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Maaliskuun aikana sijoitusmarkkinoiden liikehdintaa hallitsivat
uutiset liittyen Lahi-idan tilanteeseen. Osakemarkkinat olivat
laskussa, kun sodan aiheuttamat hairiot 6ljyn ja kaasun tuotannossa
seka merirahtilikenteessa Hormuzin salmella nostivat seka energian
hintaa etta huolia talouskasvun heikentymisesta ja inflaation
kohoamisesta. Globaalien osakemarkkinoiden kehitysta kuvastava
MSCI World -indeksin euromaarainen kokonaistuotto painui lopulta
noin 4 prosenttia pakkasen puolelle maaliskuussa, kun dollarin parin
prosentin vahvistuminen pehmensi laskua.

Sen sijaan valtionlainojen korkotasot olivat nousussa maaliskuun
aikana, kun markkinoiden odotukset keskuspankkien rahapolitiikasta
muuttuivat kiristdvampaan suuntaan energian hinnannousun
lisatessa inflaatiohuolia. Maaliskuun lopussa markkinat hinnoittelivat
jo lahes kolmea koronnostoa EKP:Ita tdman vuoden loppuun
mennessa, kun viela helmikuun lopussa hinnoiteltiin mahdollisuutta
jopa yhdelle koronlaskulle. Yhdysvaltain keskuspankilta markkinat
odottivat viela helmikuun lopussa kahdesta kolmeen koronlaskua
talle vuodelle, mutta nyt nuo odotukset ovat pyyhkiytyneet pois lahes
kokonaan.

Energian hinnannoususta huolimatta maaliskuussa julkistetut
taloustilastot osoittivat talouskasvun jatkuneen konsensusodotuksia
vahvempana USA:ssa. Suhteellisen vahvasta talousdatasta
huolimatta olemme laskeneet ennustettamme USA:n talouskasvusta
hieman, mutta odotamme edelleen, ettd USA:n talouskasvu pysyy yli

2 prosentin vauhdissa tana vuonna, suunnilleen
konsensusodotusten mukaisesti. Tukea talouskasvulle antavat seka
elvyttava finanssipolitikka etta tasapainoinen tydmarkkinatilanne.

Olemme my0s nostaneet hieman ennustettamme USA:n inflaatiosta,
mutta odotamme edelleen inflaation jaavan selvasti
konsensusennusteita maltillisemmaksi, minka vuoksi pidamme yha
mahdollisena, ettd USA:n keskuspankki voisi laskea ohjauskorkoaan
kertaalleen tana vuonna. Vaikka pitkittyessaan Iranin tilanne voi
kiihdyttaa inflaatiota entistd enemman ja hidastaa myos
talouskasvua, on tarkeda huomata, ettéa USA:n talouden nykytilanne
on edelleen varsin vahva. Talous siis kestaa energian hintojen
nousua nyt paremmin kuin esimerkiksi Ukrainan sodan alkaessa,
koska tyémarkkinoiden tilanne on nyt selvasti tasapainoisempi.
Odotamme myds, etta oljyn hinnannousulla on vahemman
negatiivisia vaikutuksia USA:n talouskasvuun kuin aikaisempina
vuosikymmenina, koska maa on viime vuosina siirtynyt 6ljyn
nettotuojasta 6ljyn nettoviejaksi.

Sen sijaan 6ljyn nettotuojana euroalueen talous nayttaisi karsineen
energian hinnannoususta hieman Yhdysvaltoja enemman,
maaliskuussa julkaistujen taloustilastojen jdadessa hieman
odotuksia heikommiksi. Olemme laskeneet hieman omaa
euroalueen talouskasvuennustettamme, mutta odotamme edelleen
kasvun jatkuvan selvasti positiivisena ja suunnilleen
konsensusodotusten mukaisesti vuonna 2026.
Talouskasvunakymien heikennyttya hieman, arvioimme EKP:n
pidattaytyvan koronnostoista tdna vuonna, vaikka markkinoiden
odotukset koronnostoista ovatkin nousseet selvasti.
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Tehdyt muutokset ja strategia

Mita teimme ja miksi

Maaliskuun aikana laskimme
sijoitusstrategiamme riskitasoa
riskienhallinnallisista syistd, silla Iranin tilanteen
eskaloituminen lisasi sijoitusmarkkinoiden
epavakautta.

Riskitason lasku toteutettiin vahentamalla seka

osakeriskia etta korkoriskia allokaatiorahastossa.

Allokaatiorahaston sijoitukset huomioiden
osakesijoitusten painotus
sijoitusstrategiassamme on maaliskuun lopussa
neutraalilla tasolla.

Strategia

Sijoitusstrategiamme riskitaso on maaliskuun lopussa neutraali,
mika pohjautuu tdmanhetkiseen epavakaaseen
sijoitusmarkkinaymparistoon, jollaisessa mielestamme ei ole
perusteltua tehda merkittavia lyhyen aikavalin taktisia
omaisuusluokkapainotuksia. Toisaalta odotuksemme
Yhdysvaltain ja euroalueen vakaasta talouskasvusta antavat
edelleen tukea sijoitusmarkkinoiden positiivisille nakymille, mutta
samaan aikaan Iranin tilanteen luoma epavakaus puoltaa
kuitenkin neutraaleja lyhyen aikavalin omaisuusluokkapainotuksia.

Keskeisia riskeja sijoitusmarkkinoiden kehitykselle ovat odotettua

heikompi talouskasvu, odotettua korkeampi inflaatio, geopolitiikan
aiheuttama epavarmuus ja energian hinnannousu.

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

Laaja Osakesalkku Suomi

Maaliskuussa osakemarkkinat kaantyivat
selvaan laskuun Iranin sodan seurauksena.
Vaikutus talouteen ja osakkeisiin tulee etenkin
6ljyn ja maakaasun hintojen nousun vuoksi,
mika iskee kuluttajien ostovoimaan, nostaa
yritysten kuluja seka luo inflaatiopainetta ja
siten myds nostaa korkoja. Nama kaikki ovat
huonoksi osakkeille pois lukien muutamat
hyo6tyjat kuten esimerkiksi 6ljy-yhtiot.
Pitkittyessaan sota voisi aiheuttaa myos muita
ongelmia, koska Lahi-idan alue on tarkea
tuottaja muissakin raaka-aineissa kuin 6ljyssa
ja maakaasussa.

Pdrssit laskivat lahes kaikkialla pois lukien
Oljypainotteiset porssit kuten Oslo, jossa
osakkeet nousivat perati 11,8 %. Helsingin
porssi-3,9 %, Pohjoismaat -5,5 %, Eurooppa -7,5
% ja Yhdysvaltain S&P 500-indeksi -5,0 %.
Yhtiokohtaiset tuottoerot olivat suuria ja monet
etenkin sykliset yhtiot laskivatkin 10 % - 20 %

L&hde: Danske Bank Asset Management

luokkaa, kun taas 6ljy-yhtidissa nahtiin vahvaa
nousua.

Strategia tuotti maaliskuussa likimain linjassa
indeksin kanssa. Paositiivisesti strategian
tuottoon vaikuttivat Nesteen ja Puuilon
ylipainot. Suhteellista tuottoa painoi Talenom
seka Fortumin alipaino.

Maaliskuussa strategiaan tehtiin useita
muutoksia. Kasvatimme painoja mm.
Frameryssa, Reveniossa ja Harviassa.
Kevensimme mm. voimakkaasti nousseita
Nokiaa ja Nestetta.

Omistukset

Cash etc.

Kamux Corp.
SSAB AB

QT Group Oyj
TietoEVRY 0Oyj
Kesko Oyj A
Tokmanni Group Corp.
Hiab Oyj B
F-Secure Qyj
Konecranes 0yj
Revenio Group Oyj
Framery Group Oyj
Huhtamaki Qyj
Kesko Oyj B
Terveystalo Qyj
Fortum Oyj
Admicom Oyj
Valmet Oyj

Kone Oyj B
Kojamo 0yj
UPM-Kymmene Oyj
Talenom Oyj
Orion Oyj B

Puuilo Oyj

Stora Enso Qyj
Metso Oyj

Neste Oyj
Wartsila Oyj Abp
Sampo Oyj A
Nokia Oyj

Nordea Bank Abp

s ] 65 %

mmm 0,64 %

mmmm 0,82 %

= 0,86 %

1,17 %

s ] 43 %

s ] 43 %

s .47 %

s 1,50 %

s 1,61 %

s 1,84 %

mammsm——— ] 91 %

s ] 93 %

memssss——— 2 10 %

s 2 27 %

e 2 27 %

ees———— 2 49 %
meesssss——— 2 67 %
Eaasssssssm——— 3 10 %
IEEEs—————— 3 .44 %
EEEssssss————— 3 81 %
EEEasssss———— 3,81 %
EEEEEEE———— 4., 70 %
IEEEEEEE—— 5 P4 %
I 5. 26 %
I 5 45 %

I G, 39 %
e 5,83 %
e 7. 04 %
e 7, 2 3 %,

e /.63 %
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Kuukausikommentti ja omistukset

Laaja Osakesalkku Pohjoismaat

Ea

Maaliskuussa osakemarkkinat kdantyivat
selvaan laskuun Iranin sodan
seurauksena. Vaikutus talouteen ja
osakkeisiin tulee etenkin dljyn ja
maakaasun hintojen nousun vuoksi, mika
iskee kuluttajien ostovoimaan, nostaa
yritysten kuluja seka luo inflaatiopainetta
ja siten myds nostaa korkoja. Nama kaikki
ovat huonoksi osakkeille pois lukien
muutamat hyotyjat kuten esimerkiksi oljy-
yhtiot. Pitkittyessaan sota voisi aiheuttaa
myds muita ongelmia, koska Lahi-idan
alue on tarkea tuottaja muissakin raaka-
aineissa kuin 6ljyssa ja maakaasussa.

Pdrssit laskivat I1ahes kaikkialla pois lukien
oljypainotteiset porssit kuten Oslo, jossa
osakkeet nousivat perati 11,8 %. Helsingin
porssi -3,9 %, Pohjoismaat -5,5 %,

L&hde: Danske Bank Asset Management

Eurooppa-7,5 % ja Yhdysvaltain S&P 500-
indeksi -5,0 %. Yhtiokohtaiset tuottoerot
olivat suuria ja monet etenkin sykliset
yhtidt laskivatkin 10 % - 20 % luokkaa, kun
taas 0ljy-yhtidissa nahtiin vahvaa nousua.

Strategia tuotti maaliskuussa indeksia
heikommin. Suurin positiivinen vaikutus oli
Nesteen ja Netcompanyn ylipainoilla.
Suhteellista tuottoa painoi Equinorin
alipaino ja Atlas Copcon ylipaino.

Maaliskuussa AstraZeneca lisattiin uutena
yhtiona strategiaan ja Stora Enso myytiin
pois. Lisaksi tehtiin joitain pienia
muutoksia salkussa olevien yhtididen
painoihin.

Omistukset

Cash etc.

Nordic..

Netcompany
Sweco AB B
AAK AB

ISS

Alfa Laval AB
Orion Oyj B
Royal Unibrew
Neste Oyj
Nordnet AB publ
DNB Bank ASA
Storebrand ASA
Hexagon AB B
Novo Nordisk B
Stora Enso QOyj
FLSmidth & Co.

Skandinaviska...

ABB Ltd.

1 0,08%

. —— 2,49 %
. ——— 2,65 %

e 2,67 %
I 4,00 %
e 4,06 %
s 4,10 %
e 4,20 %
s 4,30 %
e 4,34 %
e 4,42 %
e 4,51 %
I 4,52 %
I 4,83 %
I 5,16 %
I 5,27 %
e 527 %
e 6,27 %

I 7,38 %

Atlas Copco... I 9,21 %

Investor ABB IS 10,27 %

Danske Bank
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Danske Laaja Osakesalkku -sijoituskorit
Kehitys

1kk 12kk

21,33 %

6,01 %

-4,50 %

-5,55 %

m Laaja Osakesalkku Suomi m Laaja Osakesalkku Pohjoismaat m Laaja Osakesalkku Suomi m Laaja Osakesalkku Pohjoismaat

Lahde: Danske Bank Asset Management Danske Bank
Mallisalkun tuotto voi poiketa asiakkaan vakuutuksessa olevan sijoituskorin tuotosta.
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Lahde: Danske Bank Asset Management
Mallisalkun tuotto voi poiketa asiakkaan vakuutuksessa olevan sijoituskorin tuotosta.
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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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