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Syyskuussa osakemarkkinoiden kehitys oli vaihtelevaa, mutta
kuukauden lopussa globaalit osakemarkkinat olivat euromaaraisesti
hieman edellisen kuunvaihteen tasoa korkeammalla. Nousua tukivat
erityisesti monien tekoalyyn liittyvien informaatioteknologiasektorin
yhtididen reipas kurssinousu seka dollarin vahvistuminen.
Korkosijoitusten tuotot sen sijaan olivat syyskuussa selvasti
negatiivisia lyhyen koron sijoituksia lukuun ottamatta.

Osakemarkkinoita tukivat odotuksia vahvemmat talousluvut seka
Yhdysvalloista etta euroalueelta ja edelleen voimakkaana jatkuva
tekoalysykli. Esimerkiksi seka teollisuuden etta palveluiden
ostopaallikkdindeksit ylittivat odotukset selvasti molemmilla alueilla.
Myo6s uusien maatalouden ulkopuolisten tydpaikkojen maara kasvoi
huomattavasti ennakoitua enemman. Yhdysvaltain talouskasvu on
talla hetkella erittain vahvaa, ja arviomme mukaan taantuman riski
on matala seka lyhyella ettéd hieman pidemmalla aikavalilla.
Odotamme kuitenkin kasvun hidastuvan loppuvuoden aikana
maltillisesti, mutta pysyvan edelleen selvasti konsensusennusteita
vahvempana. Arviomme mukaan euroalueen talouskasvu vahvistuu
edelleen loppuvuoden aikana ja ylittdad konsensusennusteet.
Yritystulosten kehitys tukee niin ikdan osakemarkkinoita. Suurten
yhdysvaltalaisten yhtididen tulosten odotetaan kasvavan vuonna
2026 yli 30 prosenttia ja eurooppalaisten yhtididen tulosten Iahes 20
prosenttia.

Myonteisesta kasvukuvasta huolimatta sijoittajien huolet lisdantyivat
hieman syyskuussa mm. Lahi-idan tilanteen

heikkenemisen ja sen seurauksena nousseen 6ljyn hinnan vuoksi.

Korkea 6ljyn hinta seka odotuksia vahvempi talouskasvu saivat seka
Fedin ettd EKP:n nostamaan ohjauskorkojaan syyskuun
kokouksissa. Samalla odotukset uusista koronnostoista vahvistuivat
hieman. Tama nosti valtionlainakorkoja selvasti, ja esimerkiksi
Yhdysvaltain 30 vuoden valtionlainakorko nousi korkeimmalle
tasolleen 26 vuoteen. Korkotason nousu heikensi joukkolainojen
kokonaistuottoja ja hillitsi my6s osakemarkkinoiden kehitysta
syyskuun aikana.

Markkinat odottavat koronnostojen jatkuvan siten, etta ensi vuoden
lopussa seka Fedin ettd EKP:n ohjauskorot olisivat yhteensa 75
korkopistetta nykyista korkeammalla. Mielestamme markkinoiden
odotukset koronnostoista ovat kuitenkin voimistuneet hieman liikaa.
Arviomme mukaan ohjauskorot ovat ensi vuoden lopussa 50
korkopistetta nykyista korkeammalla. Nakemystamme tukee
havainto siita, etteivat inflaatiopaineet ole lisaantyneet merkittavasti
useimmissa pohjahintainflaation komponenteissa. Energian hintojen
nousun mahdollinen tasaantuminen voisi siten lieventaa
inflaatiohuolia melko nopeasti. Myds Yhdysvaltain tydmarkkinoiden
nykyinen tasapainoinen tilanne, jossa tydvoiman kysynta ja tarjonta
kohtaavat poikkeuksellisen hyvin, hillitsee inflaatiopaineiden
voimakkaampaa kasvua.

Ennustamme talouskasvun jatkuvan vakaana ja vahvistuvan
maltillisesti vuonna 2027 seka Yhdysvalloissa etta euroalueella.
Odotamme inflaation hidastuvan [ahemmaksi keskuspankkien
tavoitetasoja rahapolitiikan kiristymisen seurauksena. Yhdysvaltain
kasvuennusteemme on hieman konsensusennustetta korkeampi,
kun taas euroalueen ennusteemme on konsensusennusteen
mukainen. Arvioimme pohjahintainflaation olevan molemmilla
alueilla vahan konsensusennusteita matalampi.
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Salkunhoidon toimet ja painotukset

Syyskuu 2026

Ylipaino vaihtoehtoiset
sijoitukset

Alipaino korot

Ylipaino osakkeet

L&hde: Danske Bank Asset Management

Tehdyt muutokset ja strategia

Mita tehtiin ja milla perustein

Laskimme sijoitusstrategiamme riskitasoa
hieman syyskuun aikana vahentamalla osake- ja
korkoriskia allokaatiorahastossa. Syyskuun
lopussa sijoitusstrategiassamme osakesijoitusten
ylipainotus oli noin 4 prosenttiyksikkoa.

Riskitason laskun taustalla oli epavarmuus, jota
lisasivat Lahi-idan tilanteen heikentyminen, 6ljyn
hinnan nousu seka rahapolitiikan kiristyminen ja
sen seurauksena nopeasti nousseet
valtionlainakorot.

Strategia

Sijoitusstrategiamme riskitaso on neutraalia korkeampi.
Nakemysta tukevat USA:n myodnteiset pitkan aikavalin
kasvunakymat sekd odotuksemme euroalueen talouskasvun
vahvistumisesta konsensusennusteita nopeammaksi
loppuvuonna. Odotamme myos inflaation rauhoittumisen antavan
tukea sijoitusmarkkinoille tulevien vuosineljannesten aikana.

Kohonneet geopoliittiset riskit, valtionlainakorkojen nousu ja
mittaviin tekodlyinvestointeihin liittyvat huolet voivat kuitenkin
lisata markkinoiden ajoittaista epavakautta, mika puoltaa
riskitason pitamista maltillisena. Sijoitusmarkkinoiden keskeisia
riskeja ovat odotettua heikompi talouskasvu, ennakoitua
nopeampi inflaatio ja geopoliittinen epavarmuus.

Danske Bank
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Danske Laaja Varainhoito -sijoituskorit
Kehitys
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Lahde: Danske Bank Asset Management Danske Bank
Mallisalkun tuotto voi poiketa asiakkaan vakuutuksessa olevan sijoituskorin tuotosta.
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Kehitys - Laaja Varainhoito 50
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Kuukausikommentti

Laaja Osakesalkku Suomi

=N

Osakemarkkinoiden tuottokehitys oli syyskuussa mollivoittoista pitkalti kaikilla
paamarkkinoilla Yhdysvaltoja lukuun ottamatta. Euroopan osakemarkkinat laskivat
syyskuussa -2,4 %, Pohjoismaissa laskua kertyi -3,4 %, kun taas Yhdysvalloissa
paadyttiin +1,9 %:n positiiviseen kuukausituottoon. Markkinoiden keskeisimpia
huolenaiheita olivat voimakas pitkien korkojen nousu seka takaisin 100
USD/barrelin tasoille kivunnut raakadljyn hinta. Sektoritasolla paineessa
kuukauden aikana olivat erityisesti kuluttaja- ja teollisuussektorin yhtiot seka
korkoherkéat toimialat. Lahi-idassa ja Venajalla 6ljynjalostamoihin kohdistuneet
iskut nostivat syyskuussa polttoaineiden jalostusmarginaaleja seka
polttoainejalostajien osakekursseja.

Julkisen talouden kasvaneet alijadmat, kohonneet inflaatio-odotukset seka
tekoalyinvestointien valtavat lainapddomien tarpeet ovat siivittaneet pitkat
markkinakorot voimakkaaseen nousuun. Esimerkiksi Yhdysvaltojen 10 vuoden
valtionlainan korko kohosi syyskuussa yli 5,2 %:iin. Vastaavia korkotasoja nahtiin
viimeksi finanssikriisia edeltavina vuosina.

L&hde: Danske Bank Asset Management

Helsingin porssi tuotti syyskuussa +0,1 %. Porssin tuottokehitysta tuki erityisesti
Fortum, joka julkisti syyskuussa tehneensa Googlen kanssa pitkan 22-vuotisen
ydinvoimaan perustuvan sahkoénostosopimuksen. Fortumin osake nousi
voimakkaasti uutisen jalkeen. Myds Orion, Konecranes ja Neste tukivat osaltaan
indeksituoton positiivista kehitysta syyskuussa. Kotimaisen porssin isommista
yhtidista heikosti kuukauden aikana tuottivat Lumo Kodit, Sampo ja Huhtamaki.

Strategia tuotti syyskuussa indeksia heikommin. Strategian tuottoon heikentavasti
vaikuttivat alipainomme Fortumissa seka ylipainomme F-Securessa ja Reveniossa.
Suhteellista tuottoa paransi ylipainomme Nokiassa.

Syyskuussa strategiaan tehtiin useampia pienia muutoksia.

Danske Bank
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Kuukausikommentti

Laaja Osakesalkku Pohjoismaat

Ea

Osakemarkkinoiden tuottokehitys oli syyskuussa mollivoittoista pitkalti
kaikilla padmarkkinoilla Yhdysvaltoja lukuun ottamatta. Euroopan

osakemarkkinat laskivat syyskuussa -2,4 %, Pohjoismaissa laskua kertyi -

3,4 %, kun taas Yhdysvalloissa paadyttiin +1,9 %:n positiiviseen
kuukausituottoon. Markkinoiden keskeisimpia huolenaiheita olivat
voimakas pitkien korkojen nousu seka takaisin 100 USD/barrelin tasoille
kivunnut raakadljyn hinta. Sektoritasolla paineessa kuukauden aikana
olivat erityisesti kuluttaja- ja teollisuussektorin yhtiot seka korkoherkat
toimialat. Lahi-idassa ja Venajalla oljynjalostamoihin kohdistuneet iskut
nostivat syyskuussa polttoaineiden jalostusmarginaaleja seka
polttoainejalostajien osakekursseja.

L&hde: Danske Bank Asset Management

Julkisen talouden kasvaneet alijaamat, kohonneet inflaatio-odotukset
seka tekoalyinvestointien valtavat lainapaaomien tarpeet ovat siivittaneet
pitkat markkinakorot voimakkaaseen nousuun. Esimerkiksi Yhdysvaltojen
10 vuoden valtionlainan korko kohosi syyskuussa yli 5,2 %:iin. Vastaavia
korkotasoja nahtiin viimeksi finanssikriisia edeltavina vuosina.

Strategia tuotti syyskuussa indeksia paremmin. Positiivisesti strategian
tuottoon vaikuttivat alipainomme DSV:ssa ja ylipainomme Bufabissa.
Suhteellista tuottoa painoi alipainomme Swedbankin osakkeessa.

Syyskuussa emme tehneet strategiaan merkittavia muutoksia.

Danske Bank
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Kehitys - Laaja Osakesalkku Pohjoismaat
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Sijoituskorit -:l
Kehitys

Sijoitusaika 3v tuotto k.a. kokon:i\;tuotto 5v tuotto k.a. kokon:i‘;tuotto
Laaja Varainhoito 35 8.3% -135% 9.2% 8.1% 3.9% 3% 7% 22.3% 22% 11.8%
Laaja Varainhoito 50 125% -14% 109 % 108 % 46% 52% 8.9% 29% 3.7% 20.1%
Laaja Varainhoito 80 21.1% -146 % 139% 16.1% 5.8 % 9.8% 12.7% 433% 6.8% 38.8%
Laaja Osakesalkku Suomi 152 % -17.3% 12% -8.6% 28.3% 9.2% 115% 38.4% 22% 11.7%
Laaja Osakesalkku Pohjoismaat 17.4% -189% 153 % 24% 104 % 12.7% 13% 442 % 51% 28 %

Tuotto ajalta 2021-01-01 - 2026-09-30.

Mallisalkun tuotto voi poiketa asiakkaan vakuutuksessa olevan sijoituskorin tuotosta. Danske Bank 12
Historialliset tuotot eivat takaa tulevaa tuottoa.



Vastuuvarauma

Danske Bank tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yhtio (jaljempana pankki) on laatinut taman 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 henkilot 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 julkaisuhetkella 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 yksildlliseksi suositukseksi tai kehotukseksi sijoitus- tai muihin toimenpiteisiin. On
syyta muistaa, etta historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta. Tavoiteltu tuotto voi jaada saamatta ja sijoitetun padoman voi menettaa osittain tai kokonaan.
Asiakas vastaa aina yksin sijoituspaatdstensad, 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 myads 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 yhtiélle, kdyda 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.

Danske Bank A/S, Suomen sivuliike Danske Bank A/S, Kbopenhamina
Rekisteroity toimipaikka ja osoite Helsinki, Tanskan kauppa- ja yhtiorekisteri
Televisiokatu 1, 00075 DANSKE BANK Rek.nro61 12 62 28

Y-tunnus 1078693-2
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