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Vuosi alkoi dramaattisesti Venezuelan presidentin pidattamisella,
Iranin mielenosoituksilla ja Trumpin erittdin aggressiivisella
kommentoinnilla Gronlannin liittdmisesta Yhdysvaltoihin. Kaikki
nama tapahtumat saivat aikaan hermostuneisuutta ja heiluntaa
markkinoilla seka nostivat selvasti jalometallien ja raakadljyn hintaa.

Seka osake- ettd korkomarkkinoiden tammikuun tuotot olivat
kuitenkin positiivisia huolimatta lukuisista huolta aiheuttaneista
geopolitiikan kaanteistd. Osakemarkkinoiden tuottokarjessa oli
kehittyvat markkinat. My6s Euroopan ja Pohjoismaiden porssien
tuotto oli hyvalla tasolla. Sen sijaan USA:n osakemarkkinan
euromaarainen kehitys painui lopulta nollan tuntumaan dollarin
heikentymisen seurauksena. Liikkeet korkomarkkinoilla olivat
tammikuussa verrattain maltillisia lukuun ottamatta hetkellista
heiluntaa Yhdysvaltojen korkotasossa geopolitiikan aiheuttamana.

Yhdysvaltain keskuspankki jatti ohjauskorkonsa odotetusti ennalleen
tammikuun kokouksessaan. Markkinoiden mielenkiinto kohdistuikin
enemman ilmoitukseen uudesta keskuspankin paajohtajasta. Valinta
kohdistui lopulta Kevin Warshiin, joka on ainakin aiemmin ollut
verrattain kirean rahapolitiikan kannattaja. Markkinoilla yleisesti
odotetaan, ettd keskuspankki jatkaa uskottavaa rahapolitikkaa myos
jatkossa, huolimatta Trumpin julkisesta painostuksesta. Siita
huolimatta uuden paajohtajakauden alkua seurataan varmasti viela
normaaliakin tarkemmin. Joka tapauksessa on hyva muistaa, etta
paatokset rahapolitiikasta tehdaan jatkossakin johtokunnan voimin,

eika yksin paajohtajan nakemysten mukaisesti, mika vahentaa
huolta voimakkaasta poliittisen ohjauksen riskista.

Odotamme USA:n talouskasvuvauhdin pysyvan vakaana ja hyvalla
tasolla vuonna 2026 elvyttavan finanssipolitiikan, kevenevan
rahapolitiikan ja luotonannon normalisoitumisen tukemana.
Euroalueen talouskasvun odotamme kasvavan vuonna 2026
konsensusodotuksia vahvemmin keventyneen rahapolitiikan,
luotonannon kasvun, hyvan tyéllisyystilanteen ja julkisten
investointien kasvun tukemana. Sen sijaan Kiinan talouskasvun
odotamme jaavan rakenteellisten haasteiden painamana
konsensusodotuksia heikommaksi, mutta pysyvan kuitenkin selvasti
positiivisena.

Arvioimme, ettd USA:n pohjahintainflaatio hidastuu
konsensusodotuksia enemman vuoden 2026 aikana, vaikka
tuontitullit luovatkin edelleen valiaikaisia inflaatiopaineita.
Hidastuva inflaatio mahdollistaa USA:n keskuspankin rahapolitiikan
keventamisen jatkamisen, ja odotamme Fedin laskevan
ohjauskorkojaan 1-2 kertaa vuoden 2026 loppuun mennessa.
Markkinoiden odotukset Fedin koronlaskuista ovat hieman
maltillistuneet, ja nyt hinnoissa on vain 1 kokonainen 25
korkopisteen lasku. Sen sijaan euroalueen inflaation ndemme
pysyvan vuonna 2026 konsensusodotuksia korkeampana kireiden
tydmarkkinoiden seurauksena. Odotamme EKP:n nostavan
ohjauskorkojaan 1-2 kertaa vuoden 2027 loppuun mennessa, kun
taas markkinat hinnoittelevat vain pienta todennakoisyytta sille, EKP
muuttaisi ohjauskorkoaan ensi vuoden loppuun mennessa.
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Tehdyt muutokset ja strategia

Mita teimme ja miksi

Tammikuun aikana laskimme hetkellisesti
sijoitusstrategiamme riskitasoa geopolitiikan
aiheuttaessa ylimaaraista epavarmuutta.
Toteutimme riskitason laskun vahentamalla
etenkin osakeriskin maaraa
allokaatiorahastossa. Markkinatilanteen
rauhoittuessa nostimme riskitasoa uudelleen
paatyen lopulta hieman vuodenvaihdetta
korkeammalle tasolle. Riskitason nosto
toteutettiin kasvattamalla osakeriskin maaraa
allokaatiorahastossa. Kuun lopussa
sijoitusstrategiassamme osakesijoitusten
ylipainotus oli allokaatiorahaston sijoitukset
huomioiden 8 prosenttiyksikkda. Sen sijaan
korkoriskin maaraa vahennettiin tammikuun
aikana. Nakemyksemme mukaan etenkin
euroalueen talouskasvun piristyminen luo
nousupaineita yleiseen korkotasoon.

Strategia

Sijoitusstrategiamme riskitaso on neutraalitilannetta korkeampi.
Korkeampi riskitaso pohjautuu odotuksiimme Yhdysvaltain
vakaasta talouskasvusta ja euroalueen konsensusennusteita
vahvemmasta talouskasvusta. Lisdksi odotamme USA:n
keskuspankin rahapolitikan keventymisen antavan tukea
sijoitusmarkkinoille. Mielestdmme samanaikainen rahapolitiikan
keventyminen ja ennakoitua vahvempi talouskasvu luovat
suotuisat olosuhteet sijoitusmarkkinoiden kehitykselle. Keskeisia
riskeja sijoitusmarkkinoiden kehitykselle ovat odotettua heikompi
talouskasvu, odotettua korkeampi inflaatio ja geopolitiikan
aiheuttama epavarmuus.
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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.
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