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Tulossa ensin kammottavat BKT-luvut — sitten on luv assa vahan parempaa Téassa julkaisussa lisaksi

Ensimmaéinen pika-arvio Suomen BKT:n kehityksestd vuoden 2013 viimeiselld neljannekselld Otsikot toimivat linkkeind tekstiin

saadaan kuluvan viikon lopulla. Milt4 siis ndyttaa? Mistd asemista vuosi 2014 kaynnistyi? Ker-
tovatko vuoden 2013 lopun tilastot jo talouden nousukiinteestd vai jatkuiko alamiki? Pika-

. . L . Markkina-analyysi
arvion numerot voivat olla kamalaa luettavaa. Suurempi kuin puolen prosentin BKT:n pudotus

edellisestid neljanneksestd on tdysin mahdollinen. Sellainen kdynnistiisi meilld valittomasti ‘ EUR: EKP tukee edelleen euroa
keskustelun uudesta taantumasta. Ensimmdiinen luotettava tilastoarvio talouden asennosta . Pitkien korkojen lasku hyytymissi
saadaan kuitenkin vasta maaliskuun alussa, kun varsinaisesti julkaistaan ensimmaiset oikeat Raakaélivn tuotanto tasoittunut

. . .. . o . . . aakaoljyn tuotanto tasoittunu
ennakkotiedot BKT:n kehityksestd. On perusteltua uskoa, ettd ne eivit ole yhta kamalat kuin Y
pikaennakon luvut todennékoéisesti ovat. Jatkuu sivulla 2 : Osakkeet toipumassa notkahduksesta

Polttopiste
Markkinoiden suunta . Vahva euro pysyvampi ilmio
Spot suunta Suojaustarve* . Jenkkikorot vaihteluvilinsi alalaidassa
i <1kk 12kk Vastuut Saatavat Kk
EUR/USD 1.3671 U U o ok Opetusnurkka
EUR/GBP 0.8317 U U i b . Koronvaihtosopimuksella tehokas suojaus korkotukilainalle
EUR/SEK 8.8229 i o .
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EUR/NOK 8.3749 U U o ok
EUR/CHF 1.2243 il i wx ok . Onko euroalueen teollisuus hiipunut joulukuussa?
EUR/JPY 139.96 U = ok ok
EUR/PLN 4.18 - U o >
11.2.14 <1kk 12kk Lainat Sijoitukset

Euribor 3kk korko 0.29 % o o ok i
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*T ahtien maara Suojaustarve-kohdassa kerto o, kuinka tarpeellista suojaaminen on. Kolme tahtea kertoo taydesta
suojaustarpeesta yhden tahden viitatessa hienoiseen suojaustarpeeseen. Valuutoissa Vastuut Suojaustarve-kohdassa
koskee hintavaluuttaa eli esimerkiksi EUR/USD:ssa dollaria, ja EUR/JPY:ssa jenia. Korkojen kohdalla tahti Lainat-kohdassa
viittaa tarpeeseen suojauta korkojen nousulta. Tahdet Sijoitukset-kohdassa viittaavat tarpeeseen suojautua korkojen
laskulta. Suojaustarpeen aikahorisontti on kolme kuukautta.
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Pika-arvio antanee rumat luvut

BKT:n pika-arvio perustuu Tilastokeskuksen kuukausittain
julkaisemaan tuotannon suhdannekuvaajaan. Loka- ja marras-
kuussa tdma mittari oli runsaan prosentin laskussa vuotta ai-
kaisemmasta ja se aleni myos edeltavistd kuukausista. Joulu-
kuulta ei ole lupa odottaa paljon parempaa, koska teollisuus-
tuotanto supistui tyopdivien lukumaird huomioiden runsaat 5
prosenttia vuodentakaisesta. Heikot luvut ovat siis kaiketi lu-
vassa. Mutta kuvaavatko ne todella Suomen talouden suuntaa?
Eivit valttamatta, silld jotain hyvéaskin on jo nahtévissa.

Vienti ei ole laskenut lisaa

Joulukuun tavaravientiluvut olivat pééllisin puolin hienot. Ta-
varaviennin arvo kohosi 7 prosenttia vuotta aikaisemmasta.
Vientihinnat alenivat, joten vienti lisddntyi maaréllisesti noin
8.5 prosenttia. Ikédvi kyllda komea nousu johtui ainoastaan hei-
kosta vertailukohdasta vuotta aikaisemmin, jolloin yritykset
lykkasiviat toimituksiaan vuodenvaihteen yli. Vientiluvuista
16ytyy kuitenkin paljon hyvas. Tavaraviennin méaéaré ei ole las-
kenut endd moneen kuukauteen, vaan sen taso on paremminkin
vakautunut. Nettomaaréisesti tavaroiden ulkomaankauppa itse
asiassa vauhditti Suomen talouskasvua viimeiselld neljannek-
selld jopa puolella prosenttiyksikolld, tehtiinpd vertailu sitten
vuodentakaiseen tai edelliseen neljdnnekseen. Kummassakin
tapauksessa vienti kehittyi tuontia vahvemmin.

Avainkysymys on se, miten paljon talouden muut osat ovat
jarruttaneet kasvua? Onko niiden jarru tavarakaupan myonteis-
td vaikutusta suurempi? Kulutus on varmasti pysynyt vaimea-
na, ehka jopa vahentynyt hieman. Investoinnit ovat luultavasti
vahentyneet kautta linjan. Siihen viittaa ainakin rakentamisen

heikkous. Palveluiden ulkomaankauppa taas on arvoitukselli-
nen pala, jonka kehitystd voi harvoin ennakoida luotettavasti.
Todennékoisesti kulutus, investoinnit ja palvelukauppa syovit
tavaroiden ulkomaankaupasta tulevan kasvukontribuution
likimain kokonaan. BKT ei ehka kasva edellisestd neljannekses-
td, mutta ei myoskaan nayttaisi sukeltavan tavalla, jota odotam-
me pika-arvion osoittavan.

Tehdasteollisuus parantaa jo

Teollisuustuotanto siis sukelsi joulukuussa. Luvut eivit kuiten-
kaan ole niin pahat kuin paillepdin nayttaa. Koko teollisuuden
lukuja painoi alaspdin kaksi alaa. Kaivostoiminnan tuotanto
vdheni ldhes viidenneksen. Sahko-, kaasu- ja lampohuollon
tuotanto supistui sekin yli kymmenyksen. Teollisuuden ydin eli
tehdasteollisuus on parjannyt paljon paremmin ja sen tuotanto
on ollut jo puolisen vuotta nousussa. Joulukuussa tosin myos
sen tuotanto viheni, vajaat 3 prosenttia, kun sitd painoi erityi-
sesti sahko- ja elektroniikkateollisuuden viidenneksen pudotus.
Muun kuin elektroteknisen teollisuuden tuotanto lisdéntyi pro-
sentin. Alatoimialoista tuotantoaan lisdsivit muun muassa met-
sd-, konepaja- ja elintarviketeollisuus.

Pienesta parannuksesta huolimatta emme vield odota suurem-
paa tai dkillistd kiihdytysta teollisuuteen, silld uudet tilaukset
ovat olleet viime kuukausina edelleen painuksissa.

Tilausten ja tuotannon piristymista ei kuitenkaan pitéisi joutua
odottamaan en#é neljannestolkulla. Maailmantalouden piristy-
minen ja maailmankaupan orastava vauhdittuminen ennakoi-
vat parempia aikoja myos suomalaiseen teollisuuteen. Emme
onnistu téllakadn kertaa valttyméan kysynnén piristymiselta.

Pasi Sorjonen, ekonomisti

Tehdasteollisuuden tuotanto nousee hitaasti pohjalt a
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EUR: EKP tukee edelleen euroa

EURUSD: EKP ei tarjonnut eurotalouteen helpotusta lisdelvy-
tykselld, mutta piti ikkunan auki toimille ldhikuukausina.
EKP:n rahapolitiikka on arviomme mukaan liian kiredi ja euro
siksi liian vahva reaalitalouden tilaan nidhden. Lahiviikkoina
voidaan vield nihda painetta ylos EUR/USD-kurssissa, mutta
USA:n talouden vahvuus ajaa kurssia alas vuonna 2014.

EURGBP: Euro on helmikuun alussa vahvistunut myos pun-
taa vastaan, kun Britannian luottamusindeksit pettiviat odotuk-
set. Ennustamme brittitalouden kasvun hiipuvan hieman vuo-
den alkupuolella, miké tosin on vain pieni hidaste punnan vah-
vistumiselle pitkalld aikavalilla.

EURSEK: Ruotsin talousluvut ovat viime viikkoina yllattdneet
heikkoudellaan, mutta odotamme kasvun vauhdittuvan pian.
Kruunun suunta vuonna 2014 on siis selva: EUR/SEK suuntaa
kohti 8.35-tasoa.

EURNOK: Kruunun viime vuoden alusta jatkunut heikenty-
minen on ollut fundamenttien valossa liian voimakasta. Korja-
usliike lyhyella aikavililld on luvassa, mutta hidas kasvu pitaa
kruunun heikkona my6s vuonna 2014.

EURRUB: Kehittyvien maiden levottomuus on ajanut ruplan
lilan heikoksi ja odotamme EUR/RUB kurssin painuvan ldhi-
viikkoina kohti 46.50-tasoa. Se tarjoaa houkuttelevan tilaisuu-
den myyda ruplia, silla pidemmalld aikavililla ruplan heikkene-
minen jatkuu.

USDJPY: Jenin heikkenemiselle ei ole enéi tilaa ja riskinkart-
tamisesta alkanut jenin vahvistuminen jatkuu kohti tasoa 97
lahikuukausina.

Pitkien korkojen lasku hyytymassa

Tammikuun huomattavan laskun jélkeen pitkien korkojen pai-
numinen on hyytynyt helmikuussa. Kehittyvien markkinoiden
epavarmuus ja odotuksia heikommaksi jadnyt talousdata on
pitdnyt turvalliset sijoituskohteet kysyttyina ja korot matalina.
Markkinat ovat nyt odottavissa tunnelmissa.

Saksan 10-v korko on helmikuussa vain hienoisesti noussut. 5-v
swap-korko kévi alle 1 %:ssa kokeilemassa matalinta tasoaan
sitten kesdn 2013, mutta on sittemmin hieman noussut EKP:n
toimettomuuden seurauksena. USA:ssa pitkissd koroissa liike
on jadnyt pieneksi.

Euroopan keskuspankki siilytti rahapolitiikan ennallaan helmi-
kuussa, vaikka syitd toimiin olisi 16ytynyt. Inflaatio on taas
painunut, ja rahamarkkinoilla likviditeetin kiristyminen on
heilutellut pankkien valisia yliyonkorkoja. Euribor-korot ovat
edelleen viime vuoden pohjatasojen yldpuolella, eikd suurta
laskua ole odotettavissa ilman EKP:n reagointia. Liian suuri
lyhyiden korkojen nousu tai inflaatio-odotusten uppoaminen
vield kauemmaksi EKP:n tavoitteesta riittdisi motivaattoriksi.

Lyhyelld tihtdimellda USA:n vaisumpi talousdata pitda ylla toi-
veita, ettei Fed ldhde suitsimaan rahapolitiikkaa liian aikaisin.
Tama rajaa pitkien korkojen nousupotentiaalia lyhyella sihdilla
USA:ssa ja euroalueella.

Yhteenveto
o Haukkamainen EKP, vahva euro
. Pitkien korkojen lasku hyytymassa

EKP:n helmikuun kokous kéaansi

Sanna Kurronen, Suvi Kosonen
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Raakadljyn tuotanto tasoittunut

Raakadljyn hinta on helmikuussa lahtenyt nousuun tasaisen
tammikuun jilkeen. Toissaviikkoinen Fedin paatos vahentaa
osto-ohjelmaansa painoi hintoja, mutta vain hetkellisesti, silla
kylmén sdan vuoksi korkealla pysynyt kysyntd USA:ssa rajoitti
hintalaskua. Viime viikon nousu paattyi yli 109 dollariin.

Oljyntuotannon nikymit ovat pysyneet alkuvuonna tasaisina,
kun Iranin ydinsopu ja Libyan rauhoittunut tilanne ovat tasan-
neet tuotantoa. Taméan vuoksi pitkilld aikavililld hinnan odo-
tetaan hieman tippuvan nykyisesté tasostaan, kun nykyiset
sddstd johtuvat kysyntapiikit hellittavit. Vuoden ensimmaiselle
puoliskolle suunniteltujen 6ljynjalostamon huoltojaksojen odo-
tetaan rajoittavan hinnan pudotusta.

Perusmetalleissa markkinatunnelmat eivét ota piristyakseen
Kiinan harmaiden nakymien vuoksi. Viime viikolla Kiinan uu-
denvuoden juhlinta hiljensi markkinoita entisestdén ja kuparin
hinta jumittui pisimpaén laskutrendiin vuosikymmeniin. Kii-
nan teollisuuden hidas herddminen lomakauden jilkeen ei ole
tuonut nostetta hintoihin.

Kiinan huolet painoivat my6s alumiinin viiden vuoden pohjalu-
kemiin kuun vaihteessa. Vaikka hintaa painoivat myos edel-
leen pursuavat varastot, odotetaan alhaisten hintojen vihdoin
kaantavan tuotannon alijadmaiseksi tdnd vuonna. Tama tukisi
hinnan nousua pohjalukemista. Optimismia perusmetallimark-
kinoille toisi USA:n ja Euroopan maiden talouden piristymi-
nen, mutta Kiinan hiipumisen jatkuessa on hintojen nousu
maltillista.

Osakkeet toipumassa notkahduksesta

Helsingin indeksi notkahti seitsemén prosenttia tammikuun
puolen vilin huipusta, mutta yleisindeksi kohosi yhta nopeasti
kuin laskikin, ja on notkahdusta edeltavilla tasollaan.

Tuloskauden aikana on nahty merkittavia yksittdisid odotusten
ylityksia ja alituksia, mutta 39 tdhdn mennessé raportoineen
yrityksen yhteenlaskettu liikevoitto, 4.9 miljardia euroa, on
jaanyt konsensusodotuksista kuusi prosenttia. Yhteenlaskettu
liikevaihto, 37.1 miljardia euroa, on kaksi prosenttia odotuksia
alhaisempi. Neste Oil on jddmassi ainoaksi merkittdvéksi odo-
tuksien ylittajaksi liikevoitollaan joka ylitti ennusteet 45 mil-
joonalla eurolla. TeliaSonera, Nokia, Fortum, Péyry, YIT ja
Outotec ovat puolestaan raportoineet odotuksia heikompia
kannattavuuslukuja.

Konepajayhtididen tilauskehitys elpyi, mika johtui osaltaan
kausivaihtelusta, mutta myos vuotta aikaisempaan verrattuna
tilaukset olivat noin 5% korkeammalla tasolla. Viime vuoden
kolmas neljénnes oli poikkeuksellisen heikko uusien tilausten
suhteen. Vuoden lopun tilauskirjat ovat kuitenkin edelleen alle
edellisvuoden tason.

Yritysten arviot tulevaisuuden kannattavuuskehityksesta eivit
ole saaneet aikaan merkittavid muutoksia konsensusennusteis-
sa — tdiman vuoden tulosennusteita on alennettu yhdella pro-
sentilla vuoden lopusta lahtien. Tuloksia ennakoiva PE-
arvostuskerroin on noussut tasolle 15.7x verrattuna kymmenen
vuoden keskiarvoon 13.9x.

Timopekka Hakola, Jan Kaijala, Harri Taittonen
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Vahva euro pysyvampi ilmio

Vuoden 2014 piti olla viimeistddn se vuosi, jolloin euron piti
heiketd dollariin ndhden. Alkuvuoden heikentymisen jilkeen
euro on kuitenkin palannut takaisin vuoden alun lukuihin.
USA:n talouden yskiessid ja Euroopan keskuspankin ollessa
haluton uusiin toimiin néyttaa silté, ettd vahva euro on pysy-
vampi ilmio, eika pikaista heikentymisté ole nahtavissa.

Euron vahvistuminen alkoi kesélld 2012, sen jalkeen kun EKP
ilmoitti uuden valtionlainojen osto-ohjelman perustamisesta.
Tasta seuranneet vaikutukset ovat nykyisen vahvan euron taus-
talla. Euroalueen talouden kasvu on kriisin rauhoituttua paas-
syt hiljalleen raiteilleen, osakemarkkinat kehittyneet vahvasti
suhteessa Yhdysvaltoihin ja euroalueen kriisimaiden riskipree-
mioiden lasku on houkutellut ulkomaisia sijoituksia.

Merkittava syy euron vahvuudelle on myds ollut se, ettd EKP:n
harjoittama rahapolitiikka on ollut suhteessa paljon kiredmpaa
kuin muualla maailmassa. Euroalueella likviditeettitilanne on
kiristynyt ja lyhyet korot nousseet, kun pankit ovat maksaneet
kolmen vuoden rahoitusoperaatioissa lainaamiaan rahoja. Sa-
malla muut kehittyneiden maiden keskuspankit ovat kasvun
merkeista huolimatta pitdneet huoletta painokoneet kidynnissa.

Heikko euro olisi tervetullut

Siind missa vahva euro oli osoitus euroalueen taloustilanteen
vakautumisesta, siitd on nyt muodostunut jarru euroalueen
kasvulle.

Heikko euro olisi euroalueen taloudelle tervetullut ladke mo-
nestakin syysta. Heikko valuutta elvyttdisi euroalueen taloutta
nopeasti parantamalla euroalueen maiden hintakilpailukykya

muihin maihin ndhden. Liséksi valuutan heikentyminen nostai-
si sitkedsti matalalla pysyvdd inflaatiota lisaidmalla vientituot-
teiden kysyntéé ja nostamalla tuontituotteiden hintoja.

Euroopan keskuspankilla olisi tarvittavat vélineet lddkkeen
antamiseksi. Miksi sitten EKP on ollut haluton tarjoamaan tata
hoitomuotoa hitaasta kasvusta karsiville eurotaloudelle?

Kysymykseen ei ole yksiselitteistd vastausta. Ensinnidkin, EKP
on haluton ottamaan valuuttakurssia osaksi rahapoliittisia ta-
voitteitaan, silld se keskuspankkien vilisen sopimuksen vastais-
ta. Toiseksi, EKP haluaa jattdd myos jotain keinoja sille varalle,
ettd taloustilanne heikkenee entisestdan. Liséksi jotkin toimen-
piteet, kuten likviditeetin lisddminen valtionlainojen ostoilla,
ovat poissa kiytossi poliittisten erimielisyyksien ja EKP:n toi-
mivaltaan liittyvien kysymysten vuoksi.

Rahapolitiikan keventdminen tulisi kyseeseen vain, jos lyhyet
korot nousevat ja inflaatio hiipuu jilleen. Uudet toimet, olivat
ne sitten mité tahansa, vahvistaisivat sitoutumista elvyttdvin
rahapolitiikan jatkamiseen ja painaisivat yhteisvaluuttaa.

Jotkut hoitomuodot ovat kuitenkin toisia tehokkaampia: Ohja-
uskoron laskun vaikutukset euron kurssiin jaisivat vahaisiksi
tai vahintdankin viliaikaiseksi. Merkittavimpaan heikentymi-
seen vaadittaisiin laajamittainen likviditeetin lisidminen arvo-
papereiden ostoilla tai talletuskoron laskulla nollan alapuolelle.

Rahapolititkan normalisoituessa kasvuerot nousevat merkitté-
vimmiksi tekijoiksi ja vahvistavat dollaria euroon ndhden. Kun
EKP on haluton tekemé#én uusia toimia ja USA:n talousdata jaa
toistuvasti odotuksista, merkittavid perusteita euron heikenty-
miselle ei kuitenkaan tilld hetkelld ole.

Olli Palmén

EKP:n kirea rahapolitiikka vahvan euron taustalla
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Jenkkikorot vaihteluvélinsa alalaidassa

USA:ssa selvisti odotuksia heikommiksi jaaneet talousluvut
ovat pitdneet pitkat korot alhaalla. USA:n 10-v korko kavi jo
2.6 %:n alapuolella, mutta on sittemmin palautunut ldhem-
miksi 2.7 %:ia. Vastaava liike on néhty taalaméariisissa swap-
koroissa ja 10-v USA:n swap korko kavi kdantymassa 2.7 %:ssa
ja on sittemmin palautunut 2.8 %:iin.

Pitkien korkojen lasku on ollut alkuvuonna voimakasta, ja nyt
suurin lifke alkaa olla jo takana. Markkinoilla hinnoitellaan jo
kyyhkymaéisempai keskuspankkia. Odotamme kuitenkin talou-
den vahvistumisen edelleen jatkuvan ja vaisun talousdatan
kohentuvan kylmén alkuvuoden jaddessa taakse. Fed jatkaa
madratietoista rahapolitiikan asteittaista suitsimista.

USA:n talousdata pehmennyt

Talouden kasvu jatkui viimeiselld neljinnekselld hyvaa vauhtia
ja BKT kasvoi 3.2 %. Vaikka osa kohennuksesta tuli varastoista,
padajuri kasvun taustalla on yksityinen kulutus. Kuluvana
vuonna tukea kasvuun saadaan mm. pienentyvésté finanssipo-
litiikan jarruvaikutuksesta sekid yksityisen sektorin saasta-
misasteen laskusta.

USA:n talousdata ylitti lahes jarjestelmallisesti odotukset jou-
lukuussa ja vield ensimmaiset viikot tdnd vuonna. Tammikuun
puolesta vilistd USA:n talouden kehitystd kuvaava yllatysindi-
kaattori on kuitenkin alkanut kdantya.

USA:n teollisuuden tunnelmia kuvaava ISM-indeksi kaatoi
kylmaa vettd niskaan vahvaa talouskasvua toivoville. Vaikka
huomattavaa laskua selittiisi poikkeuksellisen kylmalld saalla,
kova lasku kertoo selvésti kasvaneista riskeistéd lyhyen aikava-

lin nakymiin.

Samalla ty6llisyyden kohentuminen on hidastunut, ja seki
joulukuussa ettd tammikuussa uusien tyopaikkojen maara jai
selvasti odotettua ja edellisia kuukausia alhaisemmaksi. Tyot-
tomyysaste on kuitenkin jatkanut laskussa, ja tammikuussa
tyottomyysaste painui jo 6.6 %:iin eli lihelle Fedin tavoitetta.

Fed nostaa vasta ensi vuonna

Fed on luvannut sailyttda korot matalina ainakin kunnes tyot-
tomyysaste painuu 6.5 %:n tasolle. Nykyisessd matalan inflaati-
on ympaéristossd korot pysyvat alhaisina kuitenkin téta pidem-
pédn. Arvioimme Fedin sailyttdvin lyhyet korot 1dhelld nollaa
ensi vuoden alkupuolelle saakka. Kohentuva talous jattda Fe-
dille tilaa nostaa korkoa vuonna 2015 nelja kertaa aina 1.25
%:iin saakka.

Viime aikojen vaisut talousluvut nostavat odotuksia, ettd Fedin
rahapolitiikka pysyy elvyttdviana. Keskuspankki ilmoitti helmi-
kuussa jilleen arvopaperiostojen pienentamisestd. Fed ostaa
markkinoilta 65 mrd. dollarilla arvopapereita kuukaudessa.
Odotamme Fedin jatkavan ostojen pienentdmistd noin 10 mrd.
dollarin tahtia, joten ostot jatkuvat pitkélle loppuvuoteen.

Vaisu talousdata pitdd korot nyt matalina. Odotamme talouden
hidastumisen jaavan kuitenkin tilapaiseksi, eika se riitd kdanta-
maiin vakaasta kasvusta vakuuttunutta Fedia. Vuoden loppuun
mennessd USA:n pitkilld koroilla on reilusti nousuvaraa.

Yhteenveto

. Talousdatan pehmeneminen tilapdistd, eikd iso kuva
ole muuttunut. Pidemmalld sihdilla pitkilld koroilla
nousuvaraa.

Suvi Kosonen

USA:ssa pitkat korot lahella viimeaikaisen kaupan-
kayntivalinsa alalaitaa
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Koronvaihtosopimuksella tehokas suojaus korkotuki-
lainalle

Korkotukilaina sisdltaa korkotuen, mika on kaytannossa valti-
on myontama ilmainen korkokatto lainalle. Korkotuetun paa-
oman osuus laskee vuosittain ja samaan aikaan lyhennyksien
madrat kasvavat kiihtyvilld vauhdilla. Korkotuen muodosta
riippuen se antaa osalle lainapddomaa suojan korkojen nousul-
ta.

Korkotuki on usein korkealla tasolla, jolloin koroilla on paljon
nousuvaraa. Korkotuetun padoman laskiessa vuosittain korko-
riski kasvaa. Tilanteessa, jossa koko lainapaaoma halutaan
suojata korkoriskiltd, voidaan suojaus toteuttaa esimerkiksi
kiintedkorkoisella koronvaihtosopimuksella (korkoswap).

Kyseessé on pankin ja asiakkaan vilinen sopimus, jolla tyypilli-
sesti kiinnitetdin vaihtuvakorkoisen, viitekorkoon sidotun
lainan korko méiriajaksi. Asiakas maksaa kiintedén korkoon
sidottua korkoa pankille ja pankki asiakkaalle vaihtuvaan kor-
koon sidottua korkoa.

Toinen mahdollinen suojausvaihtoehto on hyodyntia suojatta-
van lainan korkotukea siten ettd asiakas myy pankille korko-
option, jonka rakenne vastaa korkotuen rakennetta. Tall6in
option voimassaoloaikana option kassavirrat netottavat korko-
tuen hyvitykset. Ndin on mahdollista laskea suojaussopimuk-
sessa maksettavaa kiintedd korkoa verrattuna tilanteeseen jos-
sa suojaus toteutetaan tavanomaisella koronvaihtosopimuksel-

la.

Esimerkki 7-v suojausrakenteesta:

Yritykselld on korkotukilaina, jonka viitekorkona toimii kah-
dentoista kuukauden euribor. Lainan perusomavastuu on
3.40% lainamarginaalin ollessa 0.60%. Kaytdnnossa 12 kuu-
kauden euribor-korolla on nousuvaraa 2.80% asti ennen kuin
korkotuesta on hyo6tya.

1. Korkokatto: Asiakas myy pankille korkotuen rakenteen
mukaisen korko-option. T&lloin option kassavirrat netottavat
korkotuen hyvitykset seuraavasti:

Kun viitekorko nousee yli 2.80% (eli kokonaiskorko yli 3.4%),
pankki veloittaa ylimeneviltd osalta erotuksen. Samanaikai-
sesti korkotuesta hyvitetdan samansuuruinen erd, jolloin sum-
mat nollautuvat. Laina on suojattu viitekoron nousulta.

2: Kiintedkorkoinen koronvaihtosopimus

Korkotukilaina suojataan korkoswapilla, johon on myyty ylla
mainittu korkokatto. Asiakas sitoutuu maksamaan esimerkiksi
1.7% kiinteda korkoa ja vastaanottaa 12 kuukauden euriborin.
Vaihtuvakorkoinen laina on ndin muutettu kiintedkorkoiseksi.

Niin asiakkaalla on tdysi suoja voimassa kynnysrajalle saakka.
Kynnyksen ylittyessé asiakkaalla on osittainen suoja korkojen
nousua vastaan, eikd maksettu korko nouse yli viitekorkotason.
Korkokaton ansiosta kiinted korko on tavallista koronvaihtoso-
pimusta alhaisempi.

Timopekka Hakola

Koronvaihtosopimuksen avulla vaihtuvakorkoisen
luoton korkokustannukset voidaan muuttaa kiinteiksi

iinted korko
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Ennusteet
el I\ Vel =T Onko euroalueen teollisuus hiipunut joulukuussa?
Keskiviikko 12.2. Kiina Vienti (v/v) Tammi 0.1% 4.3%
Kiina Tuonti (v/v) Tammi 4.0% 8.3% Euroalue: Teollisuus
11:00 Norja BKT (n/n) Manner-Norja 4. nelj. 0.4% 0.5%
12:00 Euroalue Teollisuustuotanto (v/v) Joulu 1.8% 3.0%
Torstai 13.2. 10:30 Ruotsi Keskuspankin korkop&étos 0.75% | 0.75%
10:30 Ruotsi Tyéttémyysaste Tammi 8.3% 7.5%
15:30 USA Vahittdismyynti pl. autot (k/k) Tammi 0.1% 0.7%
15:30 USA Uudet tyottdomyyskorvaushakemukset, tuhatta 330t 331t | Ostopaallikko- Tuotanto, -
Perjantai 14.2. |3:30 Kiina Inflaatio (v/V) Tammi 24% | 25% | 3% ideksi % v/v, oik s
12:00 Euroalue BKT (v/v) 1.julkaisu 4. nelj. 0.4% -0.4% 301 ! ) -20
16:15 USA Teollisuustuotanto (k/k) Tammi 0.2% 0.3% 254 : : : : : : : : I -25
16:15 USA Kapasiteetin kayttdaste Tammi 79.3% 79.2%
16:55 USA Kuluttajien luottamus (Michigan) alustava Helmi 80.5 81.2 05 06 07 08 095 10 11 12 13 14
Maanantai 17.2. [1:50 Japani BKT (n/n) vuosikasvuna, 1. julkaisu 4. nelj. 2.8% 1.1% Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
Tiistai 18.2. 10:30 Ruotsi Inflaatio (v/v) Tammi 0.1%
11:30 | Iso-Britannia Inflaatio (v/v) Tammi 2.0%
12:00 Saksa ZEW-indeksi (rahoitusmarkkinoiden luottamus) Helmi 61.7
15:30 USA New Yorkin teollisuuden luottamus Helmi 9.0 12.5
17:00 USA Asuntomarkkinaindeksi (NAHB) Helmi 57 56
Keskiviikko 19.2. [9:00 Suomi Inflaatio (v/v) Tammi 1.6%
11:30 | Iso-Britannia Keskuspankin kokouspéytakirja
11:30 | 1so-Britannia Ty6ttomyysaste (3kk) Joulu 7.1%
15:30 USA Tuottajahinnat pl. ruoka ja energia (v/v) Tammi 1.4%
Torstai 20.2. 3:45 Kiina Teollisuuden ostopaallikkdindeksi (PMI) (HSBC/Markit) Helmi 49.5
11:00 Euroalue Teollisuuden ostopaéllikkdindeksi (PMI) Helmi 54.0
15:30 USA Pohjainflaatio (v/v) Tammi 1.7%
15:30 USA Uudet tyottomyyskorvaushakemukset, tuhatta Helmi
15:58 USA Teollisuuden ostopaallikkéindeksi (PMI) (Markit) Helmi 53.7
17:00 Euroalue Kuluttajien luottamus Helmi -11.7
Perjantai 21.2. [17:00 USA Vanhojen asuntojen myynti, milj. asuntoa Tammi 4.69M 4.87M
Maanantai 24.2. [9:00 Suomi Tuottajahinnat (v/v) Tammi -0.8%
11:00 Saksa IFO-indeksi, talouseldman luottamus Helmi 112.4
12:00 Euroalue Inflaatio pl. ruoka ja energia (v/v) Tammi 0.8%
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FX EUR/USD EUR/SEK EUR/NOK EUR/GBP EUR/JPY  SWAP EUR usD SEK NOK GBP ATM- valuuttaoptiolla tarkoitetaan optiota, jonka sopimushinta

Spot 1.367 8.824 8.375 0.832 139.94 2Y 0.58 0.55 1.31 2.02 1.04 on tdmanhetkisen termiinikurssin suuruinen. Ostamalla valuutta-
3 kk termiini 1.367 8.836 8.402 0.833 139.87 3Y 0.73 0.90 1.58 2.20 1.39 option yritys voi sek& suojautua riskilté etté sailyttaé&d mahdolli-
3kkATM-opto 1.40% 143% 158% 143% 2.07% 5Y 1.16 1.71 2.09 2.60 2.03 suuden hyo6tya suotuisasta kurssikehityksesta. Optiosuojaus
1A% 1.56 2.33 2.44 2.92 2.47 soveltuu erityisesti epavarmojen kassavirtojen suojaamiseen,
FRA EUR ) SEK* NOK* GBP EURCAP Stike: 250% 350% 4.50 % ,lf,:,ka ostetun option tappio on suurimmillaan preemion suurui-
3kk spot talletus ~ 0.20 0.18 0.72 151 0.47 2y 0.21 0.20 0.20
3x6kk FRA 0.33 0.32 1.04 1.71 0.61 3Y 0.41 0.36 0.34 Cap -korkokaton ostajalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta lai-
6x9kk FRA 0.33 0.34 1.13 1.74 0.65 5Y 1.64 1.31 1.14 nata rahaa optiosopimuksessa maaritellylla korolla. Velallisen
- EUR CAP -korkokaton noteeraukset 6kk Euriborille nakokulmasta korkokaton ostamista voi verrata vakuutuksen
- *FRA:n noteerausten paivamaarat ovat IMM-paivia ottamiseer]. Korkokatto rajgittaa.velalli.sen Iainas.taan rr.1akss.aman
- I . . v ) koron sopimuskoron suuruiseksi. Suojauksen hinta eri sopimus-
- ATM -option ja EUR-maéraisen korkokaton hinnat ovat prosentteina pddomasta Tasot ti 112.2014 klo 12:00 koroilla voidaan lukea taulukosta (hinta prosentteina pa&omas-
ta).
1551 murusp 30 2v Sw ap-korko . . L
150 4 FRA -korkotermiinin ostamalla yritys voi suojautua koronnousua
25 vastaan ja termiinin myymalla koronlaskua vastaan. Jos yritys
1.45 4 esimerkiksi ostaa 21.12 FRA:n, tama tarkoittaa, etté yritys sitou-
1.40 2.0 - tuu ottamaan tuolla hetkellda 3 kk mittaisen lainan korolla, joka

voidaan lukea taulukosta. Lainaa ei maturiteetissa kuitenkaan

1.35 4 15 < oteta, vaan tuolloin tehd&an nettoarvon tilitys.

Swap -noteerauksella tarkoitetaan koronvaihtosopimuksen kiin-
teda korkoa. Sopimuksessa vaihtuvan koron (6 kk Euribor) virta

1.30 10-

1.25 1 voidaan vaihtaa kiinteéksi koroksi. Kun odotetaan korkojen
1.20 4 0.5 1 nousevan, koronvaihtosopimuksen tekeminen voi olla yritykselle
kannattavaa. Télla tavoin vaihtuvaan korkoon sidotun lainan
1.15 T r T T r r r r r 0.0 T T T T y T T T T korot saadaan efektiivisesti muutettua kiinteiksi, ja korkojen
1/09 7/09 1/10 7/10 1/11 7/11 1/12 7/12 1/13 7/13 1/09 7/09 1/10 7/10 1/11 7/11 /12 7/12 1/13 7/13 noustessa yritys hyétyy sopimuksesta.

Markets



Nordeo!‘

Etusivu

Paakirjoitus

Markkina

-analyysi

Polttopiste Opetusn

urkka

Kalenteri

Noteeraukset Y hteystiedot

Navigaattori

Yhteystiedot | Markets

Strategia & tutkimus

Aki Kangasharju, tutkimusjohtaja
Pasi Sorjonen, ekonomisti

Suvi Kosonen

Olli Palmén

Sanna Kurronen

Timopekka Hakola

Yrityksien riskienhallinta
Jari Liede

Antti Aittola

Antti Aho

Johdannaismyynti
Kim Liljestrom

Valuuttatuotteet
Sijoitustuotemyynti
Johdannaismyynti

09 165 599 52
09 165 599 42
09 165 590 02
09 165 599 32
09 165 599 30
09 165 599 40

09 165 599 35
09 165 595 16
09 396 503 59

09 369 503 97

09 369 50 950
09 369 50 880
09 369 50 700

aki.kangasharju@nordea.com
pasi.sorjonen@nordea.com
suvi.kosonen@nordea.com
olli.palmen@nordea.com
sanna.kurronen@nordea.com
timopekka.hakola@nordea.com

jari.liede@nordea.com
antti.aittola@nordea.com
antti.aho@nordea.com

kim.liljestrom@nordea.com

Nordea Bank Finland Plc
Aleksis Kiven katu 9, Helsinki
FIN-00020 Nordea

+358 9 1651

Nordea Bank Danmark A/S
Christiansbro, Strandgade 3
DK-0900 Kgbenhavn C

+45 3333 3333

Nordea Bank AB (publ)
Hamngatan 10
Postboks 850,

SE-105 71 Stockholm
+46 8 614 7000

Nordea Bank Norge ASA
Middelthunsgt. 17

PO Box 1166 Sentrum, N-0107 Oslo
+47 2248 5000

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 kaytt6dn. Annetut tiedot ja nakemykset edustavat Nordea Marketsin mielipidetta tiedotteessa mainittuna paivéana, ja niitd voidaan muuttaa ilman erillisté ilmoi-
tusta. Tama asiakirja ei ole taydellinen kuvaus tuotteesta tai siihen liittyvisté riskeista, eika sita tulisi pitda sellaisena tai kayttéda ilman vastaanottajan omaa harkintaa. Oheisia tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi, tarjoukseksi tai
kehotukseksi antaa tarjous rahoitusvalineen ostamisesta tai myymisesté. Annetut tiedot eivat liity kenenkaan yksittaisen vastaanottajan sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilanteeseen tai erityistarpeisiin. Ennen sijoitus- tai luotonotto-
paatoksen tekemisté on suositeltavaa hankkia kulloiseenkin tilanteeseen soveltuvia asiantuntijaneuvoja. On tarkead muistaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevista tuotoista. Nordea Markets ei ole eik& pyri olemaan vero-, kirjan-
pito- tai lainopillinen neuvonantaja missaan toimipaikassaan.

Tata asiakirjaa ei saa jaljentad, jakaa eika julkaista missaan tarkoituksessa ilman Nordea Marketsin etukateen antamaa kirjallista lupaa.

Markets



