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Heinakuussa sijoitusmarkkinoiden kehitys jatkui hieman
ailahtelevana, mutta lopulta globaalit osakemarkkinat paatyivat
euromaaraisesti tarkasteltuna melko lahelle edellisen kuunvaihteen
tasoja. Osakemarkkinoiden sisaisesti nahtiin kuitenkin voimakkaita
sektorikohtaisia liikkeita. Esimerkiksi monien tekoalyyn liittyvien
yhtididen osakekurssit laskivat huomattavasti, mika painoi myos
kehittyvien osakemarkkinoiden kuukausituoton selvasti miinukselle.
Toisaalta energia- ja rahoitussektorin osakkeet nousivat reippaasti,
minka vuoksi laajojen osakeindeksien muutokset jaivat
kokonaisuutena maltillisiksi.

Myds Lahi-idan tilanne vaikutti sijoitusmarkkinoihin heinékuussa.
Raakadljyn hinta nousi noin 20 prosenttia USA:n ja Iranin
sotilaallisten toimien seurauksena, mika lisasi sijoittajien
inflaatiohuolia ja nakyi valtionlainojen korkotason nousuna.
Valtionlainakorkojen nousua tukivat myés Fedin uuden paajohtajan
niukkasanaiset kommentit keskuspankin tulevasta rahapolitiikasta,
mika lisasi sijoittajien epavarmuutta. Seka Fed ettéd EKP
kommentoivat Lahi-idan tilanteen talous- ja inflaatiovaikutuksia
varovaisesti, ja molemmat keskuspankit my6s pidattaytyivat
rahapolitiikan muutoksista heinakuun kokouksissaan. Valtionlainojen
korkotason nousun seurauksena useimpien korko-omaisuusluokkien
kuukausituotot jaivat hieman negatiivisiksi heindkuun aikana.

Lahi-idan tilanteen nostamasta energian hinnasta huolimatta USA:n
talouskasvu on jatkunut odotuksia vahvempana. Arviomme

mukaan taantuman todennakoisyys on edelleen matala seka
lyhyella ettd hieman pidemmalla aikavalilla. Ennakoimme USA:n
talouskasvun kuitenkin hidastuvan hieman nykyiselta

tasoltaan ja asettuvan loppuvuoden aikana noin kahden prosentin
tuntumaan. Vakaaseen talouskasvuun ja hieman tavoitetasoa
korkeampaan inflaatioon perustuen Fediltd odotetaan viela ainakin
yhta koronnostoa loppuvuoden aikana.

Nostimme sijoitusstrategiamme riskitasoa hieman heindkuun aikana.
Vaikka Lahi-idan tilanne karjistyi uudelleen ja energian hinta nousi,
seka USA:n etta euroalueen talouskasvu on pysynyt odotuksia
vahvempana. My6s juuri alkaneen yritysten tuloskauden
ensimmaiset julkistukset ovat vahvistaneet kuvaa yritysten
erinomaisesta ja laaja-alaisesta tuloskunnosta. Riskitason
muutokset toteutettiin allokaatiorahastossa lisaamalla osake- ja
valuuttariskia. Vahvan talouskasvun ja Fedin aiempaa
epaselvemman viestinnan vuoksi vahensimme kuitenkin samalla
korkoriskin maaraa hieman. Heinakuun 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
seka koholla olevat geopoliittiset ettéd massiivisiin
tekoalyinvestointeihin liittyvat huolet voivat pitda markkinaympariston
tavanomaista epavakaampana, mika puoltaa myos riskinoton
pitamista hieman maltillisempana. Keskeisia riskeja
sijoitusmarkkinoiden kehitykselle ovat odotettua heikompi
talouskasvu, odotettua korkeampi inflaatio seka geopolitiikan
aiheuttama epavarmuus.
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L&hde: Danske Bank Asset Management

Tehdyt muutokset ja strategia

Mita teimme ja miksi

Nostimme sijoitusstrategiamme riskitasoa
hieman heindkuun aikana. Vaikka Lahi-idan
tilanne karjistyi uudelleen ja energian hinta nousi,
seka USA:n ettd euroalueen talouskasvu on
pysynyt odotuksia vahvempana. Myds juuri
alkaneen yritysten tuloskauden ensimmaiset
julkistukset ovat vahvistaneet kuvaa yritysten
erinomaisesta ja laaja-alaisesta tuloskunnosta.

Riskitason muutokset toteutettiin
allokaatiorahastossa lisaamalla osake- ja
valuuttariskia. Vahvan talouskasvun ja Fedin
aiempaa epaselvemman viestinnan vuoksi
vahensimme kuitenkin samalla korkoriskin
maaraa hieman. Heinakuun 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 seka koholla olevat geopoliittiset ettéd massiivisiin
tekoalyinvestointeihin liittyvat huolet voivat pitaa
markkinaymparistdn tavanomaista epavakaampana, mika puoltaa
myos riskinoton pitdmista maltillisempana.

Keskeisia riskeja sijoitusmarkkinoiden kehitykselle ovat odotettua

heikompi talouskasvu, odotettua korkeampi inflaatio seka
geopolitikan aiheuttama epavarmuus.
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Danske Laaja Varainhoito -sijoituskorit
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Lahde: Danske Bank Asset Management Danske Bank
Mallisalkun tuotto voi poiketa asiakkaan vakuutuksessa olevan sijoituskorin tuotosta.
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Laaja Osakesalkku Suomi
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Globaaleilla osakemarkkinoilla nahtiin heinakuussa vaakasuuntaista
kurssikehitysta, mutta sektorikohtainen kehitys oli hyvin epayhtenaista. Al-teema
oli kuukauden aikana epasuosiossa, tekoalyliitannaiset osakkeet olivat
voimakkaassa laskussa Yhdysvaltojen vetamana. Suomessa tama nakyi erityisesti
Nokiassa, jonka osakekurssi putosi heinakuussa -31 %. Teknologiasektorin lisaksi
laskua nahtiin muun muassa defensiivisissa telekommunikaatio- ja sahkdyhtidissa.
Vahvasti heindkuun aikana tuottivat energia- seka finanssiyhtitt.

Heinakuussa osaketuottokehitys oli positiivista Pohjoismaissa (+1,3 %], kun taas
Euroopassa (-0,1 %] ja Yhdysvalloissa (-0,7 %) osaketuotot jaivat hieman
miinukselle.

Helsingin pdrssi nousi heindkuussa +0,4 %. Helsingin pdrssin vaisua tuottokehitysta
selittaa erityisesti Nokian seka pdrssitaipaleensa aloittaneen IQM Quantum
Computersin voimakkaat kurssilaskut. Positiivisesti heindkuun indeksituottoon
vaikuttivat Nokian Renkaat, Valmet, Huhtamaki ja Orion.

L&hde: Danske Bank Asset Management

Strategia tuotti heinakuussa indeksia paremmin. Positiivisesti strategian tuottoon
vaikutti erityisesti alipainomme Nokian ja IQM:n osakkeissa. Heindkuussa
strategiassa ei ollut merkittavia yksittaisia negatiivisia kontribuuttoreita.
Heindkuussa strategiaan tehtiin useampia pienia muutoksia. Nokian osakkeen
nostimme isosta alipainosta pieneen ylipainoon. Nokian ostoja on rahoitettu
myymalla muun muassa Orionia, Keskoa ja Puuiloa.

Danske Bank
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Kuukausikommentti

Laaja Osakesalkku Pohjoismaat
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Globaaleilla osakemarkkinoilla nahtiin heinakuussa vaakasuuntaista
kurssikehitysta, mutta sektorikohtainen kehitys oli hyvin epayhtenaista.
Al-teema oli kuukauden aikana epasuosiossa, tekoalyliitannaiset osakkeet
olivat voimakkaassa laskussa Yhdysvaltojen vetamana. Suomessa tama
nakyi erityisesti Nokiassa, jonka osakekurssi putosi heindkuussa -31 %.
Teknologiasektorin lisdksi laskua nahtiin muun muassa defensiivisissa
telekommunikaatio- ja sahkdyhtidissa. Vahvasti heindkuun aikana
tuottivat energia- seka finanssiyhtiot.

Heinakuussa osaketuottokehitys oli positiivista Pohjoismaissa (+1,3 %),
kun taas Euroopassa (-0,1 %] ja Yhdysvalloissa [-0,7 %) osaketuotot jaivat
hieman miinukselle.

L&hde: Danske Bank Asset Management

Strategia tuotti heindkuussa hieman indeksia paremmin. Positiivisesti
strategian tuottoon vaikuttivat alipainomme Nokian, Sandvikin ja DSV:n
osakkeissa. Tuottoa painoivat ylipainomme ABB:n osakkeessa seka
alipainomme Equinorin osakkeessa. Heinakuussa strategiaan tehtiin
useampia pienia muutoksia.
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Kehitys
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LSS I AL kokonaistuotto SALELLLE kokonaistuotto
Laaja Varainhoito 35 8.3% -13.5% 9.2 % 8.1% 3.9% 2.7 % 59 % 18.8% 2.1% 11.1%
Laaja Varainhoito 50 125% -14% 109 % 10.8 % 4.6 % 41 % 74 % 24 % 3.5% 18.7 %
Laaja Varainhoito 80 21.1% -146% 13.9% 16.1% 5.8 % 6.8 % 104 % 345% 6.2 % 354 %
Laaja Osakesalkku Suomi 152 % -17.3% 1.2% -8.6 % 28.3 % 6.7 % 9.7 % 32 % 0.2% 1.2%
Laaja Osakesalkku Pohjoismaat 17.4% -189% 15.3% 2.4 % 104 % 151% 122 % 41.3% 4.6 % 25%
Tuotto ajalta 2021-01-01 - 2026-07-31.
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Mallisalkun tuotto voi poiketa asiakkaan vakuutuksessa olevan sijoituskorin tuotosta.
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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