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Kesakuussa sijoitusmarkkinoiden kehitys oli vaihtelevaa, mutta kuun
lopussa markkinat olivat padosin 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. Myds korkomarkkinoiden tuottokehitys oli paaosin
positiivista, silla 6ljyn hinnan lasku painoi inflaatio-odotuksia
alemmaksi.

USA:n talous on jatkanut odotuksia vahvempana, ja arviomme
mukaan taantuman todenndkoisyys on edelleen matala myds
pidemmalla aikavalilla. Naemme hyvat edellytykset sille, ettéd vuonna
2020 alkanut kasvusykli voi jatkua poikkeuksellisen pitkaan.
Yritysten viime vuosien korkea saastamisaste mahdollistaa
investointien merkittdvan kasvattamisen Iahivuosina. 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
korkopaatdksen 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 Fediltd 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
jélkipuoliskolla 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.

Nostimme sijoitusstrategiamme riskitasoa hieman kesakuun
alkupuolella, mutta laskimme sen kuun loppua kohden takaisin
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 lisddmalla ensin sekd osake- etta korkoriskia ja
vahentamalla niitd myéhemmin. Kesakuun lopussa
sijoitusstrategiamme osakesijoitukset olivat noin 5 prosenttiyksikkda
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 geopoliittiset riskit pitavat markkinaympariston
tavanomaista epavakaampana, mika puoltaa riskinoton pitamista
maltillisena. Keskeisia riskeja sijoitusmarkkinoiden kehitykselle ovat
odotettua heikompi talouskasvu, odotettua korkeampi inflaatio seka
geopolitiikan aiheuttama epavarmuus.
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Tehdyt muutokset ja strategia

Mita teimme ja miksi

Nostimme sijoitusstrategiamme riskitasoa
hieman kesakuun alkupuolella, mutta laskimme
sen kuun loppua kohden takaisin 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
lisdamalla ensin seka osake- etta korkoriskia ja
vahentadmalla niitd myéhemmin. Kesakuun
lopussa sijoitusstrategiamme osakesijoitukset
olivat noin 5 prosenttiyksikk6a ylipainossa.

Strategia

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 geopoliittiset riskit pitavat
markkinaymparistdn tavanomaista epavakaampana, mika puoltaa
riskinoton pitdmista maltillisena.

Keskeisia riskeja sijoitusmarkkinoiden kehitykselle ovat odotettua

heikompi talouskasvu, odotettua korkeampi inflaatio seka
geopolitikan aiheuttama epavarmuus.
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Danske Laaja Varainhoito -sijoituskorit
Kehitys
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Lahde: Danske Bank Asset Management Danske Bank 4
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

Osakemarkkinoilla nahtiin laskua kesakuun alkupuoliskolla, mutta markkinat
toipuivat kuukauden loppuun mentaessa. Al-teema oli jalleen vahvasti esilla,
puolijohdeteollisuuden yhtiét tuottivat kuukausitasolla vahvasti, kun taas
teknologia- ja ohjelmistoyhtiot olivat paineessa. Yleisella tasolla perinteiset
defensiiviset toimialat tuottivat syklisia toimialoja paremmin kesakuun aikana.
Yhdysvalloissa SpaceX listautui massiivisella n. 1,8 biljoonan dollarin valuaatiolla ja
osakkeen heilunta ensimmaisten porssiviikkojen aikana on ollut hurjaa.

Kesakuun osaketuottokehitys oli positiivista Euroopassa (+3,0 %), Yhdysvalloissa
(+1,1 %) ja Pohjoismaissa [+1,3 %). Yhtio- ja sektorikohtaiset erot tuotoissa
muodostuivat kuukauden aikana erittain suuriksi. Helsingin porssi laski kesakuussa
-3,4 %. Heikkoa tuottokehitysta selittaa erityisesti Nokian (-7,5 %), Elisan (-10,7 %)
seka metsa- ja konepajayhtididen miinusmerkkiset osaketuotot.

Strategia tuotti kesakuussa hieman indeksia paremmin. Positiivisesti strategian

tuottoon vaikutti ylipainomme loistavan tuloksen raportoineen Puuilon osakkeessa.

Suhteellista tuottoa painoi ylipainomme Frameryssa.

L&hde: Danske Bank Asset Management

Kesakuussa strategiaan tehtiin useampia pienia muutoksia, merkittavimmat
muutokset tehtiin Puuilon osakkeessa. Myimme Puuiloa osakkeen noustua vahvan
Q1l-tuloksen jalkeen. Puuilon myynneista saaduilla varoilla kasvatimme usean
osakkeen painoa.
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Kehitys - Laaja Osakesalkku Suomi
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Kuukausikommentti

Laaja Osakesalkku Pohjoismaat

Ea

Osakemarkkinoilla nahtiin laskua kesakuun alkupuoliskolla, mutta
markkinat toipuivat kuukauden loppuun mentaessa. Al-teema oli jalleen
vahvasti esilla, puolijohdeteollisuuden yhtidt tuottivat kuukausitasolla
vahvasti, kun taas teknologia- ja ohjelmistoyhtitt olivat paineessa.
Yleisella tasolla perinteiset defensiiviset toimialat tuottivat syklisia
toimialoja paremmin kesakuun aikana. Yhdysvalloissa SpaceX listautui
massiivisella n. 1,8 biljoonan dollarin valuaatiolla ja osakkeen heilunta
ensimmaisten porssiviikkojen aikana on ollut hurjaa.

Kesakuun osaketuottokehitys oli positiivista Euroopassa (+3,0 %),
Yhdysvalloissa (+1,1 %) ja Pohjoismaissa (+1,3 %). Yhtio- ja
sektorikohtaiset erot tuotoissa muodostuivat kuukauden aikana erittain
suuriksi.

L&hde: Danske Bank Asset Management

Strategia tuotti kesakuussa indeksia paremmin. Positiivisesti strategian
tuottoon vaikutti Puuilon ja Atlas Copcon ylipainot. Tuottoa painoi
omistuksemme Netcompanyn ja Cadelerin osakkeissa.

Kesakuussa strategiaan lisattiin uutena yhtiona Demant ja pois myytiin
Royal Unibrew.
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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% 4% 6.8% 21.6% 2.6% 136 %
Laaja Varainhoito 50 125% -14% 109 % 108 % 46% 54% 8.4% 27.5% 4% 21.6%
Laaja Varainhoito 80 21.1% -146 % 139% 16.1% 5.8 % 8.5% 11.7% 39.4% 6.8% 39.1%
Laaja Osakesalkku Suomi 152 % -17.3% 12% -8.6% 28.3% 41% 8.4% 27.2% 0.8% 41%
Laaja Osakesalkku Pohjoismaat 17.4% -189% 153 % 24% 104 % 104 % 103 % 341% 43% 235%

Tuotto ajalta 2021-01-01 - 2026-06-30.

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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