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Syyrian kriisista Yhdysvaltojen budjettiriitelyyn

) Elokuussa Syyrian kriisi oli huomattavasti esilla sijoitusmarkkinoilla. Kriisi vaimeni nopeasti
syyskuussa, kun Yhdysvallat, Venaja ja Syyrian hallinto paasivat sopuun kemiallisten
aseiden tuhoamisohjelmasta ja Yhdysvallat pidattéytyi ilmaiskuista Syyriassa. Samalla
raakadljyn hintapiikki taittui. Syyskuussa sijoitusmarkkinoiden huomio kiinnittyikin pitkalti
Yhdysvaltojen keskuspankin (FED) 18.9. avomarkkinakomitean (FOMC) kokoukseen, jossa
linjattiin jélleen rahapolitikkaa. Toisin kuin markkinoilla yleisesti odotettiin, FED pidattaytyi
muuttamasta politikkaansa. Sindnséa paatdksessa ei olisi pitanyt olla mitédan yllattavaa, silla
keskuspankin edustajat olivat jo aiemmin useaan otteeseen ilmoittaneet, ettad keskuspankin
politikassa ei ole mitdan ennalta maarattya ohjelmaa arvopapereiden ostojen
vahentdmisestd, vaan keskuspankki toimii talouden tilanteen mukaan. Paatdksensé
perusteluissa FED mainitsi mm., ettd joukkolainakorkojen nousu oli selvasti heikentanyt mm.
asuntolainojen kysyntéa ja lokakuussa haamétti yleista talouden epavarmuutta lisdéavat
liittovaltion budjetin tasapainottamiseen ja velkakattoon liittyvat paapuolueiden neuvottelut.
Joukkolainakorkojen nousu oli taittunut jo hieman ennen FED:n kokousta, mutta korkojen
lasku sai lisdé vauhtia syyskuun jalkipuoliskolla. Yhdysvaltojen valtionlainojen korkojen lasku
tarttui myds euroalueen joukkolainakorkoihin. Korkosijoittaja saikin syyskuussa hyvén tuoton
sekd valtionlainoille etta yrityslainoille.
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) Osakemarkkinoiden perusvire on Syyrian tilanteesta huolimatta ollut loppukesalla ja
alkusyksylla varsin positiivinen, silla Euroopasta ja varsinkin Kiinasta saatiin edelleen
syyskuussa taloustilastoja, jotka tukivat nédkemysta suhdanteiden vahvistumisesta. Myds
lokakuun alussa julkistettu neljannesvuosittainen Tankan barometri kertoi yritysten
luottamuksen merkittavésta vahvistumisesta Japanissa. Osakemarkkinat tuottivat hyvin
syyskuussa kehittyvilla markkinoilla, Euroopassa ja varsinkin Suomessa. Suomessa
kurssinousua kiihdytti Nokian ilmoittama matkapuhelinliiketoiminnan myynti ja erdiden
suurten yritysten, kuten Koneen ja Neste Qilin positiiviset tulosvaroitukset. Yhdysvalloissa
osakemarkkinoiden tuotto ji sité vastoin vaatimattomaksi, silla dollari heikentyi
valuuttamarkkinoilla ja osakemarkkinoita alkoi kuun lopulla painaa epavarmuus liittyen
paapuolueiden riitelyyn liittovaltion budjetista ja velkakatosta.

) Lokakuun alkupuolella markkinoiden huomio tulee keskittym&an Yhdysvaltojen
budjettineuvotteluihin. Demokraattien ja republikaanien tulisi padsta sopuun siita, etta
liittovaltio voi kayttaa liittovaltion menoihin varoja 1.10. alkaneena budjettivuotena ja etta
liittovaltion velkaantumista rajoittavaa "velkakattoa” korotetaan. Yhdysvaltojen
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valtionvarainministerié on arvioinut, ettd ilman velkakaton korotusta liittovaltion varat riittavat
17.10. saakka ja ettd tdman jalkeen on suuri riski siita, etté liittovaltio ei kykenisi vastaamaan
eraantyvista veloistaan. Sovun todennakdisyys on suuri ennen 17.10. silla poliittisesti
kummallekaan paépuolueelle ei ole jarkevaa ottaa niskoilleen riitapukarin leimaa, joka
itsekkaisté poliittisista syistéd on valmis vaarantamaan liittovaltion ja koko Yhdysvaltojen
talouden toiminnan.

Lokakuussa yritykset aloittavat jalleen osavuositulosten julkistukset ja on todenndkdista, etta
markkinoiden huomio keskittyy loppukuusta tulosten ja yritysten ndkymien arviointiin.
Todennékoisesti tallakaan neljanneksella ei tulla ndkemaan suuria yllatyksia, vaan yritysten
tulokset on osattu (keskim&arin) ennakoida varsin tarkasti. Osakemarkkinoille tdima olisi
positiivista. Mydskaan seuraavan FED:n kokoukseen lokakuun lopussa ei liittyne yhté paljon
spekulaatioita kuin syyskuun kokoukseen, silla perusteet rahapolitikan sailyttamiseksi
ennallaan ovat samat kuin kuukausi sitten. Lisdksi FED paajohtajan vaihdos saattaa merkita
sita, ettd eroava padjohtaja ei halua tehda en&dé suuria muutoksia rahapolitiikan linjaan
toimikautensa viimeisina kuukausina.

Euroalueella Saksan liittopéivévaalien jalkeen voidaan odottaa Saksan
perustuslakituomioistuimen paatdstd EKP:n OMT ohjelmasta. Ennen sitd EKP tuskin
ryhtynee uusiin avauksiin nk. poikkeuksellisten rahapoliittisten toimien osalta. Paineet tdhan
ovat kuitenkin kasvussa, silla luottolama jatkuu, Kreikan tilanne on jalleen kéarjistymassa ja
Slovenia saattaa olla uusi tukea tarvitseva maa. Myds suhdannekehityksesté on saatu kesan
jalkeen negatiivisempia tietoja, kun mm. Saksan teollisuuden uudet tilaukset ovat jatkaneet
laskuaan loppukesalla. Kaiken kaikkiaan suhdanneoptimismi on euroalueella katteetonta, jos
EKP ei tee mitédan ylivahvalle euron valuuttakurssille ja pankkijarjestelman luottolamalle.

Syyskuu YTD 2012

Osakkeet

Kehittyvat markkinat MSCI EM TR 3,7 % -6,8 % 16,4 %
Suomi OMX Helsinki Cap Gl 9,9 % 23,3 % 15,5 %
Eurooppa STOXX 600 TR 4.5 % 13,9 % 18,2 %
Yhdysvallat S&P 500 TR 0,6 % 16,8 % 13,9 %
Hy 6dykkeet

Hy 6dykkeet S&P GSCI TR -5,7 % -3,3 % -1,7 %
Korot

Yrityslainat HY iBoxx EUR Liquid HY 1,0 % 4,5 % 22,8 %
Yrityslainat 1G BarCap EuroAgg Corporate 0,7 % 1,4 % 13,6 %
Valtionlainat JPM GBIl Emu 0,7 % 1,1 % 11,4 %
Kateinen

Kateinen Eonia Index 0,01 % 0,06 % 0,23 %
Front Varainhoito

Front Struktuuri (rahasto) 51 % 2,8 % 16,2 %
Front Strategia 2,5% 0,9 % 15,2 %
Front Suomi 5,7 % 17,0 % 20,1 %
Front Osake 4,6 % 1,5% 14,9 %
Front Korko 1,1 % 0,9 % 13,9 %
Front Maltillinen 2,0 % 1,0 %

L&hde: Bloomberg, Front (tuotot euromddrdisind ETF:ien kulut ja kaupankdyntipalkkiot huomioiden, mutta
mallisalkuissa tuotot ennen varainhoitopalkkiota. Rahastossa huomioitu instituutiosarjan hallinnointipalkkio)
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Front sijoitusstrategia: Korkostrategiaa ja
osakeallokaatiota muutettiin

) Syyskuussa ja lokakuun alussa Frontin sijoitusstrategiaa muutettiin sek& korkostrategian etta
osakeallokaation osalta. Liséksi syyskuussa myytiin loput energia-hyédykekoriin sijoittavaa
ETF:a4, kun Syyrian tilanne alkoi ratketa "rauhanomaisesti” ja Yhdysvaltojen iskujen
todenn&kdisyys hiipui. Korkostrategiaa muutettiin merkittdvasti syyskuun puolivéalissa, kun
joukkolainakorot olivat huipussaan. Paivéda ennen Yhdysvaltojen keskuspankin 18.9.
kokousta ja heti sen jéalkeen ostettiin juoksuajaltaan pitkdaikaisia yrityslainoja ja valtionlainoja
niin, ettd koko korkosalkun korkoriski (duraatio) kasvoi tuntuvasti. Salkun duraatio vastaa nyt
likimain vertailusalkun duraatiota, eli varovaisen korkoriskin strategiasta siirryttiin neutraaliin
korkostrategiaan. Arviomme mukaan korkojen nousupiikki on télla erda ohi ja korkosalkussa
voidaan ottaa hieman enemmaén riskia samalla, kun salkun juokseva tuotto nousi
korkeammaksi ostettujen pitkien joukkolainojen ansiosta.

) Osakkeiden painoa oli lisatty kolmeen otteeseen kesakuussa yhteensa 4,5 %-yksikk6a, kun
kurssit olivat laskeneet tuntuvasti. Naiden ostojen jalkeen osakkeiden ylipaino
neutraaliallokaation verrattuna oli tuntuva. Kesélla ja syyskuussa tapahtuneen voimakkaan
kurssinousun jalkeen osakeriskia on pienennetty. Elokuussa myytiin yhdella
prosenttiyksikolla osakkeita, syyskuun lopussa kahdella prosenttiyksikélla ja vieléd lokakuun
alussa yhdella prosenttiyksikélla osakkeita. Osakkeita ostettiin kuitenkin jo 9.10. hieman
takaisin, kun kurssit olivat laskeneet lokakuun toisella viikolla nimenomaan Yhdysvalloissa.
Syyskuussa ja lokakuussa myytiin Yhdysvaltojen ja Venajan osakkeita. Osakkeet ovat
naiden myyntien (ja ostojen) jalkeen edelleen ylipainossa, mutta selvasti vahemman kuin
kesakuun lopussa.

Syyskuun markkinakehitys vastasi hyvin sijoitusstrategiaamme, silla ylipainossa olleet
osakkeet tuottivat erinomaisesti. Varsinkin kehittyvien markkinoiden osakkeiden tuotto oli
vahva. Korkostrategian muutos osui my6és lahes nappiin, sillé joukkolainakorot kaantyivéat
laskuun syyskuussa ja korkosalkun duraation pidennys paransi kokonaistuottoa. My6s
energia-hyddykeiden myynnit loppukesalla ja syksylla osuivat korkeiden hintojen
ajankohtaan.

Allokaatiostrategia
Osakkeiden ostot ja myynnit vs. kateinen seka osakekurssit (Front Osake neutraaliallokaatio TR)
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Syyskuun lopulla ja lokakuussa Syyrian tilanne oli jo pitkalti poistunut sijoittajien agendalta ja
uutisvirran alkoi tayttda Yhdysvaltojen valtapuolueiden kiistely maan budjetin
tasapainottamisesta ja nk. velkakaton nostosta. Tuttuun tapaansa poliitikot synnyttavat
kiistelylld&dn epavarmuutta, mutta kumpikaan osapuoli ei halua antaa periksi liian helposti.
Toisaalta kumpikin osapuoli pyrkii toimimaan siten, etta liittovaltion toiminnan
halvaantuminen ei olisi omaa, vaan vastapuolen syyta. Sopu tulee saavuttaa lokakuun 17.
paivdan mennessa, johon saakka nykyisten velanottovaltuuksien katsotaan riittavan.
Perimmilta&n Kiistat (esim. liittyen terveydenhuoltoon) ovat ideologisia ja niité ei varmasti
kyeté ratkaisemaan nyt lokakuussa, joten jonkinlainen sopu on odotettavissa lahiviikkoina.
Vasta ensi vuoden marraskuun vélivaalien jalkeen ndhdaan, kumpi puoli on vahvempi a)
toteuttamaan tai b) torjumaan demokraattien presidentin agendaa nelivuotisen valtakauden
kahdeksi viimeiseksi vuodeksi. Ennen taté sopua muut tekijat, kuten yritysten tuloskausi jaa
vahalle huomiolle. Budijettiriitely on kuitenkin jo vahingoittanut Yhdysvaltojen talouskasvua,
joten on todennékadista, ettd FED ei tee muutoksia politikkaansa lokakuun lopun
kokouksessaan.

Kuten Syyrian tilanne, Yhdysvaltojen budijettiriitely jddnee vaikutuksiltaan lyhytaikaiseksi
sijoitusmarkkinoilla. Suhteellisesti se kuitenkin suosii esim. Aasian markkinoita, silla ne
edustavat nyt poliittista vakautta ja vahvaa talouskasvua Yhdysvaltojen ja Euroalueen
sekavuuden rinnalla. Talla hetkella (9.10.2013) Frontin sijoitusstrategia perustuu seuraaviin
nékemyksiin suhdanteista ja rahoitusmarkkinoista:

1) On todennakdista, ettd sijoitusmarkkinoiden epavarmuus vaihtelee jatkossakin
(elokuussa Syyria, syys-lokakuussa Yhdysvaltojen budjettineuvottelut) joten korkojen ja
osakekurssien kehitykseen liittyy aika ajoin tilapaista vaihtelua. Sijoitusstrategia pyrkii
hyédyntdmaén naitd markkinaliikkeitd lisdamalld ja vdhentdmalla aika ajoin sijoitusriskia.
Yhdysvaltojen liittovaltion budijettiin ja velkakattoon liittyvé paapuolueiden riitely saadaan
todennakdisesti siirrettya eteenpain (esim. syksyn 2014 vélivaalien jalkeiseen aikaan) jo
lahiviikkoina. Riitelyn negatiivinen vaikutus osake- ja korkomarkkinoille jaanee siten
tilapaiseksi. Syys-lokakuussa osakeriskia pienennettiin em. riskin vuoksi.

2) Sinansa seka osake- ettd korkosijoittajan nakymat hieman pidemmalla aikavalilla ovat
varsin positiiviset, silla maailmantalouden kasvu elpyy 2014 ilman, etta inflaatio olisi
kiihtymé&ssé&. Merkittdvimmat positiiviset yllatykset maailmantaloudessa on odotettavissa
Kiinan ja laajemminkin Aasian talouksien kehityksessa. Yhdysvaltojen keskuspankki
joutuu jatkamaan keveda rahapolitikkaa vield pitkdan, jotta talouskasvu ja tyéllisyyden
hidas kohentuminen saadaan pidettya kaynnissa. Varsinkaan asuntomarkkinoiden
tilanne ei kesta pitkien joukkolainakorkojen merkittdvaa nousua. Kesélla nahty
joukkolainakorkojen nousu jaénee korkopiikiksi ja pitkien korkojen trendinomaista
nousua ei ole n&kopiirissa.

3) Inflaatiopaineet ovat hyvin véhaisid koko maailmantaloudessa. Lisaksi Japanin aloittama
devalvaatiopolitikka on muuttanut merkittavasti kaikkien OECD-maiden keskuspankkien
tilannetta, silla mikdan maa ei voi riskeerata talouskasvuaan lilan korkeiden korkojen
aiheuttaman valuutan vahvistumisen vuoksi. Kevea rahapolitiikka jatkuu siten
huomattavasti pidempaan kuin markkinat tall4 hetkella arvioivat.

4) Lyhytaikaisten korkojen nousua ei ole siis ndkdpiirissd. Euroalueella talouden kestéva
elpyminen edellyttaa, ettd EKP tekee luottolamalle ja euron ylivahvalle valuuttakurssille
jotakin. Todenn&kdisesti EKP esittelee syksylla uusia erityistoimia luottolaman
taittamiseksi. Myds ohjauskorkojen lasku on mahdollinen. Riski ilmapiirin
heikentymisesta on kuitenkin suuri, silla useat ongelmat (Kreikka jne...) vaativat uusia
toimia ja kasvun evaéat ovat euroalueella perimmiltdén heikot.

5) Korkosalkun korkoriski oli koko alkuvuoden vahaisempi kuin nk. neutraaliallokaatiossa.
Syyskuussa korkosalkun korkoriskia kasvatettiin ja nyt salkun duraatio vastaa likimain
nk. vertailusalkun duraatiota. Korkomarkkinoilla pitkat korot aika ajoin nousevat
markkinoiden spekuloidessa keskuspankkien toiminnasta kuten tdméan vuoden kesalla.
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Téll& hetkelld koroissa ei ole nousupainetta. Tuoton ja riskin ndkdkulmasta seka hyvin
taloutensa hoitaneiden maiden ettéd euroalueen kriisimaiden valtionlainat ovat kuitenkin
alipainotettuna ja korkostrategia painottaa merkittavasti yrityslainoja. Varsinkin HY-
yrityslainat ovat tuotto-odotukseltaan edelleen parempia kuin valtionlainat ja erityisesti
pitkan aikavalin riskeihin suhteutettuna.

6) Vaikka osakekurssit ovat nousseet tdna vuonna tuntuvasti, ovat osakkeet
omaisuusluokkana arvostukseltaan edelleen kohtuullisesti arvostettuja. Osakkeet ovat
myds edullisia suhteessa korkoinstrumentteihin, mutta eivat enaa niin ylivoimaisia kuin
esim. vuosi sitten. Varsinkin EM-osakkeet ovat arvostukseltaan edullisia. Pitkalla
aikavalilla arvioimme EM-maiden yritysten tuloskasvun olevan vahvempaa verrattuna
DM-maiden yhtiéiden tuloskasvuun. On todennakdista, ettd eri EM-maiden osakkeiden
kehitys jatkaa eriytymistaén ja vahvin kehitys on odotettavissa niissd maissa, joiden
maksutase on vahva.

7) Osakesijoituksia painotetaan voimakkaasti euroalueen ulkopuolisiin maihin, silla
erityisesti euroalueen kotimarkkinayritysten nakymiin liittyy merkittdvaa epavarmuutta
eurokriisin ja alueen syvien rakenteellisten ongelmien vuoksi. Vahvan ja globaalisti
toimivan teollisuutensa vuoksi Saksa on ainoa euroalueen maa, joka on edes
neutraalipainossa. Osana euroaluetta myds Suomi on alipainossa, kun taas oman
valuuttansa sailyttdneet muut Pohjoismaat ovat edelleen ylipainossa. Kaiken kaikkiaan
maat, joiden rahoitustasapaino on hyva ja talouden kasvundkymat keskimaaraista
paremmat, kuten Aasian kehittyvat taloudet, ovat tuntuvassa ylipainossa. Myds Japani
on edelleen ylipainossa (ja ylipainoa kasvatettiin kesédkuun puolivalissa), silld Japanin
devalvaatiopolitikka hyddyttdad nimenomaan osakesijoittajaa. Yhdysvallat on talla
hetkelld alipainossa, minka lisdksi salkun hajautusta on tdydennetty Australian ja
Kanadan osakkeilla.

8) Hyddykkeiden rooli sijoitusstrategiassa on varsin opportunistinen. Mikali hyddykehinnat
nousevat voimakkaasti jonkin kriisin (esim. Syyria) tai erityistilanteen (kes&n 2012
kuivuus ja heikot sadot) vuoksi, ko. hyédykekorista voidaan luopua kokonaan pitkaksikin
aikaan. Nain tehtiin energian osalta nyt loppukesall.

Frontin allokaationdkemys 9.10.2013

Mallisalkun Neutraali
allokaatio-% allokaatio-%  erotus
0 + ++
Valtionlainat 7,3% 15,0% -7,7%
Yrityslainat Korkea riski (HY) e 21,0% 10,0%  11,0%
Matala riski (IG) 15,4% 25,0% -9,6%
Osakkeet ~ Kehityvat (EM) e 23,9% 20,0% 3,9%
Kehityneet (DM) ] 22,5% 20,0% 2,5%
Hyodykkeet 3,1% 5,0% -1,9%

Kateinen e 6,7% 5,0% 1,7%



Vastuunrajoitus

Tama asiakirja on tarkoitettu ainoastaan
informaatiotarkoituksiin ja asiakkaan yksityiseen
kayttéon. Mikdén asiakirjassa esitetty aineisto ei
ole tarjous ostaa tai myyda arvopapereita eika
kehotus ryhtyd muuhun sijoitustoimintaan tai
sijoituspalvelun kayttddn. Asiakirjassa oleva tieto ei
ole arvopaperimarkkinalain mukainen
sijoitustutkimus, eikd mydskaan tarkoitettu
sijoitusneuvoksi taikka veroneuvoksi, eika sen
tarkoitus ole markkinoida palveluita tai tuotteita.

Sijoitustoimintaan liittyy aina taloudellisia riskeja.
Ennen sijoituspdatdksen tekemista tai
sijoituspalvelun kayttda sijoittajan tulee perustaa
paatbksensad omaan tutkimukseensa ja arvioonsa
sijoituskohteesta tai sijoituspalvelusta ja siihen
liittyvista riskeista eika sijoituspaatdsta tule tehda
yksindan markkinointimateriaalissa esitettyjen
tietojen perusteella vaan tulee perustua tuotteen
tietoihin kokonaisuudessa. Sijoittajan tulee
tiedostaa, etta sijoituksiin liittyva riski tarkoittaa,
etta sijoittaja voi havita sijoitetun padoman osittain
tai kokonaan ja, ettd historiallinen kehitys ei ole tae
tulevasta. Sijoittaja tekee jokaisen
sijoituspaétdksensa itsendisesti ja omalla
vastuullaan ja vastaa niiden taloudellisesta
tuloksesta. Sijoittajan tulee tarvittaessa konsultoida
sijoituspaatéksissaan omaa vero-, liketoiminta- tai
sijoitusneuvojaansa. Asiakas vastaa aina
sijoituspaatdstensa taloudellisesta tuloksesta ja
veroseuraamuksista riippumatta, onko Front
Capital tai sen sidonnaisasiamiehet suorittaneet
asianmukaisuus- tai soveltuvuusarvion. Front
Capital Oy tai sen sidonnaisasiamiehet eivat
vastaa mistaan taloudellisista menetyksista tai
kuluista, olivatpa ne vélittdmista tai valillisista
vahingoista, jotka saattavat seurata misté tahansa
tassa asiakirjassa olevaan informaatioon
perustuvista sijoitus- tai muista paatoksista.
Asiakirjaa laadittaessa on pyritty varmentamaan
siind kaytettyjen tietojen oikeellisuus ja tieto

perustuu lahteisiin, joita Front Capital Oy pitda
luotettavina. Front Capital Oy tai sen tydntekijat
eivat takaa asiakirjassa annettujen tietojen,
mahdollisten mielipiteiden, arvioiden tai
ennusteiden oikeellisuutta, tarkkuutta tai
taydellisyytta tai siina esitettyjen asioiden
soveltuvuutta lukijalle.

Asiakirjassa mahdollisesti olevat viittaukset
olemassa olevaan lainsdadanté6n ja sen
tulkintaan, perustuvat Front Capital Oy:n
kasitykseen lainsdadanndsta ja sen tulkinnasta
sind hetkend, kun tiedot on julkaistu eikd Front
Capital Oy voi antaa takuita laintulkinnan
oikeellisuudesta tai pysyvyydesta. Lait ja
laintulkinta voivat muuttua tulevaisuudessa.

Tata asiakirjaa tai sen osaa ei saa kopioida, jakaa
tai julkaista ilman Front Capital Oy:n etukateen
antamaa kirjallista lupaa. Kaikki oikeudet
pidatetaan.

Lisatietoa Front Capital Oy:sta:

Front Capital Oy palvelee asiakkaitaan suomeksi ja
soveltuvin osin ruotsiksi ja englanniksi.
Lainséddanndn niin vaatiessa voidaan asiakkaalle
tehd& asianmukaisuus- tai soveltuvuusarviointi
ennen tuotteen tai palvelun tarjoamista. Front
Capital Oy:n kanssa kaydyt puhelinkeskustelut
voidaan nauhoittaa. Front Capital Oy on
sijoituspalveluyritys, jonka toimintaa valvoo
Finanssivalvonta, Snellmaninkatu 6 ja Mikonkatu 8,
PL 103, 00101 Helsinki, puhelin 010 831 51;
www.finanssivalvonta.fi. Front Capital Oy on
Sijoittajien Korvausrahaston jasen. Lisaa tietoa
palveluntarjoajasta ja palveluista ovat saatavilla
osoitteesta www.front.fi. Asiakasta kehotetaan
tutustumaan naihin tietoihin. Mikali asiakas haluaa
lisda tietoa muulla tavalla kuin Internet-sivuilta,
pyydetdan asiakasta ottamaan yhteytté Front
Capital Oy:hyn.
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