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Tuhon tiella Tassa julkaisussa liséksi

Pitkéd taantumajakso nékyy rajulla tavalla Suomen talouden keskeisissd tunnusluvuissa. Kan- Otsikot toimivat linkkeini tekstiin
santulo (netto), joka huomioi sekd padoman kulumisen ettd velkaantumisen ulkomaille, on

vuoden 2007 jilkeen supistunut reaalisesti noin kymmenyksen. Samaan aikaan véest6 on li-

sdantynyt. Asukasta kohti laskettu reaalinen kansantulo on pudonnut seitseméssid vuodessa Markkina-analyysi

lahes 13 prosenttia. Koko kansantalous sy0 ensimmdistd kertaa kahteen vuosikymmeneen

enemman kuin tienaa. . Dollarin vahvistumista ei pysdytd mikaén
Kansantulon ja saastdmisen trendit kdantyvit hitaasti. Arvioimme kansantulon kasvavan vuon- . Euroalueen korot uusiin pohjalukemiin
na 2015 hieman nimellisesti, mutta vihenevin lisai reaalisesti ja suhteessa vakilukuun. Jakso, - L. .
. e e 1ne N v e el ere . Oljymarkkinoiden voimasuhteet muutoksessa
jona koko kansantalouden kulutusmenot ylittavat kaytettdvissa olevat tulot, nayttia pitkittyvan.
Kansantalouden syomivelka kasvaa, mika heikentdi yritysten ja kotitalouksien kyky# rahoittaa . Osingot edelleen nousussa
uusia investointeja ja lyhentaa velkoja. Jatkuu sivulla 2
Markkinoiden suunta ;
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. Oljy iskee valuuttoihin
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Euribor 3kk korko 0,08 % _ ~ ik ik . Jatkuuko Kiinan viennin veto my6s loppuvuodesta?
Eur 5v swap-korko 0,42 % - - ik ok

*Tahtien maéara Suojaustarve-kohdassa kertoo, kuinka tarpeellista suojaaminen on. Kolme téhtea kertoo taydesta suojaustarpeesta
yhden téhden viitatessa hienoiseen suojaustarpeeseen. Valuutoissa Vastuut Suojaustarve-kohdassa koskee hintavaluuttaa eli
esimerkiksi EUR/USD:ssa dollaria, ja EUR/JPY:ssé jenid. Korkojen kohdalla téhti Lainat-kohdassa viittaa tarpeeseen suojauta
korkojen nousulta. Tahdet Sijoitukset-kohdassa viittaavat tarpeeseen suojautua korkojen laskulta. Suojaustarpeen aikahorisontti on
kolme kuukautta.
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Tuotantokapasiteetin heikentyminen sy6 kasvukykya

Kansantalouden kaikkien sektoreiden yhteenlaskettu siddstami-
nen (tulot vihennettyna kulutusmenoilla) painui vuonna 2013
miinusmerkkiseksi. Julkinen sektori on pakkasella ja yksityinen
plussalla. Julkisen sektorin alijadmi on kaikkien tiedossa, sa-
moin kotitalouksien sidistdmisasteen vahittdinen aleneminen.
Huolestuttavinta on kuitenkin yrityssektorin sédistdmisen eli
niiden piditettyjen voittovarojen nopea romahtaminen, joka
perustuu huomattavasti enemmén voittojen pienentymiseen
kuin osinkojen kasvuun.

Tallaisen kehityksen jatkuminen heikentda nopeasti entisestdan
investointien ja tyollisyyden nakymid Suomessa. Tuottavuutta
parantavat kone- ja laite- seka tutkimus- ja kehittdmisinvestoin-
nit ovat jo nyt niin pienet, ettd ne eivit riitd kattamaan poistoja.

Tehdasteollisuudessa padoman nettokanta pienenee. Koko kan-
santalouden padomakanta on edelleen kasvanut, mutta kasvu on
perustunut pelkistdan rakentamiseen. Nyt kun rakentaminenkin
on jadhtynyt selvisti, koko pddomakanta alkaa pienentya. Tuo-
tantokapasiteetti heikentyy olennaisesti, mika jarruttaa tulevaa
talouskasvua ja heikentda julkisten talouden rahoituspohjaa. Se
on tuhoisa tie.

Suunta ei muutu kaden kaanteessa

Olemme alentaneet Suomen talouden lahivuosien kasvuarvioi-
tamme. Tarkein syy korjauksiin ovat kotimaisen kysynnén aiem-
paa synkemmit nakymat. Yksityinen kulutus supistuu kotitalo-
uksien ostovoiman puutteessa. Kaupan ja muiden kotimaisten
palvelualojen tilanne jatkuu vaikeana. Tyollisyyden nakymit
ovat heikot ja investoinnit vdhenevit lisdd. Viennin vaisut naky-
mit eivit ole muuttuneet oleellisesti syksyn aikana. Nakopiirissa

ei ole nopeaa piristymisti, jos toisaalta odotuksissa ei ole merkit-
tdvaa laskuakaan.

Nollakasvun jakso venyy yli vuosikymmenen mittaisek si

Arvioimme Suomen kokonaistuotannon supistuvan vuonna 2015
jo neljattd vuotta perdkkidin. Vuonna 2016 ylletdan vain hauraa-
seen nousuun. Vuoden 2015 kasvuennustetta on alennettu run-
saalla puolella prosenttiyksikolléd -0.3 prosenttiin ja vuoden 2016
arviota korjattu hieman alas 1.0 prosenttiin.

Ennustetuilla kasvuvauhdeilla finanssikriisid edeltdneen koko-
naistuotannon tason saavuttaminen uudelleen karkaa ldahem-
miksi kuluvan vuosikymmenen loppua. Ajanjakso, jonka keski-
madrdinen talouskasvu asettuu pyoreédksi nollaksi, néyttda siten
venyvin yli vuosikymmenen mittaiseksi. Suuressa lamassa 1990-
luvulla vastaava jakso oli vajaan 7 vuoden mittainen.

Potilas on kyllastynyt odottamaan

Suomi tarvitsee lisdd verotuloja tuottavaa yksityisen sektorin
tyollisyyttd, joka on vahentynyt 40 vuodessa 18 prosenttia. Sa-
maan aikaan koko vdesto on lisdantynyt 15 prosenttia ja julkisen
sektorin tyGpanos prosenttia. Yksityisen sektorin pienentyva
tyopanos kykeni nopeasti kohentuneen tuottavuuden avulla ylla-
pitdmé&an kasvavan vieston tarpeet finanssikriisiin saakka.

Sen jalkeen Suomen tuottavuus on romahtanut ja pyllayttanyt
julkisen sektorin alijadmalle, joka on kestanyt 6 vuotta. Sita ei
pystytd kuromaan umpeen veroja korottamalla niin kuin on ta-
hén saakka yritetty. Julkisia menoja on pakko pienentéd. Kunti-
en yli 500 tehtivad pystytddn nimedmain ja niiden synty ajoitta-
maan tarkasti. Niiden poistaminen ei voi olla muuten kuin poliit-
tisesti mahdotonta.

Pasi Sorjonen, ekonomisti

Suomen reaalinen kansantulo on romahtanut

Kansantulo ja kansantuote
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Dollarin vahvistumista ei pysaytéd mikaan

EURUSD: Euro jatkaa pudotustaan, kun EKP jatkaa toimiaan.
Talla viikolla on luvassa uusi yrityslainojen osto-ohjelma ja
alkuvuonna ostellaan jo valtionlainoja. Kaikki keinot tarvitaan,
jotta EKP:n tase saadaan kasvatettua vuoden 2012 alun tasolle.
Ja kun Fed jo virittelee koronnostoja, EURUSD:n luisu kohti
tasoa 1,15 jatkuu vadjaamatta.

EURGBP: Brittitalous jatkaa vahvana, mutta punnan voitto-
kulku ei ole yhté suoraviivaista. Inflaation hidastuminen hillit-
see odotuksia koronnostoista ja punnan uutta vahvistumisaal-
toa joudutaan nyt odottamaan.

EURSEK: Kruunun heilunta on lisddntynyt ja loppuvuotta
kohti markkinat sen kun ohenevat. Vaikka luottamusindeksit
ovat pysyneet korkealla, riski talouskasvun hidastumisesta
pitdd kruunua paineessa. Riksbank tuskin padstda kruunua
vahvaksi, kun inflaatio on nollassa eiki vienti ved&. Siksi se
lisaa tarvittaessa elvytystd EKP:n perassa.

EURNOK: Lue lisdi Polttopisteests .
EURRUB: Lue lisda Polttopisteesta.

USDJPY: Dollari vahvistuu my0s jenid vastaan ja varsin nope-
asti. Jenin asema maailman rahoitusvaluuttana on pienentynyt,
kun euro ottaa roolia ikuisena nollakorkovaluuttana. Siksi pe-
rinteiset liikkeet jeniin turvasataman perédssd lieventyvit ja
Japanin oman talouden rooli valuuttakurssin méaaradjana kas-
vaa.

Euroalueen korot uusiin pohjalukemiin

Saksan ja euroalueen reunamaiden korot ovat marraskuun
loppupuolella saavuttaneet uudet pohjat. Saksan 10-vuotinen
korko laski enndtysmatalalle tasolle 0,70 prosenttiin Saksan
heikkojen inflaatiolukujen myo6ta. Myos Saksan ja euroalueen
vaisu BKT:n kasvu vaikutti pitkien korkojen alamiakeen, kun
odotukset EKP:n lisdelvytykselle vahvistuivat.

Euroalueen reunamaiden pitkét korot 10ysivdt uudet pohjat,
kun kuun loppupuolella EKP kommentoi valtionlainojen ostos-
ta. Italian ja Espanjan 10-vuotiset korot putosivat historiallisen
alhaisille tasoille. Kreikka puolestaan kohosi voimakkaasti
kommenttien jélkeen.

EKP:n valtionlainojen osto-ohjelman odotetaan tulevan maa-
liskuussa. Pitkdat korot ovat laskeneet huomattavasti QE-
odotusten my6ta ja markkinat ovat jo hinnoitelleet valtionlai-
nojen ostoa. Ensi vuoden QE:n jilkeen odotamme pitkien kor-
kojen nousevan hitaasti, koska valtionlainojen osto-ohjelma
ruokkii inflaatio-odotusten kasvua. Odotamme, ettd Saksan 10-
vuotiselle korko laskee ennen euroalueen QE:ta 0,6 prosenttiin,
minka jilkeen se lahtee nousuun.

Yhteenveto

. EKP:n kommentit valtionlainojen osto-ohjelmasta toi-
vat suuria liikkeitd euroalueen korkoihin

. Euroalueen QE tulossa maaliskuussa

Sanna Kurronen, Laura Pinjamaa

EURUSD kurssi pudonnut
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Oljymarkkinoiden voimasuhteet muutoksessa

Viimeisen kuukauden aikana raakaoljyn hinta on jatkanut su-
keltamistaan, kun markkinoita on heiluttanut 6ljykartelli OPE-
Cin kokous. Paitos pitdd tuotantotavoite ennallaan oli markki-
noille pettymys, silld sen jilkeen lasku syventyi entisestdan.
Talla viikolla Brentin hinta on kdynyt jo 68 dollarin alapuolella,
joskin nyt hinta liikkuu hieman alle 72 dollarin alapuolella.

Talla hetkelld 6ljyn hinnan lasku ei perustu pelkidan ylitarjon-
taan vaan kyseessd on myos kysyntitekijit, kun globaaliin ta-
louteen liittyy epdvarmuutta. Markkinoiden heikkous jatkuu
vuoteen 2015 mikali yllattavia tarjontakatkoksia ei synny. Ma-
tala 6ljyn hinta asettaa esimerkiksi Venezuelan, Irakin ja Iranin
taloudet vaikeaan tilanteeseen, miki voi nikya poliittisina le-
vottomuuksina.

Matala 6ljyn hinta on pakottanut 6ljy-yhtiét vahentdméain in-
vestointejaan, mika vihentaa tuotannon kasvua tulevaisuudes-
sa ja nostaa hintoja 2-3 vuoden viiveelld. Jotta nykyisen tuo-
tantovolyymiin tulisi muutos, hinnan tulisi laskea vieldkin voi-
makkaammin alle 75 dollarin.

OPEC-maiden ulkopuolisen tuotannon kasvu on saanut myos
OPECin jasenmaat uuden tilanteen eteen, etenkin kun USA:n
liuskedljytuonta muuttaa markkinoiden voimasuhteita. Oljy-
kartellin kyky sdddelld oOljyn hintaa tuotantoméiirillddn on
vahentynyt, joten se joutuu taistelemaan tiukemmin markkina-
osuuksistaan. OPECin kokouksessa Saudi-Arabian 6ljyministe-
rin kerrottiinkin vaatineen Oljykartellia taistelemaan USA:n
liuskedljytuotantoa vastaan.

Kaj Paulaméki, Laura Pinjamaa, Pasi Vaisanen, Johannes Grasberger, Harri Taittonen

Osingot edelleen nousussa

Helsingin yleisindeksi ylsi vuoden huippuunsa marraskuun
lopussa, ldhinna keskuspankkien toimien ja alhaisen korkoym-
pariston ansiosta.

Voimakkaat muutokset 6ljyn kurssissa ja ruplan vaihtokurssis-
sa ovat muuttamassa yritysten ansaintandakymia. Lassi-
la&Tikanoja ostaa reilut miljoona litraa dieselia kuukaudessa,
minka takia polttoaineen hinnanlasku hyodyttaa yhtiota selvas-
ti. Finnairin vuosittainen polttoainekulu on 660 miljoonaa
euroa, minka takia tuloksen herkkyys kerosiinin hinnan muu-
toksille on huomattava. Vahvistunut dollari kuitenkin sy6 osan
Finnairin polttoainehyddystd. Nopeasti laskenut raakadljyn
hinta on positiivista jopa Neste Oilille, mikili lopputuotteiden
hinnat reagoivat raakadljyn hinnanlaskua hitaammin.
Uponorin kayttamien muoviraaka-aineiden hinnat korreloivat
positiivisesti 6ljyn hinnan kanssa, ja laskeva 6ljyn hinta keven-
taa Uponorin raaka-ainekustannuksia, vaikka vaikutus ei 1ahto-
kohtaisesti ole yhtd suuri kuin 6ljyn hinnassa nahty pudotuslii-
ke.

Odotamme porssiyhtididen vuoden 2014 tuloksesta maksetta-
van osinkopotin nousevan 2 prosenttia. Kasvuun vaikuttaa
Nokian tdnd vuonna maksama ylimdardinen osinko. Yhtion
osingonjaon odotetaan ensi kevaana laskevan noin 0,6 miljar-
diin euroon tdmén vuoden 1,4 miljardista. Odotamme porssin
osingonjaon kasvavan 11 prosenttia viime vuodesta ilman Noki-
aa — kasvu selittyy paasaantoisesti finanssisektorilla.

Brent-6ljyn hinta on laskenut vuoden 2010 tasolle
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Oljy iskee valuuttoihin

Oljyn hinta on laskenut, eikd nousua ole nikopiirissa. Oljyn-
tuottajamaiden kartelli OPEC ei halua rajoittaa omaa tuotanto-
aan, kun samalla tuotanto erityisesti Yhdysvalloissa kasvaa ja
OPECin markkinaosuus pienenee. Alkuvuonna 2015 Oljyn
tynnyrihinta siis pyorii hieman 70 dollarin paalld ja nousee
loppuvuonna vaiheittain kohti 80 dollaria.

Dramaattisimmat vaikutukset 6ljyn hinnan laskusta nikyvat
nyt 6ljyntuottajamaiden rahoitusmarkkinoilla. Vendjan rupla ja
Norjan kruunu ovat kérsineet nakyvasti.

Hieman suuremmalla viiveelld nikyvét positiiviset vaikutukset
oljyntuojamaiden talouksiin. Vaikka USA on noussut merkitta-
vaksi Oljyn tuottajamaaksi, laskeneen 6ljyn hinnan hyodyt ku-
luttajille ylittdvat selvésti haitat tuottajille. Euroalue, Kiina ja
Japani hyGtyvit kiistatta 6ljyn hinnan laskusta.

Venaja etulinjassa

Kovin isku tuntuu osuneen Vendjian ja ruplaan, joka on muu-
tenkin ollut sijoittajien inhokki Ukrainan kriisin seurauksena.

My6s Vendjan pidemman aikavalin nakymat heikkenevit laske-
van 6ljyn hinnan myéti. Oljysektorin investoinnit ovat jo kor-
kean 6ljyn hinnan aikaan olleet liian véhiisid ja nyt taakkana
on alhaisen 6ljyn hinnan lisdksi myos Oljynetsintdateknologiaan
ja joihinkin 6ljy-yhti6ihin kohdistuvat talouspakotteet.

Heikko rupla pehmentéa iskua Venajan valtion budjettiin, mut-
ta lisda kuluttajan ahdinkoa. Tuontituotteet kallistuvat edelleen
ja inflaatio kiihtyy.

My6s Norjan kruunu on taas raaka-ainevaluutta

Norjan kruunu kulkee jilleen kasi kadessa 6ljyn hinnan kanssa.
Korrelaatio oli ruplan tavoin kadoksissa tasaisen 6ljyn hinnan
aikaan, mutta voimakas 6ljyn hinnan lasku uhkaa nyt ennen
kaikkea Norjan Oljyinvestointeja ja sitd kautta talouskasvua
tulevina vuosina.

Heikentynyt kruunu ruokkii tuonti-inflaatiota, mutta keskus-
pankki voi silti joutua laskemaan ohjauskorkoa talousndkymien
murentuessa. Kruunun heikkous siis jatkuu, silld mikéli kruunu
ei pysy heikkona, keskuspankki laskee korkoa, miké heikentaisi
taas kruunua.

Kuka voittaa?

Oljyn hinnan laskun voittaja on ldnsimainen kuluttaja. Suoma-
laisen kulutuskorista 1dhes viisi prosenttia on nestemaisii polt-
toaineita, joihin Oljyn hinnan lasku siirtyy. Verottaja tuskin
ehtii vieda iloa 0ljyn hinnan laskusta vilittomasti, joten bensan
hinnan lasku tuo 0,5 % lisdd ostovoimaa my6s suomalaisille
alkuvuonna.

Yhdysvalloissa, joissa verottaja ei ota yhtd merkittdvaa siivua
bensiinin hinnasta kuin Euroopassa, bensiinin hinta on laske-
nut jo 20 prosenttia kesdan verrattuna. Lasku jatkuu ldhiviik-
koina ja siksi USA:n joulusesongista odotetaan vahvaa.

EURUSD-kurssi suuntaa alas 6ljyn hinnan kanssa, joten poltto-
aineiden eurohinta ei laske yhtd paljon kuin hinta dollareissa.
Ja vaikka euroalueen kasvu hieman piristyy alhaisen 6ljyn hin-
nan myo6td, miinukselle painuva inflaatio varmistaa EKP:n
lisdelvytyksen ja euron heikkenemisen edelleen.

Sanna Kurronen

Oljyn hinta ja Nordean ennuste vuodelle 2015
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EKP valtionlainaostoksille

Milloin ja kuinka paljon? EKP:n valtionlainojen osto-ohjelman
(QE) keskeisin kysymys ei ole endi, tuleeko sitd vai ei. Kyse on
enemmankin toteutustavasta ja aikataulusta.

Ohjelman julkistamista puoltavat monta seikkaa: euroalueen
inflaationdkymien heikentyminen, talouskasvun vaimeus, kes-
kuspankin sitoutuminen taseen kasvattamiseen sekd Draghin
voimistuneet puheet lisdelvytyksen puolesta.

Draghin viimeaikaisten kommenttien siséllon voi tiivistda siten,
ettd keskuspankki haluaa saada riskirajoilla keikkuvat inflaation
ja inflaatio-odotukset mahdollisimman nopeasti nousuun. Nyt
suunta on kuitenkin ollut painvastainen. Markkinoiden hinnoit-
telemat inflaatio-odotukset ovat laskeneet laajalla rintamalla, ja
eilenkin yhden vuoden inflaatio-odotus kévi ajoittain pakkasen
puolella.

Saksalaisista ei ole pakko valittaa

Se tiedetdan, ettd mahtimaa Saksa vastustaa valtiolainapohjaista
QE-ohjelmaa. Yksin se ei sitd pysty kuitenkaan kaatamaan, kos-
ka neuvoston 24 #ddnestd Saksalla on kdytossddn vain kaksi.
Muutoinkin EKP:n rahapolitiikka on viime aikoina ollut kaukana
Saksan ajamasta linjasta, silld Bundesbankin Weidmannin tiede-
tddn vastustaneen mm. syyskuussa tehtyja paatoksia.

Saksan vastarinta lisdelvytykselle saattaa saada tukea Itdvallasta
ja Alankomaista, mutta inflaation ja inflaatio-odotusten lasku
helpottaa Draghin urakkaa runnoa neuvostossa QE-ohjelma lapi.
Euroalueen deflaation uhka on liian ilmeinen, etti keskuspankki
voisi olla tekemattd mitdén.

Joulukuu, tammikuu vai maaliskuu?

Todennakaisesti keskuspankin varajohtaja Constancion kom-
mentti edustaa neuvoston valtavirran ndkemysta QE:sta: Se on
mahdollinen, kun jo julkistettujen toimien teho on niahty. Koska
pitkien rahoitusoperaatioiden (TLTRO) toisen kierroksen tulok-
set ovat selvilld vasta joulukuun kokouksen jilkeen, QE tulee
joko tammikuussa tai maaliskuussa.

Todennikoisempi vaihtoehto on maaliskuu. Néin siksi, ettd se on
kaikkein varovaisimmille jasenille aikaisin ajankohta todeta ny-
kyiset elvytystoimet liian tehottomiksi. Siten entistékin suurempi
joukko neuvostossa asettuu valtionlainaostojen taakse, mika
puolestaan auttaa Draghia kasaamaan ohjelmasta tarpeeksi mit-
tavan. Mikali QE:n suuruus uhkaa jaada liian pieneksi, EKP tus-
kin ldhtee valtionlainaostoksille poliittisten kynnyskysymysten
vuoksi.

Uskottavuuden mitta

Arviomme mukaan noin 60—80 miljardin euron kuukausittai-
nen osto-ohjelma olisi riittdvan uskottava nostamaan euroalueen
inflaatio-odotuksia. Mikéli néin kiy, pitkiin korkoihin tulee nou-
supainetta QE:n julkistuksen jédlkeen —kuten Yhdysvalloissa ja
Britanniassa kavi.

Korkojen nousua ajaa myo0s riskisentimentin voimistuminen
sekd kasvundkymien kohentuminen, kun euron voimakas hal-
ventuminen tukee euroaluetta vientisektorin kautta.

Nidin ollen euroalueen pitkidt korot jatkavat laskuaan QE-
odotusten vetimind, mutta ohjelmien julkistaminen kaantda
suunnan. Saksan 10-vuotinen korko ehtii ennen maaliskuuta
vajota 0,6 prosentin pohjatasoon ennen kuin se ponnistaa nou-
suun.

Inflaatio-odotusten lasku liséa painetta EKP:ssa

OHHHEHENNNNNW
ONPOOONPLPO®BO

Kaj Paulamaki

A Euroalueen inflaatio-odotukset*
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EKP aikoo kasvattaa tasettaan vuoden 2012 alun mit-
toihin — matkaa riittaé viela paljon
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Suojauspaatosten tekemisen vaikeus

Yrityksen toimintaymparistossd on paljon liikkuvia riskiele-
mentteja riippuen yrityksen rakenteesta ja toimialasta. Rahoi-
tusmarkkinoiden eli valuuttakurssien, korko- ja hyddykkeiden
hintojen liikkeisiin liittyvit riskit ovat useimmilla yrityksilla
hyvin tiedossa. Niilla samoilla yrityksilla on yleensa myos riski-
en suojauspolitiikka valmiina, jonka mukaan toimitaan. Joskus
markkinoilla tulee kuitenkin tilanteita, jolloin yrityksessi mieti-
tdan ajoituksen merkitystd. Kannattaako endd suojata, koska
valuuttakurssi on jo liikkunut? Meniké markkina jo? Olisiko
sittenkin parempi vain odottaa, ettd timi “poikkeava” tilanne
rauhoittuu ja suojata sitten?

Esimerkiksi rupla (FX EURRUB) on heikentynyt voimakkaasti
viimeisten kahden kuukauden aikana (kuva 1). Lokakuun alussa
ruplan kurssi litkkui noin 50RUB tasolla euroa vastaan ja silloin
joku varmasti ajatteli, ettd “ei se tastd enda voi paljoakaan hei-
kentya”. Talloin yritys paatti odottaa suojauksen tekemisessa.
Nyt kaksi kuukautta myohemmin olemme 65 RUB tasolla euroa
vastaan. Pitdisiko nyt vihdoin suojata valuuttariski? Vai odotel-
laanko vield?

Tama edelld kuvattu esimerkki on hyvin yleinen virhe, joka
riskienhallintaan liittyvissa asioissa tehdaan. Ennalta mietittya
riskienhallintapolitiikkaa ei toteutetakaan, vaan toimitaan sen
vastaisesti ja otetaan spekulatiivinen nakemys markkinoista.
Mielestimme on tdrkedd noudattaa riskienhallintapolitiikkaa ja
suojata riskit heti, kun ne ovat identifioitu. Nakemystakin voi-
daan polititkan mukaisesti ottaa, kuitenkin siten, etta se teh-
daan riskinsuojaustuotteen valinnalla. Talloin varsinainen riski
on suojattu, mutta lisdksi yritys hyotyy mahdollisesta nakemyk-
sen toteutumisesta. Yrityksen kannattaa kayttdd voimavaransa

ydinbisneksen optimointiin ja tilléin on parasta minimoida
muut riskit. Tama tapahtuu suojaamalla markkinariskit suo-
jauspolititkan mukaisesti. Autamme mielellimme yrityksia
paivittdmaan riskipolitiikkaansa, jos sithen tuntuu olevan pie-
nintédkin tarvetta.

Riskienhallinta on osa yrityksen ydinliiketoimintaa vai

onko?

Yritys tekee investointipddtoksen uuteen tehtaaseen perustuen
omaan yrityksen sisdiseen nakemykseen markkinoiden kehityk-
sestd. Yrityksen tuottaman lopputuotteen kysynnén nahdaan
lisdantyvan tai sitten halutaan investoida tuotannon tehostami-
seen. Yrityksen johdolla on omien kokemustensa pohjalta vahva
nakemys strategian ldpiviemisest4, eika sithen valttamatta tar-
vita apua talon ulkopuolelta. Téllaiseen investointiin tarvitaan
padomia ja silloin saatetaan menna yrityksen ydinosaamisen
ulkopuolelle. Milla tavoin investointi rahoitetaan? Hankitaanko
vierasta padomaa? Miten korkomarkkinan nykytilanne sopii
lainarahoitukselle? Onko rahoitusta saatavilla? Kannattaako
ottaa kiintei korko vai vaihtuva korko? Kannattaisiko olemassa
olevia lainoja jarjestelld uudelleen ja yhdistd uuteen lainaan,
jolloin korkokustannuksia mahdollisesti saadaan alaspain?

Téllaisissa riskienhallinta-asioissa kannattaa kééntya pankin
osaavan henkilokunnan puoleen. Nama asiat eivit ole yrityksen
ydinliiketoimintaa, mutta pankeille se on juuri sitd. Rahoitus-
asioiden osaamista yrityksistd varmasti 16ytyy, mutta silti kan-
nattaa sparrata ajatuksia pankin asiantuntijoiden kanssa. Py-
rimme auttamaan yrityksia rahoitusasioissa ja riskienhallinta-
ratkaisuissa siten, ettd yritys voi keskittyd omaan ydinliiketoi-
mintaansa.

Jouni Liimatta

Rupla syoksyy Vengjan talouskasvun hidastuessa

67.59 _ EURRUB l67.5
65.0 1 r65.0
62.5 r62.5
60.0 r60.0
57.54 r57.5
55.01 r55.0
52.54 r52.5
50.04 r50.0
47.51 r47.5
45.01 r45.0
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2014

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond
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Ennusteet
Periodi Markkinat  Edellinen Jatkuuko Kiinan viennin veto myos loppuvuodesta?
Keskiviikko 3.12. 11:00 Euroalue Palvelusektorin ostopaallikkdindeksi (PMI), lopullinen Marras -394
17:00 USA Palvelusektorin luottamus (ISM) Marras 0.5 % 0.5 % 307, v % vyv| 30
Torstai 4.12 14:00 Iso-Britannia Keskuspankin korkopaatos Joulu 0.50% 0.50% 251 r 25
14:00 Iso-Britannia| Keskuspankin arvopaperien osto-ohjelma, mrd. GBP Joulu 375 375 20 r 20
14:45 Euroalue Keskuspankin ohjauskorko Joulu 0.05% 0.05% 154 r 15
14:45 Euroalue Keskuspankin talletuskorko Joulu -0.2% -0.2% 104 L 10
15:30 USA Uudet tyottomyyskorvaushakemukset, tuhatta Marras 295t 313t 54 b 5
Perjantai 5.12 9:00 Suomi BKT (v/v) 3. nelj. -0.1% 0+ L o
15:30 USA Tyéllisyyden muutos (k/k), tuhatta Marras 230t 214t 51 L -5
Maanantai 8.12 0:00 Kiina Vienti (v/v) Marras 9.0% 11.6% 10 .10
0:00 Kiina Tuonti (v/v) Marras 4.5% 4.6% 154 l 15
11:30 Euroalue Sentix sijoittajien luottamus Joulu -11.9 201 L 50
Tiistai 9.12 11:30 Iso-Britannia Teollisuustuotanto (v/v) Loka 1.5% 0.50% 11‘ 12 j 13 j 14
14:30 USA NFIB pienyrittdjien luottamusindeksi Marras 96.1 Léhde: Nordea Markets ja Macrobond
Keskiviikko 10.12 3:30 Kiina Inflaatio (v/v) Marras 1.6% 1.6%
Perjantai 12.12 9:00 Ruotsi Tyoéttdmyysaste (PES) Marras 4.2%
12:00 Euroalue Teollisuustuotanto (v/v) Loka 0.6%
16:55 USA Kuluttajien luottamus (Michigan) alustava Joulu 89.1 88.8
Maanantai 15.12 9:00 Suomi Inflaatio (v/v) Marras 1.0%
15:30 USA New Yorkin teollisuuden luottamus Joulu 10.2
16:15 USA Teollisuustuotanto (k/k) Marras -0.1%
Tiistai 16.12 3:45 Kiina Teollisuuden ostopaallikkdindeksi (PMI) (HSBC), alustavy Joulu 50.0
9:00 Suomi BKT-indikaattori Loka -1.3%
10:30 Ruotsi Keskuspankin korkopaatos Joulu 0.00%
11:00 Euroalue Palvelusektorin ostopé&allikkdindeksi (PMI), alustava Joulu
11:00 Euroalue Teollisuuden ostopéallikkdindeksi (PMI), alustava Joulu 50.1
11:30 Iso-Britannia Inflaatio (v/v) Marras 1.3%
11:30 Iso-Britannia Vahittaishinnat (v/v) Marras 2.3%
12:00 Saksa ZEW-indeksi (rahoitusmarkkinoiden luottamus) Joulu 11.5
Keskiviikko 17.12 11:30 Iso-Britannia Keskuspankin kokouspdytékirja Joulu
12:00 Euroalue Inflaatio (v/v) 2. julkaisu Marras
15:30 USA Pohjainflaatio (v/v) Marras 1.8%
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FX EUR/USD EUR/SEK EUR/NOK EUR/GBP EUR/JPY  SWAP EUR usD SEK NOK (e]=] ATM- valuuttaoptiolla tarkoitetaan optiota, jonka sopimushinta

Spot 1,240 9,281 8,701 0,793 147,91 2Y 0,33 0,85 0,44 1,60 1,09 on tamanhetkisen termiinikurssin suuruinen. Ostamalla valuutta-
3 kk termiini 1,241 9,285 8,734 0,794 147,83 3y 0,39 1,25 0,55 1,63 1,31 option yritys voi seka suojautua riskilta etta sailyttaa mahdolli-
3kk ATM-optio 1,77% 141% 169% 140% 2,12% 5Y 0,55 1,83 0,84 1,80 1,67 suuden hyétya suotuisasta kurssikehityksesta. Optiosuojaus

7Y 0,75 2,18 1,14 2,02 1,92 soveltuu erityisesti epdvarmojen kassavirtojen suojaamiseen,
FRA EUR USD SEK* NOK* GBP EUR CAP Strike: 250% 3,50% 4,50 % koska ostetun option tappio on suurimmillaan preemion suurui-
3kk spot talletus  -0,01 0,68 0,10 1,49 0,47 2Y 0,20 0,20 0,20 nen.
3xBkk FRA 015 033 0,32 1,38 0,66 3y 031 0,30 0,30 Cap -korkokaton ostajalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta lai-
6x9kk FRA 0,14 0,43 0,34 1,36 0,73 5Y 0,91 0,84 0,80

nata rahaa optiosopimuksessa maaritellylla korolla. Velallisen
nakodkulmasta korkokaton ostamista voi verrata vakuutuksen
ottamiseen. Korkokatto rajoittaa velallisen lainastaan maksaman

- EUR CAP -korkokaton noteeraukset 6kk Euriborille
- *FRA:n noteerausten paivamaarat ovat IMM-paivia

- ATM -option ja EUR-m&araisen korkokaton hinnat ovat prosentteina pdédomasta Tasot ti 2.12.2014 klo 12:00 koron sopimuskoron suuruiseksi. Suojauksen hinta eri sopimus-
155 - 30 - koroilla voidaan lukea taulukosta (hinta prosentteina padomas-
' EUR/USD ' 2v Swap-korko ta).
1301 2,5 1 FRA -korkotermiinin ostamalla yritys voi suojautua koronnousua
1,45 1 vastaan ja termiinin myymalla koronlaskua vastaan. Jos yritys
1,40 - 2,0 1 esimerkiksi ostaa 21.12 FRA:n, tama tarkoittaa, etté yritys sitou-
tuu ottamaan tuolla hetkellda 3 kk mittaisen lainan korolla, joka
1,35 1 15 1 voidaan lukea taulukosta. Lainaa ei maturiteetissa kuitenkaan
1.30 _| 10 oteta, vaan tuolloin tehd&an nettoarvon tilitys.
1,25 4 Swap -noteerauksella tarkoitetaan koronvaihtosopimuksen kiin-
0,5 - teda korkoa. Sopimuksessa vaihtuvan koron (6 kk Euribor) virta
1.20 - voidaan vaihtaa kiintedksi koroksi. Kun odotetaan korkojen
1,15 r r . r r r r r r 0,0 r r r r r r r r r nousevan, koronvaihtosopimuksen tekeminen voi olla yritykselle
1/09 7/09 1/10 7/10 1/11 7/11 112 7/12 1/13 7/13 109 7/09 1/10 7/10 1/11 7/11 112 7/12 1/13 7/13 kannattavaa. Talla tavoin vaihtuvaan korkoon sidotun lainan

korot saadaan efektiivisesti muutettua kiinteiksi, ja korkojen
noustessa yritys hyotyy sopimuksesta.
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