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Vaikeat ajat jatkuvat Suomessa kaupan ja palveluide  n aloilla

Maailmantalouden nousu on jatkunut vanhojen teollisuusmaiden johdolla. Yhdysvallat ja Iso-
Britannia ovat kelpo vedossa. Niiden talouskasvun vahvuus yllatti myonteisesti kolmannella
neljannekselld, tydmarkkinat parantavat koko ajan, ja keskuspankit kyttdavit varpaillaan oike-
aa hetked rahapolitiikan kiristdmiselle. Fed lopetti viime viikolla arvopapereiden ostot ja hank-
kii uusia enéa siina tahdissa kuin nyt hallussa olevia erdintyy.

Euroalueella meno on ollut vaisua. Saksan teollisuustuotanto on viime kuukausina supistunut
siind maéarin, ettd sen kolmas neljannes nayttaa jaavan heikommaksi kuin edellinen. Maan tun-
netuin luottamusmittari, Ifo-indeksi, on laskenut useamman kuukauden putkeen. Yhdessa ne
ennakoivat koko taloudelle nollakasvua kolmannella neljanneksella.

Jatkuu sivulla 2
Markkinoiden suunta
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*Tahtien maara Suojaustarve-kohdassa kertoo, kuinka tarpeellista suojaaminen on. Kolme tahtea kertoo taydesta
suojaustarpeesta yhden tahden viitatessa hienoiseen suojaustarpeeseen. Valuutoissa Vastuut Suojaustarve-kohdassa
koskee hintavaluuttaa eli esimerkiksi EUR/USD:ssa dollaria, ja EUR/JP Y:ssa jenia. Korkojen ko hdalla tahti Lainat-kohdassa
viittaa tarpeeseen suojauta korkojen nousulta. Téahdet Sijoitukset-kohdassa viittaavat tarpeeseen suojautua korkojen
laskulta. Suojaustarpeen aikahorisontti on kolme kuukautta.
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Euroalueen meno ei pdata huimaa

Saksan kompurointi ei kerro hyvié asioita euroalueen kasvutah-
dista. Euroalueen vauhti oli pettymys jo toisella neljannekselld ja
sama meininki nayttdd nyt siis jatkuneen kolmannella. On mah-
dollista, ettd kasvuennusteita taytyy jilleen kerran reivata alas-
péin. Se puolestaan laittaa miettimién, onko my6s Suomen kas-
vuarviomme vuodelle 2015 edelleen liian myo6nteinen, vaikka se
on hidin tuskin nollan ylapuolella.

Viennin piristymisté joudutaan odottamaan

Tavaravienti on kompuroinut odotettua enemmaéan. Heini- ja
elokuun vientimaarit osoittavat niin suurta pudotusta, etta syys-
kuu ei endd pysty kddntdméaian kolmatta neljinnestd nousuun.
Heikko kysynté kotimaassa on toisaalta painanut myos tuonnin
laskuun. Tiedossa olevien lukujen valossa arvioimme viennin
kuitenkin supistuneen tuontia enemméin ja tavaroiden ulko-
maankaupan siten teknisesti jarruttaneen talouskasvua. Yllatta-
vad tdma ei ole, silld tillainen ndkemys siséltyi my0s viimeisim-
paan ennusteeseemme.

Nopeaa viennin piristymisti ei ole ndkopiirissd. Arvioimme syys-
kuussa, ettd elpyminen siirtyy tuonnemmaksi aina vuoden 2015
jalkipuoliskolle. Tuota arviota ei ole tarvetta korjata. Suomen
viennin tarkeimmaét kohdemaat eivét ndytd ihmeemmin kasvat-
tavan omaa tuontiaan. Liséksi Vendjian asettamat vastapakotteet
purevat jo. Elintarvikevienti Vengjille viheni syyskuussa huimat
58 prosenttia vuotta aiemmasta. Koko tavaravienti Venijille
tipahti runsaat 20 prosenttia ja painui kertaheitolla matalimmil-
leen runsaaseen neljaan vuoteen.

Investoinnit ja kulutus ovat kurjassa jamassa

Pohjoismainen vertailu paljastaa karulla tavalla Suomen koti-
maisen kysynnian heikkouden. Seka investoinnit ettd yksityinen
kulutus ovat viime vuosina kasvaneet 1ahinné vain Ruotsissa ja

Norjassa. Suomessa investointien maira oli kesdkuussa paatty-
neelld kalenterivuodella matalin vuoden 2003 jalkeen. Heikkous
on laaja-alaista. Rakentaminen viahenee ja uusien rakennuslupi-
en surkea kehitys viittaa siihen, ettd ainakin vuoden 2015 alku-
puolisko on heikko. Perinteisten kone- ja laiteinvestointien naky-
mat ovat huonot, koska talous ei kasva.

Yksityinen kulutus oli aikaisemmin Suomen talouden keskeinen
kasvumoottori, mutta ei ole endi. Verotuksen kiristyminen ja
tyollisyyden heikkeneminen ovat nitistaneet kotitalouksien osto-
voiman paranemisen. Kulutus ei ole méaéréllisesti kasvanut muu-
tamaan vuoteen juuri lainkaan. Viahittdiskaupan myyntimaara
on nyt jokseenkin sama kuin vuoden 2008 alussa. Uusien henki-
l6autojen rekisterdinnit ovat jamahténeet tasoille, jotka eivit
riitd autokannan nuorentumiseen. Jopa samppanjan myynnissa
on jilleen samanlainen kuoppa kuin pahimman finanssikriisin
pyorteissa.

Kestaéko kotimaisen palvelusektorin tydllisyys?

Kotimaisten palveluiden ja kaupan alan tyollisyysnakymat ovat
suuri huolen aihe. Uusia tyopaikkoja voi syntyi vain, jos uusilla
tyontekijo6illd on todellinen mahdollisuus ansaita palkkansa kas-
vattamalla tyOonantajansa myyntikatteita vahintdan palkkakus-
tannustensa verran. Niin kauan kun kotitalouksien ostovoima ei
oleellisesti parane, téllaista tyollisyyden paranemisnakymai ei
ole. Pdinvastoin. On paljon todenndkdisempésd, ettd tyopaikat
vahenevit kuin lisddntyvdt. Samasta syystd investoinnitkaan
eivit kasva. My0s ne tarvitsevat uskoa kotitalouksien ostovoiman
paranemiseen.

Poliitikot puhuvat mielellddn talouskasvun, uusien tyopaikkojen
ja investointien térkeydesta. Kukapa voisikaan niiden tirkeyden
kiistaa. Joskus kuitenkin puheiden ja toimien ristiriita tuntuu
kovin suurelta, mika viittaa siihen, ettd syvillisempi ymmarrys
tyopaikkojen ja investointien syntymekanismeista sittenkin uu-
puu.

Pasi Sorjonen, ekonomisti

Ostovoiman puute kurittaa vahittaiskauppaa

1

Vahittaiskaupan myynnin maara, 2005 = 100

404
30
20 A
104 Norja

(pl. moottoriajoneuvot)
00 1 o

—_
Ruotsi (pl. polttoaineet)

v

Suomi (pl. moottoriajoneuvot)

k140
F130
k120
F1105
&
100 %
90
b 80

r 70

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Investointien nousu vaatii vahvempaa ostovoimaa
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Ruplan pudotus jatkuu

EURUSD: USA:n viime viikon BKT-luvut vahvistavat dollaria
ja valuuttapari on jatkanut laskuaan. Stressitestien paattymi-
nen vihensi epdvarmuutta markkinoilla ja toi hieman nostetta
eurolle. Ensi vuoden kesakuuhun mennessi EURUSD laskee
tasolle 1,22 nykyisesti 1,25 tuntumasta

EURGBP: Valuuttaparin suunta on ollut alaspdin, kun Britan-
nian talous on vahvistunut. Lokakuun puolivilissi EURGBP
nousi voimakkaasti, kun odotukset Englannin keskuspankin
aikaisesta koronnostosta hiipuivat ja inflaatio pysyi matalalla.
Euroalueella on kuitenkin elvytyspaineita ja inflaatio on heik-
koa. EURGBP on tilld hetkelld tason 0,78 tuntumassa ja va-
luuttapari laskee vuoden loppua kohden 0,76 tasolle.

EURSEK: Ruotsin talouden luvut tukevat kruunua ja EURSEK
on noussut Riksbankin odotettua suuremman ohjauskoron
laskun my6td. EURSEK nousee tasolle 9,30 vuoden lopussa ja
vuoden vaihteen jalkeen valuuttapari laskee.

EURNOK: Norjan keskuspankki piti ohjauskorkonsa ennal-
laan ja 6ljyn hinta pitda Norjan talouden kasvun hitaana. Hei-
kentynyt kruunu kuitenkin parantaa Norjan kasvunidkymia
pitkélla aikavélilld, kun euroalueen kasvu on matalammalla
tasolla. Vuoden lopussa valuuttapari on 8,1 tuntumassa.

EURRUB: Viime viikolla EURRUB nousi reilusti, eikd Vena-
jan keskuspankin koronnosto onnistunut liikettd pysaytta-
madn. Keskuspankilta odotetaan lisdéd tukitoimia ruplan puo-
lustamiseksi. Tastd huolimatta rupla heikkenee pitkéalla aikava-
lilla, kun pddomapako ja epadvarmuus heikentavit Vensjan talo-
utta.

USDJPY: Lue lisai Polttopisteestd s. 5

Globaali epavarmuus heilutti korkomarkkinoita

Lokakuun puolivilissi USA:n pitkdt korot rojahtivat yhden
paivén aikana peréti 1,87 prosenttiin, kun globaali epadvarmuus
ja odotukset Fedin koronnostojen aikataulusta heiluttivat
markkinoita. Liike oli kuitenkin hyvin lyhytaikainen ja korko
kohosi lopulta 2,1 prosenttiin. Myos euroalueella korot heilui-
vat voimakkaasti. Saksan 10-vuotinen korko kavi 0,72 prosen-
tin ennitysmatalalla tasolla.

Lokakuun puolivilin jialkeen USA:n pitkit korot ovat kohon-
neet 2,3 prosentin tuntumaan, kun USA:n kolmannen neljan-
neksen BKT oli vahva ja talousnakymait ovat siilyneet kirkkai-
na. USA:n kuluttajien luottamusta tukee tyomarkkinoiden
kohentuminen entisestaan.

Saksan korot ovat pysyneet tuettuina, koska euroalueen heikot
kasvundkymait pitavit turvasatamakysyntéa ylld. Talla hetkelld
Saksan 10-vuotinen korko liikkuu 0,80 prosentin tuntumassa.
Stressitestien tulokset olivat markkinoille helpotus, mutta eri-
tyisesti Italian korkoihin on hinnoiteltu riskilisad heikon pank-
kisektorin vuoksi.

Euroalueen talousnidkymien heikentyminen kuitenkin kasvat-
taa markkinoiden odotuksia EKP:n lisdtoimista, mikd painaa
myo6s reunamaiden korkoja alaspdin. Samalla korkoero

USA:han levenee.

Yhteenveto

. Ruotsin talouden luvut tukevat kruunun nousua vield
tana vuonna

. USA:n pitkédt korot ovat nousseet hyvin talousdatan
vetamana

Laura Pinjamaa

Rupla syoksyy Vengjan talouskasvun hidastuessa
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Brent-6ljyn paine jatkuu

Viimeisen kuukauden aikana raakaoljyn halventuminen on
jatkunut. Laskumarkkinan syvyyttd kuvaa hyvin suhteellinen
voimaindeksi (RSI), joka viime viikolla laski jopa enemméin
ylimyydylle tasolle kuin finanssikriisin pahimpana aikana. Poh-
jakosketuksen seurauksena Brent-6ljyn barrelihinta toipui
hieman 82 dollarin tasolta, minka jidlkeen sen on pysytellyt
83—86 dollarin haarukassa.

Markkinat ovat jo pddosin hinnoitelleet, ettd OPECin tuotan-
nonleikkausta ei tapahtuisi marraskuussa kokouksessa. Silti
laskuvaraa Brentin hinnassa on yha, mikéli globaalin talouden
epavarmuus kirjistyy entisestddn. Ainakin euroalueen talous-
kuva onkin viimeaikoina heikentynyt, samoin Kiinan kasvu
osoittaa hiipumisen merkkeja.

Lokakuussa energiajirjesto IEA leikkasi timan vuoden kysyn-
tdennustettaan yli 20 prosenttia pienemmaiksi edelliseen en-
nusteeseen verrattuna, joten kysynnéin heikentyminen on ollut
yllattavan voimakasta. Silti tarjonta kasvaa yha. USA:n lius-
keoljyn tuotanto jatkaa voimistumistaan, mutta sen lisdksi
tarjontaa ovat nostaneet myds muut OPECin ulkopuoliset
maat, kuten Ven4ji, jonka tuotanto on kohonnut ennétykselli-
sen korkeaksi sitten Neuvostoliiton hajoamisen. OPEC-maiden
péivakohtainen tuotanto on puolestaan ylittdnyt jarjeston yh-
teisesti sovitun tuotantotavoitteen.

Raakaoljyn kausiluonteinen kysyntd kasvaa talven lahestyessa,
mutta merkittdvaa hinnan nousua ei ole nékyvissa. Brent-6ljyn
hinta pysyy matalalla vield pidemmain aikaa, kunnes kysynta
elpyy. Oljymarkkinoilla hintaa tukevat uutiset ovat olleet vii-
meaikoina harvassa.

Kaj Paulamaki, Laura Pinjamaa, Pasi Vaisénen, Jan Kaijala, Harri Taittonen

Yritysten kannattavuus yllattdmassa positiivisesti

Tuloskausi on yllattanyt positiivisesti, huolimatta markkinaym-
périston epdvarmuuksista. Ennen tulosten julkaisua yksitoista
yritystd ehti alentaa ohjeistusta ja yksi (Aspo) nostaa sitd. Tu-
losjulkaisujen my6ta ilmeni, ettd kustannusten lasku on yllapi-
tanyt kannattavuutta. Tdhdn mennessa raportoineiden yritys-
ten liikevaihto on laskenut yhdelld prosentilla viime vuoden
kolmannesta neljanneksestd, aivan kuten ennustettiin. Liike-
voitto nayttiisi sen sijaan nousevan yli kahdella sadalla miljoo-
nalla eurolla eli vajaalla kymmenella prosentilla, kun odotuk-
sissa oli hienoinen kannattavuuden lasku.

Viime vuoteen verrattuna tulosparannusta nihtiin metsasekto-
rilla, metalleissa ja Nokian luvuissa. Heikkenevia tuloskehitys-
td raportoitiin energia-, media- ja kulutushyodykesektoreilla.
Suurimmat positiiviset yllattdjat ovat olleet Nokia, Neste Oil,
UPM, SSAB ja Fortum. Metso, Finnair, Stockmann ja Outotec
raportoivat odotuksia heikompaa kannattavuutta.

Loppukesdn huolet konepajojen kysyntdndkymien nopeasta
heikentymisesta eivit ainakaan vield ndkyneet kolmannen nel-
janneksen tilauksissa. Uudet tilaukset olivat 2% yli markki-
naodotusten ja 13% korkeammalla kuin vuosi sitten. Edellisesta
neljanneksesta tultiin kuitenkin alas 10%, mika pieneltd osin
selittyy myos sesonkiluonteisilla tekijoilla.

Yhteenveto
. Raakaoljyn hinnassa on edelleen laskupainetta
. Viime vuoteen verrattuna tulosparannusta nahtiin met-

sdsektorilla, metalleissa ja Nokian luvuissa.

Globaali dljyn tarjontaa kasvaa, vaikka kysynté hii ~ puu
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Fed kiristaa, muut elvyttavat

Japanin keskuspankki lisdsi ylldttden velkakirjojen ostojaan
lokakuun lopun kokouksessaan. Samalla viikolla Ruotsin Riks-
bank oli ehtinyt alittaa EKP:n kilpailussa maailman alhaisim-
masta ohjauskorosta laskemalla ohjauskorkonsa nollaan.

Japanin lisdelvytys kompensoi Fedin elvytyksen lopettamisen.
Lokakuun kokouksessa Fed lopetti jiljelld olleet 15 miljardin
dollarin kuukausittaiset ostot ja Japanin lisdelvytys on kooltaan
suurin piirtein saman kokoinen.

Elvyttava keskuspankkipolitiikka painaa nyt valuuttoja erityi-
sesti dollaria vastaan. Suunta ei ndytd muuttuvan, joten dolla-
rille jadnee vahvistujan osa globaalissa valuuttasodassa.

BoJ ei luota viela Japanin talouteen

Japanin inflaatio on lansimaiden korkein ja veronkorotusten
liséksi my0s palkkojen nousu on alkanut ajaa inflaatiota. Silti
keskuspankki ei ollut vield vakuuttunut kahden prosentin in-
flaatiotavoitteen saavuttamisesta vuoden 2016 alkupuolelle
mennessa.

Kasvu ei ndytd piristyvan toivottua vauhtia ja epavarmuus on
edelleen suurta. Japanin keskuspankki myds haluaa osoittaa
olevansa tosissaan, ennen kuin markkinat edes ehtivit epailla
keskuspankin sitoutumista tavoitteeseensa.

Aseita valuuttasotaan

Korkojen lasku on toiminut valuuttaa heikentavina tekijana,
niin kuin tietysti kuuluukin. Korkeakorkoiseen valuuttaan on
mukavampi sijoittaa kuin matalakorkoiseen ja rahaa on edul-
lista lainata siina valuutassa, missa korko on alhainen.

Mutta kun monissa maissa ohjauskorot ovat jo nollan tuntu-
massa, myos keskuspankkien velkakirjojen osto-ohjelmat nayt-
tavat toimivan hyvin valuutan heikentdjana. Rahan painami-
nen tunnetusti laskee rahan arvoa. Valuuttasodassa on kuiten-
kin jo kiytetty myos korkopolitiikkaa tai osto-ohjelmia jaream-
pii keinoja.

Valuutan vahvistuminen aiheuttaa deflaatiota ja sitd argument-
tia kayttden Sveitsin ja Tsekin keskuspankit ovat perustelleet
valuuttojensa eurokursseille nimedmé&énsa lattiaa. Valuutan ei
anneta vahvistua valittua rajaa vahvemmalle tasolle, jotta de-
flaatiopaineet eivit tuontihintojen laskun myo6ta lisdantyisi.
Valuuttalattia voisi olla myos yksi ase Riksbankin valinevaras-
tossa.

Kuka voittaa?

Valuuttasodan hividjaksi nayttad jadvan Yhdysvallat. Toisaalta
siksi, ettd USA:n kasvu on muita maita vahvempaa ja heilld on
siten myds varaa vahvempaan valuuttaan.

USA:n asemaa helpotta myo0s se, ettd ulkomaankaupan osuus
maan BKT:std on selvisti pienempi kuin esimerkiksi euroalu-
een. USA:n vienti on alle 15 prosenttia BKT:sta, kun Euroalu-
eella vastaava luku on yli 40 prosenttia.

Euro voi jaada sodassa toiseksi havidjaksi, silla EKP ei ole yhta
rohkea kuin Japani ja toisaalta suuren valuutan kanssa on vai-
keampi rajata vahvistumista kuten Sveitsin, Tsekin tai mahdol-
lisesti Ruotsin. Riksbankin tosin tyytynee euroa vastaan yhdek-
sdn paille vakiintuvaan kruunuun.

Japanin jenin heikkeneminen jatkuu, joten Japanin vientiteol-
lisuus saa pientd nostetta kilpailukyvylleen valuutasta.

Sanna Kurronen

Dollari on haviamassa valuuttasotaa
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USA elpyy, volatiliteetti kasvaa

Viime aikoina on nahty, kuinka markkinoiden volatiliteetti voi
nousta nopeasti ja ylldttden. Lokakuun puolivilissi USA:n 10-
vuotinen korko romahti yhden piivin aikana 35 korkopistettd,
mika jalkeen seurasi nopea 30 pisteen nousu. Voimakkaat liik-
keet heijastuivat myos euroalueelle. Saksan 10-vuotinen putosi
uuteen ennitykseensd, 0,72 prosenttiin, mutta jo seuraavana
paivén korko nousi huomattavasti korkeammalle.

Lokakuun markkinaliikkeen laukaisi usean tekijan summa, jotka
heiluttivat riskisentimenttia: Fedin QE-ohjelman lopun lahesty-
minen, lisddntynyt epdvarmuus koronnostojen aikatulusta ja
globaalin talouden hidastuminen. Globaalia epdvarmuutta on
aiheuttanut hidastuvan kasvun Kiina, Japani seki euroalue, joka
tasapainottelee ldhella taantumaa.

Suuria liikkeitd USA:n korkomarkkinoilla ndhdaan myos jatkos-
sa, koska pankkiregulaation vuoksi markkinoiden likviditeetti on
ohentunut. Siten nousut ja laskut voimistuvat helposti, kun Fed
elvytys on paattynyt.

Korrelaatio osakemarkkinoihin kasvanut

USA:ssa korrelaatio on pitkien valtiolainojen ja osakemarkkinoi-
den vililla on vahvistunut tdnd vuonna, koska kasvundkymat
ovat parantuneet. Kahden edellisen QE-kierroksen jilkeen
USA:n osakemarkkinat ovat notkahtaneet, ja mikili nyt vastaa-
vanlaista liike tapahtuisi, vaikutukset heijastuvat myos pitkien
korkojen laskuna. Todennékdisesti ndin ei kuitenkaan kay.

Jatkossa korkojen suunta on ylospdin, koska aiempiin QE-
lopetuksiin verrattuna USA:n talous on selvisti vahvemmassa
kunnossa. Yhta kovaa talouskasvua kahdella perattiiselld neljan-
nekselld on nihty edellisen kerran 2000-luvun alussa—ja kasvsu

Japanin keskuspankin lisdelvytys puolestaan kannattelee globaa-
lia riskinottohalukkuutta. Myos EKP:1td on odotettavissa enem-
min elvytystd, koska euroalueen talouskuva on viimeaikoina
himmentynyt.

Markkinat hinnoittelevat koronnostoja viela vahan

Edellisen kokouksen jilkeen Fed sitoi koronnostojen aikataulun
aiempaa enemman datariippuvaisemmaksi. Erityisesti keskiossa
ovat tyomarkkinat, joiden tiukkuuteen keskuspankki on toistai-
seksi suhtautunut varauksella, koska palkkojen nousu on vield
toistaiseksi ollut maltillista.

USA:n ty6ttomyysaste on nyt pudonnut 5,9 prosenttiin, ja tren-
din jatkuminen nikyy vaistamatta keskituntiansioiden nousuna.
Viime viikolla téstd saatiin selkeitd viitteitd, kun teollisuuden
kustannusindeksi osoitti palkkojen kasvun jatkuneen vuoden
kolmannella neljanneksella.

Koska keskuspankki painottaa koronnoston aikataulussa talous-
datan merkitysta aiempaa enemmaén, myonteiset luvut heijastu-

vat selkeimmin markkinakorkojen nousuna. Arviomme mukaan 3

Fed aloittaa koronnostot ensi vuoden kesdkuussa, kun inflaatio
on vakiintunut kahden prosentin tavoitetasolle. Viela toistaisek-
si markkinat hinnoittelevat koronnostoja Fedié hitaammin, jo-
ten markkinoiden mukautuminen voi syntyd nopeallakin aika-
taululla.

Yhteenveto

. USA:ssa korrelaatio pitkien valtionlainojen ja osake-
markkinoiden vililld on kasvanut

. Fedin koronnostot alkavat ensi vuoden kesalla

Kaj Paulamaki

USA:n valtionlainojen volatiliteetti on kasvanut

275+
250
225
2001
175+
150 1
125+
100+
754
501
251

% QE1  QE2 QE3

=USA:n valtionlainojen volatiliteettia kuvaava MOVE-indeksi

% [ 275
r250
r225
r 200
ri75
r150
r125
r 100
r 75
r 50
r 25

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

14

% v/v|

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond
Tyomarkkinat kiristyvat
1 % (kaanteinen)
47 Nordean
ennuste

1= Tyottdmyysaste, edistetty 6 kk, vasen
=Tuntipalkka (ka), tuotantotydntekijat, oikea
101 qum.‘ Tummepnegut a!ueeF taa‘ntun‘wa :

AN

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

16

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

Markets



Nordeo!‘

Etusivu Markkina

Paakirjoitus

-analyysi

Polttopiste Opetusn urkka

Kalenteri

Noteeraukset

Yhteystiedot

Navigaattori

Opetusnurkka | Markets

Mik& on koronvaihtosopimus?

Korkoswap eli koronvaihtosopimus on hyva vaihtoehto, kun
halutaan tietda vaihtuvakorkoisen lainan tulevat korkokustan-
nukset etukiteen ja suojautua korkotason muutoksilta.

Korkoswapin avulla vaihtuvakorkoisen luoton korkokustan-
nukset voidaan muuttaa kiinteiksi tai painvastoin. Koronvaih-
tosopimus on Nordean ja asiakkaan vilinen sopimus, jolla ta-
vallisesti kiinnitetdan vaihtuvakorkoinen, viitekorkoon sidottu
lainan korko méairaajaksi.

Asiakas maksaa pankille kiintedd korkoa ja pankki asiakkaalle
vaihtuvaan korkoon (euribor) sidottua korkoa. Lopulliseksi
korkokustannukseksi tulee kiinted korko ja lainamarginaali.

Koronvaihtosopimuksen etuina on, etta se tarjoaa suojaa mark-
kinakorkojen nousua vastaan ja lisid ennustettavuutta tuleviin
korkokuluihin, jolloin budjetointi helpottuu.

Korkoswap on joustavampi kiintedkorkoiseen lainaan verrattu-
na ja se voidaan eradnnyttda ennenaikaisesti. Sopimuksen en-
neaikainen purkaminen perustuu aina markkinahintaan, jol-
loin jompikumpi osapuoli hyvittda toista. Haittoina on myos,
ettd korkojen laskiessa ei péddstd nauttimaan alhaisemmista
korkokuluista.

Suojausasteen nostaminen ajankohtaista

Suojausasteen nostaminen on nyt erityisen ajankohtaista mata-
lan korkotason takia. Talld hetkella huonoinkin skenaario suo-
jauksesta on asiakkaalle hyvinkin siedettéva.

Vaikka korot ovat historiallisen alhaisilla tasoilla, monia saat-

taa mietityttdd alkuun sopimuksessa maksettava erotus kiinte-
an koron ja vaihtuvan koron vililld eli negatiivinen carry.

Perinteinen swap taipuu kuitenkin hyvin useisiin tarpeisiin ja
suojaustasot eri vaihtoehdoissa ovat erittdin alhaiset.

Esimerkkeja

Yksi tapa hyodyntda alhaisia euribor-korkoja esimerkiksi yh-
den tai kahden vuoden ajan on tehdd niin sanottu forward-
starttinen koronvaihtosopimus. Talloin ajanjaksoille maarite-
tddn kiintedt korot ja asiakas pddsee hyodyntdmaidn alhaiset
suojaustasot. Alla esimerkkitasoja koronvaihtosopimukselle
alkaen yhden tai kahden vuoden kuluttua.

Kiinteat korot, alkaen 1v forward:

* 5v—0,62%
* 7v—0,89%
Kiinteat korot, alkaen 2v forward:
* 5v—0,86%
* 7v—1,14%

Toinen tapa hyodyntdd koronvaihtosopimuksen tarjoamaa
joustoa, on lukita korko vaihtumaan portaittain. T&lloin pass-
taan heti sopimuksen alkuvaiheessa kiinni erittdin alhaiseen
korkoon ja korkorakenne tehddan yleensa siten, ettd kiinted
taso nousee tulevaisuudessa. Esimerkkini 7 vuoden rakentees-
ta:

* 2 ensimmaista vuotta kiintea korko: -0,10%
* 2-4v asiakas maksaa: 0,60%
* 5-7v asiakas maksaa: 1,20%

Yll4 olevat tasot on laskettu 4.11.2014 korkomarkkinatilanteen

mukaisesti. Esimerkkien pddomana on bullet-laina eli pddoma o

maksetaan kerralla takaisin ja viitekorkona on 3 kuukauden
euribor-korko.

Laura Pinjamaa
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Ennusteet
Periodi Markkinat Edellinen
Keskiviikko 5.11 0:00 Puola Keskuspankin korkop&atos 1.75% 2.00%
17:00 USA Palvelusektorin luottamus (ISM) Loka 58.0 58.6
Torstai 6.11 14:00 Iso-Britannia Keskuspankin korkopaatos 0.50% 0.50%
14:45 Euroalue Keskuspankin ohjauskorko 0.05% 0.05%
Perjantai 7.11 9:00 Saksa Vienti (k/k) Syys 2.3% -5.8%
15:30 USA Tyéllisyyden muutos (k/k), tuhatta Loka 232t 248t
15:30 USA Tyéttdmyysaste Loka 5.9% 5.9%
Lauantai 8.11 0:00 Kiina Vienti (v/v) Loka 10.7% 15.3%
0:00 Kiina Tuonti (v/v) Loka 5.0% 7.0%
Maanantai 10.11 3:30 Kiina Inflaatio (v/v) Loka 1.6% 1.6%
Tiistai 11.11 10:30 Ruotsi Inflaatio (v/v) Loka 0.3%
Torstai 13.11 7:30 Kiina Vahittaismyynti (v/v) Loka 11.6% 11.6%
7:30 Kiina Teollisuustuotanto (v/v) Loka 8.0% 8.0%
Perjantai 14.11 8:30 Ranska BKT (v/v) 1.julkaisu 3. nelj. 0.1%
9:00 Saksa BKT (v/v) 1.julkaisu 3. nelj. 0.8%
9:00 Suomi Inflaatio (v/v) Loka 1.3%
12:00 Euroalue BKT (v/v) 1.julkaisu 3. nelj. 0.7%
15:30 USA Vahittaismyynti pl. autot (k/k) Loka 0.2% -0.2%
Maanantai 17.11 1:50 Japani BKT (n/n) vuosikasvuna, 1. julkaisu 3. nelj. -7.1%
15:30 USA New Yorkin teollisuuden luottamus Marras 6.2
16:15 USA Teollisuustuotanto (k/k) Loka 1.0%
Tiistai 18.11 11:30 Iso-Britannia Inflaatio (v/v) Loka 1.2%
Keskiviikko 19.11 11:30 Iso-Britannia Keskuspankin kokouspdytékirja
Torstai 20.11 3:45 Kiina Teollisuuden ostopaallikkdindeksi (PMI) (HSBC), alustava Marras 50.4
11:00 Euroalue Teollisuuden ostopaallikkdindeksi (PMI), alustava Marras 50.6
11:00 Euroalue Palvelusektorin ostopaallikkdindeksi (PMI), alustava Marras
11:00 Norja BKT (n/n) Manner-Norja 3. nelj. 1.2%

Jatkuuko Saksan talouskasvun hiipuminen

myos Q3:lla?
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FX EUR/USD EUR/SEK EUR/NOK EUR/GBP EUR/JPY  SWAP EUR UsD SEK NOK GBP ATM- valuuttaoptiolla tarkoitetaan optiota, jonka sopimushinta

Spot 1,251 9,282 8,613 0,781 142,15 2Y 0,33 0,83 0,44 1,65 1,24 on tdmanhetkisen termiinikurssin suuruinen. Ostamalla valuutta-
3 kk termiini 1,252 9,286 8,645 0,782 142,09 3Y 0,38 1,26 0,56 1,70 1,53 option yritys voi seka suojautua riskilta etta sailyttdéd mahdolli-
3kkATM-optio 167% 135% 1,42% 127% 190% 5Y 0,54 1,88 0,87 1,88 1,92 suuden hy6tyéa suotuisasta kurssikehityksesta. Optiosuojaus
Ya'% 0,78 2,25 1,19 2,11 2,17 soveltuu erityisesti epdvarmojen kassavirtojen suojaamiseen,
- koska ostetun option tappio on suurimmillaan preemion suurui-
FRA EUR UsD SEK* NOK* GBP EURCAP  Strike: 250% 350% 4,50 % nen.
3kk spot talletus ~ -0,01 0,24 0,10 1,45 0,45 2y 0,20 0,20 0,20
3x6kk FRA 0,15 0,30 0,34 1,42 0,69 3y 0,31 0,30 0,30 Cap -korkokaton ostajalla on oikeus, mutta ei velvollisuutta lai-
6x9kk FRA 0,15 0,38 0,36 1,40 0,81 5Y 0,90 0,83 0,79 nata rahaa optiosopimuksessa maaritellylla korolla. Velallisen
- EUR CAP -korkokaton noteeraukset 6kk Euriborille nakodkulmasta korkokaton ostamista voi verrata vakuutuksen
. . e ottamiseen. Korkokatto rajoittaa velallisen lainastaan maksaman
- *FRA:n noteerausten paivamaarat ovat IMM-péivia . . ; ) . . .
L . . . L koron sopimuskoron suuruiseksi. Suojauksen hinta eri sopimus-
- ATM -option ja EUR-m&araisen korkokaton hinnat ovat prosentteina padomasta Tasot ti 411204 klo 12:00 koroilla voidaan lukea taulukosta (hinta prosentteina padomas-
ta).
1357 mrusp 307 2v Sw ap-korko )
FRA -korkotermiinin ostamalla yritys voi suojautua koronnousua
1,50 1 2,5 1 vastaan ja termiinin myymalla koronlaskua vastaan. Jos yritys
1,45 - esimerkiksi ostaa 21.12 FRA:n, tama tarkoittaa, etté yritys sitou-
2,0 1 tuu ottamaan tuolla hetkell& 3 kk mittaisen lainan korolla, joka
1,40 1 voidaan lukea taulukosta. Lainaa ei maturiteetissa kuitenkaan
1,35 1,5 - oteta, vaan tuolloin tehd&an nettoarvon tilitys.
1.30 - Swap -noteerauksella tarkoitetaan koronvaihtosopimuksen kiin-
’ 1,0 1 teda korkoa. Sopimuksessa vaihtuvan koron (6 kk Euribor) virta
1,25 1 voidaan vaihtaa kiintedksi koroksi. Kun odotetaan korkojen
0,5 1 nousevan, koronvaihtosopimuksen tekeminen voi olla yritykselle
1,20 A . ; . ) .
kannattavaa. Télla tavoin vaihtuvaan korkoon sidotun lainan
1,15 . T . T : T . . . 0,0 T T T T T T T T T korot saadaan efektiivisesti muutettua kiinteiksi, ja korkojen
1/09 7/09 1/10 7/10 1/11 7/11 1/12 7/12 1/13 7/13 109 7/09 1/10 7/10 1/11 7/11 1/12 7/12 1/13 7/13 noustessa yritys hyétyy sopimuksesta.
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