uusemissio-volyymista lainamarkkinan koko kui-
tenkin kasvoi vuonna 2023 (0,3 %) toisin kuin
HY-bondi -markkina, joka supistui toista vuotta
perakkain.

Puhtaiden uusemissioiden volyymin lasku viittaa
viela alhaisempaan aktiviteettiin kuin 2022, mutta
se ei ota huomioon merkittavaa maaréa uudelleen-
rahoituksia ja maturiteetin pidentamisia ("A&E”®),
jotka muodostivat hallitsevan teeman vuodelle
2023 (kuva 7).

7. Vuosittaiset uusemissiot (2019-2023)¢
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1) Siséaltaa laajasti syndikoitujen eurooppalaisten senior-lainojen uusemissiot

2) Private Debt = managereiden suoraan jérjestamat lainat (vrt. pankkien jarjestamat ja syndikoimat senior-lainat)
3) A&E = Amend & Extend eli transaktio, jossa lainanantajat suostuvat maturiteetin pidentamiseen parempia lainaehtoja vastaan

Lahde: PitchBook Data Inc.; Bloomberg; ICE BofA
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A&E-transaktiot olivat tervetulleita ja hyodyttavat
molempia osapuolia: I) lainanantajat saavat tran-
saktiopalkkion seka voivat hinnoitella marginaalin
leveammalle vastaamaan nykyista markkinatasoa
ja Il) liilkkeeseenlaskijat voivat pienentaa uudel-
leenrahoitusriskia pidentamalla maturiteettia 2—4
vuodella. Useissa tapauksissa paaomasijoittajat
kayttivat myés omaa paaomaa transaktion mahdol-
listamiseksi ja nettovelan vahentamiseksi laskien
luottoriskia lainanantajien ndkékulmasta. Tran-
saktiot mahdollistavat myds position koon pienen-
tamisen tai kasvattamisen seka kokonaan uusiin
yhtidihin sijoittamisen.

Uusemissioiden hinnoittelu edelleen korkea

Uusemissioiden pienesta maarasta huolimatta ne
tarjosivat edelleen erinomaisia sijoitusmahdollisuuk-
sia. 85 %:lla uusista lainoista marginaali oli 400
korkopistetta tai enemméan ja 40 %:lla 500 korko-
pistetta tai enemméan. Vuosina 2019-2021 nama
osuudet olivat vain noin 50 % ja noin 10 %.

Transaktiopalkkioiden (01D?) keskiarvo oli 2,5 %, eli
alle edellisvuoden 4 %:n tason, mutta huomattavasti
yli vuosien 2019 ja 2021 keskiarvon (0,5 %). Margi-
naalin ja OID:n summaava kokonaisriskipreemio (pyl-
vaina kuvassa 9) oli keskimaarin 550 korkopistetta,
mika on hieman vahemman kuin vuonna 2022, mutta
yli 100 korkopistettéd enemman kuin vuosien 2019-
2021 keskiarvo.

3 kk euriborin oltua keskimaarin 3,4 % vuoden
2023 uusemissioiden tuottotason keskiarvo nousi
8,9 %:iin, mika on korkein taso yli 10 vuoteen.

Lahivuosien maturiteetit paaosin hoidettu

Lainamarkkinat olivat pitkélti koko vuoden avoinna
liikkeeseenlaskijoille, jotka halusivat uudelleen-
rahoittaa tai pidentaa lainojensa maturiteettia —
korkoymparistdsta ja aiemmin mainituista korjausliik-
keista huolimatta. Liikkeeseenlaskijat kayttivat taman
tilaisuuden hyddyksi sen sijaan, etta olisivat jadneet
odottamaan suotuisampia markkinaolosuhteita.

Merkittavan A&E-transaktiovolyymin seurauksena
ELLIssa on enaa 13 miljardin euron edesta lainoja
(4,7 % indeksista), joiden erapaiva on 2024 tai 2025.
Nain ollen eurooppalaisen senior-lainamarkkinan
lyhyen ja keskipitka aikavalin maturiteeteista johtuva
uudelleenrahoitusriski on jo enimmakseen hoidettu.

8. Marginaalit (2019-2023)*

1st lien senior-lainojen marginaalijakauma, %

100 %
80 %
60 %
40 %
20 %

0%

2019 2020 2022 2022 2023

m < E+300 m E+300-399
m E+400-499 m E+500 tai korkeampi

9. Riskipreemio ja tuottotaso (2019-2023)*
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10. Maturiteettiprofiili (2021-2023)

Lainamaturiteetit (ELLI) vuoden lopulla, mrd. €
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1) Siséaltaa laajasti syndikoitujen eurooppalaisten senior-lainojen uusemissiot

2) Original Issue Discount eli kertaluonteinen transaktiopalkkio uusemissioiden yhteydessa

Léhde: PitchBook Data Inc.
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Luottotapahtumat lisaantyivat pelattya
vahemman

Eurooppalaisilla senior-lainoilla oli erittéin alhai-
nen luottotapahtuma-aste (0,4 %) vuoteen 2023
lahdettéessa. Luottotapahtumat olivat sailyneet
matalalla tasolla vuodesta 2018 asti pois lukien
pandemiavuosi 2020 (2,6%), ja pankit seka luot-
toluokittajat odottivat sen kasvavan merkittavasti
vuonna 2023 (noin 3-5 %:iin). Senior-lainojen
luottotapahtuma-aste nousikin prosenttiyksikoélla
1,6 %:iin, mutta jai huomattavasti alle pahimpien
skenaarioiden.

Ennusteita parempi lopputulos selittyy osin odo-
tettua paremmalla talouskehitykselld, erityisesti
Yhdysvalloissa, mutta taustalla on myés muita omai-
suusluokkaan liittyvia tekijoita.

Kuten korostimme viime vuoden artikkelissamme,
nykyiset liikkeeseenlaskijat ovat suurempia yhtioita
kuin vuosina 2005-2007 eli juuri ennen finanssi-
kriisia, jolloin luottotapahtuma-aste oli huipussaan.
Lisaksi yhtididen velkaisuusasteet (*LTV”) ovat pie-
nemmat ja nettovelka suhteessa kayttokatteeseen
("net leverage”) on alhaisempi.

Vuoden 2023 (1st lien) senior-lainaemissioissa net-
tovelkaantuneisuus (4,5x%) laski vuosien 2018-2022
keskiarvosta (4,8x) korkeampien lainanhoitokulujen
seka yleisen markkinoiden epavarmuuden seurauk-
sena. Arvostuskertoimien ja sen myota velkaisuus-
asteiden (LTV) muutoksista on edelleen rajatusti
nayttéa, mutta pidamme sponsoreiden oman paa-
oman tarjoamaan puskuria edelleen merkittavana.

Muita syitd matalaan luottotapahtuma-asteeseen
ovat I) liikkeeseenlaskijoiden defensiivinen sek-
torijakauma (monien tulos kasvoi edelleen vuonna
2023), I) johdon tekemé&t ennakoivat kustannus-
leikkaukset seka muuttuvakorkoisten lainojen korko-
suojaukset ja Ill) paddomasijoittajien tavanomaista
aktiivisempi oman paaoman kaytté nettovelan ja
korkokulujen laskemiseksi seka maksuvalmiuden ja
investointien tukemiseksi.

Taloudesta johtuvien ongelmien liséksi yleinen
oletus oli, ettd nousseet viitekorot johtavat laina-
markkinalla nopeasti heikompaan kassavirtaan seka
kayttokatteen ja korkokulujen suhteeseen (”ICR”®).
Vaikka oletus pitaéd paikkansa ja tasot ovat heiken-
tyneet nollakorkoajasta, ne ovat edelleen keskimaa-
rin kohtuulliset (vuoden 2023 uusemissioiden ICR oli
2,9x). Ennemminkin tama merkitsee muutosta siihen,
miten yhtiot kayttavat vapaata kassavirtaa (esim.
kasvuinvestointeihin), mutta korostaa myos paa-
omasijoittajaomistajien aiempaa aktiivisempaa oman
paaoman kayttda tarpeen vaatiessa.

Lopuksi on syyté mainita, etté suurin osa liikkee-
seenlaskijoiden lainanhoitokulujen kasvusta on

jo realisoitunut kohonneiden viitekorkojen myéta.
Tuleva korkokustannusten nousu rajoittuu paaosin
liikkeeseenlaskijoihin, jotka joutuvat uudelleen-
rahoittamaan lainansa korkeammalla marginaalilla
seka vaihtelevissa maarin uusimaan korkosuojansa
tulevina vuosina.
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11. Eurooppalaisten senior-lainojen luottotapahtuma-aste (2007-2023)

Vuosittainen luottotapahtuma-aste nimellisarvosta (ELLI), %

Keskiarvo = 2,7 %
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1) Interest Coverage Ratio
Lahde: PitchBook Data Inc.
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NAKYMAT VUODELLE 2024

Riskipreemiot ja tuottotaso edelleen
houkuttelevia

Vahvasta vuoden 2023 tuotosta huolimatta euroop-
palainen senior-lainamarkkina nayttaa mielestamme
edelleen houkuttelevalta. Markkinan luottoriski-
preemio (jota kuvataan myos kuvassa 12 marginaa-
lin ja hinta-alennuksen yhdistelmana) on edelleen
500 korkopistetta, mika ylittda vuosien 2019 ja
2021 tason (noin 400 korkopistettd) korkeam-

man marginaalin ja alhaisemman markkinahinnan
ansiosta.

Senior-lainat ja HY-bondit aloittivat vuoden 2023
tuottotasoilla 8,6 ja 7,7 prosenttia ja paattivat
sen 9,1 ja 6,5 prosenttiin. Ero lainojen hyvaksi
kasvoi viela loppuvuoden markkinaliikkeen aikana,
ja vaikka otetaan huomioon markkinoiden Euribor-
odotukset (kuva 13), senior-lainojen tuottotaso
(7,5 % korjattuna Euribor-odotuksilla) ylittaa
HY-bondien tuottotason prosenttiyksikolla.

Vaikka odotukset EKP:n toimista vaihtelevat jatku-
vasti, on todennakdista, etta koronlaskut alkavat
vuonna 2024. Tasta huolimatta ndemme edelleen
merkittavaa arvoa senior-lainojen kuponkituo-
tossa, jonka pitaisi yltéa yli 7 %:iin vuonna 2024
nykyisilla Euribor-odotuksilla (pois lukien syvan
taantuman ja vield suurempien koronlaskujen
skenaario). Tata kuponkituottoa voidaan verrata
esimerkiksi vuosiin 2016-2021, jolloin efektiivinen
kuponkituotto oli keskiméaarin noin 3,8 % Euriborin
ollessa negatiivinen.

Paivitimme viime vuoden artikkelissamme esitetyn
analyysin ELLIn aiemmista kolmen vuoden eteenpain
katsovista tuotoista (kuva 14). Tuloksissa on vain
pienia muutoksia ja viesti on edelleen sama: senior-
lainat ovat aiemmin tarjonneet vahvaa tuottoa
kolmen vuoden ajanjaksolle nykyisilla tuottotasoilla
sijoitettaessa.

Kun tuottotaso kuukauden lopussa on ollut yli

8 %, sitd seurannut kolmen vuoden mediaanituotto
on ollut 24 % (7,6 % vuodessa) ja keskimaarainen
tuotto on ollut 28 % (8,6 % vuodessa). Lisaksi
jokaista kuukautta, jolloin tuottotaso on ollut yli

8 %, on seurannut positiivinen kolmen vuoden
tuotto, ja ainoastaan kolmesti (38:sta) seurannut
kolmen vuoden tuotto on ollut alle 10 % (kaikki
kerrat vuonna 2007 juuri ennen finanssikriisia).

12. Jalkimarkkinan tuottotaso (2019-2023)
Tuottotaso komponenteittain (ELLI), korkopistetta
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13. Viitekorot (2005-2028)

3kk Euribor, %
(markkinaodotukset per 31.12.2023)
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14. Aiemmat 3 vuoden tuotot sijoitus-hetken
tuottotason mukaan (2003-2020)

3v mediaanituotto eri tuottotasoilta (ELLI), %

0% 24%

21%

20 % 17 %

14 % 14 %

9% 10%

10 %

0%

<4% 4-5% 5-6% 6-7% 7-8% >8% Kaikki

Vuosituotto
29% 33% 46% 53% 65% 7,6% 45%

Kuukausien lukumaara

26 35 73 26 19 38 216

Lahde: PitchBook Data Inc., Bloomberg
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Monia syita pysya varovaisena

Lainamarkkinan liikkeeseenlaskijoiden luottoluo-
kitusprofiili (kuva 15) ei olennaisesti heikentynyt
vuonna 2023: B- tai huonompi -kategoria kasvoi,
mutta myos B+ tai parempien osuus lisdaantyi, jol-
loin markkinan painotettu keskiluokitus sailyi 2022
tasolla. Myds luokitusmuutokset pysyivéat suhteelli-
sen tasapainoisina vuoden alun markkinaodotukset
huomioiden (nostot 10%, laskut 19%).

Vaikka luottotapahtumat eivat lisdantyneet en-
nustetusti, ja luottoluokitukset sailyivat suhteel-
lisen vakaina, sijoittajien on edelleen syyta pysya
varovaisena heikentyvéan talousnakyman, taantu-
mahuolien ja geopoliittisten jannitteiden vuoksi.
Myds kassavirtoja heikentavat nousseet korko-
kustannukset on syyta huomioida.

Mikali pessimismi valtaa markkinat uudelleen,
luottoriskipreemiot tulevat tilapaisesti levenemaan
ja lainahinnat laskemaan. Hinnoilla on kuitenkin
tapana nousta nopeasti pakkomyyjien poistuessa
markkinoilta, mika tekee ajoittamisesta vaikeaa.
Pitkan aikavalin tuottojen kannalta on tarkeampéaa
[) milla riskipreemiolla ja tuottotasolla sijoitus alun
perin tehdaan seka Il) luottotappioihin johtavien
luottotapahtumien maara.

Kuten aiemmin totesimme, monet yhtiot ovat
kuitenkin varautuneet taantumaan leikkaamalla
kustannuksia ennakoivasti, saastamalla kateis-
varoja seka pidentamalla lainojen maturiteetteja,
minka liséksi lainamarkkinan defensiivinen sektori-
allokaatio suojaa yhtididen tuloksia myo6s jatkossa.
Liséaksi uskomme, etta sponsorit jatkavat portfolio-
yhtididensa tukemista.

Tuottotaso antaa puskuria

Paivitimme viime vuoden artikkelissa esitetyn ske-

naarioanalyysin (kuva 16) kolmen vuoden tuotosta
salkulle, jonka ominaisuudet kuvastavat eurooppa-
laista senior-lainaindeksia (ELLI).

Tulokset osoittavat, ettd nykyinen hinta ja tuot-
totaso kompensoivat edelleen jopa erittain pes-
simistisia luottotappioskenaarioita. Markkinan
historiallisella luottotapahtuma-asteella (2-3 %)
ja palautusasteella (noin 70 %) sijoittajat saisivat
6,7-7,0 prosentin vuotuisen tuoton 2024-2026.

15. Luottoluokitukset (2019-2023)

Osuus kokonaisvolyymista (ELLI), %
100 %
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16. Kolmen vuoden tuottoskenaario eri
luottotapahtuma- ja palautusasteille®
(nykyisilla Euriborin markkinaodotuksilla)

Luottotapahtuma-aste (p.a.) 2024-2026

COR7Y 7,6% 7,5% 7,4%7,3%7,2% 7,1% 6,9%

IORCR 7,6% 7,4% 72% 70% 6,8% 6,5% 6,3%
_______ r=—<-i
70 % EHER 73%'70% 67% 6,3% 6,0%,5,7%,
_________ I I

GOR78 7,6% 7,2% 6,8% 6,3% 5,9% 5,6%,5,1%,

SN 7,6% 7,1% 6,6% 6,0% 5,5% 5,0% 4,5%

Palautusaste 2024-2026

*) Havainnollistava tuotto lainasalkulle, jolla on ELLI-indeksin
12/2023 tilanteen mukainen hinta (96,0), marginaali (399 korko-
pistettd) ja maturiteetti (4,1 vuotta). Oletetaan par-takaisinmaksu
ja lineaarinen hinnannousu kohti maturiteettia pl. luottotappiot.
3kk Euriborin taso markkinaodotuksien mukaan (kuva 13).

Historian korkeimmalla usean vuoden luotto-
tapahtuma-asteella (6 % p.a. sisdltaen seka
finanssikriisin etta eurokriisin) sekad alhaisemmalla
palautusasteella (60-70 %), tuotto olisi silti 5,1-
5,7 prosenttia per vuosi, eli yli ELLIn vuosien 2003-
2023 keskimaaraisen vuosituoton (5,0 %).

Nakemyksemme on edelleen, etta korkea tuotto-
taso, huolellinen sijoituskohteiden valinta ja vakuu-
dellisten lainojen paras etuoikeusasema tarjoavat
edelleen runsaasti puskuria. Lisaksi mahdollinen
markkinoiden volatiliteetti voi tarjota entistékin
parempia tilaisuuksia jalkimarkkinoilla.

Lahde: PitchBook Data Inc.
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Mandatum Asset Management

Mandatum Asset Management (MAM) osa Mandatum-konsernia, merkittavaa finanssipalvelujen tarjoajaa,
joka yhdistaa rahan ja hengen erikoisosaamisen. Mandatum tarjoaa palveluita institutionaalisille ja varain-
hoitoasiakkaille seka yritys- ja henkildasiakkaille. Mandatumin liiketoiminnan menestyksen keskidssa ovat
osaava henkilostd, vahva brandi ja onnistuminen sijoitustoiminnassa.

MAM tarjoaa tayden valtakirjan ja konsultoivaa omaisuudenhoitoa institutionaalisille ja muille ammattimaisille
sijoittajille seké hallinnoi erilaisia sijoitustuotteita ydinalueinaan korko-, vaihtoehto- ja osakeratkaisut.

MAMilla on pitk& kokemus eurooppalaisesta leverage finance —markkinasta siséltden senior-lainat seka
HY-bondit, johon se sijoittaa laajasti asiakasvarojen ja oman taseen varojen puolesta. Talla hetkella MAM
tarjoaa asiakkailleen kahta erillista lainastrategiaa, joista molemmat sijoittavat laajasti syndikoituun eurooppa-
laiseen (1st lien) senior-lainamarkkinaan, minka lisaksi niilla on mahdollisuus osallistua myds klubirahoituksiin,
toissijaisen vakuuden (2nd lien) senior-lainoihin kuten myds eurooppalaisiin HY-bondeihin.
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VASTUUVARAUMA

Taméa markkinointimateriaali ja sen tiedot on annettu informaatiotarkoituksessa, eika niita tule ymmartaa
sijoitussuositukseksi tai suositukseksi sijoittaa tai osallistua mihink&dan kaupankayntiin tai sijoitukseen tai
ostaa tai myyda osakkeita tai muita sijoitusinstrumentteja. Kaikki tiedot, nakemykset ja ennusteet ovat ma-
teriaalin laatimishetkenmukaisia ja perustuvat Mandatum Asset Management Oy:n ja Mandatum -konsernin
("Mandatum”) nédkemyksiin ja arvioihin. Tiedot eivat ole tarkkoja ja voivat muuttua ilman Mandatumin erillista
ilmoitusta.

Materiaalissa esitellyt sijoitukset eivat valttamatta sovi kaikille sijoittajille. Sijoittajien tulee tehdéa sijoi-
tuspaatokset itsendisesti perustuen omiin sijoitustavoitteisiinsa ja taloudelliseen riskinkantokykyynsa ja
konsultoida tarvittaessa omia sijoitus-, juridisia- ja veroneuvonantajia.

Sijoittaminen sisaltaa riskeja. Sijoituskohteiden arvo voi nousta tai laskea. Sijoituskohteiden aikaisempi
kehitys ei kuvaa niiden kehitysta tulevaisuudessa. Mikali sijoituskohteet sisaltavat muita kuin sijoittajan
perusvaluutan sijoituksia, valuuttakurssien muutokset vaikuttavat sijoituskohteen arvonkehitykseen.

Taméa dokumentti on laadittu Mandatumin luotettavaksi arvioimien lahteiden pohjalta, mutta Mandatum ei ta-
kaa tietojen oikeellisuutta tai taydellisyytta eikd vastaa tietojen kaytésta mahdollisesti aiheutuvista suorista
tai epasuorista vahingoista, kuluista tai menetyksistd. Mandatum varaa oikeuden muuttaa esitettyja tietoja.

MORNINGSTAR

THE MORNINGSTAR ENTITIES DO NOT GUARANTEE THE ACCURACY AND/OR THE COMPLETENESS OF THE MORNINGSTAR
EUROPEAN LEVERAGTED LOAN INDEX OR ANY DATA INCLUDED THEREIN AND MORNINGSTAR ENTITIES SHALL HAVE NO
LIABILITY FOR ANY ERRORS, OMISSIONS OR INTERRUPTIONS THEREIN.

ICE

SOURCE ICE DATA INDICES, LLC (“ICE DATA”), IS USED WITH PERMISSION. ICE® IS A REGISTERED TRADEMARK OF ICE
DATA OR ITS AFFILIATES, AND BOFA® IS A REGISTERED TRADEMARK OF BANK OF AMERICA CORPORATION LICENSED BY
BANK OF AMERICA CORPORATION AND ITS AFFILIATES ("BOFA”) AND MAY NOT BE USED WITHOUT BOFA’S PRIOR WRIT-
TEN APPROVAL. ICE DATA, ITS AFFILIATES AND THEIR RESPECTIVE THIRD PARTY SUPPLIERS DISCLAIM ANY AND ALL
WARRANTIES AND REPRESENTATIONS, EXPRESS AND/OR IMPLIED, INCLUDING ANY WARRANTIES OF MERCHANTABILITY
OR FITNESS FOR A PARTICULAR PURPOSE OR USE, INCLUDING THE INDICES, INDEX DATA AND ANY DATA INCLUDED IN,
RELATED TO, OR DERIVED THEREFROM. NEITHER V.6 071320 ICE DATA, ITS AFFILIATES NOR THEIR RESPECTIVE THIRD
PARTY SUPPLIERS SHALL BE SUBJECT TO ANY DAMAGES OR LIABILITY WITH RESPECT TO THE ADEQUACY, ACCURACY,
TIMELINESS OR COMPLETENESS OF THE INDICES OR THE INDEX DATA OR ANY COMPONENT THEREOF, AND THE INDICES
AND INDEX DATA AND ALL COMPONENTS THEREOF ARE PROVIDED ON AN “AS IS” BASIS AND YOUR USE IS AT YOUR OWN
RISK. ICE DATA, ITS AFFILIATES AND THEIR RESPECTIVE THIRD PARTY SUPPLIERS DO NOT SPONSOR, ENDORSE, OR RE-
COMMEND MANDATUM, OR ANY OF ITS PRODUCTS OR SERVICES.
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