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Placeringsmarknaderna december 2011

) Marknaderna forvantade tillaggsatgarder for att kontrollera Europas skuldkris. For Italiens
del forvantades praktiska atgarder av den nya regeringen. Under EU-ledarnas mote i
december skapades en linjedragning for en finanspolitisk allians mellan 26 lander samt for
ytterligare finansiering upptill 200 mrd euro till IMF. ECB sénkte rdntan med 0,25
procentenheter till 1 % och skapade samtidigt en lanefacilitet (489 mrd euro) som erbjuder
nastan gratis langsiktig finansiering till bankerna for att underlatta deras
likviditetsutmaningar. I Italien godkdndes nya sparprogram och landet emitterade med god
framgang bade korta och langa lan under arets sista vecka om totalt ca 20 mrd euro.

) I USA 6verskred barometrarna som beskriver ekonomins ldge (konsumentfértroende,
industri, bostadsmarknad) prognoserna och gav ddrmed en mycket positiv bild av ekonomin.
Aven den positiva arbetsldshetssiffran (fran 8,9 % till 8,5 %) som publicerades férra veckan
indikerar férbattring.

) Aktiemarknaderna sjonk nagot i Europa, Eurostoxx 50 indexet sjonk -0,6 %. I USA var
utvecklingen mer positiv, S&P 500 indexet steg 0,9 % i december (i euro +4,7 %).
TillvAxtmarknadernas vida MSCI EM index sjonk -1,3 % (matt i euro +2,4 %). Ravaruindexet
S&P GSCI sjonk -2,0 % emedan rantorna, saval de europeiska statslane- som
foretagslaneindexen steg.

December YTD

Aktier Index Index
Europa Dj Euro STOXX 50 -0.6 % -17.1%
USA S&P 500 0.9 % 0.0%
Tillvéxtmarknader =~ MSCI EM -1.3% -20.4 %
Finland OMX Helsinki 25 -2.8% -26.1 %
Réntor

Statslan iBoxx EUR Sovereigns 3-7 TR 3.5% 3.2%
Féretagslan iBoxx CRP TR 3-5 2.3% 21 %
Ravaror

Ravaror S&P GSCI index -2.0% 21 %
Front Kapitalférvaltning

Front Motorvéag 1.7% -22.6 %
Front Skyddsvag 1.3% -14.0 %
Front Strategi 0.6 % -1.2%

Kélla: Bloomberg, Front Capital
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Oversikt av Front Capitals placeringsverksamhet

) Front Capitals placeringsstrategi baserar sig for tillfallet (9.1.2012) langt pa samma syn om
konjunkturer och penningmarknader som i oktober-december. Dess viktigaste element ar
foljande:

1)

2)

Varldsekonomins tillvaxt fortsatter hyfsat dven ar 2012, dven om tyngdpunkten mer och
mer ligger pa tillvdxtekonomierna. Enligt var uppskattning skedde vandningen i
finanspolitiken i Asien (speciellt i Kina) i november. Stimulansen forsatter de ndrmaste
manaderna bla. genom att latta pa penningpolitiken. Den avsaktade inflationen ger goda
forutsattningar for detta och Kina kan latt uppratthalla tillvaxten om 8-10 % i sin
ekonomi enbart med inhemska stimulansatgarder. Pa langre sikt &r USA
varldsekonomins storsta risk. USA borjar lida saval av dollarns styrka som av problemet
med dubbelt underskott, i den oskétta bytesbalansen och i den offentliga ekonomin.
Dessutom férlamar det uppkommande presidentvalet politiskt beslutsfattande och
skapar populistiskt tryck pa beslutsfattarnas anféranden.

Den sk. finanskrisen som nadde sin topp ar 2008 haller pa att avta ar 2012. Visst bor
problemlanderna pa euroomradet &nnu verkstéalla betydande nya sparatgéarder i den
offentliga ekonomin, men de har inga verkliga alternativ. Politikerna, centralbankerna
mfl. har full forstaelse for att en okontrollerad skuld- och bankkris skulle bli betydligt
dyrare med hansyn till sdval ekonomin, sysselsattningen som den politiska stabiliteten
jamfért med alternativet att sakerna skots ansvarsfullt. Dessutom har det blivit klart att
populistiska politiker snabbt petas om nédvandiga spar- och stabiliseringsatgérder inte
gors. I grund och botten underléttas ldget av att euroomréadet som helhet finansiellt &r i
god balans. Ddrmed handlar krisen ndrmast om euroldndernas interna tvist om hur de
lander som skétt sina ekonomier daligt skall fas pa en stabil grund.

Centralbankerna kommer att vidta alla behdvliga atgarder for att uppratthalla bankernas
betalningsfardighet och penningmarknadernas stabilitet. ECB:s nya 3-ariga kreditfacilitet
var en mycket betydande atgard for att tillfredsstélla bankernas alla likviditetsbehov
saval med formanlig ranta som langsiktigt. I sjdlva verket tvingas nu banksystemet som
helhet att deponera hundratals miljarder euro for flera ar i ECB till en patagligt lag ranta.
Detta har "drankt” interbankmarknaderna med likviditet och kommer ohjalpligen att
reflekteras som en betydande nedgéang i euriborrantorna och i réntorna for
problemlandernas korta skuldebrev osv...

Aktie- och rantemarknaderna har éverreagerat pa detta slutskede av finanskrisen. Pa
marknaderna radde dnnu pa hosten ett 6verdimensionerat och irrationellt radslotillstand.
Det var dock endast en tidsfraga nér situationen skulle lugna sig. I USA har denna
normalisering framskridit betydande under slutet av forra aret och i Europa sker det
antagligen under bérjan av detta. Aktier som egendomsklass ar undervarderade och
statslanen for de lander som skott sina ekonomier val (tex. Tyskland och de nordiska
landerna) &r dvervarderade, sa dven USA:s statslan. Foretagslanen (s&val IG som i
synnerhet HY) &r med avseende pa deras forvéntade avkastning intressanta i férhallande
till statslan. Bland ravaror ar guldet tydligt 6vervarderat, men industri- och
lantbruksravarupriserna har sjunkit for mycket i forhallande till kommande &rens
efterfragedkning, vilken kommer fran tillvaxtekonomierna.
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5) 1 Front Capitals placeringsstrategi dvergick vi i oktober till att 6vervikta aktier i
forhallande till ranteinstrument. Aktievikten 6kades ytterligare i november och december
genom att minska kontanterna. De amerikanska statslanen saldes redan i oktober bort i
sin helhet, bla. pga. dollarns hoga varde. I januari saldes ytterligare statslan och i stéllet
koptes foretagslan (HY). Aktierisken 6kades saval for tillvaxtlanderna som for de
industrildnder vars finansieringsbalans &r i skick, tex. Norden och Tyskland. Dessutom
gynnar vi de branscher som aven i framtiden har nytta av tillvaxtlandernas tillvaxt. Vi
underviktar den amerikanska aktiemarknaden, pga. liten kursnedgéng ar

varderingsnivderna hégre an pa de marknader vi prefererar.

Front Capitals allokeringssyn 30.12.2011

Neutral
allokerings-%

- - 0 + ++
Statslan 25.0%
Féretagslan Hog risk (HY) B -
Lag risk (IG) 20.0%

Aktier Tillvaxt - 15.0%
Utvecklade - 25.0%

Ravaror - 5.0%

Kontanter 5.0%

Modellportfédljens
allokerings-%

10.3%

20.3%
4.8%

23.6%
32.5%

4.8%

3.6%
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Oversikt av Front Capitals kapitalférvaltning

) Av Front Capitals kapitalférvaltningslosningar foljer ETF Strategimodellportféljen linedrt var
nu kraftigt stallningstagande allokeringssyn. Vi éverviktar i modellportfdljen kraftigt namnda
aktier samt foretagsldn som erbjuder hogre avkastning (HY). Vi har tydlig undervikt i
statslan.

) Var ETF Strategi avkastade i december 0,6 %. Avkastningen fér helaret 2011 &r -1,2 %. Vi
anser detta kapitalforvaltningsresultat vara mycket konkurrenskraftigt under radande
utmanande placeringsfdorhallanden.

) I Front Capitals fondkapitalférvaltning avkastade i december Skyddsvagfonden 1,3 % och
Motorvagfonden 1,7 %.

Utvecklingen fér Front Capitals kapitalférvaltningsprodukter 1.1. — 30.12.2011*
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Kélla: Bloomberg, Front Capital



Definitioner f6r punkter markta med stjarna (*) i denna Gversikt:

* Historisk avkastning utgor inte garanti for kommande avkastning.

** Kapitalgarantin for det nominella vardet géller endast pa forfallodagen. Kapitalgarantin tacker
inte eventuell férsaljningsprovision eller dverkurs. Utbetalning av kapitalet och eventuell avkastning

ar aven forknippade med emittentrisk.

Ansvarsbegransning

Detta dokument ar avsett endast fér informationssyfte
och kundens privata bruk. Inget i dokumentet
presenterat material &r ett erbjudande att kdpa eller
salja vardepapper eller uppmaning att inleda annan
placeringsverksamhet eller anlita placeringstjanst.
Informationen i dokumentet &r inte en
investeringsanalys i enlighet med
vardepappersmarknadslagen, och inte heller avsett
som placerings- eller skatteradgivning.

Placeringsverksamhet &r alltid férknippad med
ekonomisk risk. D& en placerare fattar ett
placeringsbeslut eller anvander en
placeringstjanst, skall han basera sitt beslut pa
sina egna analyser och sin egen bedémning av
placeringsobjektet och/eller -tjansten och de risker
som forknippas med dessa, placeringsbeslutet kan
inte fattas endast pa basen av ett enskilt
marknadsféringsdokument utan maste baseras pa
produktens information i sin helhet. Placeraren
skall vara medveten om att risken forknippad med
placeringar innebar att placeraren kan férlora delar
av, eller hela det investerade kapitalet och att
historisk utveckling inte utgor garanti for
kommande utveckling. En placerare fattar varje
placeringsbeslut sjalvstandigt och pé eget ansvar
och ansvarar aven for det ekonomiska resultatet.
Vid behov bor placeraren konsultera sin egen
skatte-, affarsverksamhets- eller
placeringsradgivare innan han fattar
placeringsbeslutet. Kunden ansvara alltid for det
ekonomiska resultatet och skattepafdljderna av
sina placeringsbeslut, oberoende om Front Capital
eller dess anknutna ombud gjort en
ldmplighetsbeddmning eller inte. Front Capital Ab
eller dess anknutna ombud ansvarar inte fér nagra
ekonomiska forluster eller kostnader, oberoende
om de uppkommit fran direkta eller indirekta
skador, som kan foranledas av ett placerings- eller
annat beslut som baserar sig pa information i detta
material.

Vid uppgorande av dokumentet har man stravat efter
att sdkerstalla den presenterade informationens
korrekthet och informationen baserar sig pa kallor som
Front Capital Ab anser tillforlitliga. Front Capital Ab
eller dess anstéllda garanterar inte att informationen,
maojliga asikter, uppskattningar eller prognoser i
dokumentet ar korrekta, exakta eller fullstandiga eller
att de presenterade sakerna &r lampliga for lasaren.

Mojliga referenser i dokumentet till lagstiftning och
tolkningar av denna baserar sig pa Front Capital Ab:s
uppfattning och tolkningen av lagstiftningen vid den
tidpunkt da informationen ar publicerad och Front
Capital Ab kan inte garantera lagtolkningens riktighet
eller permanens. Lagar och tolkning av dessa kan
foréandras i framtiden.

Detta dokument, eller delar av det, far inte kopieras,
distribueras eller publiceras utan Front Capital Ab:s pa
forhand givna skriftliga tillstand. Alla rattigheter
forbehalles.

Ytterligare information om Front Capital Ab

Front Capital Ab betjanar sina kunder pa finska och till
tilldmpliga delar dven pa svenska och engelska. Da
lagstiftningen sa kraver kan ldmplighetsbeddmning
goras av kunden innan en produkt eller tjanst erbjuds.
Telefonsamtal med Front Capital Ab kan upptas pa
band. Front Capital Ab ar ett vardepappersféretag vars
verksamhet dvervakas av Finansinspektionen,
Snellmansgatan 6 och Mikaelsgatan 8, PB 103, 00101
Helsingfors, telefon 010 831 51;
www.finanssivalvonta.fi. Front Capital Ab &r medlem
av Ersattningsfonden for investerare. Ytterligare
information om tjansteleverantdren och dess tjanster
fas pa adressen www.front.fi. Kunden uppmanas att
bekanta sig med denna information. Kunden ombedes
kontakta Front Capital Ab om han vill ha ytterligare
information pa annat satt an frdn Internet sidorna.

> H=
& "2 FrontCapital Ab Tel: (09) 6829 800
g o = Alexandersgatan 48 A Fax: (09) 6829 8010
™ > 00100 Helsingfors

"5:, O ‘\Q' Finland www.front.f

Front Capital Ab ar ett vardepappersforetag vars verksamhet évervakas av Finansinspektionen,
Snellmansgatan 6 och Mikaelsgatan 8, PB 103, 00101 Helsingfors, telefon 010 831 51;
fornamn.efternamn@front.fi www.finanssivalvonta.fi. Front Capital Ab &r medlem av Ersattningsfonden for investerare. Ytterligare
information om tjansteleverantoren och dess tjanster fas pa adressen www.front.fi.
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