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"American style deflation”, mita se on?

> Yhdysvaltojen deflaatiohuolet voi tiivistda 5-vuoden valtion lainan korkoon,
joka on uponnut 50 vuoden pohjiin 1,5 %:iin. Vastaava inflaatio-odotus on
kuitenkin samalla tasolla, joten viidelle vuodelle hinnoitellaan lahes 1,5 %:n
inflaatiota. Vaikka valtion laina on riskitdn, riskin hinnoittelu vaikuttaa sii-
hen. Kun nykymarkkinoilla on pakoa turvasatamiin, valtion lainasta ei voi
lukea perinteiseen tapaan inflaatio-odotuksia. Inflaatio-odotusten perus-
teella Yhdysvaltoihin voi tulla deflaatiota lyhyella aikavalilla, mutta se ei
ole "Japanese style” vaan "American style”, eli huomattavasti lyhyempi.

> Maailman 2. suurimman tietokonevalmistajan Acerin liikevaihto laski heina-
kuussa 38 % vuositasolla. Aasialaiset tietokonevalmistajat vastaavat 80 %
Yhdysvaltain tietokoneiden ja niiden osien tuonnista. Maailman 3. suurin
tietokonevalmistaja Dell puolestaan kertoi liilketoiminnan olleen melko

vahvaa"thdysvaltailn ulkopuolella, .rlnuttalnéki heikkoultta“Yhdylsvallcl)issa. g;axk:g::‘ll((isﬂ 6'651;?; _;:‘;
Kysynta ei varmasti ole laskenut niin paljon kuin Acerin liikevaihto, joten STOXX 600 2509  -1.3%
liikkevaihdon lasku kertoo ennen kaikkea varastojen rakentamisen S&P 500 10717 -07%
pysahtyneen. Aasialaisten yritysten liikevaihdon kehitys kertoo samasta, Nikkei 225 9179.4 -08%
kuin Philadelphian ja New Yorkin teollisuutta kuvaavien indeksien, Shanghai 179313 11%
"manufacturing led recovery” hiipuminen. Hang Seng 26423 14%
Yrityslainat Spot 1vko
iTRAXX CDS Europe 113.7 1
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Korealainen kansallinen 6ljy-yhtio KNOC tekee vihamielisen ostotarjouksen Valtionlainat Spot  1vko
englantilaisesta Dana 6ljynetsintayhtiosta. KNOC perustelee yrityskauppoja Germany 2y 061% -0.05%
kiristyvalla kilpailulla maailman raaka-ainereserveista. Yhtion yrityskaupat S;mza”y L7 3'421;://0 'g'éi:;“
ovat vastaus Kiinan valtion raaka-ainereservien rakentamiselle. Valtiot ovat USA 1)cl)y 2:61.;: _0206;:
kasvattaneet roolia teollisuuden raaka-aineiden turvaamisessa, mika ei sovi
markkinamalliin. Jos huoli raaka-aineiden riittdvyydesta kasvaa, paras tapa Raaka-aineet Spot 1vko
ostaa niitd, on ostaa raaka-aineyrityksia porssista. Toinen samaan aiheeseen Brent oil 743 -17%
liittyva merkittava uutinen oli BHP:n $ 39mrd vihamielinen tarjous Gold 12278  10%

kanadalaisesta lannoiteyrityksestd PotashCorp:sta. Lihde: Bloomberg 20.8.2010 markkinatiedot
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Yhdysvaltain teollisuus on saanut tartunnan, kestdadko Saksa

Yhdysvaltain PMI
laskussa

Yhdysvaltain talouden elpyminen on ollut tuotantovetoista, "manufacturing led recovery”.
Kun kuluttaja ei ole elpynyt samalla tavoin, kysymys kuuluu: vetaako teollisuus kuluttajan
ylos vai kuluttaja teollisuuden alas. Viela ei tiedd, mutta New Yorkin teollisuuden tilaa
kuvaava indeksi (Empire State)oli 7,1 ja Philadelphian vain -7,7. Indeksien pudotus kertoo
teollisuusvetoisen nousun heikentyvan. Kun kuluttajamarkkinoilla ei ole tapahtunut
elpymistd, on kuluttaja vetdmassa talla hetkelld teollisuutta alaspdin. Osavaltioiden
indeksien perusteella, Yhdysvaltain ostopaallikkdjen indeksi PMI on laskussa.

Yhdysvaltain talouden luottamus
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Euroopassa Saksan talouskasvuennuste nostettiin puolestaan 1,9 %:sta 3,0 %:iin. Kolman-
nella neljannekselld ndhdaan, kestadko Saksa ja samalla koko Eurooppa Yhdysvaltain
hiipumisen. Saksa, entinen "Euroopan sairas mies”, on tehnyt rakenteellisia uudistuksia
2000-luvulla, joten Saksan vahva kasvu ei ole vain globaalin suhdanteen varassa, vaan
nykyisessa kasvussa nakyy myds parantunut kilpailukyky.

Korkomarkkinat ennustavat deflaatiota — mutta inflaatiolinkkereissa sita ei ole

FED:n rintamasuunta
deflaatiota vastaan

FEDin St. Luisin johtajan James Bullardin mukaan Yhdysvaltain ajautuminen deflaatioon on
ldhempéana luin koskaan aikaisemmin. Viela vuosi sitten puhuttiin inflaatiotavoitteen nosta-
misesta 4-5 %:iin. Bullardin kommentti kertoo selvéasti, mihin suuntaan keskuspankin rinta-
masuunta on kddnnetty. Keskuspankin normaali tehtdva on taistella varastosuhdannetta ja
inflaatiota vastaan, mutta nyt FED kay taistelua deflaatiota vastaan.

Pitkalla aikavalilla Japanin ja Yhdysvaltain hinnat ovat kehittyneet selvasti eri tahtiin. Japa-
nissa on selva deflatoorinen kehitys, mutta Yhdysvalloissa on ollut inflaatiota. Nykyisenkin
kehityksen valossa Yhdysvalloilla oli vield matkaa Japanin tielle.
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Yhdysvaltain ja Japanin inflaatiot, ydin ja yleinen

16 % 25%  20%
14 %
12%

10% 5% 0%
8% 10%

6% 59 5%
4%

2% 0%
0% = v T v v 5% 5%

30%
25%
20 %
15%
10%
5%
0%
5%

20% 15 %

0%

1971 1980 1989 1998 2007 1971 1980 1989 1998 2007

US CPI (core) YoY Japan CPI (core) YOY US CPI YoY === Japan CPI YOY

Yhdysvallat on rakentanut velkaansa 30 vuotta, joten nykyisilla markkinatoimijoilla ei ole
kokemusta siitd, miten markkinat ja talous toimivat véhennettéessa velkaa, mista kaytetaan
termi& "deleverage” (deleveraatio). Yhdysvaltain kotitalouksien velka on laskenut 6,5 %
vuoden 2008 kolmannen neljanneksen huipustaan. Velan maéra oli kuluvan vuoden toisen
neljdnneksen lopussa $ 11,7 biljoonaa. Normaali velan mé&ara voisi olla 6 biljoonassa, mika
tarkoittaisi nykyisen velan puolittumista. Jos velkaa maksettaisiin nykyistéa tahtia ja
tavoitteena olisi velan puolittaminen, velan maksu kestaisi 13 vuotta. McKinsey on arvioinut
deleveraation usein kestévan vahintaan seitseman vuotta. Jos tulot kanavoituvat velan
maksuun, niin se on pois kulutuksesta, mika hidastaa hintojen nousua tai kdantaa ne
laskuun.

Markkinoiden deflaatiopelot ovat syntyneet korkomarkkinoilta. Yhdysvalloissa kymmenen
vuoden korko on 2,61 %, viiden vuoden 1,44 % ja kahden vuoden 0,48 %. Kymmenen vuoden
korko on 0,5 %:n paassa kriisiin pohjista ja viiden vuoden korko on jo kriisin paniikkitasolla.

Vastaavasti kymmenen vuoden inflaatio-odotus on 1,57 %, viiden vuoden 1,20 % ja kahden
vuoden 0,47 %. Kymmenen vuoden inflaatio-odotus on 1,5 %:n paassa kriisiin pohjasta ja
viiden inflaatio-odotus on 2,0 % paassa paniikkitasosta. Korkomarkkinat ovat huomattavasti
likvidimpi kuin inflaatiolainamarkkinat (linkkerit), joten korkomarkkinoilla hinnoittelun
pitdisi olla tehokkaampaa kuin inflaatiolainoissa. Nain ei valttamatta kuitenkaan ole.
Inflaatiolainamarkkinoilla ei ole samanlaista pakoa turvasatamiin, minka takia markki-
noiden inflaatio-odotukset ovat laskeneet huomattavasti vahemman kuin valtion lainojen
korot. Vaikka inflaatiolainat ovat epélikvidimpi markkina, ne antavat paremman kuvan
talouden tilasta kuin valtion lainat.

Valtion lainojen korot ja inflaatio-odotukset
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Markkinoita nayttaa ohjaavan talla hetkelld suhteellinen riskinhinnoittelu, mika on johtanut
pakoon turvasatamiin kuten Yhdysvaltojen valtion lainoihin. Korot eivat siten hinnoittele
perustekijoita reaalikasvua, inflaatio-odotusta ja riskid, vaan korkotaso kuvastaa enemman
markkinoiden pelkoja. Tallaisessa tilanteessa korkomarkkinoilta ei voi lukea deflaatio- tai
reaalikasvuodotuksia, vaan niissa nakyy riski, vaikka Yhdysvaltain laina on riskiton tuote.
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Osakkeiden volatiliteetti

Korkoerot (10v)
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Valtionlainojen korot 10v

Valtionlainojen korot 2v
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Myynnisséa — Front Mintaka Kiina 17.9.2010 saakka

13 = Front Mintaka Kiina — sijoituswarrantissa on
mahdollisuus sijoittaa Manner-Kiinan osakemarkkinoille.

Kiinan sijoitustarinassa houkuttelee vahvistuva de-
coupling eli talouksien eriytyminen lansimaiden

12.5 - maltillisesta kasvusta. Talouden ylikuumentumista
hillitsevat viimeaikaiset keskushallinnon toimet
onnistuessaan antavat hyvéat perusteet kestavalle
positiiviselle talous- ja porssikehitykselle.
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Taman viikkoraportin kuvaajien tiedot

Tassa Frontin viikkoraportissa seurataan viikoittain tarkeimpien sijoittamiseen vaikuttavien markkinoiden liikkeita ja
talousindikaattoreita.

Mittava maara tietoja esitetdan havainnollisuuden parantamiseksi graafisina kuvaajina. Tarkastelujakso on viimeiset
kaksi viikkoa niin, ettd viimeinen havaintopaivéa on edellisen viikon perjantai ja ensimmainen perjantaista 10 tydpaivaa
taaksepain.

Tarkemmat selosteet ja kdytetyt ldhteet kuvaajissa kaytetyista tiedoista on esitelty erillisella liitesivulla, joka l6ytyy
my0s kotisivuiltamme osoitteesta www.front.fi/tarkeaa/viikkokatsaus.

Tassa viikkoraportissa kuvaajat on jaettu kahdelle sivulle, joista ensimmainen kuvaa eri keskeisten omaisuuslajien —
osakkeet, luottoriski, raaka-aineet - kehittymista. Osakeindeksien kehitysta tutkitaan maantieteellisesti ja toimialoittain
sekéa verrataan Euroopan ja Yhdysvaltojen valista kehitysta toisiinsa.

Toisen kuvaajasivun tarkoituksena on antaa yleiskuvaa markkinoista tai sellaisista muuttujista joissa voidaan ndhda
markkinasuuntaa tai esimerkiksi hermostuneisuutta. Talla sivulla esitetdan tarkeimmat korot ja korkoerot, valuutat ja
valtioiden luottoriskien suojauskustannukset, kulta ja inflaatio-odotukset sekd keskeisten osakemarkkinoiden
kurssivaihteluja kuvaavat volatiliteettitasot.

Tama julkaisu on tarkoitettu ainoastaan asiakkaan yksityiseen kayttoon. Esitetyt tiedot perustuvat l&hteisiin, joita Front Capital Oy pitaa luotettavina. Front Capital Oy ei takaa
tietojen oikeellisuutta eikd vastaa esitetyn aineiston virheellisyydestd, puutteellisuudesta tai soveltumattomuudesta. Mikaan julkaisussa esitetty aineisto ei ole sitova tarjous ostaa

tai myyda arvopapereita eika kehotus ryhtyad muuhun sijoitustoimintaan. Tehdessaan sijoituspaatoksia sijoittajan tulee perustaa paatoksensa omaan tutkimuksensa ja arvioonsa
y sijoituskohteesta ja siihen Liittyvista riskeista. Tata julkaisua tai sen osaa ei saa kopioida, jakaa tai julkaista ilman Front Capital Oy:n etukdteen antamaa kirjallista lupaa. Kaikki
E oikeudet pidatetaan.
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