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Osakemarkkinat toipuivat Ukrainan kriisista

) Maaliskuu alkoi rahoitusmarkkinoilla synkissa tunnelmissa, kun Venja kaynnisti Ukrainaan
kuuluvan Krimin miehityksen. Epévarmuutta ruokki se, ettd Venajan tavoitteista Krimillg ja
Ukrainassa ei ollut selvyyttd samalla, kun Vendjan presidentti ja media esiintyivat
uhmakkaasti Iansimaita kohtaan. Vé&hitellen alkoi kuitenkin kdyda selvaksi, ettd Venajan
tavoitteet liittyivat ainakin tadssé vaiheessa ainoastaan Krimin niemimaan liittmiseen
Venajaan. Kun lisaksi Yhdysvaltojen ja EU:n vastatoimet ja pakotteet, kuten myds Venéjan
vastapakotteet jaivat vahaisiksi, kriisi alkoi vaistya. Luonnollisesti pattitilanne edelleen jatkuu
ja kansainvalinen yhteisd on laajasti tuominnut Venajan toimet kansainvalisen lain ja
tekemiensa sopimusten vastaisina, mutta pelko kriisin eskaloitumisesta Ukrainaan on
alkanut véhitellen vaistya.

) Rahoitusmarkkinoilla epavarmuuden huippu saavutettiin jo ennen maaliskuun puolivélia, kun
Venaja jarjesti ns. "kansanaanestyksen” Krimin kohtalosta. Osakekurssien lasku kaantyi
maaliskuun jélkipuoliskolla vahvaksi nousuksi ja useilla markkinoilla kurssitaso oli kuun
lopussa selvasti korkeammalla tasolla kuin ennen kriisid. Varsinkin kehittyvien markkinoiden
osakkeet nousivat vahvasti ja jopa Vendjan markkinat toipuivat osittain kuun alun tappioista.
Erityisen vahvasti nousivat mm. Brasilian osakekurssit. Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden
tuotto muodostui positiiviseksi, mutta Euroopan ja Suomen markkinoiden tuotto ol
maaliskuussa negatiivinen. Suomen osakemarkkinoiden tuottoa heikensi Vengjalla toimivien
yritysten heikko kurssikehitys, kun markkinoilla arvioitiin ko. yhtididen liiketoiminnan
vaikeutuvan seké ruplan heikentymisen ettd Vendjan talouskasvuun liittyvan epavarmuuden
VUOKSI.

) Korkomarkkinoilla Ukrainan/Krimin kriisi vaikutti huomattavan paljon vdhemman kuin
osakemarkkinoilla. Epdvarmuuden kasvu nakyi vain marginaalisena ja lyhytaikaisena
luottoriskipreemion levenemisend. Lopulta korkosijoitusten tuotto muodostui maaliskuussa
kohtalaiseksi yrityslainojen ja erinomaiseksi valtionlainojen osalta. Hyédykemarkkinoilla
kullan hinta nousi maaliskuun alussa, mutta kriisin hiijpuessa sen hinta k&antyi laskuun.
Huomionarvoisinta hyddykemarkkinoilla on alkuvuoden aikana ollut maatalouden
hyddykehintojen tuntuva nousu. Hintojen nousua on vauhdittanut spekulaatiot siitd, ettd
Tyynella valtamerelld tapahtuisi tdn& vuonna nk. El Ninjo —ilmid, joka tyypillisesti aiheuttaa
tuntuvia saahairiéita ja heikentda useiden viljelykasvien satoja.

) Suhdannekehitykseen liittyva uusi informaatio ei ole juurikaan muuttanut maailmantalouden
suhdannekuvaa, silla Ukrainan/Krimin kriisin vaikutuksia voidaan arvioida vasta
maaliskuussa tehdyistéd suhdannebarometreista. Kyselyiden perusteella mm. Euroopassa
yritysten arviot talouskehityksesté ovat muuttuneet hieman varovaisemmiksi. Japanissa ja
Yhdysvalloissa suhdanneodotukset ovat séilyneet sita vastoin vahvoina. Kiinassa
talousindikaattorit ovat alkuvuonna osoittaneet talouskasvun lievda hidastumista. Téman
vuoksi Kiinan hallitus p&atti huhtikuun alussa elvytystoimista, kuten infrastruktuuri-
investoinneista ja pk-yritysten verohelpotusten jatkamisesta. Suomessa kriisin arvioidaan
vaikuttavan selvasti enemman talouskehitykseen kuin muualla Euroopassa, silld Suomen
viennist& noin 10 prosenttia suuntautuu Vengjélle. Tuoreimmissa Suomea koskevissa
ennusteissa talouskasvun arvioidaan jaavan tdnd vuonna vain hieman nollan yldpuolella.

) Euroalueella huomionarvoista oli se, ettd kuluttajahintojen vuosimuutos jai maaliskuussa
vain 0,5 prosenttiin ja useissa Euromaissa vallitsee jo deflaatio. Tasta huolimatta EKP ei
tehnyt huhtikuun alun kokouksessaan mitaan deflaatiovaaran torjumiseksi, vaan jatkoi
toistamistaan siitd, ettd tarvittaessa voidaan tehda jotakin. Lievaé edistystd EKP:n
pohdinnoissa on tosin tapahtunut, silléd nyt voitiin jopa mydntéa4, ettd euron kurssikehityksella
valuuttamarkkinoilla on vaikutusta euroalueen inflaatioon (ks. kuva!).
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Euron ulkoinen arvo ja inflaatio
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Osakkeet

Kehittyvat markkinat MSCI EM TR 33% -05% -68% 16,4%
Suomi OMX Helsinki Cap Gl -183% 1,9% 31,6% 155%
Eurooppa STOXX 600 TR -0,8% 24% 20,8% 18,2%
Yhdysvallat S&P 500 TR 1,1% 1,9% 26,7% 13,9%
Hy 6dykkeet

Hy 6dy kkeet S&P GSCI TR 04% 31% -55% -1,7%
Korot

Yrityslainat HY iBoxx EUR Liquid HY 06% 23% 79% 228%
Yrityslainat IG BarCap EuroAgg Corporate 04% 24% 24% 13,6%
Valtionlainat JPM GBI Emu 1,0% 40% 24% 11,4%
Kateinen

Kateinen Eonia Index 0,02% 0,05% 0,09% 0,23 %
Front Varainhoito

Front Struktuuri (rahasto) 02% -50% 49% 16,2%
Front Strategia 05% 13% 24% 152%
Front Maltillinen 0,5% 19% 26%

Front Suomi -0,7% 1,5% 21,1% 20,1%
Front DM osake -0,7% 1,3% 19,3% 17,8 %
Front EM osake 22% -1,1% -72% 13,7%
Front Osake 04% -02% 39% 149%
Front Korko 06% 26% 24% 139%

L&hde: Bloomberg, Front (tuotot euromédréisind ETF:ien kulut ja kaupankdyntipalkkiot huomioiden, mutta
mallisalkuissa tuotot ennen varainhoitopalkkiota. Rahastossa huomioitu instituutiosarjan hallinnointipalkkio)
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Frontin sijoitusstrategioissa vain vahaisia
muutoksia maaliskuussa

) Maaliskuussa Frontin sijoitusstrategioihin tehtiin vain vahaisid muutoksia maaliskuussa.
Osakkeet olivat lievassa ylipainossa suhteessa neutraaliallokaatioon maaliskuussa, silla
ylipainoa oli pienennetty helmikuun lopulla. Yksinomaan osakkeisiin keskittyvissa
sijoitusstrategioissa (Front DM Osake ja Front Osake) salkkujen sisaltdjen muokkausta
jatkettiin maaliskuussa, jotta ne olisivat paremmin linjassa helmikuun alussa kayttéén otettua
uutta vertailuindeksia, MSCI World indeksiin ndhden. Suomen ja Pohjoismaiden osakkeita
vahennettiin hieman ja vastaavasti Yhdysvaltojen osakkeiden osuutta kasvatettiin. Lisdksi
suomalaisiin osakkeisiin sijoittavassa osakesalkussa pienennettiin maaliskuussa hieman
Venaja-riskia sisaltavien yritysten painoa (Tikkurila, Fortum) ja tilalle otettiin Nokiaa ja
kasvatettiin Metson ja TeliaSoneran painoa. Venaja-riskia sisaltavien yritysten paino ol
vahainen jo ennen Ukrainan/Krimin kriisin alkamista. Korkosalkuissa ei tehty maaliskuussa

muutoksia.
Taktinen allokaatiostrategia
Osakkeiden ostot ja myynnit vs. kateinen seké osakekurssit (Front Osake neutraaliallokaatio TR)
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Lahde: Reuters EcoWin

) Maaliskuun markkinakehitys antoi lopulta sekd osake- etté korkosijoituksille varsin hyvéat
tuotot. Frontin strategioista ainoastaan suomalaisiin ja DM-maiden osakkeisiin sijoittavat
strategiat olivat maaliskuussa miinuksella. Liséksi Suomisalkun miinus jai selvasti
pienemmaksi kuin OMXH Cap tuottoindeksilla, silla Venaja-riski oli salkussa varsin vahan.

) Ukrainan/Krimin kriisi vei maaliskuussa korostetusti markkinoiden huomion. Kuten syksylla
Syyrian kriisin yhteydessa, tdmakin kriisi alkaa rahoitusmarkkinoilla vahitellen hiipua, mutta
negatiiviset vaikutukset Venajan talouteen eivat silti poistu. Rahoitusmarkkinoilla tulee uutta
mietittdvaad, kun huhtikuussa alkaa jalleen yritysten tuloskausi ja yhtiékohtaiset uutiset saavat
enemman huomiota. Lisaksi lahestyvéat eurovaalit tuovat jalleen Eurooppaan ja eurokriisin
liittyvat asiat enemman talousmediaan. Mikali euroalueen talouskasvu alkaa kevaélla jalleen
osoittaa heikkenemisen merkkeja, paineet EKP:ia kohtaan kasvavat tuntuvasti. Myds Kiinan
mahdolliset elvytystoimet keskuspankin ja keskushallituksen toimesta saattavat tuoda uutta
positiivista viretta rahoitusmarkkinoille.
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) Talla hetkella (7.4.2014) Frontin sijoitusstrategia ja painotukset perustuvat seuraaviin
nékemyksiin suhdanteista ja rahoitusmarkkinoista:

1)

Ukrainan/Krimin kriisi on ajautunut pattitilanteeseen, mutta I&énsimaiden pakotteet ja
vastaavasti Vendjan vastapakotteet ovat jadneet vaikutuksiltaan véhaisiksi. Kriisin
eskaloituminen on epatodennakdistd, mutta vaikutukset Venajan talouteen muodostuvat
joka tapauksessa merkittaviksi seké lyhyella etta pitkalla aikavalilla. Epavarmuus
Vengjalla ja itdisessa Euroopassa lisdantyy, mika heikentdd myds Euroopan
talouskehitysta. Liséksi investoinnit Vendjalle heikentyvat Iahivuosina. Suomelle Vendjan
talouden heikentyminen on merkittdvaéa ja Suomen talouskasvu saattaa jaada
negatiiviseksi tdna vuonna jo kolmantena vuonna perékkain. Suomen tilannetta
heikentdd myds maan hallituksen toimintakyvyn rapautuminen Vasemmistoliiton [ahdén
jalkeen. Jos Vihreét lahtevat hallituksesta Fennovoima —&énestyksen yhteydessa,
hallitukselle ja& endé yhden &&nen enemmistd eduskunnassa. Myds
paahallituspuolueiden sekava puheenjohtajatilanne vaikeuttaa kaikkea paatdksentekoa.

Venéjan 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 54 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
Itdvalta 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 31
Iso-Britannia 1,7 2,1
Espanja 1,6 2,8
Yhdysvallat 0,8 1,5
Norja 0,6 2,4

Maailmantalouden kehitykseen Ukrainan ja Vendjan tilanteella on lopulta véhainen
merkitys. Arviomme mukaan maailmantalouden kasvu elpyy 2014 ja 2015 ilman, etta
inflaatio olisi kiihtyméassa. Rahapolitikkaa séilyy keveana viela pitkdan ja lyhyet korot
pysyvat matalalla tasolla, silld inflaatiopaineet ovat véhaiset. Kiinan inflaation
hidastuminen ja talouskasvun lieva heikentyminen alkuvuonna lisda todennékdisyytta
siita, etta Kiinan keskuspankki keventaisi loppuvuonna rahapolitikkaansa.

Euroalueella deflaatiovaara on ilmeinen ja useassa euromaassa vallitsee jo deflaatio.
Talouden kasvuvauhti saattaa hyvin heikentya kevaalla mm. euron vahvistumisen ja
Ukrainan kriisin vuoksi. Talouden kestava elpyminen edellyttdd, ettd EKP tekee
luottolamalle ja euron ylivahvalle valuuttakurssille jotakin. Vaikka EKP ei tehnyt
huhtikuun alun kokouksessakaan mitaén, on todennékdista, etta se joutuu viela tana
vuonna aloittamaan erityistoimet likviditeetin lisddmiseksi ja luottolaman taittamiseksi.

Osakkeet ovat Frontin sijoitusstrategiassa lievassa ylipainossa. Ylipaino on nyt
luonteeltaan taktista ja sité sdadelldan lyhyen aikavalin markkinamuutosten
seurauksena. Viimeksi helmikuun puolivalissa sijoitusriskia vahennettiin. Tarkein syy
osakkeiden ylipainolle on se, etta korkosijoitusten tuottonédkymét ovat erityisen
vaatimattomat I&hivuosille.

Finland www.front.f www.front.fi.
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9)

DM-maiden osakkeet ovat varsin korkealle arvostettuja, mutta suhteessa
korkosijoituksiin ne ovat kohtuullisen edullisia. Viime vuosien kurssinousu on perustunut
merkittévaltd osin ultrakevedan rahapolitikkaan. Vaikka Yhdysvaltojen keskuspankki on
vahentamassa rahapoliittista elvytystédén, arviomme mukaan keskuspankkien politiikka
jatkuu edelleen kevedna, mika lisaa riskia siita, ettd osakemarkkinoiden kehitys ei ole
endaa terveelld pohjalla. Kurssinousu voi kuitenkin jatkua pitk&dankin kuten 1990-luvun
lopulla ja 2006-07.

EM-osakkeet ovat arvostukseltaan aidosti edullisia. Pitkalla aikavalilla arvioimme EM-
maiden yritysten tuloskasvun olevan vahvempaa verrattuna DM-maiden yhtididen
tuloskasvuun. Lisaksi maaliskuun markkinakehitys antoi viitteita siita, etta
teollisuusmaiden sijoittajat ovat vahitellen palaamassa EM-maiden osakemarkkinoille.
Toisaalta eri EM-maiden osakkeiden kehitys jatkaa eriytymistdén ja vahvin kehitys on
odotettavissa niissd maissa, joiden maksutase on vahva. Vahvoja maita ovat erityisesti
Ita- ja Kaakkois-Aasian kehittyvat taloudet. Sijoitusstrategia ylipainottaa naita.

Teollisuusmaiden osakesijoituksia painotetaan euroalueen ulkopuolisiin maihin, silla
erityisesti euroalueen nakymiin liittyy merkittdvaa epavarmuutta Venajan/Ukrainan
tilanteen ja euroalueen ongelmien vuoksi. Vain Saksa on euroalueen maista edes
neutraalipainossa. Pohjoismaat ovat edelleen ylipainossa, kuten myds Iso-Britannia, joka
on padssyt euroaluetta paremmin irtautumaan finanssikriisista. Kaiken kaikkiaan maat,
joiden rahoitustasapaino on hyva ja talouden kasvunakymat keskimaaraista paremmat,
kuten Aasian kehittyvét taloudet ja Japani, ovat ylipainossa. Yhdysvallat on talla hetkella
hieman alipainossa ja erityisesti yhdysvaltalaisten osakkeiden arvostustasot alkavat olla
haastavia. Koko salkun hajautusta on tdydennetty Australian ja Kanadan osakkeilla.

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

Hyddykkeiden rooli sijoitusstrategiassa on opportunistinen. Télla hetkelld sijoituksia on
vain maatalouden hy6édykkeissa ja teollisuuden metalleissa.

Frontin allokaationdkemys 7.4.2014

Mallisalkun Neutraali
allokaatio-% allokaatio-%  erotus

-- - 0 + ++
Valtionlainat 9,1% 15,0% -5,9%
Yrityslainat ~Korkea riski (HY) e 20,8% 10,0%  10,8%
Matala riski (IG) 11,5% 25,0% -13,5%
Osakkeet ~ Kehittyat (EM) e 20,6% 20,0% 0,6%
Kehittyneet (DM) e 27,9% 25,0% 2,9%
Hyddykkeet N 3,1% 0,0% 3,1%
Kateinen ] 7.0% 5,0% 2,0%
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Vastuunrajoitus

Tama asiakirja on tarkoitettu ainoastaan
informaatiotarkoituksiin ja asiakkaan yksityiseen
kayttdon. Mikaan asiakirjassa esitetty aineisto ei
ole tarjous ostaa tai myyda arvopapereita eiké
kehotus ryhtyd muuhun sijoitustoimintaan tai
sijoituspalvelun kayttéén. 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 sijoituspaatdksen tekemista tai
sijoituspalvelun kayttda sijoittajan tulee perustaa
paatbksensad omaan tutkimukseensa ja arvioonsa
sijoituskohteesta tai sijoituspalvelusta ja siihen
liittyvista riskeista eiké sijoituspaatdsta tule tehda
yksindan markkinointimateriaalissa esitettyjen
tietojen perusteella vaan tulee perustua tuotteen
tietoihin kokonaisuudessa. Sijoittajan tulee
tiedostaa, etta sijoituksiin liittyva riski tarkoittaa,
ettd sijoittaja voi havita sijoitetun pddoman osittain
tai kokonaan ja, etté historiallinen kehitys ei ole tae
tulevasta. Sijoittaja tekee jokaisen
sijoituspaatéksensa itsenaisesti ja omalla
vastuullaan ja vastaa niiden taloudellisesta
tuloksesta. Sijoittajan tulee tarvittaessa konsultoida
sijoituspédéatdksissdan omaa vero-, liiketoiminta- tai
sijoitusneuvojaansa. Asiakas vastaa aina
sijoituspééatdstensa taloudellisesta tuloksesta ja
veroseuraamuksista rippumatta, 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
tdssa asiakirjassa olevaan informaatioon
perustuvista sijoitus- tai muista paatéksista.
Asiakirjaa laadittaessa on pyritty varmentamaan
siind kaytettyjen tietojen oikeellisuus ja tieto

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

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

Taté 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.
Lainsdadanndn 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,
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www.finanssivalvonta.fi. Front Capital Oy on
Sijoittajien Korvausrahaston jésen. Lisaa tietoa
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osoitteesta www.front.fi. Asiakasta kehotetaan
tutustumaan naihin tietoihin. Mikali asiakas haluaa
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Capital Oy:hyn.
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