Markkinat ja strategia
Kesakuu 2026

Markkinakatsaus

Kesakuussa sijoitusmarkkinoiden kehitys oli vaihtelevaa, mutta
kuun lopussa markkinat olivat paaosin hieman toukokuun lopun
tasoja korkeammalla. Markkinoita tukivat Lahi-idan tilanteen
rauhoittuminen, 6ljyn hinnan lasku seka odotuksia vahvemmat
USA:n taloustilastot. Nousua kuitenkin hillitsivat kasvaneet
odotukset Fedin rahapolitiikan kiristymisesta. Kesakuussa
globaalit osakemarkkinat nousivat euromaaraisesti noin

1,5 prosenttia. Nousua tuki dollarin noin kahden prosentin
vahvistuminen euroa vastaan. Myos korkomarkkinoiden
tuottokehitys oli paaosin positiivista, silla éljyn hinnan lasku
painoi inflaatio-odotuksia alemmaksi.

USA:n talous on jatkanut odotuksia vahvempana, ja arviomme
mukaan taantuman todennakoisyys on edelleen matala myos
pidemmalla aikavalilla. Naemme hyvat edellytykset sille, etta
vuonna 2020 alkanut kasvusykli voi jatkua poikkeuksellisen
pitkaan. Yritysten viime vuosien korkea saastamisaste
mahdollistaa investointien merkittavan kasvattamisen
lahivuosina. Odotamme investointien pysyvan vahvoina erityisesti
tekoalyyn liittyvissa hankkeissa, mika tukee talouskasvua ja voi
samalla parantaa talouden tuottavuutta. Arvioimme kuitenkin
USA:n talouskasvun hidastuvan hieman nykyiselta tasoltaan

ja asettuvan loppuvuoden aikana noin kahden prosentin
tuntumaan. Fedin uuden paajohtajan Kevin Warshin ensimmaisen
korkopaatoksen jalkeiset lausunnot olivat aiempaa niukempia,
mutta niissa korostui hintavakaustavoitteen tarkeys. Lisaksi
puolet Fedin johtokunnan jasenista arvioi ohjauskoron nousevan
vahintaan kerran loppuvuoden aikana. Taman seurauksena
markkinat odottavat Fediltéd 1-2 ohjauskoron nostoa vuonna 2026.

Euroalueen kasvu on hidastunut alkuvuonna selvasti korkean
6ljyn hinnan vuoksi, mutta arviomme mukaan kasvu on nyt
lahella pohjaansa. Odotamme talouskasvun piristyvan vuoden
jalkipuoliskolla ja yllattavan markkinat positiivisesti. Oljyn
hinnan lasku on samalla vahentanyt inflaatiohuolia, minka
seurauksena markkinoiden odotukset EKP:n koronnostoista ovat
hieman vaimentuneet. Talla hetkella markkinat hinnoittelevat
kesakuussa toteutuneen koronnoston lisaksi enaa yhta
koronnostoa loppuvuodelle.

Strategiakatsaus

Nostimme sijoitusstrategiamme riskitasoa hieman kesakuun
alkupuolella, mutta laskimme sen kuun loppua kohden takaisin
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lahelle toukokuun lopun tasoa. Riskitason nostoa tukivat
Lahi-idan tilanteen rauhoittuminen, 6ljyn hinnan lasku seka
odotuksia vahvempi talous- ja tuloskehitys erityisesti USA:ssa.
Kuun loppua kohden pienensimme riskitasoa, kun odotukset
Fedin rahapolitiikan kiristymisesta vahvistuivat. Muutokset
toteutettiin allokaatiorahastossa lisaamalla ensin seka osake-
etta korkoriskia ja vahentamalla niita myohemmin. Kesakuun
lopussa sijoitusstrategiamme osakesijoitukset olivat noin

4,5 prosenttiyksikkoa ylipainossa.

Sijoitusstrategiamme riskitaso on hieman neutraalia korkeampi.
Tama perustuu odotuksiimme USA:n myonteisista pitkan
aikavalin kasvunakymista seka euroalueen talouskasvun
piristymisesta konsensusodotuksia vahvemmaksi loppuvuoden
aikana. Samalla koholla olevat geopoaliittiset riskit pitavat
markkinaympariston tavanomaista epdvakaampana, mika
puoltaa riskinoton pitamista maltillisena.

Keskeisia riskeja sijoitusmarkkinoiden kehitykselle ovat
odotettua heikompi talouskasvu, odotettua korkeampi
inflaatio seka geopolitiikan aiheuttama epavarmuus.

Strategian omaisuusluokkien yli- ja alipainot:
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Markkinatuottoja (€):

Osakemarkkinoiden tuottoja alueittain Kuukauden Vuoden

30.6.2026 alusta alusta 12 KK
Maailma 1,5% 13,4% 25,3%
Eurooppa 3,2% 11,7% 22,7%
Aasia ja Tyynen valtameren maat 1,0% 16,6% 27,4%
Pohjois-Amerikka 1,2% 13,4% 25,6%
Suomi -3,4% 8,8% 28,7%
Ruotsi -1,1% 6,3% 16,9%
Norja -11,2% 17,5% 19,7%
Tanska 4,0% 2,1% -6,6%
Yhdysvallat 1,3% 13,5% 25,4%
Japani 1,9% 19,6% 33,2%
Kehittyvat taloudet 0,8% 27,9% 48,3%
Kehittyvat taloudet: Aasia 1,1% 32,4% 53,7%
Kehittyvat taloudet: Latinalainen Amerikka -0,2% 14,2% 36,2%
Kiina -5,0% -12,3% -2,1%
MSCI Maailma tuottoja toimialoittain Kuukauden Vuoden

30.6.2026 alusta alusta 12 KK
MSCI Maailma 1,5% 13,4% 25,3%
Energia -4,0% 22,7% 33,2%
Informaatioteknologia 0,2% 25,5% 42,6%
Yhdyskuntapalvelut 4,3% 12,8% 21,4%
Kulutushyodykkeet ja palvelut -1,9% 0,2% 9,3%
Teolliset tuotteet ja palvelut 5,0% 18,9% 26,2%
Paivittaiskulutus 3,4% 9,6% 8,9%
Perusteollisuus -3,5% 13,2% 29,1%
Rahoitus 5,8% 7,7% 18,8%
Tietoliikennepalvelut -5,9% 3,0% 19,4%
Terveydenhuolto 7,3% 5,4% 20,0%
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Markkinatuottoja (€):

Korkomarkkinoiden tuottoja Kuukauden Vuoden

30.6.2026 alusta alusta 12 KK
Lyhyt korko

Euroalueen 1-3 vuoden valtionlainat 0,2% 0,3% 2,2%
Valtion joukkolainat

Euroalueen valtionlainat 0,4% 1,2% 1,3%
Globaalit inflaatiolinkatut lainat -0,5% 1,1% 1,8%
Yrityslainat

Euroalueen Investment Grade -yrityslainat 0,4% 1,3% 2,6%
Euroalueen High Yield -yrityslainat 0,6% 1,8% 45%
Globaalit High Yield -yrityslainat 0,2% 1,4% 4,0%
Kehittyvien markkinoiden lainat

Kehittyvien markkinoiden lainat, eurosuojattu 0,6% 2,3% 9,5%
Vaihtoehtoisten sijoitusten tuottoja Kuukauden Vuoden

30.6.2026 alusta alusta 12 KK
Raaka-aineet -7,5% 7,8% 16,2%
Kulta -12,1% -9,0% 16,4%
Valuuttakurssien kehitys Kuukauden Vuoden

30.6.2026 alusta alusta 12 KK
EUR/USD -2,1% -2,7% -3,0%
EUR/JPY 0,0% 0,9% 9,4%
EUR/GBP -0,6% -1,3% 0,4%
EUR/SEK 2,8% 2,4% -0,6%

Markkinat ja strategia



Osakemarkkinoiden tuottokehitys 12kk (EUR)
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MSCI World: Toimialojen tuottokehitys 12kk (EUR)
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Joukkovelkakirjalainat: tuottokehitys 12kk (EUR)
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Vastuuvarauma

Danske Bank tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva
vhtio (jaliempéana pankki) on laatinut tdman esityksen eika se
valttamatta edusta pankin virallista kantaa. Selvitys perustuu
pankin tekemiin arvioihin ja mielipiteisiin. Niiden perustana
olevat tiedot on koottu pankin luotettavina pitamista julkisista
lahteista. Vaikka pyrkimyksena on antaa mahdollisimman
tarkkoja ja oikeita tietoja, pankki taikka sen palveluksessa
olevat henkil6t eivat voi taata esitettyjen tietojen, arvioiden
tai mielipiteiden oikeellisuutta tai taydellisyytta eivatka
vastaa mistaan suorista tai epasuorista kuluista, vahingoista
tai menetyksista, joita esityksen tai sen sisaltamien tietojen
kaytto voi aiheuttaa. Esityksen sisaltd edustaa pankin
nakemysta ja arvioita selvityksen julkaisuhetkelld ja niita
voidaan ilmoittamatta muuttaa. Tama esitys sisaltaa pankin
immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa, johon pankki
pidattaa kaikki immateriaaliset ja muut oikeudet.

Esitys on pankin yleista tietoa, eika esitettya tietoa tule kasittaa
yksil6lliseksi suositukseksi tai kehotukseksi sijoitus- tai muihin
toimenpiteisiin. On syyta muistaa, etta historiallinen tuotto

ei ole tae tulevasta. Tavoiteltu tuotto voi jaada saamatta

ja sijoitetun paaoman voi menettaa osittain tai kokonaan.
Asiakas vastaa aina yksin sijoituspaatdstensa, valitsemansa
sijoituspalvelun, toimintansa ja rahoitusvalineita koskevien
toimeksiantojensa taloudellisista seuraamuksista ja asiakkaan
tulee aina ennen paatoksen tekemista tutustua sijoituspalvelun
seka rahoitusvalineen ominaisuuksiin, riskeihin ja verotukseen.
Tehdessaan paatoksia sijoitustoimenpiteista asiakkaan on aina
perustettava paatoksensa omaan arvioonsa rahoitusvalineesta
ja sijoituspaatokseen liittyvista riskeista. Esitys ei ole kehotus
arvopaperi- tai muuhun kaupankayntiin eika sita voida missaan
tilanteessa pitaa arvopaperin tai muun rahoitusvalineen myynti-
tai ostotarjouksena. Sama koskee myaos niita alueita, joiden laki
ei salli tarjousten, kehotusten tai suositusten esittamista. Pankki
taikka sen palveluksessa oleva henkild saattaa tarjota palveluita
esityksessa mainituilla tuotteilla tai esityksessa mainitulle
yhtidlle, kayda kauppaa esityksessa mainituilla tuotteilla

tai esityksessa mainittujen yhtididen liikkeeseen laskemilla
arvopapereilla, hoitaa esityksessa mainittujen yhtididen
toimeksiantoja taikka on saattanut toimia esityksessa esitetyn
tiedon perusteella jo ennen selvityksen julkaisemista.

Esitys on tarkoitettu ainoastaan alkuperaisen vastaanottajan
kayttoon eika sita saa millaan tavalla jaljentaa, julkaista tai
levittaa ilman pankin kirjallista etukateislupaa.
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