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Venaja on valinnut toisin

Venidjan talouskasvu on hidastunut selvisti, ja myos pitkdn aikavilin kasvuennusteita oli kor-
jattu huomattavasti alas jo ennen Ukrainan kriisid. Lansimainen talouskeskeinen ajattelu johti
kuitenkin tdysin vadrddn johtopaitokseen siitd, ettd heikko talouskasvu ajaisi Vendjan teke-
maén kipeitd mutta valttdmattomia talouden rakenneuudistuksia. Liian suuri joukko venalaisia
on tehottoman julkisen sektorin palveluksessa, raskas byrokratia pitdd pienten ja keskisuurten
yritysten médrian vihéiseni ja valtionyhtididen rooli taloudessa on liian suuri. Talouden raken-
teiden uudistaminen on kuitenkin Venéjélle liian pitka prosessi.

Jatkuu sivulla 2

Markkinoiden suunta

Spot Suunta Suojaustarve*

25.3.14 <1kk 12kk Vastuut SEEIEVEN
EUR/USD 1.3806 - U il il
EUR/GBP 0.837 - U bl w*
EUR/SEK 8.8594 n U b il
EUR/NOK 8.3393 ) U ** E
EUR/CHF 1.219 ) n * i
EUR/JPY 141.09 U U o s
EUR/PLN 4.1894 U U ol o

25.3.14 <1kk 12kk Lainat Sijoitukset
Euribor 3kk korko 0.32 % - - oxx okk
Eur 5v sw ap-korko 0.99 % - N il ok

*Tahtien méaara Suojaustarve-kohdassa kertoo, kuinka tarpeellista suojaaminen on. Kolme téahtea kertoo taydesta
suojaustarpeesta yhden tahden viitatessa hienoiseen suojaustarpeeseen. Valuutoissa Vastuut Suojaustarve-kohdassa
koskee hintavaluuttaa eli esimerkiksi EUR/USD:ssa dollaria, ja EUR/JP Y:ssé jenia. Korkojen ko hdalla tahti Lainat-kohdassa
viittaa tarpeeseen suojauta korkojen nousulta. Tahdet Sijoitukset-kohdassa viittaavat tarpeeseen suojautua korkojen
laskulta. Suojaustarpeen aikahorisontti on kolme kuukautta.
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Pikavoitot uudistusten edelle

Talouden uudistamisen sijaan presidentti Putin haki pikavoitto-
ja, kun presidentin hiipuvaa suosiota paikattiin Krimin kaap-
paamisella Ukrainalta. Lopputulos oli kuin olikin sisdpoliittinen
menestys. Vaikka ennen konfliktin kérjistymista valtaosa vena-
laisistd oli sitd mieltd, ettei Ukrainan tilanteeseen pidd puuttua,
Putinin puhe Krimin palauttamisesta kotiin Venéjille sai kan-
san hurmioon ja presidentin suosion lentoon.

Prosessin nopeus saa jadhmeéan Lénsi-Euroopan haukkomaan
henkeain, silld reilussa kolmessa viikossa Vendja miehitti Kri-
min, otti parlamentin haltuunsa, jirjesti kansanidinestyksen,
hyvéksyi Krimin osakseen ja otti ruplan kiyttoon. USA ja EU
ovat vastanneet talouspakotteilla, mutta toistaiseksi niiden
merkitys on jaényt liian pieneksi Putinin pelottamiseksi. Vaikka
Vendjd kirsii taloudellisesti konfliktista eniten, Putin ei valita.
Kun lansimaat ajattelevat taloutta, Vendja miettii geopolitiik-
kaa.

Hidastuva kasvu palauttaa arkeen

Vendjd kulkee omaa tietddn, eikd tavoittelekaan ldnsimaiden
reittid. Mutta Krimin nostama huuma ei lammita pitkdan. Kun
Venidjan talouskasvu hidastuu ja inflaatio kiihtyy, venéldisten
tyytyméattomyys johtoonsa kasvaa. Putinin suosion taustalla on
talouden vakautuminen ja kasvu, eikd maailmavalloituksesta
ole kasvun korvikkeeksi. Venildiset haluavat yha asuntolainaa
sekd saksalaisen pesukoneen. Ruplan heikkeneminen nostaa
tuontituotteiden hintoja ja myos rahoituksen hinta on kriisin
myo6td noussut.

Rupla heikkenee edelleen, kun Venijan kasvu hyytyy eiké in-

vestointihalukkuus palaa. Tuonnin kasvun hidastuminen voi
tuoda tukea kotimaiselle teollisuudelle, mutta sekidin ei auta
pitkéddn ilman investointeja. Kun investointien puute on jo vuo-
sikymmenia ollut Vendjan suurin ongelma, Ukrainan kriisi oli
juuri se askel, jota ei tarvittu.

Mikaili lansimaat koventavat Venédjaan kohdistuvia talouspakot-
teita, kasvu hyytyy lisdd. Erityisen haavoittuvainen on Venijin
rahoitussektori, joka on myos tiarked kasvun ajuri. Pakotteilla
nokittelu ei kuitenkaan ole myoskdadn EU:n etu, joten kovin
raskaita taloudellisia sanktioita Vendjalle tuskin asetetaan.

Viela on toivoa

Vendjan talouden kannalta tilanne ei kuitenkaan ole tdysin
toivoton. Korkea oljyn hintaa pitda valtion talouden kunnossa
ja julkinen sektori voi lisatd investointejaan. Tuontia voidaan
jossain maarin korvata kotimaisella tuotannolla, mika lisdisi
kauppataseen ylijadmaa pitkalld aikavililld. Keskuspankin ra-
hapolitiikka on uskottavaa, ja vuonna 2015 keskuspankki luo-
puu valuutan sdantelysta ja keskittyy pelkdan inflaatioon.

Ennakoimattomuus ei kuitenkaan koskaan ole taloudelle eduk-
si. Siksi Ven#ja teki maineeseensa ison loven, jonka paikkaami-
nen vie pitkddn. Pitkdn aikavilin talouskasvu uhrattiin jélleen
pikavoittojen saavuttamiseksi.

Sanna Kurronen, analyytikko
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Ruotsin kasvundkymat povaavat vahvempaa kruunua

EURUSD: Fedin vihjeet ensimmaéisestd koronnostosta jo vuo-
den 2015 alkupuolella laittoivat takapakkia euron helmikuusta
jatkuneelle vahvistumiselle. Vahvan dollarin aika ei ole viel,
silld sijoitusvirrat euroalueella tukevat euron vahvistumista
lyhyelld tdhtdimelld. Kasvuerot euroalueen ja USA:n vililld
vahvistavat kuitenkin dollaria vuoden loppua kohden.

EURGBP: Ison-Britannian vahvat kasvundkymait ja odotukset
rahapolitiikan asteittaisesta kiristimisestd vahvistavat puntaa.
Brittitaloudelle ladatut odotukset tekevat punnan kuitenkin
haavoittuvaiseksi kasvundkymien heikentymiselle.

EURSEK: Kurssi on liikkunut tiukalla vaihteluvililld maalis-
kuun ajan, mutta Ruotsin talouden nékymét puhuvat vahvem-
man kruunu puolesta. Riksbankin aiempaa synkempi ennuste
kasvulle tai Ukrainan tilanteen merkittava karjistyminen aihe-
uttaisi kuitenkin kruunulle laskupaineita.

EURNOK: Kurssin on palannut takaisin tason 8.30 tuntu-
maan kruunun alkuvuoden vahvistumisen jilkeen. Asunto-
markkinoiden hiipuminen pitdd paineet kuitenkin kruunun
heikentymisen puolella.

EURRUB: Rupla on vahvistunut, kun valiton uhka Ukrainan
tilanteen kérjistymisestd on hellittdnyt. Venédjan hidas kasvu ja
geopoliittiset jannitteet kuitenkin estdvit ruplan suuremman
vahvistumisen.

USDJPY: Korjausliike alaspdin on mahdollinen, jos Japanin
myyntiveron nosto hidastaa talouden kasvua toisella neljannek-
selld. Pidemmalla aikavélilld keskuspankin ajama kevyt rahapo-
litiikka pitda jenin heikentymistrendilla.

Korkomarkkinat ravistivat Ukraina-efektin pois

Ukrainan ja Venijan tilanteen aiheuttamat jannitteet painoivat
turvallisina pidettyjen valtionlainojen korkoja huomattavasti
maaliskuun puolessa valissd. Saksan 10-v korko kavi kadanty-
maéssi jo matalimmalla tasollaan, ldhelld 1.5 %:ia, sitten viime
vuoden heindkuun. 5-v swap korko painui téll6in jo 0.9 %:iin.

Kun vélittomat huolet aseellisesta konfliktista ja kovista talous-
pakotteista hieman hellittivit, korot ovat kuitenkin taas nous-
seet. Lisdvauhtia on saatu odotuksia haukkamaisemmista Fedin
kommenteista. Saksan 10-v on nyt palannut 1.65 %:n tuntu-
maan. USA:n 10-v on palannut 2.8 %:iin.

Kun markkinoilla aletaan hinnoitella USA:ssa kiredampé&é raha-
politiikkaa, korot jatkavat matkaansa ylospdin. Nyt ollaan kui-
tenkin jo ldhelld viimeaikaisten vaihteluvilien yldlaitaa, joten
murtautuminen siita ldvitse vaatii selvasti parempaa dataa.

Lyhyet korot ovat hieman nousseet EKP:n kokouksen jilkeen.
Korkeina jatkuvat pitkien operaatioiden takaisinmaksut kirista-
vat likviditeettid. Liike on kuitenkin vield lievda. Ei ole syyta
odottaa, etteivitko takaisinmaksut jatkuisi. Jos EKP ei tee uu-
sia toimia, likviditeetin kiristyminen luo nousupaineita lyhyi-
siin korkoihin.

Yhteenveto
. Kruunulla vahvistumispaineita
. Pitkat korot korjanneet Ukrainan aiheuttaman laskun

Olli Palmén, Suvi Kosonen

Ruotsin talouden nakymat puhuvat vahvemman kruu-
nun puolesta
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Vendaja-riski heiluttaa raakadljyn hintaa

Raakadljyn hinta on viimeisen kahden viikon aikana heilahdel-
lut voimakkaasti. Barrelihinta on noussut, kun markkinat ovat
huolestuneet mahdollisista Venijalle asetettavista talouspakot-
teista, jotka toteutuessaan rajoittaisivat maailman toiseksi suu-
rimman Oljyntuottajamaan vientia.

Kuitenkin talouspakotteiden uhka niyttda hiljalleen laantuvan,
mika on hillinnyt 6ljyn hinnan nousupaineita. Alkaneella vii-
kolla barrelihinta on pysytellyt 106-107 dollarin vilissd, kun
nykyisetkin sanktiot ovat pysyneet lievind. EU tuskin haluaa
asettaa tiukkoja rajoitteita Vengjille, silldi noin kolmasosa
EU:ssa kulutetusta raakaoljysté tulee Vengjalta. Tilanteen rau-
hoittuessa ennustamme barrelihinnan laskevan kohti 104 dol-
laria vuoden alkupuoliskolla. Kriisin kirjistyminen voi silti yha
tyontad raakadljyn hintaa ylos lyhyella aikavalilla.

Kuparin hinta ei ole onnistunut ponnistamaan kolmen ja puo-
len vuoden pohjalukemistaan. Kupari ja muut perusmetallit
painuivat viime viikolla laskuun, kun Kiinan jatkuvat talous-
huolet heikentivit metallien kysyntda. Laskua tuki Fedin paa-
toksen myGtd vahentynyt riskinottohalukkuus ja vahvistunut
dollari.

Talla viikolla odotuksista jaanyt Kiinan teollisuuden alustava
ostopaallikkoindeksi heikentda kuparin kysyntanikymia enti-
sestddn. Kuparin hintaa tukee kuitenkin heikkojen PMI-
lukujen myotd kasvaneet odotukset Kiinan lisdelvytyksesta.
Toteutuessaan elvytys tukisi riskinottohalukkuutta ja kuparin
kysyntaa. Alhainen hinta on jo ajanut sijoittajia ostokannalle ja
pitkalla aikavililld odotamme kuparin hinnan kdantyvin nou-
suun kasvavan kysynnan myota.

Vendjan nakymien heikentyminen painaa edelleen
osakkeita

Venidjan ja Ukrainan vilinen kriisi on viime viikkoina nakynyt
etenkin Helsingin porssin Venidjasta riippuvaisten yhtiiden
kursseissa. Tilanne heijastuu suomalaisiin yhtiéihin useaa eri
kautta. Ensinnidkin, heikko rupla vaikuttaa suoraan useiden
Venidja-riippuvaisten yhtididen euromaardiseen tulokseen.
Toiseksi, muutamat yritykset vievit tavaroita Venajille, jolloin
heikko rupla heikentdd marginaaleja, ja kolmanneksi heikko
rupla yhdessa nousseen korkotason kanssa leikannee Vendjan
kuluttajakysyntaa.

Stockmann on Ven4jalla toimivista yhtidistd mielestimme hei-
koimmassa asemassa silld se tuo padosan Venijalla myymis-
tddn tavaroista ulkomailta ja on altis kuluttajakysynnan muu-
toksille. Uskomme, ettd Stockmann ei tule tdnd vuonna ylta-
maéan ohjeistamaansa liiketuloksen kasvuun. Tikkurila tuo osan
Vendjdlld myymistddn maaleista Suomesta ja toimii kuluttaja-
markkinoilla, joten uskomme Ven#jan heikkouden heikentdvin
Tikkurilan tulosnakymia. My6s YIT:n niakymaét ovat vaarassa,
silld Vendjan asuntomyynti voi heikentya nousevan korkotason
ja heikkenevin kuluttajakysynnin my6ti. Fortumin osalta riski
rajoittuu negatiiviseen translaatiovaikutukseen.

Vaikka Nokian Renkaat on kilpailijjoihin ndhden paremmassa
asemassa Venajalld toimivan tuotannon ansiosta, iskee heikko
rupla senkin tulokseen, jonka uskomme jédévin viimevuotista
heikommaksi. Suhtaudumme kuitenkin edelleen positiivisesti
osakkeeseen edullisen arvostuksen, yhtion laadun ja kasvupo-
tentiaalin vuoksi.

Timopekka Hakola, Rauli Juva, Paavo Ahonen
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Kiinan tie kohti kelluvaa valuuttaa

Kiinan juanin 2.75 prosentin heikentyminen tammikuun lopul-
ta ei vaikuta monen muun kehittyvin maan valuutan devalvoi-
tumisen rinnalla merkittavaltd. Tilanne on kuitenkin poikke-
uksellinen siksi, ettd juanin heikentyminen on ollut suurinta
lahes 20 vuoteen ja ettd juan on ollut muihin kehittyvien mai-
den valuuttoihin nidhden vastustuskykyinen globaalin riskinot-
tohalukkuuden muutoksille.

Juania on heikentényt globaalin riskinottohalukkuuden muu-
toksen lisdksi keskuspankin tietoiset toimet valuutan kak-
sisuuntaisen vaihtelun korostamiseksi. Valuutan heikentymi-
selld on pyritty vdhentdméain spekulatiivisen rahan virtaamista
Kiinan rahoitusmarkkinoille. Yksi viime vuosien parhaista sijoi-
tuksista on ollut lainata alhaisilla koroilla ulkomailta ja sijoittaa
Kiinaan, jolloin on hyGtynyt sekd korkeammista koroista ettid
valuutan vahvistumisesta.

Viranomaisten paitos antaa valuutan heikentya voidaan nahda
haluna korostaa valuutan markkinaehtoista vaihtelua seki as-
keleena kohti valuutan vapauttamista. Néin ollen ei tullut ylla-
tyksend, ettd Kiinan keskuspankki ilmoitti viime viikolla kas-
vattavansa juanin sallittua vaihteluvilid dollaria vastaan nykyi-
sestd +/— 1 prosentista +/— 2 prosenttiin suhteessa keskuspan-
kin paivittdin asettamaan keskikurssiin.

Markkinoiden vapauttaminen on linjattu yksi térkeimmiksi
suunnitelmaksi seuraaville vuosille, ja vapaasti kelluva juan voi
olla mahdollista jo vuonna 2016. Vaihteluvilin vapauttaminen
merkitsee my0s sitd, ettd juanin arvon annetaan vaihdella ai-
empaa vapaammin. Valuuttainterventioita toteutetaan aiempaa
harkitummin, mutta siitd huolimatta valuuttakurssi pysyy edel-

leen tiukasti keskuspankin paitettavissa.
Hidas kasvu ei merkitse heikkoa valuuttaa

Juanin heikentymista ovat vauhdittaneet myos aika ajoin nou-
sevat huolet Kiinan talouden tilanteesta, kun alkuvuoden kas-
vuluvut ovat jadneet odotuksia heikommaksi. Huolet ovat kui-
tenkin kerta toisensa jilkeen jddneet viliaikaiseksi ja kasvuta-
voitteisiin on paasty.

Télla kertaa tilanne on kuitenkin hieman erilainen, ja kasvu voi
hidastua uskottua enemmén. Kasvua hidastavat erityisesti
viranomaisten pyrkimykset hillitd pankkien taseiden ulkopuo-
lista luotonannon kasvua eli ns. varjopankkitoimintaa. Kun
pankit antavat lainaa vain suurille yrityksille, vaihtoehtoisen
rahoituksen rajoittaminen vaikeuttaa pienempien yritysten
luotonsaantia.

Hitaampi kasvu ei merkitse sitd, ettd juan heikentyy entises-
tdan. Antamalla valuutan vahvistua Kiina pyrkii siirtimaan
talouden painopistettd viennistd vahvemmin yksityiseen kulu-
tukseen, ja vahvempi valuutta tukee kotimaista kulutusta.

Juanin heikkous jaa siten viliaikaiseksi, ja uskomme kurssin
palaavan takaisin tason 6.1 tuntumaan kesdaan mennessa.

Suojauksen merkitys korostuu

Vaikka odotamme juanin jatkuvan vahvistumistaan seuraavien
kuukausien aikana, markkinoiden roolin kasvattaminen kurs-
sin liikkeissd merkitsee sitd, ettd valuuttakurssin liikkeet kasva-
vat ja muuttuvat aiempaa arvaamattomammiksi. Tama tarkoit-
taa sitd, ettad Kiinassa toimivien yritysten suojauksen merkitys
korostuu entisestdén.

Olli Palmén
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Markkinakorot nousuun Fedin jalkeen

USA:n keskuspankki yllatti markkinat maaliskuun kokoukses-
saan. Keskuspankki voi ldhted nostamaan korkoja markkinoi-
den odotuksia aiemmin.

Markkinoilla reaktiot olivat huomattavia. USA:n 5-v valtionlai-
nakorko hyppisi 15 korkopistetti ja 10-v korko 10 korkopistet-
td. MyoOs swap-korot ponkaisivat ylos valtionlainakorkojen
perassa. Etenkin USA:n koroissa on edelleen nousuvaraa.

USA:n talous toipuu saésta huolimatta

Fedin mukaan USA:n talouden alkuvuoden haparointi johtuu
suurimmaksi osaksi heikosta sdistd. Kevddn mydGta talous ja
tyomarkkinat elpyvit.

Fed on aiemmin linjannut, ettid korot pidetdan matalina aina-
kin siihen saakka, kun tyGttomyysaste saavuttaa 6.5 %. Tavoite
on nyt jo lahes saavutettu.

Maaliskuun kokouksessa Fed hylkisikin tarkan korko-
ohjeistuksensa. Fed korosti tarkkailevansa laajasti tyomarkki-
noita, inflaatiota ja rahoitusmarkkinoita rahapolitiikkaa saata-
essaan.

Koronnostot l1&hestyvat

Odotusten mukaisesti Fed pienensi arvopaperiostojaan 10 mil-
jardilla dollarilla 55 miljardiin dollariin. Odotamme Fedin lo-
pettavan arvopaperiostot lokakuussa.

Yellenin mukaan arvopaperiohjelman ostojen lopettamisen
jalkeen korot pidetddn edelleen ldhelld nollaa huomattavan
aikaa. Kysyttéessi Yellen kuitenkin tarkensi, ettd kyse voisi olla
pyoredsti kuudesta kuukaudesta. Yellenin uuden linjauksen

mukaan korkoja voitaisiin alkaa nostaa kidytdnnossa jo ensi
vuoden alkupuoliskolla. Tdma vastaa nakemystimme. Odo-
tamme Fedin nostavan jo ensimmaiselld neljannekselld. Ensi
vuoden loppuun mennessi korkoja on ehditty jo nostaa nelja
kertaa 1.25 %:iin.

Markkinat hinnoittelevat nyt 25 korkopisteen nousua ensi vuo-
den syyskuuhun mennessa. Odotukset alkuvuoden osalta ovat
viela hyvin maltilliset. Mikali Yellenin linjaus pitaa, markkinoi-
den koronnosto-odotukset ovat vield liian matalat.

Inflaatiopaineet viriavat loppuvuonna

Fedin mukaan korot pidetddn normaalia matalammilla tasoilla
viela silloin, kun inflaatio ja tyollisyys ovat palanneet pitkan
aikavilin trendeille. Fedin jdsenet nostivat kuitenkin hieman
ennusteitaan odottamalleen korkopolulle. Ensi vuoden lop-
puun mennessa jasenet ennustavat koron nousevan 1 prosent-
tiin aiemman 0.75 prosentin sijaan. Vuoden 2016 ennustetta
nostettiin 0.50 prosenttiyksikkod 2.25 prosenttiin. Vaikka Yel-
len koetti viahitelld muutoksen merkitysti, suunta on selva.

Ennusteemme on Fedin ndkemysté aggressiivisempi. Arvioim-
me Fedin yliarvioivan vapaan tyévoiman maaran ja tyottomyy-
den olevan Fedin arviota suuremmalta osin rakenteellista. Ta-
louskasvun mukana tiukentuva tyomarkkina johtaa palkkojen
selvddn nousuun vuoden toisella puoliskolla. Tall6in markkinat
alkavat hinnoitella voimakkaammin koronnostoja vuosille 2015
-2016, koska inflaatio-odotukset nousevat.

Yhteenveto
. Markkinat eivét vield hinnoittele tdysin ldhestyvid ko-
ronnostoja

Suvi Kosonen

Markkinaodotukset Fedin koronnostoista ovat edel-
leen liilan matalat

2.5 5 o Markkinoiden hinnoittelemat koronnostot vs o T 2.5
%o Fedin ja Nordean ennusteet %o
2.0 4 - 2.0
1.5 - 1.5
1.0 - - 1.0
0.5 1 - 0.5
0.0 T T T T + 0.0
Apr-14 Oct-14 May-15 Nov-15 Jun-16 Dec-16
——Markkinoiden hinnoittelu ——Nordea ——FOMC mediaani

L&hde: Nordea Markets ja Bloomberg

Erityisesti 5-v korot hyppasivat Fedin haukkamaisem -
man viestin jalkeen
5-v valtionlainakorot ja euroalueen 5-v swap-korko
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Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
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Kolme nékokulmaa rahoitusriskien hallintaan — johto ,
kaytanto ja riskipolitiikka

Rahoitusriskien hallinnasta voi vallita yrityksen sisélld useam-
piakin erilaisia kasityksig. Johdolla on oma késityksensa siita
miten rahoitusriskeja hallitaan. Tima4 ei kuitenkaan valitetta-
vasti aina vastaa sitd mitd kdytdnnossa tehddén. Riskipolitiikan
olemassaololla pyritdan varmistamaan, etta johdon kasitys ja
tavoitteet seka kaytanto ovat linjassa, mutta joskus riskipoli-
tiikka ei vastaa ndista kumpaakaan.

Tapaus 1 — ei politikkaa

Jos riskipolitiikkaa ei lainkaan ole, on jopa melko todennakois-
14, ettd johdon kasitys ja rahoitusriskien hallinnan kaytanto
eivit ole linjassa. Vastuut ja velvollisuudet liittyen riskienhal-
lintaan ovat epéselvia, jolloin rahoitusriskit saattavat helposti
jadda suojaamatta, raportoimatta tai jopa tyystin huomiotta. Jo
hyvin pienikin yritys hyotyy riskipolitiikan kirjoittamisesta.

Tapaus 2 — epamaarainen politiikka

Aina riskipolitiikan olemassaolo ei vie tilannetta parempaan
suuntaan. Mikali riskipolitiikka on kovin epdméaédriinen, siitd
saattaa olla jopa enemmaén haittaa, mikali eri tahot ymmartavat
siséllon eri tavoin. Esimerkiksi lause "spekulaatio on kiellettya”
saatetaan ymmartaa toisaalla siten, ettd kaikki valuuttariskit
tulee suojata ja toisaalla taas siten, ettda yhtakaan valuuttajoh-
dannaista ei tule tehda. Proosamaisen tekstin sijaan riskipoli-
titkassa on hyva panostaa tdsmallisiin maaritelmiin ja mittarei-
hin.

Tapaus 3 — vanhentunut politiikka

Hyvikin riskipolitiikka kaipaa paivittamista sadnnollisesti.
Yrityksen kasvaessa tai muuten muuttuessa riskienhallinnan
kaytanto saattaa ajan myota kehittya. Jos riskipolititkan tekstia
ei samalla kehitetd eteenpiin, saatetaan paatya ongelmiin,
vaikka johdon kasitys sindnsi vastaisikin riskienhallinnan
(muuttunutta) kaytantod. Haasteita saattaa tulla mm. tilanteis-
sa joissa henkilGt vaihtuvat tai joissa uuden kéaytdnnon mukai-
nen, mutta politiikan kanssa ristiriitainen, suojaus aiheuttaa ei-
toivotun lopputuloksen. Riskipolitiikan ajantasaisuus tulisi
varmistaa sddnnollisesti, esim. vuosittain ja aina yrityksen mer-
kittavasti muuttuessa (esim. yrityskaupan yhteydessa).

Tapaus 4 — uusi, selkea politiikka

Riskipolitiikan kirjoittaminen tai paivittdminen on ideaalitilan-
teessa hyvin hedelmallinen prosessi. Kun péivitysty6hon osal-
listuu niin johto, liiketoiminta kuin suojauksia kaytannossa
tekevi taho (esim. rahoitusosasto), eri nakokulmat tulee huo-
mioitua ja lahestymistapa riskeihin tulee kommunikoiduksi
lapi organisaation. Niin voidaan varmistaa, ettid oikean reunan
kuviin hahmotellut ympyrit asettuvat paillekkéin ja eri ndko-
kulmat rahoitusriskien hallintaan ovat yhteneviisia.

Yhteenveto
. Riskipolitiikalla pyritdan varmistamaan, etta
johdon kisitys ja tavoitteet seka kéyténto ovat
linjassa

Jari Liede

Kolme nakdkulmaa riskienhallintaan

Tavoitteena mahdolli-
simman suuri yhteisym-

Dokumentoitu marryksen alue

riskipolitiikka

Johdon kasitys riski-
politikan toimeenpa-
nosta

Riskipolitiikan kaytan-
ndn toimeenpano
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Ennusteet Euroalueen inflaatiota seurataan EKP:n korkop&aéatok-
Periodi Nordea Markkinat Edellinen sen kannalta tarkkaan
Tiistai 25.3. 16:00 USA Kuluttajien luottamus (Conference Board) Maalis 78.6 78.1
16:00 USA Richmondin teollisuuden luottamus Maalis -6.0 Euroalueen inflaatio (v/v), %
16:00 USA Uusien asuntojen myynti, tuhatta Helmi 445t 468t 3010 o | 30
Keskiviikko 26.3. 9:00 Saksa Kuluttajien luottamus Huhti 8.5 8.5 2.5 | %o ol 2.5
9:00 Suomi Vahittdismyynnin volyymi, alustava Helmi 0.8% 2.0 1 L 50
Torstai 27.3. 9:00 Suomi Teollisuuden luottamus Maalis -8.0 1.5 L 15
11:00 Norja Keskuspankin korkopaatds Maalis 1.50% 1.50% 1.0 4 L 10
14:30 USA BKT (n/n vuosikasvuna) 4. nelj. 2.7% 2.4% 0.5 1 L o5
14:30 USA Uudet tyottdmyyskorvaushakemukset, tuhatta Maalis 325t 320t 0.0 1 L 0.0
Perjantai 28.3. 9:00 Suomi Asuntohinnat (v/v) Helmi 0.3% 0.5 1 | o5
11:30 | Iso-Britannia BKT (v/v) 3. julkaisu 4. nelj. 2.7% 2.7% 1.0 4 L 1.0
12:00 Euroalue Talouseldman luottamus Maalis 101 101 1 1
14:30 USA Yksityinen kulutus Helmi 0.3% 0.4% 09 10 11 12 13 14
15:00 Saksa Inflaatio (v/v), alustava Maalis 1.0% 1.0% Lihde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
15:55 USA Kuluttajien luottamus (Michigan) lopullinen Maalis 80.5 79.9
Maanantai 31.3. 12:00 Euroalue Inflaatio (v/v) 1. julkaisu Maalis
12:00 Italia Inflaatio (v/v) alustava Maalis 0.4%
16:45 USA Chicagon ostopaallikdiden indeksi Maalis 59.8
17:30 USA Dallasin Fedin teollisuuden luottamus Maalis 0.3
Tiistai 1.4. 2:50 Japani Tankan-raportti 1. nelj. 16.0
4:00 Kiina Teollisuuden ostopaallikkdindeksi (PMI) (NBS) Maalis 50.2
6:30 Australia Keskuspankin korkopaatos Maalis 2.50%
12:00 Euroalue Tyottomyysaste Helmi 12.0%
17:00 USA ISM-indeksi (teollisuuden luottamus) Maalis 53.2
Keskiviikko 2.4. 9:30 Ruotsi Teollisuuden ostopaallikkdindeksi (PMI) Maalis 54.6
15:15 USA Yksityisen sektorin tydpaikat (ADP), tuhatta Maalis 139t
Torstai 3.4. 12:00 Euroalue Vahittaismyynti (v/v) Helmi 1.3%
14:45 Euroalue Keskuspankin ohjauskorko Maalis 0.25%
Perjantai 4.4. 10:30 Ruotsi Teollisuustuotanto (v/v) Helmi 0.8%
15:30 USA Tyo6ttdmyysaste Maalis 6.7%
Maanantai 7.4. 11:30 Euroalue Sentix sijoittajien luottamus Huhti 13.9
13:00 Saksa Teollisuustuotanto (v/v) Helmi 5.0%
Tiistai 8.4. 11:30 | Iso-Britannia Teollisuustuotanto (v/v) Helmi 2.9%
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FX EUR/USD EUR/SEK EUR/NOK EUR/GBP EUR/JPY  SWAP EUR
Spot 1.381 8.860 8.340 0.837 141.12 2y 0.62
3 kk termiini 1.381 8.872 8.367 0.838  141.02 3Y 0.75
3kkATM-opto 1.37% 132% 137% 125% 1.95% 5Y 1.12
Y 1.49
EURCAP  Strike:
3kk spot talletus 0.22 0.17 0.70 151 0.45 2y
3x6kk FRA 0.39 0.32 1.01 1.79 0.61 3Y
6x9kk FRA 0.39 0.35 1.12 1.84 0.68 5Y

USsD SEK NOK GBP
0.68 1.23 2.08 1.15
112 1.47 2.25 1.54
191 1.94 2.67 2.12
2.46 2.30 3.00 251
250% 3.50% 4.50 %
0.21 0.20 0.20
0.39 0.35 0.33
1.54 1.24 1.09

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

- ATM -option ja EUR-maaraisen korkokaton hinnat ovat prosentteina padomasta

Tasot ti 25.3.2014 klo 12:00

1551 EyrRUSD
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1.45 -
1.40
1.35
1.30
1.25

1.20

1.15 T T T T T T T T T
1/09 7/09 1/10 7/10 1/11 7/11 1/12 7/12 1/13 7/13

3.0 1
2v Sw ap-korko
2.5 1
2.0 A
1.5 A

1.0 A

0.5 1

0.0 T T T
1/09 7/09 1/10 7/10

1/11 7/11 1/12 7/12 1/13 7/13

ATM- valuuttaoptiolla tarkoitetaan optiota, jonka sopimushinta
on tdmanhetkisen termiinikurssin suuruinen. Ostamalla valuutta-
option yritys voi seka suojautua riskilta etta sailyttdéd mahdolli-
suuden hy6tyéa suotuisasta kurssikehityksesta. Optiosuojaus
soveltuu erityisesti epdvarmojen kassavirtojen suojaamiseen,
koska ostetun option tappio on suurimmillaan preemion suurui-
nen.

Cap -korkokaton ostajalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta lai-
nata rahaa optiosopimuksessa maaritellylla korolla. Velallisen
nakodkulmasta korkokaton ostamista voi verrata vakuutuksen
ottamiseen. Korkokatto rajoittaa velallisen lainastaan maksaman
koron sopimuskoron suuruiseksi. Suojauksen hinta eri sopimus-
koroilla voidaan lukea taulukosta (hinta prosentteina padomas-
ta).

FRA -korkotermiinin ostamalla yritys voi suojautua koronnousua
vastaan ja termiinin myymalla koronlaskua vastaan. Jos yritys
esimerkiksi ostaa 21.12 FRA:n, tama tarkoittaa, etté yritys sitou-
tuu ottamaan tuolla hetkellda 3 kk mittaisen lainan korolla, joka
voidaan lukea taulukosta. Lainaa ei maturiteetissa kuitenkaan
oteta, vaan tuolloin tehd&an nettoarvon tilitys.

Swap -noteerauksella tarkoitetaan koronvaihtosopimuksen kiin-
teda korkoa. Sopimuksessa vaihtuvan koron (6 kk Euribor) virta
voidaan vaihtaa kiintedksi koroksi. Kun odotetaan korkojen
nousevan, koronvaihtosopimuksen tekeminen voi olla yritykselle
kannattavaa. Télla tavoin vaihtuvaan korkoon sidotun lainan
korot saadaan efektiivisesti muutettua kiinteiksi, ja korkojen
noustessa yritys hyotyy sopimuksesta.
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