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Osakemarkkinat toipuivat Ukrainan kriisistä  
 

 Maaliskuu alkoi rahoitusmarkkinoilla synkissä tunnelmissa, kun Venäjä käynnisti Ukrainaan 
kuuluvan Krimin miehityksen. Epävarmuutta ruokki se, että Venäjän tavoitteista Krimillä ja 
Ukrainassa ei ollut selvyyttä samalla, kun Venäjän presidentti ja media esiintyivät 
uhmakkaasti länsimaita kohtaan. Vähitellen alkoi kuitenkin käydä selväksi, että Venäjän 
tavoitteet liittyivät ainakin tässä vaiheessa ainoastaan Krimin niemimaan liittämiseen 
Venäjään. Kun lisäksi Yhdysvaltojen ja EU:n vastatoimet ja pakotteet, kuten myös Venäjän 
vastapakotteet jäivät vähäisiksi, kriisi alkoi väistyä. Luonnollisesti pattitilanne edelleen jatkuu 
ja kansainvälinen yhteisö on laajasti tuominnut Venäjän toimet kansainvälisen lain ja 
tekemiensä sopimusten vastaisina, mutta pelko kriisin eskaloitumisesta Ukrainaan on 
alkanut vähitellen väistyä. 

 Rahoitusmarkkinoilla epävarmuuden huippu saavutettiin jo ennen maaliskuun puoliväliä, kun 
Venäjä järjesti ns. ”kansanäänestyksen” Krimin kohtalosta. Osakekurssien lasku kääntyi 
maaliskuun jälkipuoliskolla vahvaksi nousuksi ja useilla markkinoilla kurssitaso oli kuun 
lopussa selvästi korkeammalla tasolla kuin ennen kriisiä. Varsinkin kehittyvien markkinoiden 
osakkeet nousivat vahvasti ja jopa Venäjän markkinat toipuivat osittain kuun alun tappioista. 
Erityisen vahvasti nousivat  mm. Brasilian osakekurssit. Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden 
tuotto muodostui positiiviseksi, mutta Euroopan ja Suomen markkinoiden tuotto oli 
maaliskuussa negatiivinen. Suomen osakemarkkinoiden tuottoa heikensi Venäjällä toimivien 
yritysten heikko kurssikehitys, kun markkinoilla arvioitiin ko. yhtiöiden liiketoiminnan 
vaikeutuvan sekä ruplan heikentymisen että Venäjän talouskasvuun liittyvän epävarmuuden 
vuoksi.  

 Korkomarkkinoilla Ukrainan/Krimin kriisi vaikutti huomattavan paljon vähemmän kuin 
osakemarkkinoilla. Epävarmuuden kasvu näkyi vain marginaalisena ja lyhytaikaisena  
luottoriskipreemion levenemisenä. Lopulta korkosijoitusten tuotto muodostui maaliskuussa 
kohtalaiseksi yrityslainojen ja erinomaiseksi valtionlainojen osalta. Hyödykemarkkinoilla 
kullan hinta nousi maaliskuun alussa, mutta kriisin hiipuessa sen hinta kääntyi laskuun. 
Huomionarvoisinta hyödykemarkkinoilla on alkuvuoden aikana ollut maatalouden 
hyödykehintojen tuntuva nousu. Hintojen nousua on vauhdittanut spekulaatiot siitä, että 
Tyynellä valtamerellä tapahtuisi tänä vuonna nk. El Ninjo –ilmiö, joka tyypillisesti aiheuttaa 
tuntuvia säähäiriöitä ja heikentää useiden viljelykasvien satoja.  

 Suhdannekehitykseen liittyvä uusi informaatio ei ole juurikaan muuttanut maailmantalouden 
suhdannekuvaa, sillä Ukrainan/Krimin kriisin vaikutuksia voidaan arvioida vasta 
maaliskuussa tehdyistä suhdannebarometreistä. Kyselyiden perusteella mm. Euroopassa 
yritysten arviot talouskehityksestä ovat muuttuneet hieman varovaisemmiksi. Japanissa ja 
Yhdysvalloissa suhdanneodotukset ovat säilyneet sitä vastoin vahvoina. Kiinassa 
talousindikaattorit ovat alkuvuonna osoittaneet talouskasvun lievää hidastumista. Tämän 
vuoksi Kiinan hallitus päätti huhtikuun alussa elvytystoimista, kuten  infrastruktuuri-
investoinneista ja pk-yritysten verohelpotusten jatkamisesta. Suomessa kriisin arvioidaan 
vaikuttavan selvästi enemmän talouskehitykseen kuin muualla Euroopassa, sillä Suomen 
viennistä noin 10 prosenttia suuntautuu Venäjälle. Tuoreimmissa Suomea koskevissa 
ennusteissa talouskasvun arvioidaan  jäävän tänä vuonna vain hieman nollan yläpuolella. 

 Euroalueella huomionarvoista oli se, että kuluttajahintojen vuosimuutos jäi maaliskuussa 
vain 0,5 prosenttiin ja useissa Euromaissa vallitsee jo deflaatio. Tästä huolimatta EKP ei 
tehnyt huhtikuun alun kokouksessaan mitään deflaatiovaaran torjumiseksi, vaan jatkoi 
toistamistaan siitä, että tarvittaessa voidaan tehdä jotakin. Lievää edistystä EKP:n 
pohdinnoissa on tosin tapahtunut, sillä nyt voitiin jopa myöntää, että euron kurssikehityksellä 
valuuttamarkkinoilla on vaikutusta euroalueen inflaatioon (ks. kuva!).  
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Lähde: Bloomberg, Front (tuotot euromääräisinä ETF:ien kulut ja kaupankäyntipalkkiot huomioiden, mutta 
mallisalkuissa tuotot ennen varainhoitopalkkiota. Rahastossa huomioitu instituutiosarjan hallinnointipalkkio) 

Tuottoja sijoitusmarkkinoilta Maaliskuu 2014 2013 2012

Osakkeet

Kehittyvät markkinat MSCI EM TR 3,3 % -0,5 % -6,8 % 16,4 %

Suomi OMX Helsinki Cap GI -1,3 % 1,9 % 31,6 % 15,5 %

Eurooppa STOXX 600 TR -0,8 % 2,4 % 20,8 % 18,2 %

Yhdysvallat S&P 500 TR 1,1 % 1,9 % 26,7 % 13,9 %

Hyödykkeet

Hyödykkeet S&P GSCI TR 0,4 % 3,1 % -5,5 % -1,7 %

Korot

Yrityslainat HY iBoxx EUR Liquid HY 0,6 % 2,3 % 7,9 % 22,8 %

Yrityslainat IG BarCap EuroAgg Corporate 0,4 % 2,4 % 2,4 % 13,6 %

Valtionlainat JPM GBI Emu 1,0 % 4,0 % 2,4 % 11,4 %

Käteinen

Käteinen Eonia Index 0,02 % 0,05 % 0,09 % 0,23 %

Front Varainhoito

Front Struktuuri (rahasto) 0,2 % -5,0 % 4,9 % 16,2 %

Front Strategia 0,5 % 1,3 % 2,4 % 15,2 %

Front Maltillinen 0,5 % 1,9 % 2,6 %

Front Suomi -0,7 % 1,5 % 21,1 % 20,1 %

Front DM osake -0,7 % 1,3 % 19,3 % 17,8 %

Front EM osake 2,2 % -1,1 % -7,2 % 13,7 %

Front Osake 0,4 % -0,2 % 3,9 % 14,9 %

Front Korko 0,6 % 2,6 % 2,4 % 13,9 %
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Frontin sijoitusstrategioissa vain vähäisiä 
muutoksia maaliskuussa   

 
 Maaliskuussa Frontin sijoitusstrategioihin tehtiin vain vähäisiä muutoksia maaliskuussa.  

Osakkeet olivat lievässä ylipainossa suhteessa neutraaliallokaatioon maaliskuussa, sillä 
ylipainoa oli pienennetty helmikuun lopulla. Yksinomaan osakkeisiin keskittyvissä 
sijoitusstrategioissa (Front DM Osake ja Front Osake) salkkujen sisältöjen muokkausta 
jatkettiin maaliskuussa, jotta ne olisivat paremmin linjassa helmikuun alussa käyttöön otettua 
uutta vertailuindeksiä, MSCI World indeksiin nähden. Suomen ja Pohjoismaiden osakkeita 
vähennettiin hieman ja vastaavasti Yhdysvaltojen osakkeiden osuutta kasvatettiin. Lisäksi 
suomalaisiin osakkeisiin sijoittavassa osakesalkussa pienennettiin maaliskuussa hieman 
Venäjä-riskiä sisältävien yritysten painoa (Tikkurila, Fortum) ja tilalle otettiin Nokiaa ja 
kasvatettiin Metson ja TeliaSoneran painoa. Venäjä-riskiä sisältävien yritysten paino oli 
vähäinen jo ennen Ukrainan/Krimin kriisin alkamista. Korkosalkuissa ei tehty maaliskuussa 
muutoksia.  

 

 Maaliskuun markkinakehitys antoi lopulta sekä osake- että korkosijoituksille varsin hyvät  
tuotot. Frontin strategioista ainoastaan suomalaisiin ja DM-maiden osakkeisiin sijoittavat 
strategiat olivat maaliskuussa miinuksella. Lisäksi Suomisalkun miinus jäi selvästi 
pienemmäksi kuin OMXH Cap tuottoindeksillä, sillä Venäjä-riski oli salkussa varsin vähän.  

 Ukrainan/Krimin kriisi vei maaliskuussa korostetusti markkinoiden huomion. Kuten syksyllä 
Syyrian kriisin yhteydessä, tämäkin kriisi alkaa rahoitusmarkkinoilla vähitellen hiipua, mutta 
negatiiviset vaikutukset Venäjän talouteen eivät silti poistu. Rahoitusmarkkinoilla tulee uutta 
mietittävää, kun huhtikuussa alkaa jälleen yritysten tuloskausi ja yhtiökohtaiset uutiset saavat 
enemmän huomiota. Lisäksi lähestyvät eurovaalit tuovat jälleen Eurooppaan ja eurokriisin 
liittyvät asiat enemmän talousmediaan. Mikäli euroalueen talouskasvu alkaa keväällä jälleen 
osoittaa heikkenemisen merkkejä, paineet EKP:ia kohtaan kasvavat tuntuvasti. Myös Kiinan 
mahdolliset elvytystoimet keskuspankin ja keskushallituksen toimesta saattavat tuoda uutta 
positiivista virettä rahoitusmarkkinoille.    
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 Tällä hetkellä (7.4.2014) Frontin sijoitusstrategia ja painotukset perustuvat seuraaviin 
näkemyksiin suhdanteista ja rahoitusmarkkinoista:  

1) Ukrainan/Krimin kriisi on ajautunut pattitilanteeseen, mutta länsimaiden pakotteet ja 
vastaavasti Venäjän vastapakotteet ovat jääneet vaikutuksiltaan vähäisiksi. Kriisin 
eskaloituminen on epätodennäköistä, mutta vaikutukset Venäjän talouteen muodostuvat 
joka tapauksessa merkittäviksi sekä lyhyellä että pitkällä aikavälillä. Epävarmuus 
Venäjällä ja itäisessä Euroopassa lisääntyy, mikä heikentää myös Euroopan 
talouskehitystä. Lisäksi investoinnit Venäjälle heikentyvät lähivuosina. Suomelle Venäjän 
talouden heikentyminen on merkittävää ja Suomen talouskasvu saattaa jäädä 
negatiiviseksi tänä vuonna jo kolmantena vuonna peräkkäin. Suomen tilannetta 
heikentää myös maan hallituksen toimintakyvyn rapautuminen Vasemmistoliiton lähdön 
jälkeen. Jos Vihreät lähtevät hallituksesta Fennovoima –äänestyksen yhteydessä, 
hallitukselle jää enää yhden äänen enemmistö eduskunnassa.  Myös 
päähallituspuolueiden sekava puheenjohtajatilanne vaikeuttaa kaikkea päätöksentekoa.     

    

2) Maailmantalouden kehitykseen Ukrainan ja Venäjän tilanteella on lopulta vähäinen 
merkitys. Arviomme mukaan maailmantalouden kasvu elpyy 2014 ja 2015 ilman, että 
inflaatio olisi kiihtymässä. Rahapolitiikkaa säilyy keveänä vielä pitkään ja lyhyet korot 
pysyvät matalalla tasolla, sillä inflaatiopaineet ovat vähäiset. Kiinan inflaation 
hidastuminen ja talouskasvun lievä heikentyminen alkuvuonna lisää todennäköisyyttä 
siitä, että Kiinan keskuspankki keventäisi loppuvuonna rahapolitiikkaansa.     

3) Euroalueella deflaatiovaara on ilmeinen ja useassa euromaassa vallitsee jo deflaatio. 
Talouden kasvuvauhti saattaa hyvin heikentyä keväällä mm. euron vahvistumisen ja 
Ukrainan kriisin vuoksi. Talouden kestävä elpyminen edellyttää, että EKP tekee 
luottolamalle ja euron ylivahvalle valuuttakurssille jotakin. Vaikka EKP ei tehnyt 
huhtikuun alun kokouksessakaan mitään, on todennäköistä, että se joutuu vielä tänä 
vuonna aloittamaan erityistoimet likviditeetin lisäämiseksi ja luottolaman taittamiseksi.  

4) Osakkeet ovat Frontin sijoitusstrategiassa lievässä ylipainossa. Ylipaino on nyt 
luonteeltaan taktista ja sitä säädellään lyhyen aikavälin markkinamuutosten 
seurauksena. Viimeksi helmikuun puolivälissä sijoitusriskiä vähennettiin.  Tärkein syy 
osakkeiden ylipainolle on se, että korkosijoitusten tuottonäkymät ovat erityisen 
vaatimattomat lähivuosille.  

Venäjän osuus ulkomaankaupassa, %

Vienti Tuonti

Liettua 16,6 35,0

Viro 16,4 13,7

Latvia 10,6 13,1

Suomi 10,0 17,8

Puola 5,4 9,2

Unkari 4,0 6,3

Slovakia 3,9 3,9

Saksa 3,5 3,6

Italia 3,1 2,7

Tsekki 2,8 7,1

Itävalta 2,7 0,5

Ruotsi 2,5 2,5

Japani 2,4 2,0

Alankomaat 2,0 4,3

Romania 1,9 6,8

Tanska 1,8 1,8

Ranska 1,8 3,1

Iso-Britannia 1,7 2,1

Espanja 1,6 2,8

Yhdysvallat 0,8 1,5

Norja 0,6 2,4
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5) DM-maiden osakkeet ovat varsin korkealle arvostettuja, mutta suhteessa 
korkosijoituksiin ne ovat kohtuullisen edullisia. Viime vuosien kurssinousu on perustunut 
merkittävältä osin ultrakeveään rahapolitiikkaan. Vaikka Yhdysvaltojen keskuspankki on 
vähentämässä rahapoliittista elvytystään, arviomme mukaan keskuspankkien politiikka 
jatkuu edelleen keveänä, mikä lisää riskiä siitä, että osakemarkkinoiden kehitys ei ole 
enää terveellä pohjalla. Kurssinousu voi kuitenkin jatkua pitkäänkin kuten 1990-luvun 
lopulla ja 2006-07.  

6) EM-osakkeet ovat arvostukseltaan aidosti edullisia. Pitkällä aikavälillä arvioimme EM-
maiden yritysten tuloskasvun olevan vahvempaa verrattuna DM-maiden yhtiöiden 
tuloskasvuun. Lisäksi maaliskuun markkinakehitys antoi viitteitä siitä, että 
teollisuusmaiden sijoittajat ovat vähitellen palaamassa EM-maiden osakemarkkinoille. 
Toisaalta eri EM-maiden osakkeiden kehitys jatkaa eriytymistään ja vahvin kehitys on 
odotettavissa niissä maissa, joiden maksutase on vahva. Vahvoja maita ovat erityisesti 
Itä- ja Kaakkois-Aasian kehittyvät taloudet. Sijoitusstrategia ylipainottaa näitä. 

7) Teollisuusmaiden osakesijoituksia painotetaan euroalueen ulkopuolisiin maihin, sillä 
erityisesti euroalueen näkymiin liittyy merkittävää epävarmuutta Venäjän/Ukrainan 
tilanteen ja euroalueen ongelmien vuoksi. Vain Saksa on euroalueen maista edes 
neutraalipainossa. Pohjoismaat ovat edelleen ylipainossa, kuten myös Iso-Britannia, joka 
on päässyt euroaluetta paremmin irtautumaan finanssikriisistä. Kaiken kaikkiaan maat, 
joiden rahoitustasapaino on hyvä ja talouden kasvunäkymät keskimääräistä paremmat, 
kuten Aasian kehittyvät taloudet ja Japani, ovat ylipainossa. Yhdysvallat on tällä hetkellä 
hieman alipainossa ja erityisesti yhdysvaltalaisten osakkeiden arvostustasot alkavat olla 
haastavia. Koko salkun hajautusta on täydennetty Australian ja Kanadan osakkeilla.  

8) Korkosalkussa duraatio on aavistuksen lyhyempi kuin nk. vertailusalkun duraatio. 
Korkomarkkinoilla pitkät korot nousevat jatkossakin aika ajoin markkinoiden 
spekuloidessa keskuspankkien toimintaa kuten viime vuoden kesällä. Tällä hetkellä 
erityisesti euroalueen joukkolainakoroissa ei ole nousupainetta ja parhaimmillaan korot 
laskevat, jos EKP aloittaa loppuvuonna poikkeustoimia. Valtionlainat ovat alipainotettuna 
ja korkostrategia painottaa merkittävästi yrityslainoja. Valtionlainojen osalta painotus on 
pitkäaikaisissa  korkean tuoton maiden (Espanja, Italia) lainoissa. Vaikka korkosalkun 
tuotto on ollut hyvä alkuvuonna, korkotason mataluuden vuoksi korkosijoittajan tuotto-
odotus loppuvuodelle 2014 on varsin vaatimaton. 

9) Hyödykkeiden rooli sijoitusstrategiassa on opportunistinen. Tällä hetkellä sijoituksia on 
vain maatalouden hyödykkeissä ja teollisuuden metalleissa.        

 Frontin allokaationäkemys 7.4.2014 

  

Mallisalkun Neutraali

allokaatio-% allokaatio-% erotus

-- - 0 + ++

Valtionlainat 9,1% 15,0% -5,9%

Yrityslainat Korkea riski (HY) 20,8% 10,0% 10,8%

Matala riski (IG) 11,5% 25,0% -13,5%

Osakkeet Kehittyvät (EM) 20,6% 20,0% 0,6%

Kehittyneet (DM) 27,9% 25,0% 2,9%

Hyödykkeet 3,1% 0,0% 3,1%

Käteinen 7,0% 5,0% 2,0%



 

 

- 6 - 

 

  
   

 

 

 
 
 
Front Capital Oy 
Aleksanterinkatu 48 A 
00100 Helsinki 
Finland 

 
 
 
Puh: (09) 6829 800 
Faksi: (09) 6829 8010 
etunimi.sukunimi@front.fi  
www.front.f 

 
 
 
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 jäsen. Lisää tietoa Front Capital Oy palveluntarjoajana löytyy Internet-sivuilta 
www.front.fi. 
 

 

  

Vastuunrajoitus 

 
Tämä asiakirja on tarkoitettu ainoastaan 
informaatiotarkoituksiin ja asiakkaan yksityiseen 
käyttöön. Mikään asiakirjassa esitetty aineisto ei 
ole tarjous ostaa tai myydä arvopapereita eikä 
kehotus ryhtyä muuhun sijoitustoimintaan tai 
sijoituspalvelun käyttöön. Asiakirjassa oleva tieto ei 
ole arvopaperimarkkinalain mukainen 
sijoitustutkimus, eikä myöskään tarkoitettu 
sijoitusneuvoksi taikka veroneuvoksi, eikä sen 
tarkoitus ole markkinoida palveluita tai tuotteita. 
 
Sijoitustoimintaan liittyy aina taloudellisia riskejä. 
Ennen sijoituspäätöksen tekemistä tai 
sijoituspalvelun käyttöä sijoittajan tulee perustaa 
päätöksensä omaan tutkimukseensa ja arvioonsa 
sijoituskohteesta tai sijoituspalvelusta ja siihen 
liittyvistä riskeistä eikä sijoituspäätöstä tule tehdä 
yksinään markkinointimateriaalissa esitettyjen 
tietojen perusteella vaan tulee perustua tuotteen 
tietoihin kokonaisuudessa. Sijoittajan tulee 
tiedostaa, että sijoituksiin liittyvä riski tarkoittaa, 
että sijoittaja voi hävitä sijoitetun pääoman osittain 
tai kokonaan ja, että historiallinen kehitys ei ole tae 
tulevasta. Sijoittaja tekee jokaisen 
sijoituspäätöksensä itsenäisesti ja omalla 
vastuullaan ja vastaa niiden taloudellisesta 
tuloksesta. Sijoittajan tulee tarvittaessa konsultoida 
sijoituspäätöksissään omaa vero-, liiketoiminta- tai 
sijoitusneuvojaansa. Asiakas vastaa aina 
sijoituspäätöstensä taloudellisesta tuloksesta ja 
veroseuraamuksista riippumatta, onko Front 
Capital tai sen sidonnaisasiamiehet suorittaneet 
asianmukaisuus- tai soveltuvuusarvion. Front 
Capital Oy tai sen sidonnaisasiamiehet eivät 
vastaa mistään taloudellisista menetyksistä tai 
kuluista, olivatpa ne välittömistä tai välillisistä 
vahingoista, jotka saattavat seurata mistä tahansa 
tässä asiakirjassa olevaan informaatioon 
perustuvista sijoitus- tai muista päätöksistä.  
Asiakirjaa laadittaessa on pyritty varmentamaan 
siinä käytettyjen tietojen oikeellisuus ja tieto 

perustuu lähteisiin, joita Front Capital Oy pitää 
luotettavina. Front Capital Oy tai sen työntekijät 
eivät takaa asiakirjassa annettujen tietojen, 
mahdollisten mielipiteiden, arvioiden tai 
ennusteiden oikeellisuutta, tarkkuutta tai 
täydellisyyttä tai siinä esitettyjen asioiden 
soveltuvuutta lukijalle.  
 
Asiakirjassa mahdollisesti olevat viittaukset 
olemassa olevaan lainsäädäntöön ja sen 
tulkintaan, perustuvat Front Capital Oy:n 
käsitykseen lainsäädännöstä ja sen tulkinnasta 
sinä hetkenä, kun tiedot on julkaistu eikä Front 
Capital Oy voi antaa takuita laintulkinnan 
oikeellisuudesta tai pysyvyydestä. Lait ja 
laintulkinta voivat muuttua tulevaisuudessa. 
 
Tätä asiakirjaa tai sen osaa ei saa kopioida, jakaa 
tai julkaista ilman Front Capital Oy:n etukäteen 
antamaa kirjallista lupaa. Kaikki oikeudet 
pidätetään.  
 
Lisätietoa Front Capital Oy:stä: 
Front Capital Oy palvelee asiakkaitaan suomeksi ja 
soveltuvin osin ruotsiksi ja englanniksi. 
Lainsäädännön niin vaatiessa voidaan asiakkaalle 
tehdä asianmukaisuus- tai soveltuvuusarviointi 
ennen tuotteen tai palvelun tarjoamista. Front 
Capital Oy:n kanssa käydyt 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 jäsen. Lisää tietoa 
palveluntarjoajasta ja palveluista ovat saatavilla 
osoitteesta www.front.fi. Asiakasta kehotetaan 
tutustumaan näihin tietoihin. Mikäli asiakas haluaa 
lisää tietoa muulla tavalla kuin Internet-sivuilta, 
pyydetään asiakasta ottamaan yhteyttä Front 
Capital Oy:hyn.
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