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Kovat ajat vaativat kovat keinot

e Pienikin oppositio tukahdutetaan
— Ankara sananvapauden rajoittaminen Venajalla on jaanyt pienelle huomiolle
— Venajalla tukahdutetaan myos internetissa pyorivat vaarat mielipiteet
— Virkamiehist6a vaihdetaan luotettavammaksi

* Propagandakoneisto surraa taydella kapasiteetilla
— Propagandassa Venaja on maailman huippuosaaja

— Kansa on saatu kiihotettua suureen isanmaallisuuteen ja sensuurilla pyritaan nyt
varmistamaan, etta mahdollisimman pieni osa kansasta repeaa rintamasta

e Riittaako kansalle leipaa ja sirkushuveja?
— Pitkittyessaan Ukrainan kriisi tulee osoittamaan kuinka suureksi voimaksi keskiluokka on
noussut, eli protestoiko Venajan kansa kun elintason nousu loppuu
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Putinin suosio putoaa kylla, mutta mika on vaihtoehto?

Putinin kannatus
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60 HVFJ\/'V\I\av/\ \
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3
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Rahoitussektorin rooli aliarvioidaan yha

* Pankkien lainakanta on kooltaan noin Hoitamattomien lainojen osuus
65 % Venajan BKTSta, jOten sen lainakannasta Ven'aj'a"'a
kasvun hyytyminen on merkittava 8.0%

Ver?ijan talouskasvua hidastava .. O\
tekija. / \
6,0 %

e Hoitamattomien lainojen osuus / N \\ P
kasvaa ja aiemmin kotitalouksien >0% //J \.\_\ \,//‘/
kulutusta tukenut kulutusluottojen 40% : ./—\‘W
kasvu hyytyy nopeasti 3.0% /

* Asuntolainakannan kasvu on 20% /
kuitenkin jatkunut hyvana ja //

ceyy e . . . . 1,0%
poliittisen johdon intresseissa on
tukea asuntosektorin kehitysta O e o o o o o~ v
Q Q N Q 7 3 N3 N4 N2 & N7 &
'\,'\"\9 'x,opr'\? '3;\9 ,\/'.\9,\9 '\?’\9 ,\,'Q")/Q ';\’\9 '3:'\9 '3”'\9 '\7:\9 ,\/'."/\99 ,\:9')9

e Kaikki == Kotitaloudet
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Luottolamaa ei enaa valteta ja suuryritykset imevat
Venajan talouden vahentyneen likviditeetin

Rahan tarjonta ennakoi luotoannon kasvua

70 1= Luotonanto yksityiselle sektorille A
60 1 =—M2, 9kk ennakko L 60
50 - - 50
40 A - 40
30 - - 30
=3 =

20 A - 20
10 - - 10
0- NI oo
-10 1 --10
-20 A --20

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
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Asuntolainakannan kasvu on jatkunut vahvana viela
heinakuussakin

Kotitalouksien lainakannan kasvu Venajalla

50 1 = Muu kotitalouksien lainakanta -50
45 - == Asuntolainakanta 45
40 - 40
-]
3 35 - 35
P
@ 30 - -30 8
S
<25 - 25
=
20 - -20
15 4 -15
10 - -10
11 12 13 14
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Pankit ovat pitaneet asuntolainojen korot ennallaan
poliittisen ohjauksen seurauksena

Markkinakorkojen nousu ei nay asuntolainoissa

15 1 =Uusien asuntolainojen keskikorko -15
14 - :n,Mosprime 14
13 4 -13
12M b
11 - -11
10 - -10
X 91 - 9R
8 - 8
7 - 7
6 - 6
54 - 5
41 - 4
3-I | | | | - 3
10 11 12 13 14
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Vain sanktiot kannattelevat Venajan kasvua

* |Investointien kasvu on Venajalla ollut pitkaan heikkoa huolimatta siita, etta talous
tuottaa lahes taydella kapasiteetillaan

— Geopoliittinen epavarmuus heikentaa investointiymparistoa edelleen
— Rahoitussektorille kohdistuneet sanktiot vaikeuttavat investointien rahoitusta

* Yksityisen kulutuksen kasvu hidastuu jo selvasti

— Tyollisyystilanne on pysynyt erittain hyvana, mutta reaalipalkkojen nousu hidastuu
kiihtyvan inflaation myota
— Kulutusluotot kallistuvat ja entisetkin pitadisi maksaa

* Vain ulkomaankaupan ylijaaman kasvu tukee Venajan taloutta loppuvuonna
— Tuontisanktiot pienentavat tuontia, mutta vienti jatkuu tasaisena

— Oljyn hinnan lasku tai energian vientiin kohdistuvat pakotteet veisivit timankin kasvun
ajurin
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Investoinneista ei ole toivoakaan

10

%, V/Vv

O_

_10 i

_20 4
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Venajan BKT:n ja investointien kasvu
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Kuluttaja — viimeisena murenemassa

Venajan vahittaiskauppa

150 A - 25
125 - - 20
100 1 - 15
c - 10
L 25- | <

07 --10
"25 1L Autot, vasen -15
-50 7/~ Muut kuin ruoka, oikea --20
_75 { =Ruoka, oikea L .25

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
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Tuonnin kasvun hidastuminen on ainoa BKT:n kasvua
tukeva tekija, kun ulkomaakaupan ylijaama kasvaa

%, vuosikasvu, 3kk lka

Venajan ulkomaankaupan kasvu dollareissa
mitattuna

70 -
1 ==Vienti
50 -
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Inflaation hidastuminen jaa haaveeksi ja ruoan hinnan
nousu lisaa tyytymattomyytta

Inflaatio kiihtyy ruuan hinnan johdolla

22.5 1 —Ppalvelut - 22.5
20.0 { —Ruoka ja juo -20.0
== Kayttotavar
17.5 - 17.5
15.0 - -15.0
> o
S12.5- 12,59
-~ <
X 10.01 -10.0<
7.5 L 7.5
5.0 A - 5.0
2.5 L 2.5
0.0 T T T T T T T T T 0.0
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Pitkalla aikavalilla ruplan heikkeneminen jatkuu

52,5 - 52,5
50,0 - £50,0
47,5 - " lazs
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42,5 - - 42,5
40,0 |EURRUB 40,0
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25,0 - - 25,0

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Lahde: Nordea Markets and Macrobond

Markets



Suureksi johtajaksi ei Venajalla nousta liennytyksella

e Ukrainan kriisiin tuskin [oytyy enaa
nopeaa ratkaisua ja Venajalle ainoa
vaihtoehto on ratkaisu, jossa Venaja
ainakin nayttaa voittajalta

e Kriisin pitkittyminen tulee kuitenkin
Ukrainan lisaksi kalliiksi myds
Venajalle

e Viela nayttaa silta, ettei Venaja halua
avoimesti miehittaa Ita-Ukrainaa,
mutta kriisin pitkittyessa yllatyksia
tulee lisaa

e Paras realistinen ratkaisu voisi olla
Ukrainan sodan loppuminen siten,
etta Venadja saisi nakyvan rooli
rauhantekijana ja uuden Ukrainan
rakentajana
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Nordea Markets on Nordea Bank Norge ASA:n, Nordea Bank AB:n (publ),
Nordea Pankki Suomi Oyj:n ja Nordea Bank Danmark A/S:n Markets-

toimintojen yhteinen nimi.

Oheiset tiedot on tarkoitettu taustatiedoksi vastaanottajan yksinomaiseen
kdyttoon. Annetut tiedot ja ndkemykset edustavat Nordea Marketsin
mielipidetta tiedotteessa mainittuna paivang, ja niitd voidaan muuttaa ilman
erillista ilmoitusta. Tama asiakirja ei ole tdaydellinen kuvaus tuotteesta tai
siihen liittyvista riskeistd, eika sita tulisi pitda sellaisena tai kayttaa ilman
vastaanottajan omaa harkintaa.

oo
Oheisia tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi, tarjoukseksi tai K I Ito S !
kehotukseksi antaa tarjous rahoitusvalineen ostamisesta tai myymisesta.
Annetut tiedot eivat liity kenenkdan yksittdisen vastaanottajan
sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilanteeseen tai erityistarpeisiin. Ennen
Sanna Kurronen

sijoitus- tai luotonottopaatoksen tekemista on suositeltavaa hankkia
kulloiseenkin tilanteeseen soveltuvia asiantuntijaneuvoja. On tarkeaa Ana |yyt| kko

muistaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevista tuotoista. +358 9 165 9930

Nordea Markets ei ole eika pyri olemaan vero-, kirjanpito- tai lainopillinen TWItter @SannaKurronen
neuvonantaja missdan toimipaikassaan. etunimi.sukunimi@nordea.com

Tata asiakirjaa ei saa jaljentda, jakaa eika julkaista missdan tarkoituksessa

ilman Nordea Marketsin etukdteen antamaa kirjallista lupaa.
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Haluatko tietaa lisaa Nordea Marketsista?
Tutustu sivuihin www.nordeamarkets.com

Lue urablogiamme
inside.nordeamarkets.com

Seuraa Nordea Marketsia
Twitter @nordeamarkets
LinkedIn Nordea Markets

Seuraa tutkimustamme
nexus.nordea.com
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