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m Yleiskatsaus

Hauraita ituja

¢ USA ja muu teollistunut maailma piristyvat nanantoa, mik& hidastaa kasvua investointien jatasu
kaupan kautta. Eurooppa tarvitsee lisatoimia kgskirs

» Maailmantalouden riskit ovat kehittyvissa maissa kilta. Keskuspankin kuihtuva tase on painanut eluroa

« Euroalue rampii viela pitkaan een kasvundkymia ja nostanut hieman lyhyitd korkoja
) ) o ) Uudet operaatiot laskisivat euroalueen taloustias¢en
* Suomen toipumisesta ei vielakaan merkkeja nahden liian vahvaksi kaynytta valuuttaa, mika ks
inflaation palauttamista lAhemmas 2 prosentin tatai
Globaalitalous on piristymassa soa. Nayttaa kuitenkin siltd, ettd EKP keventadalisa-

Maailmantalouden nakymat ovat séilyneet optimiséisi hapolitikkaansa vasta, jos taloustilanne heikkenee
jo jonkin aikaa. Globaali kasvu paranee pikku lillee-  Jestaan.

hittyneiden maiden vedolla. Elpymisestd vastaa enne
kaikkea Yhdysvallat, jossa asuntohinnat nouseval®l
prosentin vuosivauhtia, osakemarkkinat ovat enhatys

kemis.sa,. tyéttdiY§ on |?-.Sk(?_nUt a_-”e 7_ prosenja'i_@- Globaalitalous piristyy teollisuusmaiden johdolla

vestoinnitkin ovat kiihtymassa. Toipuminen on npit- 65 _ ) . . 65
T = . o s Indeksi Teollisuuden PMI: tuotantoindeksi

kalla, ettd keskuspankki on alkanut vahentaa eswayh- USA (ISM)

tiaan eli kuukausittaisia arvopaperiostojaan. 60/ on /< \Britannia| ¢,

Maailmantalouden riskit ovat kehittyvissa maissa 55 7<7/\'\\
Kehittyvat maat ovat eriasteisissa vaikeuksissagakit-
tavin riski maailmantaloudelle. Useiden vaihtotdtsem 50

-\
1

AY
/N 4
\

Kehittyvat 50

\/

ja julkisen sektorin rahoitusasemaltaan alijaaredist WV ) 2 mast

maiden valuutat ovat heikentyneet voimakkaasti, kun s 45

padaoma on siirtynyt pois riskipitoisemmista maista

USA:n alettua pienentad arvopaperien osto-ohjelsman 4o|Huom: 3Kk liuk. ka. 40

Maat ovat vastanneet rajuilla korkojen nostoillaofgin 10 1 12 13 14

myds rajoittaneet padomaliikkeitéd hillitdkseen tiitoin- Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

tainflaatiota. Koronnostot kuitenkin hidastavabtakas-

vua, joten maiden lahiaikojen kasvu on vaarassa&renn

kuin heikentynyt valuutta parantaa viennin kilp&itkya. USA:n rahapolitilkan muutos heiluttaa valuuttoja

Uhkakuva ei ole kuitenkaan niin merkittava, ettdskas- 170 1ndeksi Valuuttakurssit euroa vastaan  Indeksi| 170

taisi globaalin talouden piristymista. 160 160
150 — Brosiia, reat 150

Kiinan kasvu pysyy ennustehorisontilla reilussar@spn- 140 - Ind_onesfia, rupia 140

tissa, mutta maa joutuu hillitseméaén luotonannasvia. A

Vaikka varjopankkisektorin oireilu, aluehallintojerel- 18301 ) o — Etela-Afrikka, rand 130

kaantuminen ja yli-investoinnit luovat uhkan talelld, 120{ | vahvistuu A 120

Kiinalla on varaa estéa rahoituskriisi suurellauvaiava- 110 110

rannollaan. Riskien realisoituminen kuitenkin hidds 1o0ke 100

dramaattisesti talouskasvua. ol o

‘

Krimin kriisin alku nakyi rajuina liikkeina rahoimark- 02 03 04 05 06 (7 08 05 10 11 a2 01 o2

kinoilla. Suomen kannalta tarkean Venajan kasvu on et Noroea Horuets Ja Reuters £conn

merkittavasti hidastumassa ilman selkkaustakiniskri

alussa Vendjan ke_sku_spa_l_r!_kk| joutui n__ostar__naz_;ln ohjausEKP:lta odotetaan elvytysts

korkoa 1,5 prosenttiyksikkda 7 prosenttiin. Tandelstaa . ' 450

luotonannon kasvua ja Vendjan talouskasvua ylingtt ksl oo K@skuspankkien taseet / BKT Indeks oo

ta kotimaista kulutusta. Kriisin pitkittyminen heiktaisi ~ *%° 400

olennaisesti Venajan kasvunakymia ja sitd kautt@smy 350 USA 350

Suomen elpymistd. Kaasun ja 6ljyn hinta eivat tum&+ 300 300
jalle apua lahivuosina.

250 250
Euroalue on vakiintumassa hitaasti 200 Euroalue 200
Euroalue on ponnistanut kasvuun. Suurista maista Sa 150 150
sassa kasvu on vahvaa, mutta Italia ja Ranskaemlelt T —— | 100
leen vaikeuksissa. Seka yksityisen etté julkisdkataa- 50 50
kan purkaminen on vasta alkumetreilla euroalueella. 07 08 09 10 11 12 13 14
Pankkien taseiden lapikaynti ja stressitestit tegoat lai- Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
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m Yleiskatsaus

Suomen kasvu antaa odottaa itseééin Jos palkat ja tulonsiirrot jaadytetédén reaalisagkyta-
Askettain julkaistut tiedot Suomen talouskasvustato solle, tehtdvien m&araa pitaisi vahentaa noin Sdeno
karua luettavaa. Suomi ei saa lainkaan kasvupé;imhd- kasvua vastaavalla maaralla, jolloin palattaisemnkieasti
k&4 antaa huonot lahtokohdat télle vuodelle. Suoaessvuoden 2008 tasolle. Jos palkat jatkavat prosewtia-
kasvu alkaa viennin vedon kautta. Siité tosin eiwiela  lista nousua ja tulonsiirtoihin tehdaan vastaamdeksi-
merkkeja. Tehdasteollisuuden tuotannon véahenenonen korotukset, tehtdavien maaraa pitaa keria taaksepin
pysahtynyt, mutta uutta kasvua ei viela nay eivéikdet takymmenta vuotta aina vuosituhannen alkuun.
tilaukset lisaanny. Siksi olemmekin alentaneet Serom
talouskasvuennusteemme talle vuodelle 0,3 prosentti  Aki Kangasharju

aki.kangasharju@nordea.com +358 9 1655 9952

Uudistuksissa vakavia pysiahtymisen merkkeja

Vaeston ikdantymiseen olisi nykylaskelmien mukaan t
S|_r_1__\_/_arguduttu, jos julkisessa taloudessa 0I|sr0$¢n’t—|_n" Teollisuuden kapasiteetti pienenee
ylijaama suhteessa bruttokansantuotteeseen. Y#aam .,

sijaan meilla on 2 prosentin alijaama. Osa alijatan . | Tehdasteollisuus Indekst iig
kuitenkin suhdanneluonteista, joka poistuu talosgka 140 140
normalisoiduttua. Varsinaista kestavyysvajetta orias- 130 130
kelmien (esimerkiksi valtiovarainministerion) muka& 120 Tuotantokapaslteettt 120
prosenttia BKT:n arvoon suhteutettuna eli noin §ani 110 110
dia euroa. 100 100
90 90
Periaatteessa kestavyysvajeen voi kuroa umpeert-koro g, Tuotantomadré, 2010=100 80
tamalla veroja, vahentamalla menoja tai edistantalt: 70 70
uskasvua. Nykytilanteessa kestavyysvajetta ei vidide ¢, Huom: 12 kk liukuva ka.|
pienentdd veroja korottamalla. Suomessa on OECD 9 98 00 02 04 06 08 10 12 14
maiden 6. korkein veroaste, ja Suomea korkeamman ve Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
rotuksen maista useat ovat ilmoittaneet veronalksista
talouskasvun tukemiseksi. Viime vuosina myds Suomen
veronkorotukset ovat nostaneet kuluttajahintojakittér Tyémarkkinoilla on vahin helposti tyollistyvia
vasti. Nyt kun palkkaratkaisut ovat maltillisia,reeuksen 9.019 %) 90

lisékiristykset sydvat helposti palkankorotustenousi-
man.

8.5 8.5

Tyottdmyysaste

8.0 8.0

Koko talouden kannalta olisi parempi, jos kestavgys
jeen voisi kuroa umpeen nopeammalla talouskasvulla 75
Viime syksyné esitelty rakennepaketti jai kuitenkili-
tettavan epamaaraiseksi, ja sen jatkovalmistelwsmit-
tanut vakavia pysahtymisen merkkeja. Suomi on menet ¢ 5
tanyt markkinaosuuksia maailmankaupassa ja teaHisu
den kapasiteetti on véhentynyt merkittéavasti jdaan. 6.0 6.0
Tuotannon lisddminen on tehtdva uuteen kapasiteetti 2007 2008 2009 2010 2011 2012
investoimalla, mika on vapaan kapasiteetin kayttitboa fanae: Nordea Markets, Eurcapan komissio Ja Reuters Ecouin
huomattavasti hitaampaa. Pienentyneestd tuotannosta

huolimatta ty6ttomyysaste on eri arvioiden mukairel-
l& luonnollista astetta, joten tydémarkkinoilla oaiv va-

7.5
7.0 7.0

6.5

Kuntien ja valtion menoissa 9 mrd. saastamistarve

. . oy . . C e 110¢p i j i j 110
han helposti tycllistyvaa tydvoimaa. Investointieri- mrd. EUR VAo o "ol mrd. EUR
hyys, tyollisyysasteen mataluus ja julkisen sektorél- 100 n. 101 mrd. 100
kaantumisen nopea tahti osoittavat, etta rakennstukd ) s
. . . . K . .. Vain tehtévien maarén
silla ja reaalinen kilpailukyvyn palauttamisella kiire. 90| laskeminen 9 mrd. euron | 0

i kestévyysvaje

. 80 : 80
Vain 5 vuoden rullaus
Kestavyysvajeen umpeen kuromisessa on keskityttavi 7o 3 ; 70
menotason tarkistamiseen, silla toteutuessaankianra I;:ff;'t'ig p;foa;;?r:gt?'lggalf:;?:en
neuudistukset vaikuttavat vasta viiveella. Josimalja 60 j : 60
kuntien menoja voisi vahentéda seka palkkojen jantul 50| Huom: 4. nelj. liukuva summa ; 5
siirtojen tasoa ettad tehtavien maaraa pienentaméya 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

vinvointivaltiota tarvitsisi keria taaksepain vaiari kol-
me vuotta. Menotaso oli 9 miljardin euron suuruists-
tavyysvajetta pienempi vuonna 2010.

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
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Yleiskatsaus

BKT:n kasvu, % Inflaatio, %

2011 2012 2013E 2014E 2015E 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Maailmav 4,0 3,2 3,0 3,7 3,9 Maailman 49 3,9 3,6 3,6 3,7
USA 1,8 2,8 1,9 3,0 3,3 USA 31 2,1 1,5 1,7 2,3
Euroalue 1,6 -0,6 -0,4 1,2 1,5 Euroalue 2,7 2,5 1,4 1,0 1,5
Kiina 9,3 7,8 7,7 7.4 7,0 Kiina 54 2,6 2,6 3,0 3,5
Japani -0,4 1,4 1,6 1,3 1,0 Japani -0,3 0,0 0,4 2,3 1,7
Tanska 1,1 -0,4 0,4 1,3 1,7 Tanska 2,8 2,4 0,8 1,4 1,6
Norja 2,6 3,4 2,0 15 1,2 Norja 1,2 0,8 2,1 2,0 2,0
Ruotsi 2,9 0,9 15 2,8 2,5 Ruotsi 3,0 0,9 0,0 0,4 2,1
Iso-Britannia 1,1 0,3 1,8 2,7 2,0 Iso-Britannia 4.5 2,8 2,6 2,1 2,2
Saksa 34 0,9 0,5 1,8 2,0 Saksa 2,5 2,1 1,6 1,4 18
Ranska 2,0 0,0 0,3 1,0 1,5 Ranska 2,3 2,2 1,0 1,0 1,3
ltalia 0,6 -2,6 -19 0,6 1,0 Italia 2,9 3,3 1,3 0,8 14
Espanja 0,1 -1,6 -1,2 1,0 1,5 Espanja 31 2,4 1,5 0,7 1,0
Suomi 2,8 -1,0 -1,4 0,3 2,0 Suomi 34 2,8 1,5 1,4 1,6
Viro 9,6 3,9 0,7 2,8 3,8 Viro 5,0 3,9 2,8 1,9 3,0
Puola 4,5 1,9 1,6 3,6 4,2 Puola 43 3,7 0,9 1,6 2,5
Venaja 4,3 3,4 1,4 15 2,0 Venaja 6,1 6,6 6,4 6,0 55
Latvia 53 5,0 4,0 5,0 4,2 Latvia 4,4 2,3 0,0 2,0 2,5
Liettua 6,0 3,7 3,2 3,2 43 Liettua 4,1 3,2 1,2 1,6 34
Intia 7,5 4,6 49 55 6,0 Intia 9,5 7,5 6,2 6,0 5,8
Brasilia 2,7 1,0 2,3 1,6 1,9 Brasilia 6,6 5.2 6,2 6,0 5,8
Muu maailma 4,5 3,7 3,1 3,9 4.2 Muu maailma 6,8 6,3 6,3 59 5,5

1) 184 maan painotettu keskiarvo. Kaikkien maiden painot ja muun maailman tiedot ovat viimeisimm?st? IMF:n World Economic Outlook -julkaisusta. Painot on laskettu ostovoimakorjatusta BKTsta.

Julkisen talouden ylijadma, % BKT:sta Vaihtotase, % BKT:sta

2011 2012 2013E 2014E 2015E 2011 2012 2013E 2014E 2015E
USA -8,4 -6,8 -39 -2,8 -2,2 USA -2,9 -2,7 -2,5 -2,5 -2,5
Euroalue -4,1 -3,7 -3,1 -2,6 -2,5 Euroalue 0,4 1,8 2,7 2,7 2,3
Kiina -1,1 -1,7 -19 -2,0 -2,0 Kiina 1,9 2,3 2,5 2,0 15
Japani -9,6 -9,8 -10,1 -9,5 -9,5 Japani 2,0 1,0 1,2 0,5 1,0
Tanska -2,0 -3,9 -1,2 -1,1 -1,8 Tanska 59 6,0 7,2 6,6 6,1
Norja 13,6 14,7 12,0 11,6 11,6 Norja 12,8 14,3 11,1 11,8 12,1
Ruotsi 0,0 -0,7 -1,3 -2,0 -1,2 Ruotsi 6,2 6,5 6,2 6,6 6,6
Iso-Britannia -7,7 -6,1 -6,5 -5,0 -3,0 Iso-Britannia -1,5 -3,7 -4,0 -4,2 -3,2
Saksa -0,8 0,1 0,0 0,3 0,2 Saksa 6,3 7,0 7,0 6,7 6,4
Ranska -5,3 -4,8 -4,2 -4,1 -3,9 Ranska -2,5 -2,1 -1,9 -2,0 -2,2
ltalia -3,7 -2,9 -3,0 -2,4 -2,1 ltalia -3,1 -0,5 0,9 1,3 1,2
Espanja -9,6 -10,6 -7,2 -5,5 4,1 Espanja -4,0 -1,2 1,1 1,6 1,8
Suomi -0,7 -1,8 -2,0 -2,3 -2,2 Suomi -1,5 -1,4 -0,8 -0,2 0,0
Viro 1,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,1 Viro 1,8 -1,8 -15 -1,7 -1,6
Puola -5,0 -39 -4.4 4,5 -3,0 Puola -5,0 -3,7 -1,5 -1,9 -2,1
Venaja 0,8 -0,2 -0,7 -0,8 -0,9 Venaja 54 43 3,0 2,5 19
Latvia -3,6 -14 -1,3 -1,0 -0,5 Latvia -2,3 -2,5 -1,6 -2,0 -2,5
Liettua -5,5 -3,2 -2,7 -2,6 -2,3 Liettua -3,7 -0,2 0,9 -1,0 -3,0
Intia -6,7 -5,5 -5,0 -4,5 -4,3 Intia -34 -5,1 -2,6 -2,5 -2,7
Brasilia -2,6 -2,1 -3,0 -3,8 -3,3 Brasilia -2,1 -2,6 -3,6 -3,5 -2,8
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Keskuspankkikorot, % Korkoero euroalueeseen, ke skuspankkikorot, %-yksikk 0a

7.3.14 3kk 31.12.14 30.6.15 31.12.15 7.3.14 3kk 31.12.14 30.6.15 31.12.15
USA 0,25 0,25 0,25 0,75 1,25 USA 0,00 0,00 0,00 0,50 0,50
Japani 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 Japani? -0,15 -0,15 -0,15 -0,65 -1,15
Euroalue 0,25 0,25 0,25 0,25 0,75 Euroalue - - - - -
Tanska 0,20 0,20 0,40 0,50 1,00 Tanska -0,05 -0,05 0,15 0,25 0,25
Ruotsi 0,75 0,75 1,00 1,25 1,50 Ruotsi 0,50 0,50 0,75 1,00 0,75
Norja 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 Norja 1,25 1,25 1,25 1,25 0,75
Iso-Britannia 0,50 0,50 0,50 0,75 1,25 Iso-Britannia 0,25 0,25 0,25 0,50 0,50
Sveitsi 0,00 0,00 0,00 0,25 0,75 Sveitsi -0,25 -0,25 -0,25 0,00 0,00
Puola 2,50 2,50 2,75 3,25 3,50 Puola 2,25 2,25 2,50 3,00 2,75
Venaja 7,00 7,00 5,50 5,25 5,00 Venaja 6,75 6,75 5,25 5,00 4,25
Kiina 6,00 6,00 6,00 6,25 6,25 Kiina 5,75 5,75 5,75 6,00 5,50
Intia 8,00 8,00 8,00 7,75 7,50 Intia 7,75 7,75 7,75 7,50 6,75
Brasilia 10,75 11,00 11,00 12,00 12,00 Brasilia 10,50 10,75 10,75 11,75 11,25
Vengjan ennuste uudelle ohjauskorolle eika refi-korolle, kuten aiemmissa julkaisuissa 1) Korkoero Yhdysvaltoihin nahden
3 kk:n korot, % Korkoero euroalueeseen, 3kk, %-yksikkoa

7.3.14 3kk 31.12.14 30.6.15 31.12.15 7.3.14 3kk 31.12.14 30.6.15 31.12.15
USA 0,23 0,30 0,55 1,05 1,60 USA -0,05 0,00 0,25 0,75 0,80
Euroalue 0,29 0,30 0,30 0,30 0,80 Euroalue - - - - -
Tanska 0,28 0,35 0,45 0,55 1,05 Tanska -0,01 0,05 0,15 0,25 0,25
Ruotsi 0,93 1,00 1,35 1,70 2,05 Ruotsi 0,64 0,70 1,05 1,40 1,25
Norja 1,71 1,70 1,70 1,70 1,70 Norja 1,42 1,40 1,40 1,40 0,90
Iso-Britannia 0,52 0,55 0,60 0,90 1,40 Iso-Britannia 0,23 0,25 0,30 0,60 0,60
Puola 2,71 2,75 3,00 3,50 3,75 Puola 2,42 2,45 2,70 3,20 2,95
Venaja 8,40 8,30 7,20 6,80 6,60 Venaja 8,11 8,00 6,90 6,50 5,80
Liettua 0,41 0,40 0,30 0,30 0,80 Liettua 0,12 0,10 0,00 0,00 0,00
10 vuoden jvk-tuotto, % Tuottoero euroalueeseen, 10-v, %-yksikkda

7.3.14 3kk 31.12.14 30.6.15 31.12.15 7.3.14 3kk 31.12.14 30.6.15 31.12.15
USA 2,72 2,90 3,25 3,60 3,90 USA 1,07 1,15 1,05 1,15 1,25
Euroalue 1,65 1,75 2,20 2,45 2,65 Euroalue - - - - -
Tanska 1,67 1,80 2,30 2,55 2,75 Tanska 0,03 0,05 0,10 0,10 0,10
Ruotsi 2,21 2,47 3,00 3,15 3,30 Ruotsi 0,56 0,72 0,80 0,70 0,65
Norja 2,90 3,19 3,60 3,59 3,62 Norja 1,26 1,44 1,40 1,14 0,97
Iso-Britannia 2,77 2,90 3,25 3,45 3,70 Iso-Britannia 1,13 1,15 1,05 1,00 1,05
Puola 4,24 4,35 4,70 4,85 5,00 Puola 2,59 2,60 2,50 2,40 2,35
Eurokurssit Dollarikurssit

7.3.14 3kk 31.12.14 30.6.15 31.12.15 7.3.14 3kk 31.12.14 30.6.15 31.12.15
EUR/USD 1,38 1,38 1,30 1,28 1,25 -
EUR/JPY 142,5 133,9 133,9 134,4 137,5 USsDIIPY 103,0 97,0 103,0 105,0 110,0
EUR/DKK 7,46 7,46 7,46 7,46 7,46 USD/IDKK 5,39 541 5,74 5,83 5,97
EUR/SEK 8,86 8,70 8,50 8,40 8,40 USD/SEK 6,40 6,30 6,54 6,56 6,72
EUR/NOK 8,27 8,40 8,35 8,25 8,10 USD/NOK 5,97 6,09 6,42 6,45 6,48
EUR/GBP 0,83 0,83 0,78 0,78 0,78 GBP/USD 1,67 1,66 1,67 1,64 1,60
EUR/CHF 1,22 1,25 1,30 1,32 1,35 USD/CHF 0,88 0,91 1,00 1,03 1,08
EUR/PLN 4,17 4,10 4,05 4,00 3,95 USD/PLN 3,02 2,97 3,12 3,13 3,16
EUR/RUB 50,1 48,3 44,9 43,5 42,1 USD/RUB 36,2 35,0 34,5 34,0 33,7
EUR/LTL 3,45 3,45 3,45 3,45 3,45 USD/LTL 2,49 2,50 2,66 2,70 2,76
EUR/CNY 8,46 8,35 7,74 7,55 7,25 USD/CNY 6,12 6,05 5,95 5,90 5,80
EUR/INR 84,5 82,8 75,4 70,4 66,3 USD/INR 61,1 60,0 58,0 55,0 53,0
EUR/BRL 3,19 3,31 3,25 3,26 3,25 USD/BRL 2,31 2,40 2,50 2,55 2,60
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Vain hauraita ituja

« Vienti jatkaa aluksi ainoana kasvun moottorina kysynnan vahvistuminen alkaa vauhdittaa Suomen-vien
tia. Ennusteemme olettaa, ettd se tapahtuu viid#@ist

* Investoinnit vahenevéat kolmatta vuotta perakkain kuluvan vuoden jalkipuoliskolla. Se edellyttaa yt,

« Yksityinen kulutus supistuu my6s vuonna 2014 etté keskeisten kauppakumppaneiden tuonti alkasakas
_ L o eika kaynnissa oleva Venégjan ja Ukrainan valingstai
* Julkisen talouden alijaama pysyy merkittavana jatku kauaa. Toistaiseksi kauppakumppaniemme tuonti

Suomen taloudella on jo pitké alaméki takana on Iisééntynyt _hyvin vaatimgttomasti"tai vah_entyii\s@a.
Suomen talous on supistunut kahtena vuotena perikkaSuomen viennin kasvua hillitsee my6s varsin suures-
Pudotusta kertyi 1,0 prosenttia vuonna 2012 japtgt  tointitavaroiden osuus.

senttia vuonna 2013. Kokonaistuotannon maara arupai o L ) ] ] ]
nut vuoden 2010 alkupuolen tasolle, kun se on jsese Arvioimme viennin lisdantyvan tuontia vauhdikkaammi

mén vuosineljanneksen ajan yhtamittaisesti vaio je&- 1@ kauppataseen séilyvan pienella yljaamalla. Nako-
hentynyt tai pysynyt ennallaan. Siten Suomen lashik ~Maankauppa on viime vuoden tapaan huomattava ja
kuluvaan vuoteen on heikompi kuin aikaisemmissa ens@malla ainoa talouskasvun vauhdittaja. Samaaramika
nusteissamme odotimme, vaikka odotuksemme oli ennu&otimaisen kysynnan heikkous on merkittava talouden
tajien joukossa pessimistisesta padstd. Pitkan sslam Jarru. Yksityinen kulutus ja investoinnit supistatwalta-

jalkeen talouden taytyy piristyd jonkin verran,dete ©San vuotta 2013. Tydllisyyden heikentymisen jadcok
yltaisi tana vuonna edes nollakasvuun. naistuotannon vahenemisen vuoksi niiden ndkymat ova

vaisut myos vuonna 2014. Arvioimme sekd kulutuksen

Olemme alentaneet Suomen talouden kasvuarviomme 0S4& investointien vahenevan edelleen viime vuotesn
prosenttiin vuodelle 2014 (aikaisemmin 0,8 prosahja ragtgna, mutta odptamme _molemplen alaméaen vaihtuvan
pitdneet vuoden 2015 kasvuennusteen ennallaan 2 pi@hitellen loivaksi nousuksi.

sentissa. Vuonna 2015 talouden nousua vauhdittas ul o ) o
maankaupan ohella myos kotimainen kysynté, jok:’iéker Investoinnit vihenevat kolmatta vuotta perakkain

uutta vauhtia muun muassa vahitellen paranevast-ty Heikot talousnakymat pitavat seka rakennus- ettiekn
syydesta. laiteinvestoinnit laskussa suuren osaa kuluvaa tauot

Investointien pohja saavutettaneen kuluvan vuodies a
Vienti jatkaa aluksi ainoana kasvun moottorina na. Ne eivét kuitenkaan ennéta toipua merkittawsesdin

Maailmantalouden nakyméat ovat kirkastuneet selvas§uPistuvat edellisvuodesta jo kolmantena vuotemakpe

monien indikaattorien ennakoimalla tavalla. Sekaama Kain.

ilmankaupan ettd maailman teollisuustuotannon namsu ) . , R e
vahvistunut. Mika tarkeintd, aktiviteetti on varsut ~Orastavia merkkeja piristymisesta nakyy |&hinnaerak
selvasti nimenomaan Suomelle tarkeilla kauppa-idyei tamisessa. Uudet rakennusluvat vahenivat viime raon

kuten Yhdysvalloissa, euroalueella, Ruotsissa mda- Jyrkasti, mutta kaantyivat vuoden lopulla pieneesun
Britanniassa. On vain ajan kysymys, etta kansaisegil —Suun. Toteutuneen lupakehityksen perusteella rakant

Suomi: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. EUR) 2011 2012 2013 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 99 25 0.3 -0.8 -0.4 15
Julkinen kulutus 44 0.5 0.5 0.8 0.4 0.5
Investoinnit 34 5.8 -0.8 -4.6 -2.5 4.8
Varastojen muutos* -1 15 -14 -11 0.5 -0.1
Vienti 72 2.8 -0.2 0.3 34 55
Tuonti 70 6.2 -0.7 -1.8 2.2 4.9
BKT 2.8 -1.0 -1.4 0.3 2.0
Nimellinen BKT, mrd. EUR 179 189 192 193 197 205
Tyottémyysaste, % 7.8 7.7 8.2 8.4 8.1
Teollisuustuotanto -0.6 -5.3 -2.6 15 3.0
Kuluttajahinnat 3.4 2.8 15 14 1.6
Ansiotaso 2.7 3.2 2.0 14 14
Vaihtotase, mrd. EUR 2.7 2.7 -1.6 -0.5 0.0
- % BKT:sta -15 -1.4 -0.8 -0.2 0.0
Kauppatase, mrd. EUR -1.3 0.1 0.3 1.0 1.3
- % BKT:sta -0.7 0.0 0.2 0.5 0.6
Julkisen sektorin ylijaama, mrd. EUR -1.4 -3.5 -3.9 -4.5 -4.4
- % BKT:sta -0.7 -1.8 -2.0 -2.3 -2.2
Julkisen sektorin velka, mrd. EUR 93.1 103.2 110.2 118.0 125.9
- % BKT:sta 49.3 53.6 56.9 60.0 61.5

* Vaikutus BKT:n kasvuun (%-yksikkoda)
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nen pysyy ainakin alkuvuoden ajan vaisuna. Vienti vahenee vaikka maailmankauppa kasvaa

1254 Indeksi Maailmankaupan ja Indeksi 125
Yksityinen kulutus supistuu myés vuonna 2014 12012007 = 100 tavaraviennin maara 2007 = 100f 120
On harvinaista, etta yksityisen kulutuksen maatienae 115 _ 115
edellisvuodesta. Vield harvinaisempaa on, ettésenee 110 Maailmankauppa 110
kahtena vuotena perékkain. Juuri ndin nayttaa mkkiibe 105 Ruotsi 105
nyt tapahtuvan. Vuonna 2013 yksityinen kulutus véhe 100 100
0,8 prosenttia ja kuluvana vuonna ennakoimme sbp-va 95 95
nevan 0,4 prosenttia lisaa. 2 \\//\—S”&/ 90

85 85
Kulutusta jarruttavat useat ostovoimaa leikkaaeddjdt. 80 80
Tyollisyys heikkenee viela jonkin verran lisaa jasio- 75| Huom: 4 neljanneksen liukuva ka. 75
taso kohoaa maltillisesti. My6s eldkkeet nousevihes 05 06
vuosia vAhemman. Verotusta on Kkiristetty. Tulovesot Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecoin
kiristyi kuluvan vuoden alussa, kun reilut puoleikista
korotti verodyriaan. Hyodykeveroja korotettiin \ai-  Yksityinen kulutus on heikentynyt jo pitkaan
dusti. 120 1n deksi Yksityisen kulutuksen maara Indeksi| 120

2007 = 100 2007 = 100

115 : 115

Ostovoimaa nakertaa myds kuluttajahintojen noust Nomia g votsi 1o

Arvioimme kuluttajahintojen kohoavan 1,4 prosenttia

vuonna 2014 ja 1,6 prosenttia vuonna 2015 eli jekkim 105 Suomi | 105
ansiotason nousun verran. Tuloverot huomioiden ikesk 10 //\/\_/\

0 2 100
maéraisen palkansaajan ostovoima heikkenee. Sd-pak
. e . L. Tanska
taa kotitaloudet varovaisiksi ja miettiméén tarkastu- 95 / 95
rempia hankintoja ja lainanottoa siitd huolimagtté kor- 20 20
kojen odotetaan pysyvan vield kauan poikkeukseillise

5 Huom: 4 neljénneksen liukuva ka. 85

matalina. 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Euroopan tilastoviranomaisen (Eurostat) mukaan EU-
maiden nopein (yhdenmukaistettujen) kuluttajahieroj

. . . Talouselaman luottamus on poikkeuksellisen matala
nousu (1,9 prosenttia) kirjattin tammikuussa Ison-

; : : . A 1.2045uhde Talouselédmain luottamus: Suhde 1.20
Britannian ohellg juuri Suomessa._ Se on erikoiktaka Suormi ve. euroalue
Suomessa ei voi nyt olla suurempia kustannustesussu  1.15 1.15
ta aiheutuvia hintojen nousupaineita. Talous orissup oL Luottamus on Suomessa
o X . . . 1.10 orkeampi kuin euroalueella 1.10
nut, tyllisyys heikkenee, tuotantokapasiteettiskantta-
mattdmana, teollisuuden tuottajahinnat ja tukkuatnn . 105

ovat alentuneet vuotta aikaisemmasta, ja vahvauuteh
pitdisi tehda tuontitavaroista edullisempia. Syitéita 1.00 === e s MWL L 1.00

. . . . .. .. ESI-indikaattoreiden suhde,
EU-maita nopeampaan hintojen nousuun lienevat liial 3 kk liukuva ka.

véhainen kilpailu ja hyddykeverotuksen kiristyminen ©-°° < 1: Luottamus on euroalueella 095
Uudet hyodykeverojen korotukset olisivat turmiadis | o, korkeampi kuin Suomessa 0.90
kuluttajahinnoille ja kotitalouksien ostovoimalleargin- 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

kin siiné vaiheessa, kun kustannusten nousupdieeat- Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecomin
vat.

Kuluttajahinnat ovat nousseet muita nopeammin

Julkisen talouden alijéié'\_méi pysyy merkitt_é'\véiné'\ o 115.0 11 deksi Harmonisoitu Indeksil 115.0
Olematon talouskasvu jarruttaa verotulojen kerty@nja |, <|2008=100 kuluttajahintaindeksi 20085180

Suomi

pitdd julkisen talouden alijadmén noin 2 proseatiss
BKT:n arvoon suhteutettuna. Julkisen velan BKT-suhd
kipuaa vaistamatta yli 60 prosentin, eika kdannyuste-  107.5

horisontilla laskuun ilman useiden miljardien eeroj 10s.0 Ruotsi | 105.0
mittaisia sopeutustoimia. 102.5 W/vx/ 102.5
~ . Saksa

110.0 Euroalue | 110.0

107.5

) ) 100.0 p 9’\4 et 100.0
Pasi Sorjonen Y
pasi.sorjonen@nordea.com +358 9 1655 9942 97.5 /K/// 97.5
95.017 : : : : : : 95.0
07 08 09 10 11 12 13

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
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Laajempi elpyminen

Kotimainen kysynta vahvistuu
Erot maiden valilla pienenevat
Japanin kaltaisen deflaatiokierteen riski on pieni

EKP ei enda kevenna rahapolitiikkaa

Euroalueen vahittdinen elpyminen etenee odotelaati
jalla rintamalla. Kasvu ei todennakaéisesti ole ¢atsa ko-
vinkaan nopeaa, silla kriisin jalkipyykki — etenHiralli-
nen velkaantuminen ja pankkisektorin heikkeneminen
hidastaa sitd. Seka taloudessa ettd rahoitusmaik&in
on kuitenkin ndhtavissd merkkeja suotuisasta kkbis-
ta. Kuluttajien ja yritysten luottamus on kohentumiime
kuukausina merkittavasti. Tydllisyys ei enda supigt
ty6ttémyys on saavuttanut huippunsa, mika tukeda-yks
tyistd kulutusta. Rahoitusmarkkinoilla jako vahvaiha
heikkoihin maihin on hieman tasoittunut. Pitkiemik&o-
lainojen korot ovat ltaliassa ja Espanjassa laskene
3,6 prosenttiin eli matalimmalle tasolle moneenteeo.
Elpyminen tarvitsee kuitenkin viela pitkdan eritt&ievy-
en rahapolitiikan tukea.

Yksikaan suuri maa ei ole enaa taantumassa

BKT kasvoi 0,3 prosenttia vuoden 2013 viimeisel&-n
janneksella. Mikdan suuri maa ei enaa ollut taaassa.
Kasvu oli kuitenkin hyvin vaisua Italiassa, eikanRka-

kaan ole vield taysin kuivilla. Toisaalta Saksatoua

nayttaa varsin vakaalta, ja kasvu vahvistuu mygsagks
jassa ja Alankomaissa. Luottamusmittarit viittaakas-

vun jatkuvan suurin piirtein nykyvauhtia. Kasvurépai-

allisia moottoreita ovat yksityinen kulutus ja ist@innit.

m Euroalue

Talouden elvyttamiseen ei siitd huolimatta ole ikaan
mahdollisuuksia. Rakenteellisia muutoksia on jadtke,
ja Ranskassa ja Italiassa uudistuksia on lisdkgeutet-
tava. Italian uuden paaministerin ilmoittamat migtuu-
distukset ovat lupaavia. Niiden toteuttaminen etetikin
ratkaisevaa.

Eurooppalaiset vientiyritykset hyotyvat kansainséf
kaupan piristymisestd. Tarkeimmat vientimaat ovat Y
dysvallat ja Iso-Britannia, joissa kummassakin adunhe
talouden kasvavan tervetta tahtia. Kehittyvistasteaeu-
roalueen vientiyrityksille tarkeimpid ovat Kiinaiséksi
Turkki ja Vendja. Talouskasvun maltillinen hidastoen
naissa maissa ei uhkaisi koko euroalueen elpynaté
ka se vaikuttaisikin yksittaisiin maihin.

Toukokuun lopulla jarjestettavia europarlamenttiega
ja EKP:n toteuttamaa euroalueen suurimpien pankkien
seiden arviointia on syyta seurata. Euroskepti&gigpu-
listit menestyvat vaaleissa todennékdisesti hyaiagavat
mahdollisesti noin 25 prosentin aéaniosuuden. Emmie k
tenkaan usko, etté pelot euroalueen hajoamisesisisio
vat uudelleen pintaan tai ettd parlamentista tatisnin-
takyvyton, silla maltilliset puolueet tekevét todéhoi-
sesti tiivista yhteisty6tda. Emme myodskdan uskoa ett
pankkien taseiden arviointi ja stressitestit aitesivat
pankkikriisin. Monet pankit joutuvat todennakdisest
hankkimaan lisda padomaa, ja jotkut saattavat goldu
pettamaan toimintansa. Tama on kuitenkin valttaméto
kunhan kriisinratkaisurahastot ovat kunnossa, jbitd-
tamus pankkisektoriin palautetaan ja elpyminen ishv
tuu.

Olemme nostaneet tdman vuoden BKT-ennusteemme

1,0 prosentista 1,2 prosenttiin. Kasvun jaaminéa héi-
kommaksi on ilmeinen riski.

Rakenteellisia muutoksia on jatkettava

Luottamuksen paluu on hyva asia kasvun kannallé, si
yha harvemmat kuluttajat ja investoijat jaavat eodét-
telemaan parempia aikoja. Kotimainen kysynta hyééyn
myds vahemman kiristavasta finanssipolitiikastdkidan

Ei huolta deflaatiosta...

Deflaatioriskeista puhutaan euroalueella yhd enemma
Deflaatio tarkoittaa sité, etta yleinen hintatagskkee jat-
kuvasti. Se, ettd lasku gatkuvaa, tekee deflaatiosta erit-
téin haitallisen taloudellisen toimeliaisuuden kaltan
Tehokkain tapa ehkaistda deflaatiota on talousiditi
keventaminen riittavasti, jotta yleiset odotukseattdjen
laskusta eivat valtaa alaa. Taméan vuoksi deflzatiot-

velan BKT-suhde saavuttanee tana vuonna huippunsa.

Euroalue: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin

2010 (nrd. EUR)

Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit

Vienti

Tuonti

Nettovienti*

BKT

Nimellinen BKT, mrd. EUR

Tyo6ttomyysaste, %

Kuluttajahinnat

Vaihtotase, % BKT:sta

Julkisen sektorin ylijadma, % BKT:sta
Julkisen sektorin velka, % BKT:sta

* Vaikutus BKT:n kasvuun (%-yksikkda)
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ilmoitettu)
2011 2012 2013 2014E 2015E
5,283 0.3 -1.4 -0.4 0.7 12
2,020 -0.1 -0.6 0.3 0.3 0.4
1,741 1.8 -3.8 -2.8 2.8 4.0
3,794 6.7 2.7 1.3 4.0 5.0
3,673 4.7 -0.8 1.3 3.8 5.3
121 0.9 15 0.5 0.3 0.1
1.6 -0.6 -0.4 1.2 15
9,186 9,444 9,506 9,596 9,809 10,105
10.2 11.4 121 11.9 11.6
2.7 25 1.4 1.0 15
0.4 1.8 2.7 2.7 2.3
-4.1 -3.7 -3.1 -2.6 -2.5
88.0 92.7 95.6 96.0 95.6

............................................................................
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m Euroalue

daan pitda poliittisena virheena eli talouspolkik ei ole Euroalue elpyy maltillisesti

kevennetty tarpeeksi. Paattajat ovat kiinnittanesdta- 219, o/n % ©
vasti huomiota inflaatioon ja etenkin sen puuttwears ‘

Siksi pidamme deflaation ja Japani-skenaarion dighi- | ‘BK/T' v/, olk. 4
roalueella pienena. 2
...mutta inflaatio on hidasta 0 0
Inflaatio on vahitellen hidastunut vuoden 2011 lopé-

hes 3 prosentista alle yhteen prosenttin vuodet820- N
pussa, ja hidastuminen jatkuu. Inflaatio on jopgatié -4
vista (hinnat laskevat) useissa euromaissa, kuterk&s-

sa ja Kyproksella. TAma johtuu ndiden maiden taaatu -2 -6

I . . b il 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

syvyydesta ja tarpeesta parantaa kilpailukykya itiérk

VaStI . Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Inflaatio on kuitenkin kehittynyt suurin piirteiojlukuun ~ Luottamusindikaattorit osoittavat kasvun jatkuvan

inflaatioennusteemme mukaisesti. Pidammekin edellee ® Indeksi Ostopaéillikksindeksit Indeksi 6
kiinni ennusteestamme, jonka mukaan inflaatio pysy)so Palvelusektori 60
yhden prosentin alapuolella huhtikuuhun saakkagia n 55 /\ /\»\/\‘ 55
yhdessé prosentissa syksyyn saakka, minka jalkeen \V\,\ \ /

kiihtyy vahitellen. Mikali osumme oikeaan siindféetn- 501\ : // \ /’ 50
flaatio kd&ntyy nousuun muutaman kuukauden kuluttue 4o / \/\\/«f\‘ 45

deflaatiopelkojen pitéisi vahitellen laantua tanvémden

aikana. Suurin syy siihen, ettd odotamme inflaakiim- 40
tyvan vahitellen vuoden loppupuolella, on se, &fau- 35 Teollisuussektori 35
den elpyminen on silloin jatkunut riittavan pitkaga va- 2 "
paa tuotantokapasiteetti on pienentynyt. 05 06 o7 o8 09 10 11 12 13

Ldhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

EKP:n nakymiin liittyy riskeja
Emme_ usko, etta EKI_D enaa Keventaa rahapol|t||!fle{aanspohjai“ﬂm‘tio on matalalla
Elpyminen vahvistuu ja inflaation odotetaan olevaia 0.9

eraa lahella pOhjalukemia. EKP on jO pltkaan todﬂénn ° % 3kk/3kk Euroalueen pohjainflaatio % 3kk/3kk
ettd inflaatio pysyy reilusti inflaatiotavoitteetapuolella 08
usean vuoden ajan. Liian pitkdan jatkuva hidasaatib ~ °7 0.7
voisi kuitenkin vaikuttaa inflaatio-odotuksiin hallisesti.  o.6 0.6
Siksi EKP haluaa nayttdd valmiutensa toimintaas,ifje 45 0.5
flaationdkymat heikkenevéat entisestddn. Taman vo ., 0.4
tehda alentamalla jo nyt matalia korkojaan. 0'3 0'3
EKP:n paajohtaja Draghi ja muut EKP:n neuvostoe4as o.2 0.2
net eivat edelleenkdan ole kovin huolissaan dedistz. 01 01
Olemme kuitenkin varmoja siita, ettd keskuspankki-r 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
tyy paattavaisesti keventamaan rahapolitikkaamsia- | Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
kin tavalla, mikali iimenee merkkeja siita, ettdlaatio-
odotukset kehittyvat negatiivisesti. Alhainen inflaatio pitia EKP:n ohjauskoron matalalla

3 % % v/v 5
Markkinakorot nousevat vahitellen
Odotamme markkinakorkojen nousevan véhitellen myo 4 EKP:n ohjauskorko 4
hemmin t&nd vuonna. Siihen mennessa odotukset EKP 5 3
lisdelvytyksesta ovat todennakoisesti laantuneegk&

2

elpyminen on vahvaa ja inflaatio kiihtyy vahitellébdo- 2
tamme EKP:n nostavan korkoja vuoden 2015 lopussa
euron heikkenevan edelleen jonkin verran suhte¥bsa -
. .. . . . Inflaatio, oik.
dysvaltain dollariin ennustejakson aikana. Eurohwvis 0 0
tuminen on selked kasvuennusteeseemme liittyva risk

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Holger Sandte
holger.sandte@nordea.com +45 3333 1191

Ldhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Anders Svendsen
anders.svendsen@nordea.com +45 3333 3951

..............................................................................................................................................................

10 TALOUSNAKYMAT | MAALISKUU 2014 NORDEA MARKETS



Laaja-alaista kasvua

Saksan talous on hyvassa kunnossa ja kasvaa lastitav Kasvu jatkuu vakaana ja laaja-alaisena

noin 2 % seka tana vuonna etta vuonna 2015. Yksityi 4, sl ©
kulutuksen odotetaan nousevan jalleen kasvun mmictto 5
si. Taystydllisyyteen ei ole pitkd matka ja palkardtuk- BKT, v/v, oik. 4

set ovat kasvussa. Kaytettavissa olevien tulojertedidan

lisdantyvan reaalisesti hieman yli prosentilla t&anénna. ! II I I I I n

Se mahdollistaa yksityisen kulutuksen suunnilleea s © E!KT"/I' i dh " "'I-'r‘“l"“'“ 0
. . LT . , n/n

mansuuruisen ja ehka jopa hieman suuremman kasvt -1 R

jos saastamisaste alenee edelleen. - l

-4
Nimellinen BKT kasvoi 2,7 % viime vuonna. Se antaa
viitteitd siit4, millainen olisi sopiva Saksan keskankin -4 : -6
ohjauskorko: noin 3 %, ehkd korkeampikin. Todelisu 06 07 08 09 10 1112131413
dessa korot ovat paljon alemmat ja tukevat varmimk Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

kennussektoria pitkdan. Asuntojen hinnat nousedat-e B o o
leen suurissa kaupungeissa, mutta keskuspankinanukaXuluttajien luottamus paranee tasaisesti, myynti ei

taloudessa ei ole kokonaisuudessaan nakyvissa gjarkk *>°|saido Indeksi| 100
hintakuplaSta- Vahittdismyynti pl. autot 2010=100

10.0 kiintein hinnoin, oik. 104
Viennin kannalta Ranskan, Italian ja Espanjan letka /3 kkliukuva ka., oik.
talouksien asteittainen elpyminen on hyva uutineksa- / 102
laisille yrityksille, silla se kompensoi kasvuvaumdi- >0
dastumista kehittyvilla markkinoilla. Euroalueenettai- 100
suuteen liittyvén epavarmuuden héalveneminen tukee k o.0 o ku|uttaj/-ien o8
ne- ja laiteinvestointeja. Investoinnit kaantyildltavas- luottamus
ti nousuun viimeisella neljannekselld. Paastessaii-
tiin investointisykli jatkuu tavallisesti muutamareljan- > %6 o7 08 09 10 11 12 13 %

neksen ajan ja synnyttdd myds tydpaikkoja. Maahanmu
ton jatkuminen vahentdd kapasiteettirajoitteita.oslan
2012 ja 2013 aikana Saksaan muutti
800 000 ihmista. Maan vakiluku on 80,8 miljoonaa.

Ldhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Ia‘heﬁ'eollisuus saa lisaa tilauksia euroalueelta
160 Indeksi Indeksi 160
2010=100 2010=100

Maailma pl. euroalue

Tarkeiden kehittyvien markkinoiden heikkeneminen
nayttaa talla hetkelld olevan suurempi riski kuimoalu-
een kriisin uudelleen puhkeaminen. Keskipitkéll&pja 4 w\
kalla aikavalilla energian korkea hinta asettaallede M
haasteita osalle Saksan teollisuudesta. Nahtaaksi e

Yhteensa

myds, voidaanko minimipalkka ottaa kayttoon ilmams 100 100
ria tydpaikkojen menetyksia, ja miten se tehdaan.

Euroalue
Holger Sandte 70 70

holger.sandte@nordea.com +45 3333 1191 06 07 08 09 10 11 12 13

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Saksa: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. EUR) 2011 2012 2013 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 1435 2,3 0,7 1,0 1,3 1,7
Julkinen kulutus ja investoinnit 487 1,0 1,0 0,7 0,8 1,0
Investoinnit 435 71 -1,3 -0,5 4.6 53
Vienti 1189 8,1 3,8 1,0 4,6 6,0
Tuonti 1048 75 1,8 1,0 52 6,5
Nettovienti* 140 0,7 1,1 0,0 0,2 0,1
BKT 34 0,9 0,5 1,8 2,0
Nimellinen BKT (mrd. EUR) 2495 2610 2 666 2738 2788 2899
Tyottomyyaste, % 7.1 6,8 6,9 6,7 6,6
Kuluttajahinnat 2,5 21 1,6 1,4 1,8
Vaihtotase, % BKT:sta 6,3 7,0 7,0 6,7 6,3
Valtiontalouden tasapaino, % BKT:sta -0,8 0,1 0,0 0,3 0,2
Julkisen sektorin velka, % BKT:sta 80,0 81,0 79,6 77,3 74,5

* Vaikutus BKT:n kasvuun (%-yksikkoa)
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"Tarjontapuoli tarvitsee uudistuksia” - vielakin niin totta

Nékemys Ranskan taloudesta on ennallaan: vuodeB 20Kasvu: odotukset ovat maltilliset

hidas kasvu vauhdittuu luultavasti hieman tana waon 2y, . N ¢
lahinna yksityisen kulutuksen ansiosta, kun fingrs BKT, v/v, oik.
tikka kevenee. Ranska jadnee vielakin jalkeen &stks L 5
Kasvua tukevat uudistukset etenevat hitaasti. I I ‘ I ‘
Yksityinen kulutus vauhditti eniten talouden kasvua OIII 'II I - III'I ] -'I‘I" -I"l'!-!-l'm"" 0
(0,3 % edellisneljanneksestd) vuoden 2013 viimkisel BKT, n/n Il
neljanneksella. Arvonlisdveron pieni korotus vuoder >
alusta johti asuntojen kunnossapitoinvestointiesadn- ‘
tymiseen viime vuoden lopulla, minka jalkeen ne va-
henevat ensimmaisella neljanneksella. Kuluttajieat-l -2 -4
tamus on yha historiallisen heikko, mutta se oraptar 04 05 06 0708 09 10 AL 12 A3 14
nut selvasti vuoden 2013 puolivalista. Tyottomyys/ta o . . tahde: Nordes Markets ja Reuters Ecowin
ta4 saavuttavan huippunsa pian. Tyollisyyden odatet Ostopaallikdiden indeksi: Ranska tulee jiljessa
paranevan hieman tana vuonna kilpailukykya ja #yoll ©®°|indeksi Indeksi| 6
syytta tukevan verohelpotuksen (CICE) ansiostatanut ¢q| . ,"\‘ 60
tyéttémyys ei luultavasti vahene merkittavasti. AR AN Saksa

55 :‘ﬂ Espanja 55
Teollisuuden nakymat ovat vaihtelevat. Ennakoivat- t Euroalue
nusluvut ovat hieman ristiriitaiset, mutta eivatssdian >0 \,»Ita“a >0
tapauksessa viittaa vahvaan nousuun. Ranska hybityy 45 Ranska 45
Saksan, Yhdysvaltojen ja Ison-Britannian vakaasis- k v
vusta. Ranskalaiset yritykset menettavat kuitemkark- 40 40
kinaosuuttaan. Palkat ovat korkeat suhteessa idetie
laatutasoon. Samaan aikaan Espanjan ja Portugkdai-k 35 10 11 12 13 14 35

lukyky paranee. Ranskalaisten yritysten pitaisiati@an
olla tyytyvaisida, kun uudistukset etenevat myodidssa.

L&hde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Viennista puuttuu puhti

Taméa saattaa kuitenkin muuttua uuden paaministeri 4 45
Matteo Renzin myota. Presidentti Hollanden on péolet mrd. EUR QRrd: EUR
tammikuun puolivalissa pitamassaan puheessa ansamar Tuonti 40
uudistuslupaukset: "Toimiin on ryhdyttava tarjontap 4 35
lella. Tarjonta synnyttaéd kysyntéd. Tydvoimakustaan Vienti "
sia on vahennettava edelleen.” 0
25
Finanssipolitiikkaan liittyy riski. Sitd on ehkarldtettava, 20
jotta 3 prosentin budjettivajetavoite saavutetaaomna ™
2015. Positiivista on, ettd Ranska ei vie paljohittevil- _ 15
. . .. C e e s . . . Kauppatase, oik.
le markkinoille. Ranska ei juuri karsisi, vaikkahiityvi- 8 10
en markkinoiden kasvu hidastuisi merkittavasti. 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
Holger Sandte
holger.sandte@nordea.com +45 3333 1191
Ranska: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)
2010 (mrd. EUR) 2011 2012 2013 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 1,045 0.5 -0.3 04 0.6 0.9
Julkinen kulutus ja investoinnit 444 0.4 14 17 1.2 1.0
Investoinnit 334 3.0 -1.2 -21 2.0 3.0
Vienti 466 5.6 25 06 35 4.5
Tuonti 509 &8} -0.9 0.8 3.0 35
Nettovienti* -43 0.0 1.0 -0.1 -0.1 0.1
BKT 0.0 2.0 0.0 03 1.0 15
Nimellinen BKT (mrd. EUR) 1,936 2,000 2,032 2,060 2,091 2,133
Tyosttomyyaste, % 9.6 10.2 10.8 10.7 10.6
Kuluttajahinnat 2.3 2.2 1.0 1.0 13
Vaihtotase, % BKT:sta -25 -2.1 -1.8 -15 -1.5
Valtiontalouden tasapaino, % BKT:sta -5.3 -4.8 -4.2 -3.8 -3.7
Julkisen sektorin velka, % BKT:sta 85.8 90.2 93.9 96.1 97.3

* Vaikutus BKT:n kasvuun (%-yksikkoda)
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= Yhdysvallat

Ajat paranevat kevaan koittaessa

» Sa&a selittda viimeaikaiset heikot talousluvut kevat talouskasvua.

* Vahvat perustekijat: kasvu vahvistuu merkittavasti Finanssipolitikan kiristyminen jarrutti Yhdysvaitata-

. Vapaan kapasiteetin Supistuminen nostaa pa”(koja louskasvua noin 1,5 prosenttia vuonna 2013. Vuonna
2014 vaikutus on enda noin 0,5 prosenttia. Naianota-
* QE paattyy — Fed nostaa korkoa vuoden 2015 alussajgyskasvu pystyy todennakdisesti ruokkimaan itseadn
kasvu vahvistuu, tyopaikkojen maara lisdantyy, ttyot
Useat heikot talousluvut, joita on saatu hiljattaindys- myys vahenee ja palkankorotukset suurenevat.
valloista, ovat herattaneet huolta siité, etta \an@013
jalkipuoliskolla nahty talouskasvun kiihtyminen do  yhdysvaltain kongressi sopi hiljattain velkakatoosta-
jadhtymassa. Mielestamme nama huolet ovat aihetom misesta 15. maaliskuuta 2015 saakka. Tama hélvénsi
Uskomme, etta heikko kehitys on padosin — joskdan eneisetkin huolet finanssipoliittisesta epavarmutales-
kokonaan — seurausta kolmen viime kuukauden poiknitulevaisuudessa. Velkakaton nousun myota uskomme
keuksellisen kylmasta saasta. Kun saa |auhtuuj|lslat]s valtiovarainministerion pystyvan lainaamaan Vam_
teinen taloudellinen toimeliaisuus piristyy. Tavem@s-  den 2015 lopulle saakka. Velkasopu kuvastaa aaimik
ten raportointiviiveiden vuoksi saattaa kuitenkiestda tolajsen teekutsuliikkeen vaikutusvallan hiipumishéyt
viela joitakin viikkoja ennen kuin tama nakyy kuuist-  edessa nayttaa olevan puolentoista vuoden vakaansfi
taisissa avainluvuissa. sipolitikan jakso usean vuoden jatkuvien budjeiiien
jalkeen. Uskomme, etta rauhallisen finanssipoAhtiikan-

Kuluttajien luottamusta kuvaavat luvut ovat pysyne®  sjosta yritysten investointien elpyminen on kesksita-
kaina. Tama lisda luottamustamme siihen, etté s$&lB8+  |ouskasvun moottori vuonna 2014.

vun perustrendi ei ole akillisesti heikentynyt. Migérke-

ampaa on se, etta talouden perustekijat ovat psshaa Tata taustaa vasten odotamme BKT:n kasvun vahvistu-
kunnossa VUOSIkymmenlln Ja. mahdol“stavat kasVUm-me van Viime Vuoden 1’9 prosentista 3 prosenttiin V130N
kittdvan vahvistumisen vuonna 2014. 2014 ja 3,3 prosenttiin vuonna 2015. Luvut ovat &am

) ) _ kuin joulukuun ennusteessamme.
Kotitaloudet ovat véhentaneet velkojaan huomattavas

Osuus, jonka kotitaloudet kayttavat verojen jalist#stu-  yihemman Ioysaia tyémarkkinoilla
loistaan velanhoitoon, on matalimmalla tasollaarekin  Tygpaikkojen lisdyksen odotetaan sa&olojen norwialis
sitten vuoden 1980. Kotitaloudet myds sitovat laB® tyessa kiihtyvan keskimaarin 225 000 tyopaikkaan- ku

poikkeuksellisen alhaisiin kiinteisiin korkoihinain vii-  kaudessa. Viime vuonna lisays oli keskimaarin
dennes veloista on sidottu vuosittain vaihtuviirka> 194 000 tyopaikkaa. Odotettu kasvuvauhti riittasust
hin. alentamaan tydttémyysasteen 6,0 prosenttiin - vuoden

2014 loppuun mennessa ja 5,5 prosenttiin vuoderb 201
Lisaksi yritysten taseet ovat vahvempia kuin koskaa |oppuun mennessa, mikali tyémarkkinoille osallisén
pankkisektorin pagomatilanne on vahva ja pank&fa osyus pysyy ennallaan. Arvioidemme mukaan tyotto-
runsaasti likviditeettia, luotto-olosuhteet paraaiteja tu-  myysaste pysyy vakaana, kun uusia tyopaikkoja synty

USA: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. USD) 2011 2012 2013 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 10,202 25 2.2 2.0 2.6 3.0
Julkinen kulutus ja investoinnit 3,174 -3.2 -1.0 -2.3 -0.6 -0.1
Yksityiset investoinnit 2,039 6.2 8.3 4.5 6.0 8.0
- asuinrakennusinvestoinnit 381 0.5 12.9 12.1 6.0 12.8
- kone- ja laiteinvestoinnit 732 12.7 7.6 3.1 6.3 74
- muut rakennusinvestoinnit 362 21 12.7 14 6.4 7.2
- aineettomat investoinnit 564 4.4 34 34 54 5.7
Varastojen muutos* 62 -0.2 0.2 0.2 0.1 0.0
Vienti 1,844 7.1 3.5 2.7 7.1 5.7
Tuonti 2,362 4.9 2.2 1.4 43 53
BKT 1.8 2.8 1.9 3.0 B
Nimellinen BKT, mrd. USD 14,958 15,534 16,245 16,797 17,592 18,528
Tyottdmyysaste, % 8.9 8.1 7.4 6.3 5.6
Teollisuustuotanto 34 3.6 2.6 35 3.8
Inflaatio 3.1 21 15 1.7 23
Inflaatio pl. energia ja ruoka 1.7 21 1.8 1.9 24
Tuntipalkat 2.0 1.9 2.1 2.3 2.8
Vaihtotase, mrd. USD -457.7 -440.4 -419.9 -439.8 -463.2
- % BKT:sta -2.9 -2.7 -2.5 -25 -25
Julkisen sektorin ylijgdma, mrd. USD -1,295.6 -1,087.0 -650.0 -500.0 -400.0
- % BKT:sta -8.4 -6.8 -3.9 -2.8 -2.2
Julkinen velka, % BKT:sta 98.2 101.3 105.2 108.0 110.2

* Vaikutus BKT:n kasvuun (%-yksikkoa)

..............................................................................................................................................................
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= Yhdysvallat

125 000-150 000 kuukaudessa. 2014 on Yhdysvaltain talouden lapimurtovuosi
6 6
0/0 0/0
TyOdmarkkinoilla on aiempaa vahemman vapaata tyévoi 4, BKT, n/n, annualisoitu 4
maa, joten odotamme palkkojen l&htevan selvddn nol 5 p 5
suun viimeistaan vuoden 2014 jalkipuoliskolla. Caot
me palkkojen nousevan 2,25-2,5 prosenttia vuosdigaso  ° 0
kun vastaava luku viime vuonna oli 1,9 prosenttia. -2 -2
_4 BKT, v/v _4
Inflaatio hidastui helmikuussa noin yhteen prosemtt 6 s
Odotamme sen kiihtyvan asteittain kahteen prosentti .

vuoden 2014 loppupuolella. Uskomme, ettéd inflaatiot

kiihdyttavat vuokrat ja palkankorotuksia seuraaviata-  -10 -10
paineet 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

L&hde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Etenkin tydmarkkinoiden kiristymiseen viittaavat nkie
saanevat markkinat odottamaan Yhdysvaltain keskuspaFinanssipolitiikan jarru hiipuu nopeasti vuonna 2014

kita huomattavaa rahapolitikan kiristymista vuwsi — ©|%-vks Finanssipolitiikan vaikutus %-yks| ©
2015 ja 2016. Tama nostaa todennakoisesti pitkikcka 5 BKT-kasvuun 5
ja vahvistaa dollaria vuonna 2014. 4 4
Keskuspankki lopettaa ostot vuoden 2014 lopulla ’ ’
Yhdysvaltain keskuspankki alkoi joulukuussa pieaént 2 2
kuukausittaisia 85 miljardin dollarin arvopaperiagn. 1 1
Janet Yellen, keskuspankin uusi paajohtaja, onnambta o o
ymmartaa, etta talousnakymien taytyisi muuttua lblee 1
sesti, jotta keskuspankki muuttaisi suunnitelmaavisa , R

henta& arvopaperiostoja. Nain ollen keskuspankkaja " ¢ 09 10 " o 13 14 15
nee arvopaperiostojen vahentamista 10 miljarditédae
rilla kunkin avomarkkinakokouksen jalkeen. Sillastot
paattyisivat vuoden 2014 lokakuussa tai joulukuussa

L&hde: Nordea Markets, CBO ja Reuters Ecowin

Kuluttajien luottamus on pitanyt pintansa

Tyottomyysaste alittaa pian keskuspankin 6,5 prisen 150/ " o e e °
rajapyykin. Uskomme keskuspankin sen jalkeen muutte W Kuluttajien reaaliset kulutusmenot, | ©
van ohjeistustaan kertomalla, etta korkoja ei rtastéin % \ / TN . 4
kauan kuin inflaatio pysyy selvasti tavoitteen alalella. 80 \\j“\Mf \ j\_/\\ // ‘!u INYI
v
Odotamme edelleen, etta keskuspankin ensimmainen k ©° w r 0
ronnosto ajoittuu vuoden 2015 ensimmaiseen nelgnne ,, Kuluttajien luottamus, 7 \ >
seen ja korko nousee 1,25 prosenttiin vuoden 265 | odotukset 6 ki:n paghan
puun mennessa. 20 -4
0 Huom: Harmaat alueet merkitsevat taantumaa 6
Yhdysvaltain nakymiin liittyvat riskit 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Odotettua heikompi kansainvélisen talouden kehibys Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
epavarmuutta Yhdysvaltain nakymiin. Myods keskuspan-
kin arvopaperiostojen vahentamiseen liittyy vasgHad Tyomarkkinoilla on vihemman loysaa
korkojen nousu hillitsee kysyntaa odottamaamme enen 145y, o5l 11
man. Toinen merkittava kotimaan talouteen liittyigki 140 10
on se, ettd Yhdysvaltain talouspolitikkaan liithepa- 135 Tyspaikat (pl. maatalous), Ikm. .
varmuus hidastaa jatkossakin yritysten investantepi-
saalta yritysten investoinnit saattavat kasvaaytateen 130 Fedin 6.5 %:n 8
kysynnan purkautuessa odotettua vahvemmin. My&s liu 125 ,)J\\ tyouomyystavoite 7
kekaasutuotannon nousua mahdollisesti seuraavaiener ,,, N6
an hintojen lasku saattaa johtaa perusskenaariotamaom j .
peampaan talouskasvuun Yhdysvalloissa. e . _ °
110 Tyoéttomyysaste, oik. 4
Yhdysvaltain nakymiin liittyvien riskien voidaan te@a 105 3
0|evan tasapainossa. 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Johnny Bo Jakobsen
johnny.jakobsen@nordea.com +45 3333 6178
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Kiikarissa kiinalainen unelma

» Uusi talouspoliittinen strategia hidastaa kasvua Ei enaa yltidpaisia investointeja ja luotonantoa
; . . e . Investointien osuus BKT:sta on lahes 50 proserifana
* Velkaantumisen vahentaminen maaraa kasvuvauhdin,qitaa vaistamatta, etta investointivauhtia atasietta-

» Kulutuksen kasvuun tahtaavat uudistukset etusijalla Va. Maantieteellisten alueiden valilla on kuitenkimuria
eroja, joten investoinnit eivat lopu kokonaan. &istruk-
+ Kiinan juanista kansainvalinen varantovaluutta tuuri-investoinnit jatkuvat Keski- ja Lansi-Kiinamaa-
kunnissa, joissa liikenneolosuhteet seka energiarepi-
huoltojarjestelmat ovat aarimmaisen heikkoja. Ihwies
tien kasvu jaa alle 20 prosenttiin vuonna 2014,&mok
merkittdva lasku verrattuna 34 prosenttiin vuonta

Kiinalainen unelma

"Kiinalainen unelma on loppujen lopuksi kansan umel
Meidan tulee toteuttaa se luottamalla kansaan. défei
on jatkuvasti pyrittdva olemaan hyédyksi kansallddin
on sanonut presidentti Xi Jinping, joka on tuonétfté
ajatuksia esille aina siita asti, kun han aloétitivassaan
vuoden 2012 syksyllda. Naihin sanoihin kiteytyy héne
lupauksensa nostaa keskimaaraistd elintasoa. %ano
[E'& K55 (rikas kansakunta, jonka kansalaiset ovat koy
hid) kuvaa yhta tavallisten kiinalaisten suurintgtymat-
tomyyden aihetta.

Luotonannon kasvu on toinen perinteinen kasvun toeot
ri, jonka rajakustannus on nyt kasvanut rajahyctyé-
fgmmaksi. Vuonna 2012 luottojen maaraksi arvioitiin
220 prosenttia BKT:sta. Luku on paljon suurempinkui
useimmissa kehittyvissd maissa. Velkaantuneisuwden
hentdminen on yksi prioriteeteista vuonna 2014s&-
taa kuitenkin tapahtua liian hitaasti, koska hadlipelkaa
negatiivisia vaikutuksia talouskasvuun. Pankkiem- lu
tonannon maara nousi viime vuonna Pekingin vakuutte
luista huolimatta lahes kaikkien aikojen korkeimiaah-
solle 8,9 biljoonaan juaniin (16 prosenttia BKTav@on
suhteutettuna). Summan odotetaan pysyvan samstih ta
|a téna vuonna.

Kiinan on tasapainotettava taloutensa toteuttaaks&e
man unelman. Tama tarkoittaa, etta teollisuussiktor
vestointeja vahennetaan, paikallishallinnon jaioaith-
tididen velkaantuneisuutta supistetaan ja vierttigten
kilpailukyky heikkenee Kiinan valuutan vahvistumise
mydta. Vuosikymmenen jatkuneen kasvuihmeen mahdo

listaneet perinteiset kasvun moottorit vaistyvat. - . L Lo
P W Liialliset investoinnit ja luotonannon kasvu kiihtBvat

BKT:n kasvua téand vuonna. Ne kuitenkin myos lishava

Kiinan on omaksuttava uusi strategia. Kiinan komisun _. e it o
pidemmalla aikavalilla talouden romahduksen riskia.

tisen puolueen marraskuussa pidetyssa kolmanngsa t
istunnossa uuden strategian painopisteiksi métinitél-
loerojen poistaminen ja elinolojen parantaminen.6My
rahoitusmarkkinoiden saantelyn purkaminen on tdke
yksityisen kulutuksen tukemiseksi.

Kulutusjuhla on vasta alkanut
«Palkat ovat nousseet nopeasti kymmenen viime vuoden
aikana ja tulojen odotetaan edelleen kasvavan. #aup
geissa asuva keskiluokka on siksi alkanut kuluttatésta
. . . . , enemman. Noin 430 miljoonaa ihmista teki lomamatkan
Rakenteellinen siirtyma toteutuu asteittain tulevansi- e . e )

. N ; . kansallispaivan yhteydessa vietettavalla lomaviéol
kymmenen aikana. Uskomme, etta se johtaa aiempaa hi.

: . W viime vuoden lokakuussa. Luku oli 15 prosenttiarsou
taampaan mutta toisaalta myds kestdvampaan kasvuun.

Joillakin osa-alueilla, kuten rahoitussektorilladikaalien pikuin vuonna 2012. Samaan aikaan Lontoossa Yerai

. A leet kiinalaiset kayttivat keskimaarin noin 8 0Qfhtaa
muutosten toteuttaminen saattaa alkaa jo t&nd \aonn " ol T

e : . - ostoksiin. Matkakuume todennékdisesti nakyi mydks he
Tama loisi pohjan odotuksilemme, joiden mukaan

BKT:n kasvu hidastuu vuosina 2014 ja 2015. Peking em|kuussa uuden vuoden lomakaudella.

kuitenkaan hyvéksy alle 7 prosentin kasvua, joteefgian

vakaan tyollisyyden yllapitamisen rajapyykkina. Keskiluokka kasvaa nopeasti ja kuluttamisen lalstidian

matala (vain 37 % BKT:sta). Nain ollen kyseess&as+

Kiina: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. CNY) 2011 2012 2013E 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 14 076 11,1 7,8 7,8 8,0 8,2
Julkinen kulutus 5336 9,6 9,1 9,0 8,5 8,5
Investoinnit 18 362 9,1 10,1 9,0 8,5 8,0
Varastojen muutos* 999 0,4 -0,5 -0,3 -0,2 0,1
Vienti 11 803 4,0 2,8 3,5 4,0 3,0
Tuonti 10 293 51 3,8 5,0 6,5 75
BKT 9,3 7,8 7,7 7,4 7,0
Nimellinen BKT, mrd. CNY 40 151 47 310 51932 56 885 61720 66 657
Tyéttomyysaste, % 41 41 41 41 41
Kuluttajahinnat 54 2,6 2,6 3,0 3,5
Vaihtotase, % BKT:sta 1,9 2,3 25 2,0 15
Julkisen sektorin ylijgamé, % BKT:sta -1,1 -1,7 -1,9 -2,0 -2,0

* Vaikutus BKT:n kasvuun (%-yksikkoa)
** Virallista kansantalouden tilinpitoa ei ole viela julkaistu
** \/uoden 2013 kansantalouden tilinbitoa ei ole viela iulkaistu

..............................................................................................................................................................
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ta l&htdlaukaus kulutusjuhlalle, joka jatkuu vu@gikia. Matalampi mutta tasapainoisempi kasvu

Voitettavana on kuitenkin viela useita haasteitmesn 22/, indekail 2
kuin yksityinen kulutus voi kasvaa tayteen poteaitia- 20 BKT, v/v 60
sa. Siksi yksityisesta kulutuksesta ei tule kagyaéidasial- 18 58
lista veturia ennen kuin taman vuosikymmenen |apull L‘; . Ostopaallikksindeksi (HSBC), oik. gi
N

L S - 12 /A\"/ \ 52
Ensinndkin sosiaaliturvan on parannuttava. Vaikkia& 10 4 v\ | 0
kerskailee terveydenhuollon 95 prosentin kattaviiade 5K nel. et \ / \“\V\,--- ug
itse maksettava osuus sairauskuluista on erittéin.sLi- 61 annualisoitu, STt
séksi maassa on 270 miljoonaa siirtotyolaisté,goiter- 4| kausitas. 44
veydenhuolto on huonolla tolalla. Heista vain 1@gan- 2 42
tilla on sairausvakuutus. Myds kaupunkien ja madseu o 40

valiset tuloerot estavat yksityista kulutusta. 06 07 08 0910 AL 123D

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
Kenties kaikkein merkittéavin haaste on suurkaupenki o o o
asuntojen huippukorkeiden ja yhé. nousevien hintkjﬁn Lyotonannon kasvu ja investoinnit kasvun ajureina

.. . v . . .. 'N Yksityisten yritysten velkaantuminen vs. investointien kasvu
riin saaminen. Kasirahaa (ensiasunnon ostajillaprde 255 S

senttia asunnon hinnasta) on vaikea saada laimalesi | saiaienainnoresa saition miscamite Kiina 2008 9012
taan. 1970-luvulla syntyneiden ikaryhmassa on éevio 350 yrityksie

kolme naimatonta miesta yhta naimatonta naista éwohd 9;45

Sukupuolten epasuhta kasvattaa nuorten miesteeija h £ 45| etais-korea 1994-1998 Japani 1984-1988

dan perheidensd paineita sééstaa rahaa pikemmm ki 2 ®

kuluttaa sita. 3

w
o

Lisdksi juanin vahvistumisen on jatkuttava, jottanin
ostovoima muualla maailmassa paranee. Tama liggisi
tohalukkuutta ja auttaisi muuttamaan saastamisdaja 50 o5 0.0 25 50
luttamisen kulttuuria. Investoinnit/BKT, muutos (%-yksikkod)

L&hde: Nordea Markets ja Reuters EcoWin

USA 2004-2008
®

Luotonanto/BKT,
' &
N
w

Rahoitusmarkkinoiden vapautuminen jatkuu Kulutusjuhla on vasta alkanut

Osana kiinalaista unelmaa presidentti Xi Jinpingdo, 35001 105
ettd juanista tulee kansainvélinen varantovaluutién . o hen
kymmenessa vuodessa. Tama edellyttad, ettd juanis 3°0° %
tehddan taysin vaihdettavissa oleva valuutta. Mdam 2500 75
johto tukee ajatusta. Taman viestin Peking valitita- Kotmaiset turstt maaseyduta s
malla tunnetun liberaalipoliitikon Zhou Xiaochuarjat- 20901 Kiinalaiset turistitulkolla'nailla, oik. 60
kaa Kiinan keskuspankin paajohtajana. Puolueenjgfin 1500 45
to vaati myds rohkeita Shanghain vapaakauppa-aluet 1000 30
koskevia kokeiluja. Tassa suotuisassa ymparistEisa
nan juanista voisi mielestamme tulla vapaasti kellua- 500 15
luutta vuoteen 2016 mennessa. o o
94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
Odotammekin, etta kaikkein radikaaleimmat uudisttiks Lahde: Kinan tilastokeskus ja Nordea
toteutetaan t&dnd& vuonna rahoitussektorilla. Enginna
juanin vaihteluvalid, jonka rajoissa spot-kurssimetaan Vahvempi ja vapaammin kelluva CNY
poiketa keskuspankin kiinteasta kurssista, laajex@me 6.7,y usp/eny| 67
todennakaisesti vuoden 2014 alkupuoliskolla. Tais@al — 6.6fa, 6.6
heiluntaa, mutta tekee valuutasta myds vapaamniim va 6.5| ‘% 6.5
dettavan. Juan vahvistunee suhteessa Yhdysvaldlar d 6.4 '“»'-.\,\ U 6.4
riin. Toiseksi padaomarajoituksia poistetaan edalleeika 63 M/ 6.3
kasvattaa kahdenvilisia padomavirtoja. Kolmanntsi 6.2 6.2
letuskoron saéntelyn purku helpottaa kotitalouksikam- 6.1 Sallittu vaihteluvali f 6.1
netta. TAma on ratkaisevaa kiinalaisen unelmanuttate  6.0f —— USD/CNY-kurssi ¥ 6.0
. Keskuspankin kiinnitys
misessa. 591 '+ Nordean ennuste ¢ 5.9
5.8 Konsensusennuste +!5.8
5.7 Nettotermiineihin (NDF) perustuva ennuste 5.7
Amy Yuan Zhuang, CFA " 2 13 14 5 16
amy.yuan.zhuang@nordea.com +45 3333 5607

L&hde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
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Totuuden hetki

Japanin talouskehitys on parantunut merkittavéastijal-
keen kun paaministeri Shinzo Abe astui virkaansadlen
2012 joulukuussa. Japanin BKT kasvoi viime vuonng
noin 1,5 % vuoden 2012 taantuman jalkeen. Vahvan re
ha- ja finanssipoliittisen elvytyksen tukeman taloas-
vun veturina ovat yksityinen kulutus, yritysten éstoin-
tien kasvu seka vienti.

Talouden kasvu jatkuu, mutta BKT-kasvun odotetaian h
dastuvan noin 1,3 prosenttiin vuonna 2014 ja 1¢3emt-
tiin vuonna 2015 veronkorotusten vuoksi. Hallituaa
varmistaa, ettd ikdantyvan véeston aiheuttama aosia
menojen kasvu pystytaan kattamaan. Td&méan vuoksn se
paattanyt korottaa kulutusveroa 5 prosentista 8qurtin
vuoden 2014 huhtikuussa, mikd merkitsee finansiipol
kan kiristymista noin 1,5 prosentilla BKT:sta. Yignen
kulutus kiihdyttdd kasvua vuoden ensimmaisellaamelj
neksella, mutta BKT supistuu toisella neljannekset-
ronkorotuksen vuoksi. Vuoden jalkipuoliskolla tadeu
kasvu kadantyy taas nousuun, kun helmikuussa hyvaks
tyn 5,5 biljoonan jenin (1,1 % BKT:sta) finanssijitt
sen elvytyspaketin vaikutukset alkavat nakya.

Merkittavin ndkymiin liittyvd epavarmuustekija ore,s
siirtyvatko yritysten parantuneet tulokset palkkoirRe-
aalipalkkojen kehitys on talla hetkella negatiigissilla
tuontihintojen nousu on kiihdyttanyt inflaatiotasdéaan
yllapitava elpyminen edellyttda kuitenkin, etta kzal
nousevat. Jos nain ei kdy, elpyminen pysahtyy. éias

Myyntiveron nosto jarru kasvulle

15 % Vaikutus neljannesvuosittaiseen % 15
annualisoituun BKT-kasvuun
10 10
5 5
0 0
-5 -5
Yksityinen kulutus
-10 E Julkinen kulutus -10
Investoinnit
-15 B Muutos varastoissa -15
Hl Nettovienti
-20 = BKT, % n/n annualisoitu -20
07 08 09 10 11 12 13 14 15

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Reaalipalkat laskevat...
4 % v/v Ansiotason kasvu, ml. lisapalkkiot

Nimellinen, 3kk liukuva ka.

o
\ A\/‘\r\ N

2

% v/v

Reaalinen, 3kk liukuva ka.

A o

-6

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

L&hde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

yha puuttuvana kestavan elpymisen edellytyksend ova . ..n inflaatio kiihtyy

rakenteelliset uudistukset. Ne etenevat hitaaskiajoh-
tuu osittain eri sidosryhmien voimakkaasta vastsss-
ta. Emme toistaiseksi odota Japanin keskuspanéjena
tavan elvytysohjelmaansa. Liséelvytys on kuitenton
denné&kdistd, jos kasvuluvut jddvat odotuksistakdRis
ovat markkinoiden reaktiot Yhdysvaltain keskuspanki
arvopaperiostojen vahentamiseen, energiahintojeisuo
Kiinan talouden selva hidastuminen seka lisaantjaudt
nitteet Kiinan suhteissa.

Johnny Bo Jakobsen

johnny.jakobsen@nordea.com

+45 3333 6178

Japani: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. JPY)

Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit

Varastojen muutos*
Vienti

Tuonti

BKT

Nimellinen BKT, mrd. JPY

Tyo6ttomyysaste, %

Kuluttajahinnat™*

Vaihtotase, % BKT:sta

Julkisen sektorin ylijaaméa, % BKT:sta

* Vaikutus BKT:n kasvuun (%-yksikkoa)
** MI. myyntiveron nosto

3.5 3.5
3.0 % vy Japanin keskuspankin % v/ 3.0
2.5 N ennuste 2.5
2.0 ol ;‘ 2.0
1.5 [ W 1.5
1.0 “ ’,J \ 1.0
0.5 ‘ \ A A A ' 0.5
0.0 y" '"/ “\' HAgY l‘?! T n\/\\ .ll 0.0
os \/’V’\‘ ;NW ! '\NV Y -0.5
‘ !
-1.0 1R -1.0
-1.5{— Kuluttajahinnat | -1.5
2.0 Kulutta-]:ahinnat pl. ruoka ) ) \ 2.0
Kuluttajahinnat pl. ruoka ja energia 1
-2.50 i i i i . . . . . —+-2.5
9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16
Ldhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
2011 2012 2013 2014E 2015E
279 848 0,3 2,1 2,0 15 14
95 194 12 1,7 2,0 14 1,2
96 407 15 3,2 2,8 4,5 1,9
=772 -0,2 0,1 -0,3 -0,2 -0,1
73 270 -0,4 -0,1 1,6 2,2 4.8
67 470 59 54 3,3 8,1 73
-0,4 1,4 1,6 1,3 1,0
482 471 471 543 473 919 478 516 492 872 507 658
4,6 4,4 4,0 35 3,0
-0,3 0,0 0,4 2,3 1,7
2,0 1,0 1,2 0,5 1,0
-9,6 -9,8 -10,1 -9,5 -9,5
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m Iso-Britannia

Korko-ohjeistus romukoppaan

o Kasvu on vahvaa koko vuoden Ponnistus kilpailijoiden vauhtiin

61 o 6
« Tyoéllisyys on ennatyslukemissa ja kasvaa yha LV\//V\ BKT:n kasvu %o viv

4 i USA 4
» Ensimmaiseen koronnostoon on vield aikaa \/\'\ i

2 N /\ \ 12
Nostamme tdman vuoden BKT-ennusteen 2,5 prosentis o \ 0
2,7 prosenttiin. Pidamme vuoden 2015 ennusteeprd;0 \ Euroalue 5
sentissa. Riskit ovat positiiviseen suuntaan.

-4 -4
TyO6markkinakehitys on ollut vaikuttavaa: vuonna 201 6
saatiin 400 000 uutta tydpaikkaa. Toiminta asuntéma Iso-Britannia

-8 -8

kinoilla vilkastuu ja hintojen nousu kiihtyy. Vidnguro-
alueelle polkee paikallaan, mutta muihin maihinrgau-
tuva vienti on kasvanut ldhes kaksinumeroista vauht
viime vuosina. Vain investoinnit laahaavat jaljessdtta

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

L&hde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Tyollisyyden huima hyppy

nekin piristynevat vuonna 2014. 3025 8.5
MilJ. Tyéttdmyysaste, oik. %
Talouskehitys on ollut paljon odotettua suotuisampa >°° &0
Englannin keskuspankki ennustaa 3,4 prosentin leasvt 29.75 7-3
vuodelle 2014. Luku on lahes prosenttiyksikén smypie 50,50 7.0
kuin vuoden 2013 elokuussa, jolloin keskuspankkoian ' 6.5
korko-ohjeistuksen. Kasvuennuste vuodelle 2015 o0129.25 6.0
2,7 prosenttia. 29.00
Tyollisyys 5.5

Keskuspankki romutti rajapyykkeihin perustuvan lerk 287> 5.0
ohjeistuksensa vain kuusi kuukautta sen kayttéGnoto 2s.so 4.5
jalkeen. Keskuspankin paajohtaja Carney on selhaisti 05 06 07 08 09 10 11 12 13
tanut ymmartaa, ettei ensimmaista koronnostoa nééda Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
h&éan aikaan. Odotamme koronnostoa vuoden 2015-puoli
vélissa — hieman markkinaodotuksia myéhemmin. Viennin uusi marssijarjestys

250 Indeksi Indeksi 250
Suhtaudumme edelleen epailevammin kasvunakymii ps|2000=100 2000=100} .,
kuin Englannin keskuspankki, silla uskomme, ettatau 200 Maailma pl. euroalue 200
vield vahvistuu. Lisaksi tyollisyyden kasvu ei jatkua
kovin kauaa nykyistd vauhtia ottaen huomioon, &tb 175 Yhteenss, | 175
on jo nyt historiallisen korkea. Punnan vahvistuemn 150
jatkunee koko ennustejakson ajan, silla lahtétaso o n
alhainen ja elpyminen on Isossa-Britanniassa sliisere 125 / d e 125
vahvaa etenkin euroalueeseen verrattuna. 100| g Ay g A 100
Anders Svendsen 8 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 8
anders.svendsen@nordea.com +45 3333 3951

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Iso-Britannia: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. GBP) 2011 2012 2013 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 959 -0,4 15 2,3 2,0 1,8
Julkinen kulutus 337 0,0 1,6 0,9 1,5 0,0
Investoinnit 221 -2,4 0,7 -0,5 8,1 43
Varastojen muutos* 2 0,5 -0,2 0,3 -0,1 0,0
Vienti 447 4,5 11 0,8 2,2 54
Tuonti 480 0,3 3,1 0,4 2,3 4,2
BKT 1,1 0,3 1,8 2,7 2,0
Nimellinen BKT, mrd. GBP 1486 1537 1567 1621 1711 1788
Tyo6ttomyysaste, % 8,1 8,0 7,6 7,0 6,6
Kuluttajahinnat 4,5 2,8 2,6 2,1 2,2
Vaihtotase, % BKT:sta -1,5 -3,7 -4,0 -4,2 -3,2
Julkisen sektorin ylijgaméa, % BKT:sta -7,7 -6,1 -6,5 -5,0 -3,0
Julkisen sektorin velka, % BKT:sta 84,3 88,8 91,8 92,5 91,4

* Vaikutus BKT:n kasvuun (%-yksikkoda)
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Monisylinterinen turbomoottori kiihdyttaa

» Talous elpyy lopultakin

» Kasvu tasaantuu hieman ensi vuonna

» Inflaatio alle tavoitteen, korkoja nostetaan vadtn&n
» Ruotsin kruunu vahvistuu suhteessa euroon

Kasvu aiempaa laajapohjaisempaa
Ruotsin talous alkoi vuoden 2013 vaisun alun jatkek

pya vuoden loppupuolella. Kotimainen kysynta kasvo

nopeasti, kun taas vienti pysyi tahmeana myos loppu
desta.

Elpyminen jatkuu hyvaa vauhtia tdénd vuonna. Matala

korkotaso ja elvyttdva talouspolitiikka piristavidtious-
kehitysta. Lisaksi kasvu vahvistuu, kun kansaimeiii
kysynta lisdantyy ja vienti padsee hyvaan vauhtiin.

Veroleikkaukset nayttavat tulleen tiensa paahakkiskn
sektorin alijgdma on tana vuonna lahella kahtagmibis
BKT:sta. Vaikka julkisen sektorin velan BKT-suhda o
vakaa, maassa vallitsee poliittinen yksimielisyij set-
td budjetti pitdd saada pian takaisin tasapaind@ma
viittaa siihen, etté finanssipolitiikkaa todenn&desti ki-
ristetddn jonkin verran ensi vuodesta lahtien. KSsa
Ruotsin keskuspankki

vuoden 2014 loppuun mennessa, vaikka kansainvlind

kysynta pysyy heikkona. Nain ollen BKT:n kasvu &sa
tuu hieman ensi vuonna.

Kansainvalinen kysynta alkaa vahvistua

Ruotsia

pyminen jaavat kuitenkin vahaisiksi, silla talouska hi-
dastuu Norjassa ja euroalueella on suuria haastéa
sijaan palvelujen vienti kasvoi seka vuonna 2012 et
vuonna 2013 ja suotuisan trendin odotetaan jatkuvan
Palvelujen viennin osuus kokonaisviennista on thé#
kella yksi kolmasosa ja sen merkitys kasvaa koko.aj

Kotitalouksilla olisi varaa toimia kasvun moottorina

iKotitanudet ovat tarkein kasvun moottori Ruotsiiot-

dessa. Kotitalouksien hyva taloustilanne nakyyspaik-
sityisen kulutuksen lisddntymisena myds asuntojetoh

jen nousuna ja asuntorakentamisen piristymisena.

Yksityisen kulutuksen kasvu voisi kuitenkin olla kyy
vauhtia nopeampaa, kun otetaan huomioon suotuigat o
suhteet. Inflaatio on hidasta, tulot nousevat nspga
kotitalouksien varallisuus on kasvanut osakekursgie
asuntojen hintojen nousun ansiosta. Kotitaloukspé-
réinti nakyy lahinnd saastamisasteessa, joka okekon-

pi kuin moneen vuoteen ja myds monien muiden maiden
saastamisastetta korkeampi. Liséksi kuluttajiertéunous

on melko heikko ja luottojen kasvuvauhti vakaa.

Kotitalouksien varovaisuuteen on todennakoisestitas

nostanee ohjauskorkoa hiemasyita. Keskustelu asuntomarkkinoiden riskeista gékar-

gakan kasvusta on todennakoisesti vaikuttanuttteulu
Jiin, ja he ovat lisdnneet saastamistaan. Saasisieis
saattaa vield nousta, jos kotitalouksien luottokyéyn
vaimentamiseen tahtdavia makrotaloustoimia jatketaa
Myds kymmenen viime vuoden aikana toteutetut tyotto

Tavaravienti supistui sekd vuonna 2012 ettd vuonngYysturvan ja sairausvakuutuksen muutokset ovai ehk

2013. Ennakoivat indikaattorit viittaavat siihettaetava-
ravienti kaantyy nousuun. Markkinakasvu ja vienaln

saaneet ihmiset lisddmaan saastamistaéan. Kun kagst
vavat, yksityinen kulutus ja asuntoinvestoinnit sreat

Ruotsi: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. SEK)

Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Investoinnit

- teollisuuden investoinnit
- rakennusinvestoinnit
Varastojen muutos*
Vienti

Tuonti

BKT

BKT, kalenterikorjattu
Nimellinen BKT, mrd. SEK

Tyo6ttdmyysaste %
Tyollisyyden kasvu
Kuluttajahinnat
Pohjainflaatio (KPIF)
Tuntipalkat

Vaihtotase, mrd. SEK

- % BKT:sta
Kauppatase, % BKT:sta

Julkisen sektorin ylijagama, mrd. SEK
- % BKT:sta
Julkinen velka, % BKT:sta

* Vaikutus BKT:n kasvuun (%-yksikkoa)

2011 2012 2013 2014E 2015E

1,617 17 1.6 2.0 2.6 2.2
890 0.8 0.3 2.0 1.0 0.9
602 8.2 3.3 -1.3 3.6 4.1
74 17.1 8.3 -4.2 3.5 5.5
110 10.4 -11.2 5.8 9.4 4.7
23 0.5 -1.2 0.2 0.3 0.0
1,651 6.1 0.7 -0.9 3.8 4.6
1,445 7.1 -0.6 -1.2 3.7 4.3
3,338 2.9 0.9 15 2.8 25
3.0 13 15 240 2.3

3,338 3,481 3,550 3,634 3,790 3,945
7.8 8.0 8.0 78 7.6

2.3 0.6 1.0 1.0 0.6

3.0 0.9 0.0 0.4 21

14 1.0 0.9 0.8 15

3.2 2.8 2.2 3.0 3.0

216 229 227 249 258

6.2 6.5 6.2 6.6 6.6

2.2 24 2.2 2.5 2.7

0 -26 -49 -74 -47

0.0 -0.7 -1.3 -2.0 -1.2

38.2 41.8 415 42.2 41.8
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hyvin kasvaa nykyvauhtia nopeammin. Kulutus ei tede Puitteet kunnossa viennin nousulle

nakoisesti lisddnny yhta nopeasti kuin aiemminaaass-  65.041,geksi % v/v
sa suotuisissa olosuhteissa. 625 Ruotsin tavaravienti, oik. >
sose i - . 57.5 7
Ennusteemme mukaan saastamisaste pysyykin korkea s , \l Fo : ',n l 13
lahivuosina. 52.5 d ‘MA/A : 'J M\/n}\} 4
s0.0/ ! Ww | S
Kokonaisinvestoinnit vahentyivat viime vuonna mutta 47> " :g
tastd vuodesta lahtien ne nayttavat lisdantyvaenkt Zz'g -13
rakennusinvestoinnit ja niista erityisesti asurkergami-  ,4 ?&‘I’Q_a;;‘i:jttggﬁ?“‘kkm”de"S‘ o
nen lisdantynevat voimakkaasti. Investoinnit koimeig 37.5 -26
laitteisiin kasvavat hitaammin osittain siksi, et&blli- 35.0 -30
suuden kapasiteetin kayttdaste paranee vain hieman. 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
Tyomarkkinatilanne kohenee, inflaatio on hidasta
Tyollisyyden kasvuvauhti kiihtyi viime vuonna, kun Kotitalouksien saastaminen huipussaan
BKT:n kasvu paasi hyvaan vauhtiin. Tyodllisyydenarar 0] % kaytettavissa % kéytettavissa | 150
tumisesta huolimatta tyottémyys pysyi kuitenkin moi 12.0|0eVista tuloista olevista tuloixta | 15,0
8 prosentissa. Tyollisyys kohenee edelleen, mytittd- 9.0 Sdastot yhteensa 9.0
myys laskee vain hieman ja on todennakdisest 6.0
7,7 prosenttia taman vuoden lopulla. Tyévoimanélisa
tyminen ja laaja rakenteellinen ty6ttdmyys pitatyit- 3.0 3.0
tomyysluvut korkeina. 0.0 0.0
-3.0 -3.0
Tyémarkkinatilanteen parantuessa inflaatiopaindea-a o 6.0
vat kasvaa, joskin hitaasti. Kustannuspaineidetbtako S;?(Setgh:sltot
on matala. Yritysten yksikkotykustannukset kasabiv 0= = "= o —— —————
vain 0,4 prosenttia viime vuonna. Tuotantokustateius
kasvu pysyy vahaisena myds jatkossa tuottavuuden pa e orsee et e et e
rantumisen ja sovittujen maltillisten palkankordérsan- Tvbtta . . .
. L. . . . . yottomyys tippuu hitaasti
siosta. Tuontihintojen lasku on jo hidastunut miitata- 5 L o5
trendit ovat edelleen vaisuja. Tama enteilee itifi@ma  4g50. C°°0 08 % tyovoimasta
kilhtymistd mutta se pysynee 2 prosentin tavoitmias 4soo 90
alapuolella myds vuonna 2015. :;gg / 8.5
i 8.0
Keskuspankki nostaa korkoa, kruunu vahvistuu :ggg Ilﬂtsti?an;.y,yii’k. ﬂ/ 7.5
Odotamme Ruotsin keskuspankin nostavan korkoja er 4550
nen vuoden loppua. Tama perustuu vahvaan talouske 4500 /\ yollisyys, 7.0
vuun ja inflaation kiihtymiseen. Sitkedsti hitagmgsyva 4450 kausitas. 6.5
kansainvalinen inflaatio ja muiden keskuspankkigys 4% 6.0
rahapolitikka saavat Ruotsin keskuspankin kuitanki :igg d 55
etenemaan koronnostoissaan varovasti. Odotamme ¢ 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15
jauskoron nousevan 1,5 prosenttiin vuoden 2015uopp Lihde: Nordea Markets ja Reuters Ecomin
mennessa.

Pohjainflaatio alle tavoitteen myés ensi vuonna
Ruotsin talouskasvu on todennékdisesti nopeampam ku s
useimmissa muissa maissa ja etenkin euroaluedliet- R
sin kruunu saa tukea keskuspankin suhteellisensaitse ,
vaiheessa toteuttamista koronnostoista. Siten krwah- 3 ’/V\I"ﬂaat'o 3
vistunee ja sen eurokurssi on ennusteemme mukakin St Mo

2

8,50 vuoden lopussa. Suhteessa Yhdysvaltain dallari

Ruotsin kruunu kuitenkin heikkenee. Pohjainflaatio 1
0 y‘vv"v"u 0

Torbjorn Isaksson
torbjorn.isaksson@nordea.com +46 614 8859

% v/v % v/v

Juy

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

00 00000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000s0scscsssssssss

20 TALOUSNAKYMAT | MAALISKUU 2014 NORDEA MARKETS



Tilanne hallinnassa

» Kuluttajat ratkaisevat tdminen jatkuu, silléa se riippuu osittain rahoitlgsriin
kohdistuvasta saantelystd. Uskomme kuitenkin, \esta

* Ty6markkinat aiheuttavat paansarkya kaantuneisuuden vahentamisen aiheuttama vastatuuli

« Julkiseen talouteen kohdistuu valtavia paineita tyyntyy vahitellen, kun ennatyssuuri varallisuugrioi-
o _ sen positiivinen reaalipalkkojen kasvuvauhti jaimti-
* Asuntomarkkinoilla useita kysymysmerkkeja set tulevaisuudennakymat lisaavat kulutushalukkuutt

Vuosi 2013 oli jalleen vaikea vuosi Tanskan talmsge ©dotammekin yksityisen kulutuksen kasvavan yhden

Talouskasvu jai alustavien lukujen mukaan 0,4 prose Prosentin vuonna 2014 ja vauhdin kiihtyvan vuonna
tiin. Kehitys oli hieman mydnteisempaa kuin vuonna2015
2012, jolloin talous supistui, mutta tavoitelluigbitkan

aikavalin luvuista ollaan kaukana Vienti kasvaa ja ylijaama on ennéatyksellinen

Vaikka kotimaiseen kysyntédédn kohdistuu paineit@nvi
nin trendit ovat suotuisammat. Huomattavan hyvétikeh
etenkin tarkeilla Saksan markkinoilla on piristamnyio-
maankauppaa. Viennin kasvu jatkunee tulevina vagsin
koska kysynnan odotetaan laajemmin kasvavan tarkeim
mill& vientimarkkinoilla. Viennin kasvu, vaisu katgi-
nen kysynta ja nettovarallisuuden kasvu ovat nestn
vaihtotaseen ylijaaman yli 7 prosenttiin BKT:sta.

Tuoreet talousluvut enteilevat kohtuullista toiraeduiu-
den piristymistd vuoden 2014 ensimmaisind kuukausin
Odotamme pirtean kehityksen jatkuvan koko vuodan aj
ja nostavan talouskasvun 1,3 prosenttiin tdna vagan
1,7 prosenttiin vuonna 2015. Emme ndin ollen tee&i-mu
toksia joulukuun ennusteeseemme.

Kuluttajat ratkaisevat

Yksityinen kulutus on edelleen Tanskan talouderukip
piste. Eniten on karsinyt vahittdiskauppa, jonkéyymit
ovat ldhes matalimmillaan kymmeneen vuoteen. Tosi
automyynti kotitalouksille nousee, mika on saanksiy
tyisen kulutuksen trendin vakaantumaan. Yhtena &yyn
siihen, etta yksityinen kulutus polkee paikallaan, koti-
talouksien halu vahentdd velkojaan. Velkaantunsaisu
saavutti absoluuttiset huippulukemat vuoden 2008lipu
valissa. Sen jalkeen kotitaloudet ovat vahitelléheanta-
neet velkaantuneisuuttaan noin 20 prosenttiyksikdia
teessa kaytettavissa oleviin tuloihin. Eniten oherinetty
pankkilainoja, kun taas kiinnitysluottolaitoksiltsaadut
lainat ovat kasvaneet vakaasti koko ajan. Tall&elki
on erittdin vaikea ennustaa, miten kauan velkofémen-

Tyomarkkinoiden trendit huolenaiheena

Tyo6markkinoiden trendeihin liittyy paljon epavarnttzu
Bruttomaarainen tyottomyys on vahentynyt vakaasti-v
den 2010 puolivélista 1&htien, vaikka Tanskan talon
kaynyt taantuman puolella useaan kertaan tdmaia&jan
son aikana. Yksi syy tdhén on tyévoiman pienentgmjn
Joka puolestaan johtuu esimerkiksi tyottomyysturvga
sosiaaliturvaan tehdyistd muutoksista. Toinen gyit-t
témyyden vahentymiseen on kuitenkin hienoinen nousu
tyollisyydessa, mika luo paineita tuottavuuteennskan
tuottavuus alenee samaan aikaan kun palkankordtukse
pienenevat Tanskan vientimaissa. Tama tarkoittaa es-

td palkankorotusvauhti ei enda ole Tanskassa hgiaam
kuin muissa maissa. Tanskalaisyritykset ovat sinet-
tdmassa asemia kansainvélisessa kilpailussa. Saataan

Tanska: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. DKK) 2011 2012 2013 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 855 -0,7 -0,1 0,0 1,3 2,0
Julkinen kulutus 510 -1,4 04 0,9 0,7 0,5
Investoinnit 301 3,3 0,8 0,7 0,6 2,2
- Julkiset investoinnit 39 4.4 7,7 -0,7 -4,2 -0,7
- Asuinrakennusinvestoinnit 67 17,8 -8,0 -5,0 1,0 1,4
- Muut yksityiset investoinnit 194 -1,7 2,8 3,2 0,8 2,8
Varastojen muutos* -3 0,4 -0,3 0,1 0,2 0,0
Vienti 888 7,0 04 1,0 31 34
Tuonti 790 59 0,9 1,5 2,4 3,4
BKT 1,1 -0,4 0,4 1,3 1,7
Nimellinen BKT, mrd. DKK 1760 1792 1826 1848 1895 1965
Tyéttomyysaste, % 6,0 6,1 58 56 55
Ty6ttémyys, 1000 hid 160 162 153 147 145
Kuluttajahinnat 2,8 2,4 0,8 1,4 1,6
Tuntipalkat 1,8 15 1,2 1,6 1,7
Asuntojen hinnat -2,8 -3,3 2,6 1,9 2,9
Vaihtotase, mrd. DKK 107 109 134 123 116
- % BKT:sta 59 6,0 7,2 6,6 6,1
Julkisen sektorin ylijgama, mrd. DKK -36,6 -71,9 -21,5 -20,0 -35,0
- % BKT:sta -2,0 -3,9 -1,2 -11 -1,8
Julkisen sektorin velka, % BKT:sta 46,4 45,4 46,0 455 44,8

* Vaikutus BKT:n kasvuun (%-yksikkoa)
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kaan on perusteltua kantaa huolta siité, etta viinesien  Talouskasvu on piristymissé

talouskriisi on lisannyt rakenteellista tyottomyytrama 450y . . BKT mrd: DRK| 450
on saattanut heikenta& Tanskan talouden kasvugsent ,,|2005 hinnoin 2005 finnoin|
lia. Tuottavuuden ja tydmarkkinoiden joustavuuders-k
vattamiseksi tarvitaan rakenteellisia uudistuksia. 400 400
375 375
Julkiseen talouteen kohdistuu valtavia paineita
Budijettitrendi nayttaa ensivilkaisulla myonteiselud- ~ **° 350
jettivaje laski vuonna 2013 matalimmalle tasolleien 325 325
nanss!krnsm ?|_l_m _!a_llkeen.__'_l_'f';_mg_ vuonna ttenq!q_at_lqa 300 I;%”zd_'zfoou 300
nyt voidaan paasta jopa ylijadmaan, jos elakejiijeéen
verotusmuutoksen tuomat tuotot ovat virallista Z(am 275 275
din Tanskan kruunun arviota suuremmat. Rakentegllin 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
vaje olisi ilman niita 0,5 prosenttia eli budjedtit sallima Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
enimmaismaard. TAma tarkoittaa myos sitd, ettéeltixdj
vajeet todennakdisesti kasvavat taas vuodest¥elkaantumisen taittaminen hillitsee kulutusta
2015 lahtien. 350| % kaytettavissa mrd. DKK[ 213
olevista tuloista 2005 hinnoint 210
I ey 330 205
Inflaatio kiihtyy vahitellen
Inflaatio oli viime kesana pohjalukemissa, mutta sam 310 Yksityinen kulutus, oik. 200
jalkeen alkanut kiihtya. Tama johtuu ensisijasét setta 29 195
rasva- ja sokeriveron poisto ei enad hidasta itifiea 270 190
Samaan aikaan asuntojen hinnan ja asuntolainojémko 250 Bruttovelka 185
jen yhteisvaikutus on vakauttanut Tanskan infldatio 3, 180
Odotamme inflaation kiihtyvan hieman my6s koko tama 1;5)
vuoden. Kuluttajahinnat noussevat keskimaérin g2 p 19 165

senttia tana vuonna ja 1,6 prosenttia vuonna 2015. 95 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
. . . - Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
Asuntomarkkinoilla useita kysymysmerkkeja
Asuntomarkkinat ovat edelleen Tanskan taloudenisuur . I i
s . . ... .. Palkkojen nousu uhkaa kilpailukykya
epavarmuustekija. Kerrostaloasuntojen keskimadaraisc

car s .. . . 5.0 5.0
nelibhinnat .ovgt viimeisen yuode_n aikana noussee ;. f{f;o (’;L”S‘;;"gooz vuo;/"els tf‘;”z”(}gg 2.5
8,0 prosenttia ja omakotitalojen hinnat 2,5 prognt 0.0 ——————— || ““" 0.0
Maantieteellisten alueiden valilla on kuitenkin satero- -2.5 "I"“"“ “"“ -2.5
ja ja toteutuneiden asuntokauppojen mé&iara on pier >° 32
Markkinoihin kohdistuu siis edelleen paineita, ¢ké&ne '/ 100
ole viela toipuneet kriisistd, vaikka asuntolaimojeorot 12,5 125
ovat ennatysmatalat. Liséksi asuntorakentaminearith  -15.0 -15.0
tain vaisua, mika edelleen supistaa yleista taltistle 175 . cu 175

1 121 -20.0 Valuuttakurssi -20.0
toimeliaisuutta. -22.5| T2 Juottavuus -22.5
-25.0 -25.0
Helge J. Pedersen, Global Chief Economist 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
helge.pedersen@nordea.com +45 3333 3126

Ldhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Jan Sterup Nielsen, Senior AnaIySt Asuntomarkkinoiden toipuminen jatkuu hauraana
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Kasvu hidastuu

« Kasvu hidastuu kotimaisen kysynnan hiipuessa tiajat ovat pidentyneet. Nama suuntaukset vetéiviibja
alaspain. Odotammekin asuntojen hintojen laskewan n
10 prosenttia vuoden 2015 loppuun mennessa. Se#mm
« Korot pysyvat matalina pidemman aikaa merkit heikosta kehityksesta nadhd&an uusien asmtoj
markkinoilla, joilla myyntia ei juuri ole. Taman woksi

Alustavien lukujen mukaan manner-Norjan talouskasvi#Skomme, ettd monet uudet rakennushankkeet laitetaa

lahti vahitellen nousuun vuoden 2013 jalkipuolisiol Jaihin, mika supistaa asuntoinvestointeja ja vah@ma-

Vuoden vaihteessa tilanne oli odotuksiamme parempkennustoimintaa.

Emme ole kuitenkaan optimistisempia kasvunakymien

suhteen. Seka kotimaisen kysynnan (p| Varastda etYkSityisen kulutuksen kasvussa néahtiin heikentymise

manner-Norjan viennin kasvu oli erittain vaisua.siia Merkkeja vuoden 2013 jalkipuoliskolla. Asuntomarkki

perustui sen sijaan varastojen kasvattamiseen.ryggy noiden epavarma tilanne ja hieman lisaantynyt dyGtt

pitaisi piristya huomattavasti, jottei kasvu hidast jal- ~ Myys ovat vahentaneet kulutushalukkuutta. Odotamme

leen. Tallaista piristymista ei ole nakopiirissa. talouskasvun hidastumisen hillitsevén kaytettaviek
vien reaalitulojen kasvua viime vuosiin verrattukan

Asuntorakentaminen nayttaa vahenevan, kulutukssn kamyos tyottémyys lisaantyy ja asuntojen hinnat laske
vu jaanee maltilliseksi ja oljyinvestoinnit naytédvsaa- Kuluttajat ovat jatkossa aiempaa varovaisempia.
vuttaneen huippunsa. Myo6s yritysten investoinnéng:

vat maltillisiksi heikossa taloustilanteessa. PBiosia  Ei apua investoinneista

seikkoja ovat viennin kasvun reipastuminen ja ¢hma  Oliyinvestointien trendi on vahvan kasvupyrahdyksen
finanssipolitikka. Nama eivat kuitenkaan esta uakas- Jjalkeen tasaantunut ja nayttaa kaantyvan laskuwsi en
vun hidastumista lahivuosina. Norjan keskuspankkiiyuonna. Samaan aikaan kululeikkaukset ovat ylegstyn
kohdistuu heikon kasvun vuoksi paineita. Norjanuk ~ Oljysektorilla. Oljypalvelujen vahva kasvu onkinigh-
kuitenkin heikentynee keskuspankin ennustetta eriamm Massa, mika vaikuttaa manner-Norjan talouteen:kpalk

joten koronlaskuja ei ole odotettavissa. Myoskagrok-  J€n nousuvauhti ja yksityisen kulutuksen kasvu Sideat
nosto ei ole realistinen vaihtoehto. ]ja investoinneissa ollaan alempaa varovaisempia.

» Heikko Norjan kruunu estééa koronlaskun

Kuluttajien rooli kasvun moottorina heikkenee Matala Kkorkotaso, pankkien luotonantohalut ja monie

Asuntojen hinnat laskivat syksylla kolme kuukaupie- sektoreiden melko vahainen investointitoimintataavat
rakkain. Lasku nayttaa pysdhtyneen vuoden vaihdeesdkuitenkin siihen, ettd manner-Norjan investoinmg&én-
Asuntomarkkinoilta saadut tiedot viittaavat kuitenkii-  tyvat hieman jatkossa, joskin kasvu jaa maltillsek

hen, ettd hinnat lahtevat uudelleen laskuun. Mygsdi

olevien asuntojen lukumaéra kasvoi vuonna 2013§a-m Muutama positiivinen tekija ei viela kiihdyta kasvua

ra on nyt 30-40 prosenttia suurempi kuin vuottanaie Manner-Norjan vienti tuotti viime vuonna pettymykse
min, mutta asuntojen myynnin volyymit ovat suurii-p  Odotamme viennin kasvun kuitenkin piristyvan jasas
tein entisella tasollaan. Tama tarkoittaa, etta matgo-  Kun kasvu vahvistuu Norjan vientimarkkinoilla ja fjm
mien asuntojen maara on kasvanut jyrkasti. Myosmayy kruunu heikkenee. My0s finanssipolitikka vaimentaa

Norja: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010(mrd. NOK) 2011 2012 2013 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 1,090 2.6 3.0 21 1.7 1.8
Julkinen kulutus 558 11 18 1.6 2.5 35
Investoinnit 482 7.7 8.3 8.7 0.6 -3.9
- kiinte&t investoinnit, Manner-Norja 340 6.3 45 4.7 -0.2 -1.2
- kiinte&t investoinnit, 6ljy 125 111 14.3 17.3 2.0 -10.0
Varastojen muutos* 110 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0
Vienti 1,030 -0.7 11 -3.9 1.9 13
- raakadliy ja maakaasu 471 -5.6 0.7 -7.3 2.0 0.0
- muut tavarat 299 -0.1 1.7 0.8 2.0 3.0
Tuonti 776 3.8 2.3 2.5 1.8 0.7
BKT, mrd. NOK 2,544 1.3 2.9 0.6 1.6 1.0
BKT, Manner-Norja, mrd. NOK 1,987 2.6 3.4 2.0 1.5 1.2
Tyéttomyysaste, % 3.3 3.2 35 3.8 4.2
Kuluttajahinnat 1.2 0.8 2.1 2.0 2.0
Kuluttajahinnat pl. ruoka ja energia 0.9 12 1.6 24 19
Ansiotaso 4.2 4.0 3.9 35 33
Vaihtotase, mrd. NOK 351.0 417.2 333.7 3735 395.0
- % BKT:sta 12.8 14.3 111 11.8 12.1
Kauppatase, mrd. NOK 13.6 13.3 10.3 10.9 111
Julkisen sektorin ylijadma, mrd. NOK 374.1 426.5 359.0 365.0 380.0
- % BKT:sta 13.6 14.7 12.0 11.6 11.6

* Vaikutus BKT:n kasvuun (%-yksikkoda)
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kasvun hidastumista. Valtion vuoden 2015 budjedi v Myynnissé olevat asunnot kovassa kasvussa

mistuu tdman vuoden lokakuussa. Merkit talouskasvu 70y, %] 70
heikkenemisestd saavat hallituksen todennakoisgsti 60 - 60
dottamaan julkisen kulutuksen kasvattamista ja legéco 50 St ook et 50
kauksia. Tama ei kuitenkaan riitd nostamaan manne 40
Norjan tulevien vuosien talouskasvua yli 1-1,5 pram, 30

mik& on vain puolet vuosien 2011 ja 2012 tasosyalliF 20
syyden kasvu hidastuu huomattavasti. Myds tyévoima 10
tarjonnan kasvu hidastuu, koska maahanmuutto tgn p ©

rassa vahenee. Tyottdmyys lisdantyy hieman. -10
-20
Palkkojen nousu hidastuu, hinnat hieman nousevat -30 o o5 . 0 1 L
. .. " . 1
Palkat nousivat viime vuonna lahes 4 prosenttiatanu 06 07 08 09 ’
nyt vauhti hidastuu tydmarkkinapaineiden vahent§ess Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Nimellispalkat noussevat palkkaneuvottelujen tuésies . . . .
tana vuonna 3,5 prosenttia. Ensi vuonna palkatevats Heikommat asuntomarkkinat - vaisumpi kulutus

hitaammin. Inflaatio on kiihtynyt hieman kuluneenov ~ >°|%¥/v % viv| 10
den aikana, kun heikentynyt Norjan kruunu on noeut >° 8
nut tuontihintainflaatiota ja nostanut kotimaantatasoa.  » Yksityinen kulutus, oik. 7
Tana vuonna inflaatiovauhti on lahella 2,5 proserds- 0 6
voitetta. Vuonna 2015 kruunun heikkenemisen vaikutu *° /\/\ 2
laantuu. Yhdessa talouden heikkenemisen kanssa tar ™ /\/\ o> 3
hidastanee kotimaista inflaatiota. Inflaatiovauhiiastu- > / \ 2
nee alle 2 prosenttiin ennustejakson loppuun mesénes 0 é
Asuntojen hinnat -1
Norjan keskuspankki ei laske korkoja 10 -2
Vaikka Norjan keskuspankki laski kasvuennusteitagn '1584 36 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 '3
lusti vuonna 2013, ennusteemme ei ole laheskaaropii v , v
. P . . - .. . s Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
timistinen kuin keskuspankin ennuste. Tama saattais
tata koronlaskqn mahdollisuuteen. E_m.me kuitenkagn u(T)ijinvestointien vaheneminen kolhii teollisuutta
ko keskuspankin laskevan korkoa, silla odotammeikru . '
nun heikkenevan enemman kuin keskuspankki ennusta — |3i¢<°) | Oliyinvestoinnit ja -tuotanto _ Indeksii 590
Heikentyvat kasvunakymét eivét todennékoisesti myods 12° A | 180
kdan pienennd kapasiteetin kayttdastetta, koskaokyd 120
man tarjonnan kasvun odotetaan hidastuvan. Emme ¢ Teollisuustuotanto 160
laskeneet merkittavasti ennusteitamme tydvoimakusta 13 140
nuksille tai inflaatiolle: uskomme inflaation pysyvtéanad 110 \ 120
vuonna hier_nan No_rjan keskuspa_nkin ennusteen ylapur / Olyyinvestoinnit, oik. | 10
lella. Lisaksi pankkien luottomarginaaleihin nagtt&oh-
distuvan jonkin verran laskupaineita. 100 80
95 60
Norjan kruunu on heikentynyt jyrkésti hiipuvan tase % 98 00 02 04 06 08 10 12
kasvun vanavedessa. Kun kasvu on jatkossakin hidas Lshde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
EUR/NOK-kurssi pysytellee nykytasollaan tdman vuode
ja vahvistunee jonkin verran ensi vuonna. Norjamukiu  Tuontihintojen kohoaminen nostaa inflaatiota
keskimaarin heikkenee suhteessa maan tarkeimpém vi
timaiden valuuttoihin, kun Ruotsin kruunu ja Yhdgby 29, vy %y | 20
tain dollari vahvistuvat. Kun keskuspankkikorot pyat 15 ‘V\ 10.0
ennallaan, myos thyet_ko_r_o_t pysyvat matalina Nesga 1, L‘é?“j’i‘;‘l’(fff” “; 7.5
Samaan aikaan kansainvalisten pitkien korkojen mous | edistetty 6 kk, oik. | N 5.0
nostaa myds vastaavia norjalaisia korkoja. ' Juontihinnat, 25
. 0.0 /\/\ 0.0
Erik Bruce -0.5 /\\j’/\*\/ W 2.5
erik.bruce@nordea.com +47 2248 4449 -1.04) 5.0
Joachim Bernhardsen -1.5 75
joachim.bernhardsen@nordea.com +47 2248 7913 2.0 -10.0
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Source: Nordea Markets and Reuters Ecowin
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= Venaja

Kasvun hidastuminen on tosiasia

» Kasvu hidastuu edelleen
» Investoinnit ovat jaissa

e Kulutus on ainoa kasvun moottori

kasvun hidastumista vastaan. Vuosina 2014-2015 suu-
rimmat toiveet kohdistuvat valtion investointeihiRun-
saat varannot antavat taloudelle jonkinlaisen priskja
hallitus on valmistellut 40 miljardin Yhdysvaltamfolla-
rin (2 % BKT:sta) suuruisen infrastruktuuri-inveisitien

* Rupla ei enaa seuraa raaka-ainemarkkinoiden tr@éndepaketin. Tallaisia elvytysruiskeita varten ei kokaan

Erinomaisten vuosien 2011-2012 jalkeen talouskésvu
dastuu edelleen Vengjalla. Asteittainen hidastumjol-
ti siihen, ettd BKT kasvoi vuonna 2013 vain 1,4Rés-
vun toivottiin kiihtyvan vuoden 2013 lopulta alkaenut-
ta toiveet hiipuivat, kun nousua naytti olleen jdalussa
vain aavistuksen verran. Sekin nousu oli tilapaisteusi-
luonteisten tekijoiden ansiota (20 % kaikista visitia
investoinneista ja julkisesta kulutuksesta toteyulu-
kuussa). Siksi taloudellisen toimeliaisuuden vinkisi-
nen nayttaa lievasti sanoen epavarmalta. Tilantkssen

ole valmista mekanismia, joten emme odota tdman sum
man paatyvan markkinoille lahiaikoina.

Lisaksi Sotshin talviolympialaiset saattavat osaitgpa-
rantaa kokonaiskasvua vuonna 2014, mutta vaikuitus e
ole kestava.

Kasvun moottori epavarma

Ainoa valopilkku on kotitalouksien kulutus, joka edel-
leen vahvaa. Reaalipalkkojen nousu, terveet tyOkiaak
ja vilkas luotonanto tukevat kuluttajien luottarmausVa-
hittdiskaupan kasvu aiheuttaa kuitenkin huoltauBteron

heikkouden vuoksi meidan on laskettava vuotta 2014 tera. kun otetaan huomioon. etti kotitalouksitmet-

koskeva kasvuennuste 1,5 prosenttiin ja vuotta 2@k5
keva ennuste 1,8 prosenttiin. Kuten aiemminkinvikas
jarruttaa eniten vahainen investointitoiminta.

Vahaiset investoinnit ovat kasvun suurin jarru
Investointiaktiivisuus on vahentynyt viime vuoddnsta
lahtien. Raaka-ainemarkkinoiden trendit eivéat lupga
vaa kasvua, rahapolitikka on kireaa ja finanssigigten
elvytystoimien toteutuminen on epavarmaa. Halligrks
kired inflaatiopolitikka uhkaa ja&dyttdd hintoj@oston
Gazpromin kaltaisissa luonnollisissa monopoleigsana
vahentaad investointitoimintaa vielda entisestaanz(Ga
min osuus kaikista Venajan investoinneista on rybisi

tujen luottojen kasvuennusteita on laskettu. Lisgks
tysten tulokset saattavat vahintaankin polkea plaika,
kun raaka-ainemarkkinat pysyvat aiemmalla tasollaan
Tama vaikuttaa myos kotitalouksien tuloihin. Myd&skp
kojen nousuvauhti saattaa hidastua hallituksenefigiét
peruuttaa palkkojen inflaatiotarkistukset eréissikigen
sektorin osissa. Kulutuksen kasvuun saattaa siksiik-
tua paineita vuonna 2014, mik& halventéa toiveetadd
tua suuremmasta (eli 2 prosentin) BKT:n kasvusta.

Venajan keskuspankki tahtaa inflaatiopolitiikkaan
Venajan keskuspankki on tietoinen hitaasta talossks
ta ja tietenkin myos heikosta investointitoimin@asin-

kolmasosa). Mybs rahapolitikka on vahentanyt iRvesfaati on kuitenkin edelleen painopisteen, eikékis-
tointeja. Venajan keskuspankin oli vuoden 2014 s#lUS pankki aio peradntyd inflaatiotavoitteestaan. Rupla

pakko kiristdd rahapolitikan linjaa, kun heikkeaéwn
rupla johti entistd suurempaan inflaatiouhkaan. d&ti
kaivatusta ohjauskoron laskusta ei siis ole en&#do
Emme kuitenkaan usko, etté investointien kasvudtida
enempaa vuoden 2014 aikana, silla hallitus kortrdilli-

kasti suuryritysten investointisuunnitelmia. Haitt on
kertonut kotimaisten vakavaraisten yhtididen rob&ais-
ta investointiohjelmista ja naiden yhtididen osuaikista
investoinneista on jopa 80 %.

Toivo hallituksen tukitoimista elaa

Tilanne ei kuitenkaan ole kokonaisuudessaan naik-sy

kd. Hallituksella on seka halua etta resurssejstefta

heikkeneminen lisdd epavarmuutta ja inflaatiopsanei
Tama pakotti Vengjan keskuspankin nostamaan ohjaus-
korkonsa 5,50 prosentista 7,00 prosenttiin 3. pé&nza-
liskuuta ja vahentdamaén kahden valuutan korin ehiht
valin joustavuutta. N&ma toimet olivat keskuspankim-
kaan tilapaisia, mutta emme sulje pois mahdollisgt-
ta korkoja nostetaan pidemmaksi aikaa, jos rupikkiee
nee edelleen ja inflaatio kiihtyy yli 7 prosenttilkeskus-
pankin tdmanhetkinen inflaatiotavoite on 5,5 % \emd
lopussa, mikd on melko uskottava, kun otetaan hoomi
ruoan hintojen nousun arvioitu hidastuminen ja d=éi
luonnollisten monopolien hintojen mahdollinen jatay

Venaja: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. RUB) 2011 2012 2013 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 23,618 6.4 6.6 3.4 33 3.2
Julkinen kulutus 8,671 1.2 0.0 0.2 0.4 0.6
Investoinnit 10,014 8.3 6.7 -0.3 0.1 1.6
Vienti 13,529 0.3 1.8 2.9 2.8 25
Tuonti 9,790 20.3 8.7 5.0 4.1 4.7
BKT 4.3 34 1.4 1.5 2.0
BKT, mrd. RUB 46,322 55,799 62,357 66,689 72,837 79,792
Tyéttomyysaste, % 6.6 55 5.6 5.7 5.7
Kuluttajahinnat 6.1 6.6 6.4 6.0 55
Vaihtotase, % BKT:sta 5.4 4.3 3.0 25 1.9
Valtiontalouden tasapaino, % BKT:sta 0.8 -0.2 -0.7 -0.8 -0.9

................................................................................
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= Venaja

minen. Kaikki riippuu kuitenkin valuuttamarkkinagst Rupla on heikentynyt voimakkaasti
43 43
Rupla saattaa vajota pohjalukemiin a2 a2

Maailmanlaajuinen negatiivinen suhtautuminen kghitt 41 41
vien markkinoiden valuuttoihin vaikutti my6s ruptaa 40 40
Ukrainan levottomuudet ja Kazakstanin devalvaagio-s  3° 39
kensivat osaltaan kokonaiskuvaa. Vengjan ja Ukraina 23 23
valiset geopoliittiset jannitteet Krimin alueellaattavat 3¢ 36
painaa ruplaa edelleen, eika niitd voida ratkaisf@easti.  3s I35
Oman lisdnsa tuovat EU:n ja Yhdysvaltojen mahdetlis 34 Ruplakori* 34
talouspakotteet Venajad vastaan. Moskova ja laragima 33 S
L . . . . 32 - 32
eivat kuitenkaan kumpikaan halua tilanteen karygty 31| TS5 % USDja45 %ER T R o
ja odotamme diplomaattista ratkaisua konfliktiirhita 2010 2011 2012 2013
viikkojen aikana. Siihen asti sijoittajat voivat itenkin Lihde: Nordea Markets a Reuters Ecoin
varautua suuriin heilahteluihin Vengjan valuutagsaa-
hamarkkinoilla. Hidas talouskasvu, vaihtotaseerd@t Investointien kasvu on vaisua
man pieneneminen ja paddomapaon kiihtyminen ovat tel 40 40

L . e g e % v/v % v/v
neet ruplasta entista haavoittuvamman ulkoisillejdd-
le. Tammi-helmikuussa 2014 rupla heikkeni noin 10 % 3° 30
eli enemman kuin monet muut kehittyvien markkinoide 20
valuutat. Ruplan kurssi on kehittynyt vuoden 20kaiaa Investoinnit
yleisesti muita kehittyvia valuuttoja paremmin. Sikup- 10 /\/\/\ 10
lan heikko kehitys vuoden 2014 alussa selittyytaisit BKT P ~ AL
silla, etta se lahestyy vertailuryhmén tasoa. 0 | V\f"\/ VVV\/\/ 0
Merkittdvinta on se, ettd ruplan korrelaatio maaifm -1° W -10
raaka-ainemarkkinoihin on paattynyt. Oljyn hintalat- 20 20

07 08 09 10 11

kea, ja vuosien 2014-2015 raaka-ainemarkkinoit&d«s
vat ennusteet tukevat edelleen ruplaa. Talla Hétkap-
lan kurssilla ei kuitenkaan ole yhteyttd 6ljyn lkiab,
vaan se seuraa markkinoiden tunnelmaa. Nykyinan-til y3pittzismyynnin kasvu on hyvaa
ne ei mielestdamme ole pitkalla aikavalilla kestasi#a 20

12 13

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

o L - s - % v/v % v/v| 40
geopoliittiset riskit Krimin alueella héalvenevat [gr-
keimmat markkinaosapuolet eli venalaiset vientygset 15 J\y VahitEEISmMyynti, oik. 30
tuovat lopulta ruplan takaisin historiallisesti pgtellulle 0 /\/\.\,\,ﬂ\/
tasolle suhteessa 6Oljymarkkinoihin. “\/ 20
Vendjan kasvuun liittyvat ongelmat aiheuttavatetigdn > /W\\W
jonkin verran ruplaan kohdistuvia paineita, muttan¥- 0 / 10
jan tilanne on pohjimmiltaan parempi kuin monienimu _
den kehittyvien maiden. Positiivisena pysyva vaise -5 Reaalipalicat 0
vuosina 2014-2015, runsaat valuuttavarannot ja avake o o

julkinen talous tukevat Venajan valuuttaa pitkaikava- 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
lilla, ja uskomme ruplan vakaantuvan suhteessa ¥hdy
valtain dollariin. Venalaiset vientiyritykset, jad liike-
vaihto on suuri, pitavat kuitenkin kotimaan valautt
markkinat kaynnissa, mika tukee ruplaa.

Ldhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Inflaatio ei hellita

. . . . % v/v % Vv/v
Negatiivista on se, ettéd pddomapaon kiihtyminen&jédn 35
ta voi viivyttaé ruplan uutta vahvistumista 30 Rahanmaara (M2)

Dmitry Savchenko 10
dmitry.savchenko@nordea.ru +7 495 7773 477 4194 5

-5 Inflaatio, oik.

09 10 11 12 13

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
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Asteittainen kaanne tulossa

Viron talous polki euroalueen taantuman vuoksi éetk Investoinnit toipuvat hitaasti
aikaa paikallaan kahden vuoden vahvan elpymisen ja 140

140

keen. Viennin hiipumisen ja valtion edellisvuonmde- 130 12%%65'(3100 zoolgieiléso' 130
mien suurten investointien vuoksi BKT kasvoi vuonna 120 120
2013 vaivaiset 0,7 prosenttia. Vuoden viimeisekldjam- 110 110
neksella kasvu jai karkeasti nollaan vuotta aientenfgs 100 100
edellisestad neljanneksesta. Yksityinen kulutusigamyt 90|_ ‘ %0
paikkaamaan investointien ja viennin supistumista 8o 80
Tammi-syyskuussa 2013 kotimainen kysyntd kasvo 70 70
3 prosenttia vuodentakaisesta ja yksityinen kulutu: o __ Euroalue 60
4,6 prosenttia. Odotamme kulutuksen jatkuneen vadova 50 = iﬁgig 50
vuoden lopulla. Tahén viittaa vahittaiskaupan kasvu w1 4
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

BKT:n kasvu hidastui lahinn& kuljetus- ja varasktegn Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
arvonlisdyksen supistumisen vuoksi. Liséksi valtion
vestointien vaheneminen hidasti rakennussektorigefg ~ Arvenlisdysten kasvukontribuutiot toimialoittain
BKT:ta kasvattivat teollisuus seka tukku- ja vé&kigt §Arvonnsays, % BKT:sta Arvonlisays, % BKT:sta|
kauppa. Teollisuustuotanto kasvoi 3 prosenttia waon 6
2013. Heikko investointihalukkuus keskeisilla vient i
markkinoilla (ml. Pohjoismaat ja Venja) saattadabtaa 3
elpymista vuonna 2014. Luottojen kasvu pysyy higaan 2|, Pas Pns
Uskomme kuitenkin, ettd Viron taloudessa tapahéidirk é TV LV \ A
ne jo vuoden 2013 viimeisella neljanneksella. -1 — Rakentaminen. Ve

-2 — Tehdasteollisuus
Aluksi elpymista tukee vahva yksityinen kysyntavigo- | e s vahitsemyynt s
den jalkipuoliskolta lahtien hiljalleen kirkastuvaten- -5{— Yhteensd, oik.
tindkymat. Yksityista kulutusta tukevat laaja-atirtulo- — ° 7 T 0 06 07 08 00 10 11 12 13

jen kasvu ja inflaation huomattava hidastuminendeamo
alkupuoliskolla. Tyémarkkinat kiristyvat edelleehyét-

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Kiinteistomarkkinat toipuvat

tomyysaste laskee 7,5 prosenttiin vuonna 2016. 180
Indeksi Indeksi
- . . i ) 17012010=10 i 2010=100
Asuntomarkkinoiden elpyminen (asuntojen hinnatimall 160 — Eﬂom'
nassa yli 10 prosentin nousussa) on tarkeda kestava 1so Espanja
louskasvun kannalta. Rakennussektori piristyy, Euhn 140 o ;ﬁ:ﬁ

rakennetuet lisdavat investointeja ensi vuonnaouddn 130
kasvun odotetaan kiihtyvdn tana vuonna, kun vienti 120

Irlanti

kysynta ja investointinalukkuus hiljalleen pararte&pa- 110
tasainen euroalueen kasvu ja heikot vientitilaufsevat 1%
markkinatilanteen haastavana. Silti viennin odatetgl- zg
tavan laajalti nousuun ensi vuonna. 70
06 07 08 09 10 11 12 13
Tonu Palm Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

tonu.palm@nordea.com + 372 628 3345

Viro: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. EUR) 2011 2012 2013 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 7,50 3,8 4,9 4,6 4.3 45
Julkinen kulutus 2,99 13 3,8 1,1 1,0 1,0
Investoinnit 2,73 38,0 10,8 -0,2 2,4 57
Vienti 11,38 23,4 5,6 1,9 2,1 52
Tuonti 10,41 28,4 8,8 31 2,2 54
BKT 9,6 3,9 0,7 2,8 3,8
Nimellinen BKT (mrd. EUR) 14,37 16,20 17,4 18,4 19,4 21,0
Tyottomyyaste, % 12,3 10,0 8,6 8.4 7,6
Kuluttajahinnat 5,0 3,9 2,8 1,9 3,0
Vaihtotase, % BKT:sta 18 -1,8 -1,5 -1,7 -1,6
Valtiontalouden tasapaino, % BKT:sta 1,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,1
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Rumasta ankanpoikasesta kauniiksi joutseneksi

Latvian talous on kuin kumipallo: mita kovemmin e

toaa, sitd nopeammin se nousee. Latvian talousoniki 150
den viime vuoden aikana muuntautunut rumasta ankal
poikasesta kauniiksi joutseneksi. Maan BKT lasktiean 140
EU:ssa vain viisi vuotta sitten, mutta nyt Latviai wl-
peilla EU:n nopeimmalla talouskasvulla vuosina 2¢d2 130
2013. Maalla on myds hyvat mahdollisuudet sailyt&a
ma johtoasema vuonna 2014. 120
Vaikka Latvian BKT ei ole viela yltanyt kriisia eli@- 110
neelle tasolle, on syytd huomata, ettd maassa luy te

10014

vaikuttavaa tyota talouden tasapainottamiseksiinBés
kin Latvia onnistui pienentdmdan budjettivajeensa k
tastrofaalisesta 9,8 prosentista vuonna 2009 v&mprb-
senttiin vuonna 2012. Tama tarkoittaa, etta vydrsté-
misen kausi on Latviassa ohi. Nyt voidaan kasvgtika

Talous on kuin vuoristorata

Indeksi Indeksi| 150

2004=100 BKT 2004=100
. 140

Latvia Liettua
\ 130
120
110
Euroopan unioni
p Huom: 4 kk liukuva ka.

100

04 05 06

07

08

09

10 11

12 13

L&hde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Talous tasapainottuu sisaisesti ja ulkoisesti

kisia menoja ja keventda verotusta, mista yksi ediki %|% BKT:sta % BKT:sta| °
on yhden prosentin alennus sosiaaliturvamaksuigea-v 6 6
na 2014. Toiseksi Latvian talouden tasapaino orekeh 3 Julkisen sektorin tasapaino A 3
tunut: vaihtotaseen vajeen suhde BKT:hen oli ataiol © ~__ | °
1,6 prosenttia vuonna 2013, kun se vuonna 2007 o -3 / -3
15,7 prosenttia. Kolmanneksi Latviasta tuli eureelu -6 -6
18. jasen vuonna 2014. Tama lisda vakautta ja fmgan - 9
rahoitusmahdollisuuksia kansainvalisilla markkiteil 12 Vaihtotase 12
Yksityinen kulutus on edelleen kasvun téarkein vietiir 1; iz

séksi teollisuusyritysten luottamus kohenee ja kipe-
tin kayttdbaste on ennatyskorkealla tasolla, mikévkttaa
investointeja. Yksityisen sektorin velkaantumiseihen-

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Ldhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

tyminen hidastuu: yksityishenkiloiden luottojen deh | ,ottavaiset kuluttajat ovat valmiita ostoksille

BKT:hen laski 143 prosentista vuonna 2009 arvioilta 49
85 prosenttiin vuonna 2013. Viimeksi mainittu lukas-

% v/v

_fr‘/\\./
WA

taa vuoden 2004 tasoa. %0

20
Suurimpana uhkana on Venajan talouskasvun hidasturr
nen. Vengja on Latvialle ja koko Baltian alueebekea
vientimaa. Haasteena on myds inflaatio-odotustdiit-ha  ©
seminen. Niitd kiihdyttavat euron kayttéonotto sgkai- 10
tyisen ja julkisen kulutuksen nopea kasvu.

-20

-30

Zygimantas Mauricas

Véahittaismyynti

T

Indeksi 30

15

Kuluttajien luottamus, oik. 0

'W 15

NN\/\‘ -30

-45

-60

-75

10 11 12 13

Ldhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
2013 2014E 2015E
5.6 5.2 4.6
2.7 3.0 2.0
-0.2 6.0 45
0.9 35 4.2
-0.3 4.5 4.5
4.0 5.0 4.2
23,319 25,021 26,472
11.9 9.5 8.5
0.0 2.0 25
-1.6 -2.0 -2.5
-1.3 -1.0 -0.5

zygimantas.mauricas@nordea.com +370 6126 6291 04 05 06 07 08 09
Latvia: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. EUR) 2011 2012
Yksityinen kulutus 11,484 4.9 5.8
Julkinen kulutus 3,342 11 -0.2
Investoinnit 3,315 27.9 8.7
Vienti 9,742 12.4 9.4
Tuonti 9,989 22.3 45
BKT 53 5.0
Nimellinen BKT, milj. LVL 18,190 20,312 22,082
Tyottomyysaste, % 16.2 15.0
Kuluttajahinnat 4.4 2.3
Vaihtotase, % BKT:sta -2.3 -2.5
Julkisen sektorin tasapaino, % BKT:sta -3.6 -1.4
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m Liettua

Liettuan talous on valmis euroon

BKT kasvoi Liettuassa 3,2 prosenttia vuonna 2013 ja/ahittiiskauppa korvaa hidastuvaa vientii

maan talouskasvu oli siten kolmanneksi nopeintaokok 60, Wy o % vyv| 6°
EU:ssa. Liettuan talouskehitys jatkuu yhtena EWn-s 50 o a0 o 50
tuisimmista my6s vuosina 2014 ja 2015. Toisin keim 40 40
nen vuosien 2009-2012 kriisia, kasvun moottoreoia t 30 30
mivat nyt kotimainen kulutus ja investoinnit, jaexinin 20 20
merkitys véhenee. 1o 10
Y 0 VJ X| o
Suurin haaste liettualaisille vientiyrityksille oviengjan  -10 / -10
talouskasvun hidastuminen ja ruplan edelleen jatkuv -20 -20
heikkeneminen (25 prosenttia vuoden 2013 toukolkuust -30 gsc'f‘tjz:’";’{(';"'” arvo \/ -30
[ahtien). Tama johtuu siita, ettd Venaja on Liettudi- -40 w05 06 0 8 0 1 u o -40
voimaisesti suurin vientimaa (19 prosenttia kokewigin-
nistd vuonna 2013). EU:n talouden elpyminen tasegai tande: Nordea Markets Ja Reuters Ecowin

taa kuitenkin suurelta osin Venaja-riippuvuudenatieg

viset vaikutukset. Nain ollen viennin kasvu hidastout- R;aa""a'kkqe“ kehitys pitkasta aikaa positiivista

ta pysyy kuitenkin positiivisena. > (9% vy % vv| 2
20 20

Kotitalouksien ostovoiman reaalikasvu tukee yksiyi is Nimellispalkkojen kasvu |

kulutuksen kasvua. Nimellispalkkojen nousu (5 pnbse

tia) ja inflaation hidastuminen (1,2 prosenttiapkattivat 10 10

reaalipalkkoja vuonna 2013 ensimmaéista kertaa rsitte s Inflaatio A s

vuoden 2008. Palkankorotukset, inflaation hidashemi N ] Jade

ja vakaasti laskeva tyottomyys luovat taydellisenn, 0 0

joka tukee kotimaisen kulutuksen kasvua vuosinaJal -5 Reaalipalkkojen kasvu \/ -5

2015. 1o 10

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Investointivolyymit elpyvat vahitellen. Kasvua oniten-
kin lahinna kuljetus- ja kiinteistbalalla seka jiskdla sek-
torilla. Sen sijaan teollisuusyritykset ovat yhagvalla  jpyestoinnit piristymassi

Ldhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

kannalla pitk&aikaisissa investointihankkeissaasurfo- 50 120
. . . . © i el - % v/v Indeksi

markkinoiden vilkastuminen (asuntokaupat lisdardyiv 40 Talouselaman luottamus, oik. 115
31prosenttia vuonna 2013) tukee asuntoinvestointeja 30 110

20 105
Liettuasta on lahes varmasti tulossa 19. euromaanal 10 100
2015. Maa tayttdad kaikki Maastrichtin kriteerit @n 0 ™. 95
osoittanut sitoutuneensa budjettikuriin. Euroopamis-  -10 Investoinnit 90
sio kertoo lopullisen paatoksensa asiasta vuodéd R8- 20 85
sakuussa. -30 80

-40 75
Zygimantas Mauricas -50 70

zygimantas.mauricas@nordea.com +370 612 66291 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Ldhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Liettua: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (milj. LTL) 2011 2012 2013 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 61,285 4.8 3.9 4.4 4.0 4.2
Julkinen kulutus 19,475 0.3 0.6 1.6 2.0 2.0
Investoinnit 15,589 20.7 -3.6 12.0 10.0 8.0
Vienti 64,792 14.1 11.8 8.5 3.5 5.0
Tuonti 66,655 13.7 6.1 9.1 5.0 5.0
BKT 6.0 3.7 3.2 3.2 43
Nimellinen BKT, milj. LTL 95,676 106,893 113,735 119,305 126,105 135,311
Tyo6ttomyysaste, % 15.4 13.4 11.8 9.8 8.6
Kuluttajahinnat 4.1 3.2 1.2 1.6 34
Vaihtotase, % BKT:sta -3.7 -0.2 0.9 -1.0 -3.0
Julkisen sektorin tasapaino, % BKT:sta -5.5 -3.2 -2.7 -2.6 -2.3
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Jalleen muita edella

Puolan talous elpyi vuoden 2013 jalkipuoliskollgpgo Puolan vienti vahvasti sidoksissa Saksaan
konsensusennusteen ylittdneitd ennusteitamme vahve| 30 40
min. Odotamme suotuisan kehityksen jatkuvan vuosin

% Vv/v Vienti % Vv/v
; o . Sak 30
2014-2015. Ulkoisen ymparistdn paraneminen on talot 20 ,\' oo
! 7 . . Puola 20
den elpymisen keskeinen moottori. Yli puolet Puolar 4
viennista menee elpyvélle euroalueelle. Investbikas- A | 10
vavat yksityisella sektorilla (luottamuksen paraign, 0 \ f\ /\/

ennatysmatalat korot, lieventyneet luotonannon ghdo 0
elpyvat julkisella sektorilla (uusia EU-tukia). Kiiuksen 10 [ -10
kasvua edistavat tydmarkkinaolojen parannus jattajlu =~ _

. ) . 20 [ -20
en luottamuksen kohentuminen. Ukrainan tapahtumie (Al d
vaikutukset Puolan talouteen jaanevat vahaisikiig s -30 o o o " 5 13 -30
Ukrainan osuus Puolan viennista on vain 2,8 % {@atu
sijoitukset Ukrainaan ovat alle miljardi euroa. Lahae: Nordea Markets Ja Reuters Ecowln

Investoinnit elpyméassa
Inflaatio hidastui jyrkésti vuoden 2012 lopullayjaoden 2 o vy % ng
2013 aikana, mutta se kiihtynee vahitellen vuodéh42 20 o 85.0
aikana. Odotamme, ettd kotimaisen kysynnan piristym 15 fnvestoinnit g2 5
nen (suhteellisen pieni tuotantokuilu alkanee urtygeu ,, 80.0
vuoden 2014 alussa) sekd vahaiset pohjavaikutulcset . ’J\ /\ 77.5
tavat pohjainflaatiota kohti 2,5 prosentin tavadaet \_\\ [V / ArA 75.0
0 Al \/\ \/\/’ 72.5
. LT . <

Puolan keskuspankki on luvannut pitaa ohjauskomon e -5 /" Kapasitestin kéyttsaste, ;3‘5)
natysmatalalla 2,5 prosentissa ainakin vuoden 20i% J tehdasteollisuus, oik. :
L . N 65.0
livaliin saakka. Odotamme talouden elpymisen jdaan{ s 625
tiopaineiden véabhittdisen kertymisen johtavan sijhetté 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 '

keskuspankki alkaa normalisoida rahapolitikkaa dero Lshde: Nordea Markets ja Reuters Ecomn
jalkipuoliskolla. Arvioimme, etta ensimmainen KOrms-  pi yaitti kehittyvien markkinoiden myllerryksen

to toteutetaan vuoden 2014 kolmannella neljanniksel 170, .. Indeksit 170
mutta rahapolitikkaa kiristettdneen hyvin varovakbr- 160|1/5/2013=100 1/5/2013=100|
koa nostetaan vuonna 2014 vain 0,50 prosenttiyksili

vuonna 2015 toiset 0,50 prosenttiyksikkoa. 150 150

140 140

Puolan zloty vahvistunee keskipitkélla aikavalitaolan 130 ~ JSorhy 130
talouden syklisen elpymisen ja huomattavasti parant USD/RUB

: " N 120\ — ySDHUF 120

neen maksutasetilanteen myota. Lyhyella aikavétitidy o — USDPLN .

11 11

pysyy kuitenkin aiemmalla tasollaan, kun Yhdysvalta Py~

keskuspankin elvytysohjelmien supistamisen negagity 100 %\«VW 100

vaikutukset aiheuttavat huolta. 9 : %
May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb
13 14
Piotr BUJ ak L&hde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
piotr.bujak@nordea.com +48 521 3651

Puola: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. PLN) 2011 2012 2013 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 856 2,6 1,2 0,8 2,7 3,6
Julkinen kulutus 268 -1,7 0,2 2,0 1,2 3,0
Investoinnit 281 8,5 -1,7 -0,4 6,0 8,5
Vienti 689 7,7 3,9 4.3 4,1 45
Tuonti 706 55 -0,7 0,7 3,6 45
BKT 45 1,9 1,6 3,6 4,2
Nimellinen BKT, mrd. PLN 1417 1528 1595 1632 1708 1814
Tyottomyysaste, % 12,5 13,4 13,4 12,6 11,8
Kuluttajahinnat 4,3 3,7 0,9 1,6 25
Vaihtotase, % BKT:sta -5,0 -3,7 -1,5 -1,9 -2,1
Julkisen sektorin ylijgaméa, % BKT:sta -5,0 -3,9 -4.4 45 -3,0
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Hitainta kasvua vuosikymmeneen

Intian talouskasvu on hidastunut merkittavasti ivésti  Kasvu tulee jaljessa

enemman kuin ulkoisten muutosten perusteella \®itai  7.5¢,,4, % vv| 12
olettaa. Koska talousuudistuksia ei toteutettu ieros 7.0 11
2003-2008 nousukauden aikana, Intiassa on pulldokau ¢ s BKT, oik. 10
ja tarjontapuolella ja inflaatio pysyy sitkeastirkealla. 4, \/\ /\ 9
BKT:n kasvu oli vuonna 2013 hitainta vuosien 2008~ . s
2009 finanssikriisin jalkeen. Odotamme taloudenvias 5o ,
kiilhtyvan 5,5 prosenttiin tdna vuonna, kun vieritigtyy ' /
ja investoinnit kadntyvat hienoiseen nousuun. \teste ~ *° clobaall - °
aiheuttavat kuitenkin julkisen talouden rajallingikku- ~ *°| indikaattori >
mavara ja askettain toteutettu rahapolitiikan tdmsinen.  3-> 4
3.0 3
Inflaation kiihtyminen seka julkisen talouden jaihta- 05 06 07 08 09 10 11 1213
taseen suuret alijgdmat johtivat siihen, etté loligrityi- Lahae: Reuters Ecowin ja Nordea Markets
sen haavoittuvainen kesan 2013 kehittyvien markkino Ulkeiset tasapainot parantuneet
den paidomapaolle, jossa Intian rupia karsi pah8sth  °%|% BKT:sta Intian vaihtotase % BKT:sta| 100
jalkeen Intian viranomaiset ovat ryhtyneet toimiilan- 7> ||| || | | | 7>
teen korjaamiseksi. Tiukat kullan tuontia koskeragoi- o I._.|_|'| |I ||||"||I|"| | ||||||I| | "I >0
tukset pienensivat Intian vaihtotaseen alijaamaroke 25 I >
kaasti vain 1,2 prosenttin BKT:sta (Q3-2013). anti 0-0 e RN °°
keskuspankki on viime aikoina pohtinut siirtymigiut- 22 22
tajahintaindeksiin perustuvaan inflaatiotavoittesseln- =0 =0
flaatiotavoitteeksi asetettaneen 4 % +/—2 %. Tafigi 0~ |m EZYvaéii 7
rohkaisevaa, silla keskuspankin uusi vahvemmintséan 2 - JUonsiirrot 100
X o o . -12.5 Tuotannontekijékorvaukset -12.5
hin perustuva paatdksenteko lisééd keskuspankinttasko — Vvaihtotase
vuutta ja parantaa rahapolitiikan lapinakyvyytttaaseen 0 o T T T T T T s 00 10 11 1

ja vakaaseen inflaatioon paasemiseksi. Vuotuinfaan
tio on talla hetkellda noin 10 %, joten tavoiteticoke tar-

L&hde: Reuters Ecowin ja Nordea Markets

Inflaatio on heikon valuutan haittapuoli

koitus saavuttaa ennen vuoden 2015 loppua. 20
7.5 % v/v USD/INR

Intiassa jarjestetdan loppukevaalla 16. parlamexatit. 15.0 65
Vallassa olevan Intian kongressipuolueen toinersikaid 125 Inflaatio 60
heutti pettymyksen, ja puolueeseen kohdistuu niyteiia ~ A
suurimman oppositiopuolueen eli Intian kansanpueriue 10 /‘u /J\ >3
taholta. Vahvimmalla paaministeriehdokkaalla Narand ;s b 50
Modilla (kansanpuolue) on vahva liike-elaman tuia, \J a5
han on jo menestynyt hyvin Gujaratin osavaltionrpida >0 r\/\/"\,\/\’/\/\ﬁ\,/

nisterind. Tuoreimmat mielipidekyselyt viittaavaithen, 2.5 ™~ _ 40
ettd Modi voittaa vaalit selvasti. 00 USP/INR, ol 3

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Dean'e Mane Haugaard \]ensen Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
deanie.haugaard@nordea.com +45 3333 3260

Intia: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. INR) 2011 2012 2013 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 43 499 9,4 5,0 5,0 6,0 6,5
Julkinen kulutus 77 115 6,9 6,2 4,0 5,0 4,0
Investoinnit 24071 11,1 0,8 9,0 9,0 10,0
Vienti 17 102 12,3 0,8 3,0 5,0 8,0
Tuonti 20 502 20,8 6,6 7,0 7,5 9,0
BKT 7,5 4,6 4,9 5] 6,0
Nimellinen BKT (mrd. INR) 77 953 89 750 100 206 111 298 124 097 138 741
Tukkuhinnat 9,5 7,5 6,2 6,0 58
Vaihtotase, % BKT:sta -3,4 -5,1 -2,6 -2,5 -2,7
Valtiontalouden tasapaino, % BKT:sta -6,7 -5,5 -5,0 -4,5 -4,3
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m Brasilia

Kasvu on jalleen heikkoa

Brasilian kasvunakymat ovat vaisut. Odotamme Bigasil Neljas vuosi kasvua alle potentiaalin

talouskasvun hidastuvan 1,5 prosenttiin vuonna 26i-4 25000 oy % viv| 2
1a vientisektorin kehitys kompensoi vain osittawtiknai- 20 20
sen kysynnan vahenemisen. Nettoviennin odotetdas tu ;s Vahittaismyynti 15
van kasvua, kun kysynta vilkastuu kehittyneissauti 10/ 2\ A X 10
sissa ja tuontia korvataan kotimaisella tuotannediiu- s gy /‘V’\ \/\JA ~ .
tan heikkenemisen vuoksi. Kiinan kasvun hidastumine / \ TN A\,’\;‘«-\,\
L. - . 0 (VA f U 'V 0
on edelleen riski Brasilian taloudelle. Investotrovat ta- MNANY
. . . . -5 BKT -5
loudelle keskeinen tekija. Hallituksen infrastrultin Teollisuustuotanto
-10 -10

littyvat tukitoimet ja vuoden 2014 jalkapallon niaa
manmestaruuskilpailuihin liittyvat investoinnit emvat  -1° -15

nopeasti. Toisaalta taas korkotason nousu, tuaton | -20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -20
tonannon vaheneminen ja yritysten heikko luottataus 08 09 10 1 12 13

louteen vaikuttavat investointeihin negatiivisesti. Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Julkinen talous avainasemassa

Vaisuihin nakymiin vaikuttavat myos kaksi uutta kgs-  *|o BkT:sta Julkisen talouden % BKT:sta|
suuntaa, joihin Brasilia ei pysty vaikuttamaan. iBng- 4.0 primaariylij5ama 4.0
kin Argentiinan devalvaatio ja uhkaava taantumataaa 3.s 3.5
vat heikentaa Brasilian teollisuutta. Toiseksi tafa uh- 3.0

kaa energiakriisi, silla yksi kaikkien aikojen paimista
kuivista kausista on tyhjentanyt Brasilian tarkeidessi-

2.5

voimaloiden varastot. Koska nyt on vaalivuosi, ihadl 2.0
saattaa ottaa energiakulujen nousun maksettavakaeen 1.5 |‘ ‘
09 10

2.5

2.0
.5
-
0.5
12 13

Ldhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

iinan tarkeytta ei kannata aliarvioida

Jun

vaarantaa siten jo ennestaan kirean valtiontaloueéd |
lisaa riskia maan luottoluokituksen laskusta.

-

0.5

08 11

Keskuspankki on lopettamassa koronnostojaan, jdiglen
loksena korko on noussut 3,50 prosenttiyksikkt')amge“t
10,75 prosenttiin. Inflaatio ja varsinkin inflaati@lotuk-

set ovat edelleen korkealla. Odotettavissa olevanfisi-  o|% ¥ o O
politikan kiristyminen ja kasvun hidastuminen amgsat 8 e o ik 100
keskuspankille kuitenkin hengéahdystauon. Odotamm Z 75
keskuspankin nostavan korkoa vielad kerran maaliséaiu s 50
0,25 prosenttiyksikolla ja pitédvén rahapolitikamallaan 4 25
lokakuun vaaleihin saakka. Tama tukee presiderilithd ; o
Rousseffia, jolla on hyvat mahdollisuudet tullaitdsi 1
uudelleen lokakuussa. 0 “25
; -50
Deanie Marie Haugaard Jensen -3 -75

deanie.haugaard@nordea.com +45 3333 3260 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Brasilia: Keskeisia tunnuslukuja (%-muutos, ellei toisin ilmoitettu)

2010 (mrd. BRL) 2011 2012 2013 2014E 2015E
Yksityinen kulutus 1,816 4.1 3.2 2.3 1.9 2.0
Julkinen kulutus 541 2.0 3.2 1.9 4.0 25
Investoinnit 580 4.8 -1.9 6.2 2.0 2.0
Vienti 342 45 0.7 2.3 3.3 6.8
Tuonti 413 10.0 4.0 8.5 4.1 4.3
BKT 2.7 1.0 2.3 1.6 1.9
Nimellinen BKT, mrd. BRL 3,770 4,143 4,403 4,777 5,140 5,536
Tyottomyysaste, % 6.0 6.0 5.4 5.7 6.0
Kuluttajahinnat 6.6 5.2 6.2 6.0 5.8
Vaihtotase, % BKT:sta -2.1 -2.6 -3.6 -35 -2.8
Julkisen sektorin ylijgaméa, % BKT:sta -2.6 -2.1 -3.0 -3.8 -3.3
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Geopoliittisia varjoja oljymarkkinoilla

Oljyn hinta liikkuu vuoden 2014 ensimmaisella nelja Brent-6ljyn hintaennuste ( USD/barreli)

neksella edelleen sivusuunnassa, kun kaupallisestat 1.nel.  2.nel.  3.nef.  4nel.  Vuosi
ovat pienet, kansainvdlinen kysynnén ja tarjonresat 2012 118 109 109 110 112
paino pysyy tiukkana ja poliittiset levottomuudetab 2013 113 103 108 107 108
vahenténeet O&ljyntuotantoa suurimmissa Oljyntuattaj 2014 108 106 108 109 108
maissa. Oljyn hinnan odotetaan laskevan toisellgime 2015 108 103 106 108 106

neksellda, kun kansainvélinen jalostustoiminta omiska
luontoisesti vahaista. Vuoden jalkipuoliskolla hamn  Oljyn hintaennuste

odotetaan nousevan, kun kysynta lisdantyy ja oljgma 170 usp/barreli UsD/barreli| 170
kinat kiristyvat jalleen. Odotamme vuonna 2015 ogan ., " 150
e e . . . . unoan . . . an 1 LAY
liittisten syiden vuoksi pois ja&neen volyymin alan Uusi "Arabikevat’/Syyrian [y

. . . . . . 130 levottomuuksien leviaminen ¢ v 130
markkinoille ja kysynnan ja tarjonnan tasapainoipbie S
tavan. Huomattava riski on, ettd uudet tuotantadedkt 110 ! S~ 110

. A . . Perusskenaario
voivat nostaa 6ljyn hinnan ennusteemme ylapuolelle.

%0 Kiinan kasvun \‘,' %0
Oljy-yhtiot ovat alkaneet tasapainottaa tuotantgadait- 70 nopea hidastum{fic 70
taneet uudet hankkeet jaihin, kun 6ljyn hinnan oohis . .
dastuu, kustannukset ovat korkeat ja etusijalla ogak-
keenomistajien osingot. Ajan my6ta on olemassa, ritk 3006 v os 0o 10 1 1 13 14 15 30
ta investointien jyrkat leikkaukset voivat johtaaankki-
noiden huomattavaan kiristymiseen, kun uuden tiotan Lande: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
kapasiteetin kasvu ei riitd tayttmaan tulevaa kpéy . .
kasvua. Pohjois-Amerikan liuskedljyn/tiukan oljyms ~— mvestointien kasvu hidastuu
min odotetaan jatkuvan hurjaa vauhtia. OPECin ulkep ~ '°°°|mrd-USD  Maailmanlaajuiset raakasljyn ~mrd. UsD| 100
listen maiden &ljyntuotannon kasvun painopiste gysy °%° etsints- ja tuotantokustannukset 900
Pohjois-Amerikassa. Odotamme vuonna 2015 osan Lal 890 800
idassa ja Pohjois-Afrikassa menetetysta tuotannpata 700 700
laavan markkinoille, mika pakottaa Saudi-Arabiaik-le 600 600
kaamaan tuotantoa markkinoiden tasapainottamiseks soo 500
Tuotantokatkokset ovat kuitenkin pysyneet vakawdra 400 400
bikevaan jalkeen, ja niiden vaikutus on ollut Pajo ., 300
Amerikan tuotannon kasvua suurempi. Huolet kirear 200 200
markkinatilanteen jatkumisesta kasvavat. Maailmanla
juinen vapaa kapasiteetti on véahéainen ja poliittiseot- 100 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 100
tomuudet haittaavat tuotantoa Libyassa, NigeriaGsa, e Nordes ket o Roters v
l[&-Sudanissa ja Irakissa. Epévakaus liséantyy Vene-
Zu_elassa' ja saattaa kes_tééi__jonkin f?\_il_<aa, enneny_kim' Vapaata tuotantokapasiteettia on yha vahan
voimaa koskevat Iranin ja lannen véliset neuvottgh-
tavat tuotantovolyymien kasvuun. S o . . . S

milj. barrelia/péaiva Arvioitu OPECin milj. barrelia/péiva

vapaa kapasiteetti

Yhdysvaltojen vetaman maailmantalouden elpymisel °
odotetaan jatkuvan. Se on tarkein 6ljyn kysynndsvka >
tukeva tekija ennustejakson aikana. Leijonanosan dy- 4
synnan kasvusta on muissa kuin OECD-maissa, sila v ,
estonkasvu, tulojen kasvu ja kaupungistuminen Vigta
energiankulutusta. Riski Kiinan huomattavasti heiko
masta talouskasvusta luottokuplan puhkeamisenrja-va !
pankkijarjestelmén vuoksi saattaa vaikuttaa merkitsti o
Oljymarkkinoihin, silla Kiina on nyt maailman suarbl-
jyntuojamaa_ Oljyn kysynnan odotetaan saavan Kiaas m Vapaa kokonaiskapasiteetti (sis. todellisen kapasiteetin)

tukea kunnianhimoisesta maan strategisten dljytejas =~ | | coelinen kapasiteett Lide: oo Mrkets Ja Reuters Ecown

taydentamista koskevasta ohjelmasta.

08 09 10 11 12 13 14 15

Thina M. Saltvedt
thina.margrethe.saltvedt@nordea.com +47 2248 7993
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m Metallit

Tarjonta on runsasta, mutta sinkkimarkkinat kiristyvat

Perusmetallien hinnat ovat laskeneet, kun kysynné@Perusmetallien hintaennusteet (USD/tonni)

kasvu on hidastunut Kiinan teollisuus- ja rakenekss . 2013 20148 Z0I5E

. . . ) Alumiini 1845 1745 1860
toreilla ja kaivostuotanto on kasvanut vakaastnridt  kupari 7322 7275 7300
ovat kuitenkin vakautuneet vuoden 2013 jalkipuolis-Nkkel 15003 14750 16 000

. . . . Sinkki 1909 2125 2300
kosta. Odotamme metallien tarjonnan pysyvan eNNUSL, e Nordea Markets

tejakson ajan hyvana. Poikkeuksena on sinkki, silla

kaivosten sulkemisten ja uusien hankkeiden lykl€iyst perusmetallien hinnat
odotetaan kiristéavan sinkkimarkkinoita. 5000, . T deisi| 5000
ndeksi naeksi

Odotamme alumiinin tarjonnan olevan runsasti 4000 4000
3-5 seuraavan vuoden ajan. Kulutuksen odoteta:
kasvavan nopeammin kuin tuotannon. Tuottajat ove 3000
leikanneet kuluja ja supistaneet tuotantoa heikam k
nattavuuden vuoksi. Tuotanto saattaa palautua tnerk 2000
tavasti, jos hinnat palaavat yli 2 000 Yhdysvaltdat-

lariin tonnilta. Perusskenaariossamme hinnat naisey 1000 1000

ennustejakson aikana hieman.

3000

Lontoon metallipdrssin
LME-indeksi

2000

) o ) ) ) 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Kuparimarkkinoilla odotetaan olevan hienoista ylta

jontaa vuoteen 2016 saakka. Viivastyvat tuotanion |
saykset ja kulutuksen vaatimattomana jatkuva kasVidupari ja alumiini
rajoittavat ylitarjonnan noin 1-2 prosenttiin vuasol- 19 3000

Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

la. Tama viittaa melko kireisiin markkinoihin eneis (1000) USbftonn! | o
jaksolla ja noin 7 300 Yhdysvaltain dollarin hintaa

tonnilta, joka on linjassa alan keskimaaraisteniamo 8 2500
tokustannusten, yleiskustannusten ja mielekkaiden i - 2250
vestointien kanssa. Jos Kiinan ja maailman talogiska

vu osoittautuu pettymykseksi, kuparin hintaan kehdi ° Alumiini, oik. 2000
tuu eniten laskupaineita neljastéa seuraamastamrae n 5 1750
tallista. 4 1500
Nikkelimarkkinoilla on runsaasti ylitarjontaa, j@m > os o6 07 08 o5 10 11 1 13 14 15 0
harvat perustekijat voisivat nostaa hintoja lyhgedi- Lihde: Nordea Morkets Ja Reuters Ecomin
kavalilla. Koska lahes puolet kaivoskapasiteetista

bruttotulosmielessa tappiollista, nykyhinnat ovatt P Nikkeli ja sinkki

kalla aikavalilla kestamattomat. Siksi odotamméé et 4.5 (OU0Y USDYEoT 000) SN 50
tuottajat, joiden tuotantokustannukset ovat korkea , as
leikkaavat l&hivuosina ylikapasiteetin markkinailta a5 A 20
Nain nikkelin hintojen pitéisi vahitellen nousta. 3'0 N
Useita sinkkikaivoshankkeita on lykatty, ja kaiviaks 25 Sinkki 30
suljetaan edelleen suunnitelmien mukaisesti. Vaikk 2.0 25
kysyntad kasvaa vain kohtuullisesti, tarjonnan v&hen ;s 20
minen tasapainottaa markkinat tana vuonna ja nosti Nikkeli, oik. -
kysynnan vuonna 2015 tarjontaa suuremmahisito- os o

jen ennustetaan nousevan kohti pitkan aikavalimlrea o5 06 07 08 09 10 11 12 13 14  1s
hintaoletustamme, joka on 2 500 Yhdysvaltain ddallar
tonnilta vuonna 2015.

Ldhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin

Bjgrnar Tonhaugen
bjornar.tonhaugen@nordea.com +47 2248 7959
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Nordea Bank AB (publ)

Taloudellinen tutkimus

Postiosoite: 2653 Taloudellinen tutkimus, 00020 NORDEA
Puhelin: (09) 1651

Nordea Markets on Nordea Bank Norge ASA:n, Nordea B ank AB:n (publ), Nordea Pankki Suomi Oyj:n ja Norde  a Bank Danmark A/S:n Markets-toimintojen yhteinen n imi.

Oheiset tiedot on tarkoitettu taustatiedoksi vastaa nottajan yksinomaiseen kayttoon. Annetut tiedot ja nékemykset edustavat Nordea Marketsin mielipidetta tiedotteessa
mainittuna paivana, ja niitd voidaan muuttaa ilman erillista ilmoitusta. Tama asiakirja ei ole taydell inen kuvaus tuotteesta tai siihen liittyvisté riske ista, eika sité tulisi pi-
taa sellaisena tai kayttaa ilman vastaanottajan oma  a harkintaa.

Oheisia tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi , tarjoukseksi tai kehotukseksi antaa tarjous rahoi tusvélineen ostamisesta tai myymisesta. Annetut tie dot eivat liity ke-
nenkaén yksittdisen vastaanottajan sijoitustavoitte isiin, taloudelliseen tilanteeseen tai erityistarpe isiin. Ennen sijoitus- tai luotonottopaatdksen teke mista on suositelta-
vaa hankkia kulloiseenkin tilanteeseen soveltuviaa  siantuntijaneuvoja. On tarkeda muistaa, etta histor  iallinen kehitys ei ole tae tulevista tuotoista.

Nordea Markets ei ole eika pyri olemaan vero-, kirj  anpito- tai lainopillinen neuvonantaja misséan toim ipaikassaan.

Tata asiakirjaa ei saa jaljentad, jakaa eika julkai  sta missaan tarkoituksessa ilman Nordea Marketsin e tukéateen antamaa kirjallista lupaa.





