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Hidastuvassa jenkki-inflaatiossa on mystiikkaa Téassa julkaisussa lisaksi

Euroopassa inflaatio laskee ymmarrettavasti. Toipuminen finanssi— ja eurokriisistd on ollut Otsikot toimivat linkkeind tekstiin

hidasta, joten kustannuspaineet ovat pienet. Myds euron vahvistuminen hidastaa tuontihinta-
inflaatiota. Yhdysvaltojen laskeva inflaatio on sen sijaan mysteerisempi. Setelikone kéy edelleen
ja talous kasvaa jo kolmen prosentin vauhtia. MyGs ty6ttomyys on laskenut alle seitseméan
prosenttiin. Japanin talous toimii odotetummin. Siella setelikone yhdistyy vihdoin kiihtyvaan
inflaatioon. Setelirahoitus on saanut jenin arvon laskemaan, mika on nostanut tuontihintain- . Korkomarkkinat ja odotteleva tunnelma
flaatiota. Loysd rahapolitiikka yhdessé finanssipoliittisen elvytyksen kanssa on nostanut inflaa-
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. USA:n huono sai tukee euroa

. . .. e e . . Geopoliittiset riskit palanneet raakadljyn tuotantoon
tion nollasta ja saanut talouskasvun kiihtymé&én ja ainakin nimellispalkat nousuun. P p Y
Jatkuu sivulla 2 . Osakkeiden nousuvire jatkuu
Polttopiste
Markkinoiden suunta . Heikko kruunu lisdi inflaatiopaineita Norjassa
Spot Suunta Suojaustarve* . Pitkit korot vaihteluvilissdin
25.2.14 <1kk 12kk Vastuut Saatavat L .
Riskienhallinta
EUR/USD 1.3749 il U ok ok
EUR/GBP 0.8243 U U ok ox . Ennustettavasti eparationaalista riskinhallintaa
EUR/SEK 8.9321 U U okk *x Kalenteri
EUR/NOK 8.274 f - ok ok ) ) ) )
EURICHF 12196 0 0 - ax . Odotamme euroalueen inflaation pysyneen 0.7 prosentissa helmikuussa
EUR/JIPY 140.76 U - i ohok
EUR/PLN 4.1585 - U okk *x
25.2.14 <1kk 12kk Lainat Sijoitukset
Euribor 3kk korko 0.29 % - - ok ok
Eur 5v sw ap-korko 1.03 % - i ok ok

*Tahtien maéréa Suojaustarve-kohdassa kertoo, kuinka tarpeellista suojaaminen on. Kolme tahteéa kertoo taydesta
suojaustarpeesta yhden tahden viitatessa hienoiseen suojaustarpeeseen. Valuutoissa Vastuut Suojaustarve-kohdassa
koskee hintavaluuttaa eli esimerkiksi EUR/USD:ssa dollaria, ja EUR/JPY:ssa jenia. Korkojen kohdalla tahti Lainat-ko hdassa
viittaa tarpeeseen suojauta korkojen nousulta. Tahdet Sijoitukset-kohdassa viittaavat tarpeeseen suojautua korkojen
laskulta. Suojaustarpeen aikahorisontti on kolme kuukautta.
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Inflaatio laskee vaikka setelikoneet kayvat

Yleensi keskuspankin lisddama likviditeetti laskee korkoja, de-
valvoi valuuttaa ja nostaa inflaatiota. Yhdysvalloissa inflaatio ei
ole kuitenkaan vield kiihtynyt. Alenevalle inflaatiolle on useita
toisiaan tdydentdvid selityksid. Todennidkdisin syy on vapaa
kapasiteetti. Vaikka tyottomyysaste on painunut jo 6.7 prosent-
tiin, ty6llisyysaste on historiallisen alhainen. Myos teollisuudes-
sa on vapaata kapasiteettia. Lisdksi dollarin vahvistuminen
etenkin jeniin ja useiden kehittyvien maiden valuuttoihin nah-
den on vihentdnyt tuontihintainflaatiota. Energian hintojen
lasku liuske-energian lisiantymisen ja hyodykehintojen laskun
myo6té on vaikuttanut samaan suuntaan. Neljas tekija on Yhdys-
valtain keskuspankin maksama korko pankkien keskuspankki-
talletuksille, mikd imee osan setelikoneen lisddmasta likviditee-
tistd takaisin pois markkinoilta.

Kohta inflaatio kuitenkin taas kiihtyy. Tuoreen tutkimuksen
mukaan lyhytaikainen ty6ttomyys selittda hyvin palkkainflaa-
tiota. Vaikka virallinen ty6ttomyysaste on painunut alas, lyhyt-
aikainen ty6ttomyys on jo erittdin vihdistd, mika alkaa nostaa
palkkavaateita. Lisdksi runsas likviditeetti alkaa kertautua luot-
toekspansiossa sitd mukaa, kun investoinnit palautuvat lahem-
mais normaaliaikoja.

Paljonko Euroopassa on vapaata kapasiteettia?

Euroopan keskuspankki on ottanut erilaisen ndkemyksen Yh-
dysvaltojen keskuspankkiin verrattuna. Keskuspankin tase pie-
nenee, mika pikku hiljaa kiristda rahapolitiikkaa, vaikka inflaa-
tio vain laskee. Koska EKP ei elvytd, se nikee vapaan kapasitee-
tin madran pieneksi. Lisdelvytys saisi timan nakemyksen mu-
kaan inflaatio-odotukset riistaytymain kasistd ilman kestavaa

vaikutusta talouskasvuun.

Niinpa alhaista inflaatiota ei niinkdan ndhda vapaan kapasitee-
tin syynd, vaan paremminkin vahvistuva euro laskee tuontihin-
toja. Samoin raaka-ainehintojen lasku alentaa hintapaineita.
Lisaksi palkkojen laskeminen useissa eurokriisimaissa vihentaa
kulutustuotteiden hintapaineita.

Uskon ettd EKP tarkistaa kantaansa kevaian mittaan, silla talo-
uskasvu pysyy vaimeana ja inflaatio jatkaa laskuaan. Kun tdma
tapahtuu, EKP:n ja Fedin politiikat kdéntyvit uusiin suuntiin.

Tdméin vuoden mittaan Fedin setelikone pyséhtyy kokonaan,
mika kddntaa Fedin taseen laskuun. EKP puolestaan lisdd epa-
tavanomaisia operaatioita, mika kasvattaa likviditeettia Euroo-
passa.

Toivottavasti EKP:n suunnanmuutoksesta tulee riittdvan suuri,
jotta korot pysyisivét alhaalla, euro heikkenisi ja inflaatio uu-
delleen kiihtyisi lihemmas 2 prosentin tavoitetasoa.

Japaninkin inflaatio on véliaikaista

Japanin inflaatio riippuu seuraavista politiikkatoimista. Inflaa-
tio kédantyy laskuun, jos rakenneuudistuksia ei pian saada al-
kuun. Padministeri on luvannut julkistaa uudistuksia moneen
kertaan, mutta on paatynyt lykkdamaan niitd aina uudestaan.

Jos uudistusten sijaan maa kiihdyttaa setelikonetta, jenin arvo
laskee, mika pitaa ylld inflaatiota jonkin aikaa. Ajan myo6ta kui-
tenkin talouskasvu hyytyy uudelleen, mikid painaa inflaation
takaisin nollaan.

Aki Kangasharju, tutkimusjohtaja

Inflaatio hidastuu—paitsi Japanissa
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USA:n huono saa tukee euroa

EURUSD: Euro on jatkanut vahvistumistaan dollariin nih-
den, kun USA:ssa kylm& sdd on hidastanut talouden kasvua
odotettua enemman. USA:lle asetettujen kasvuodotusten vuok-
si heikkojen kasvulukujen jatkuminen lisdisi dollarille laskupai-
neita lyhyelld tahtdimella.

EURGBP: Punta on pysynyt ldhelld vuoden huippujaan, kun
brittitalouden vahva kehitys on saanut keskuspankin aikaista-
maan arvioitaan korkojen nousulle. Brittitalouden kasvu hiipuu
kevadn aikana, mika jarruttaa punnan vahvistumista.

EURSEK: Kruunu on heikommillaan tina vuonna, kun inflaa-
tion odottamaton hidastuminen helmikuussa kasvatti odotuk-
sia keskuspankin uusista toimista. Ruotsin talouden vahvat
kasvunakymit alkavat hiljalleen heijastua myos kasvuluvuissa
ja vahvistavat siten myos kruunua.

EURNOK: Ks. Polttopiste s.5

EURRUB: Ukrainan poliittisen tilanteen rauhoittuminen on
auttanut pysdyttdmain ruplan luisun. Kehittyvien markkinoi-
den tilanteen vakautuminen ja riskinottohalukkuuden palautu-
minen tukevat ruplan vahvistumista lyhyella aikavalilla.

USDJPY: Kasvundkymien heikentyminen Kiinassa ja USA:ssa
ovat vahvistaneet jenin turvakysyntda. USA:n heikkojen luku-
jen jatkuminen rajoittaa kurssin nousupotentiaalia pitdmalla
pitkien korkojen nousun aisoissa. Liséksi Japanin kasvua uh-
kaa hidastaa myyntiveron nosto huhtikuussa, mika lisdisi epa-
luuloa Aben talouspolitiikkaa kohtaan ja vahvistaisi siten myos
jenia.

Korkomarkkinat ja odotteleva tunnelma

Pitkien korkojen liikkeet ovat jadneet viime aikoina vihaisiksi.
Markkinat olivat asemoituneet alkuvuodesta korkojen nousun
puolesta, mutta korot sen sijaan ropisivat voimakkaasti alas-
pain kehittyvien markkinoiden epavarmuuden vuoksi.

Nyt pitkat korot ovat jamihtaneet tiukkaan vaihteluvaliin.
Saksan 10-v korko on pysynyt aika hyvin 1.6-1.7 %:n putkessa.
USA:ssa 10-v korko on pitkalti 2.7-2.8 %:n vilissa.

USA:sta ja Kiinasta saadut odotuksia heikommat talousluvut
ovat kasvattaneet huolia globaalin talouden vahvistumisen
kestavyydestd. USA:n talouslukuja on kuitenkin painanut hei-
kot sédaolot.

Niakemyksemme mukaan iso kuva on USA:ssa ennallaan, ja
keviailld luvut jélleen paranevat. Fedin rahapolitiikkaan toys-
sylld ei ole valittomia vaikutuksia. Koroissa liikkeet pysyvat
vield maltillisina, koska talouden heikommat luvut pistetdan
sadn piikkiin.

Ylimédardinen likviditeetti on kiristynyt euroalueella 120-130
mrd. euroon. Markkinat vield totuttelevat kireimpaén likvidi-
teettiin, mika heijastuu suurina paiviliikkeina rahamarkkinoil-
la. EKP voi halutessaan tukea likviditeettia, mutta emme odota
uusia toimia vield maaliskuussa.

Yhteenveto
. Heikot luvut USA:sta vahvistaisivat euroa
J Pitkat korot tiukassa putkessa

Olli Palmén, Suvi Kosonen
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Geopoliittiset riskit palanneet raakadljyn tuotanto on

Alkuvuodesta tasoittunutta raakadljyn tuotantoa ovat viime
viikolla heiluttaneet poliittiset konfliktit Sljyntuottajamaissa
Venezuelassa ja Nigeriassa. Taman lisdksi katkosten vuoksi
vahentynyt paivittdinen tuotanto Libyassa ja Eteld-Sudanissa
on nostanut raakadljyn barrelihinnan jo yli 110 dollarin tason.
Levottomuuksien jatkuessa oOljyntuotannon odotetaan pysyvan
alle normaalin tason, mika pitda lyhytaikaisen tarjonnan tiuk-
kana.

Hintanousua tukee USA:ssa kylmdn sdan vauhdittama o6ljyn
kysyntd, mika on nostanut WTI-6ljyn hinnan jopa 103 dollariin
barrelilta, korkeimmilleen sitten lokakuun. Lauhtuva sdi on
kuitenkin alkanut hillitd 6ljyn kysyntaa.

USA:n kylméan talven hellittdessd odotamme Brent-6ljyn hin-
nan laskevan 108 dollariin barrelilta vuoden ensimméiselld
neljannekselld, mutta levottomuuksien jatkuminen avaa hin-
nalle nousuriskia.

Perusmetallien hinnat piristyneet helmikuussa

Perusmetallien LME-indeksi on ollut nousussa koko helmi-
kuun ajan. Kiinan metallien tuonnin kasvu tammikuussa nosti
metallien ja erityisesti kuparin markkinahintaa, mutta sen jal-
keen saatu heikompi talousdata Kiinasta on hillinnyt nousua.

Kuparin lisdksi alumiinin hinta on noussut pohjistaan, kun
alhaiset hinnat ovat pakottaneet jalostajia vihentdmaan tuo-
tantokapasiteettiaan.

Metallien hinnat seuraavatkin tiiviisti Kiinan talouden kehitys-
td. Poikkeuksellisen vahvoja tuontilukuja tukevan talousdatan
puuttuessa metallien hintojen nousu tulee hidastumaan.

Timopekka Hakola, Jan Kaijala, Pasi Vaisanen, Harri Taittonen

Osakkeiden nousuvire jatkuu

Helsingin indeksi notkahti seitsemén prosenttia tammikuun
puolen vilin huipusta, mutta yleisindeksi kohosi yhtéd nopeasti
kuin laskikin, ja on nyt kolme prosenttia vuoden alun tason
ylapuolella. Kahden viime viikon aikana nousu on jakautunut
suhteellisen tasaisesti kaikille sektoreille, joskin teollisuus ja
Neste Oil ovat kehittyneet hieman markkinaa heikommin.

Yhdysvallat on Neste Oilille merkittdva markkina-alue. Yhtion
viime vuoden menestys on toistettavissa tdnd vuonna, mikali
Yhdysvaltojen biodieselin kayttovelvoite ja tukiaiset sailyvat
ennallaan. Viikko sitten osake laski lahes euron, kun USA har-
kitsi biodieselin tukien rajaamista vain kotimaisille toimijoille.
Kongressin lopullinen pédatos on vield nakemattd. Neste Oil on
luottavainen biodieselin menekkiin myos tdnd vuonna ilman
USA:n tukiaisia. Mahdollinen "biodiesel blenders tax credit”
voisi kuitenkin tuoda sadan miljoonan euron lisdyksen kuluvan
vuoden tulokseen.

Vuoden alkua pohjoismaisilla osakemarkkinoilla ovat varitta-
neet suuret yritysjirjestelyt. Ruotsalainen SSAB on ostamassa
Rautaruukin pois porssistd noin 1,2 miljardin euron osakevaih-
dolla, Pohjola Pankin padomistaja OP-Pohjola lunastaa muiden
osakkaiden osuudet 3.4 miljardilla eurolla ja viimeisimpana
saksalainen MAN ostaa loput ruotsalaisen Scanian osakkeista
9,2 miljardin euron kaupalla. Korkeista arvostustasoista huoli-
matta alhaiset korkotasot ja vahvat taseet edesauttavat yritys-
jarjestelyjd myo0s jatkossa.

Tuottajamaiden levottomuudet rajoittavat raakadljyn
hinnan laskua
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Heikko kruunu lisda inflaatiopaineita Norjassa

Norjan kruunu on heikentynyt euroa vastaan vuoden 2013
alusta 12 %. My0s Norjan kauppakumppaneilla painotettu va-
luuttakurssi on heikentynyt vuodessa noin 10 %.

Norjan inflaatio kiihtyy nyt tuontihintojen nousun myé6ta. Tam-
mikuussa vuosi-inflaatio nousi yllattden 2.3 prosenttiin ja myos
pohjahintojen nousu kiihtyi 2.4 prosenttiin. Norjan keskuspan-
kin seuraama pohjahintainflaatio on kiihtynyt selvisti viimei-
sen vuoden aikana kruunun heikkouden mukana.

Inflaatiopaineet jatkuvat edelleen, silld hienoisesta vahvistumi-
sesta huolimatta Norjan kruunun heikkous jatkuu.

Norjan keskuspankki pitédd korot ennallaan

Kauppapainotettu valuuttakurssi kiinnostaa Norjan keskus-
pankkia juuri siksi, ettd tuntihintojen nousu on merkittava
inflaatioajuri Norjassa. Odotamme nyt kruunun kauppapaino-
tetun valuuttakurssin olevan tdna vuonna 6 % Norjan keskus-
pankin ennustetta heikompi, joten keskuspankki ei voi aiem-
man ennusteemme mukaisesti endd laskea ohjauskorkoaan,
vaikka heikko talouskehitys niin vaatisi.

Odotamme Norjan keskuspankin siis pitdvan ohjauskorkonsa
nykytasollaan 1.50 prosentissa koko ennustehorisonttimme
ajan aina vuoden 2015 loppuun asti.

Talouskasvu hidastuu

Arviomme mukaan vuodesta 2014 tulee Norjassa vuoden 2013
toisinto. Norjan keskuspankki ennusti nostavansa ohjauskorko-
aan jo vuoden 2013 lopulla, mutta joutui kesken vuotta muutta-
maan ohjaustaan selvisti, kun talouskasvu yllatti heikkoudel-

laan. Vuoden 2013 aikana Norjan keskuspankki laski talouskas-
vuennustettaan meneillddn olevalle vuodelle periti 1.25 pro-
senttiyksikkoa.

Vuonna 2014 asuntomarkkinoiden heikkous jatkuu ja se painaa
asuntorakentamista. Samalla asuntojen hintojen lasku pitda
kotitaloudet varovaisina. Sen lisdksi kotitalouksien tulojen kas-
vu hidastuu ja yksityinen kulutus sen mukana.

My0s Oljyinvestoinnit laskevat, joten talouden hidastuminen
Norjassa on laaja-alaista. Vuoden mittaan Norjan keskuspankki
joutuu siis korjaamaan jélleen ennustettaan kapasiteetin kéayt-
tOasteesta ja kasvusta alaspain.

Kruunun heikkous jatkuu

Huolimatta siité, ettd ohjauskorko ei Norjassa enii laske, kruu-
nun heikkous jatkuu. Odotamme EURNOK-kurssin suuntaavan
lahikuukausina ylos kohti tasoa 8.40 heikon talouskehityksen
ajamana. Arviomme mukaan kruunu vahvistuu hieman euroa
vastaan vuonna 2015, mutta pysyttelee silti heikkona.

Vield selvemmin Norjan kruunu heikkenee Ruotsin kruunua
vastaan. Odotamme NOKSEK-valuuttaparin painuvan alim-
malle tasolleen vuosikymmeneen kohti pariteettia.

Sanna Kurronen

Norjan pohjahintainflaatio kiihtyy
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Pitkat korot vaihteluvalissaan

Pitkat korot ovat vaihdelleet hyvin vdhan tammikuun alun
kovan laskun jalkeen. Saksan 10-v korko on jaméhtanyt 1.7 %:n
alapuolelle. USA:n vastaava korko on puolestaan reilussa 2.7
%:ssa. Pitkien valtionlainakorkojen liikkeiden jadtya vahaisiksi
my6s koronvaihtosopimusten korot ovat olleet vahaliikkeisia.
Lyhyelld tahtdimelld tunnelmat ovat odottavat, eikd suuria
liikkeitd ole nakyvissa.

Saksan 2-v korko on tuplaantunut helmikuussa, tosin taso on
edelleen hyvin alhainen. Kiristynyt likviditeetti luo lyhyiden
rahamarkkinakorkojen kehitykseen nyt epavarmuutta. Paluuta
viime vuoden pohjiin ei ole ilman uusia toimia EKP:lta.

Talvi jaadytti USA:n talouden vain hetkeksi

USA:ssa talousluvut ovat jatkaneet mollivoittoisesti. Huolet
USA:n talouden hidastumisesta ovat kuitenkin rajallisia. Alku-
vuoden huonot sadolot ovat hiljentaneet teollisuuden ja raken-
tamisen aktiviteettia tammikuussa. Ensimmadiset luvut helmi-
kuulta jatkavat pehme&d linjaa. Sddolojen vaikutus helpottaa
vasta maaliskuussa. Naita lukuja saadaan odottaa huhtikuulle.

Keskuspankki Fed ei muuta hevilld kurssia: rahapolitiikkaa
jatketaan aiemmin viitoitetusti. Arvopaperiostoja jatketaan
hiljentyvaa vauhtia kuluvana vuonna. Sddolot eivit tita muuta.

Alhainen inflaatio jatkuu

Euroalueen talous kasvoi viimeiselld neljannekselld 0.3 % edel-
lisestd neljanneksesti. Vaikka ostopaillikkéindeksit viitoittavat
kasvun jatkuvan ensimmaiselld neljainnekselld, vauhti ei paata
huimaa. Samalla teollisuuden vedon hidastuminen USA:ssa ja
Kiinassa kasvattaa riskid myos euroalueen suhteen.

EKP linjasi helmikuun kokouksessa, etté tilanne on monimut-
kainen ja ettd keskuspankki tarkkailee erityisesti inflaation ja
rahamarkkinoiden kehitystd. Rahamarkkinoiden oireilu on
jatkunut, ja keskuspankki voisi rauhoittaa tilannetta kasvatta-
malla likviditeettid. Pakkoa siihen ei vilittomasti ole.

Vaikka euroalueen tammikuun inflaatiolukemia korjattiin hie-
man ylospain 0.8 %:iin, odotukset helmikuun luvuista pysyvit
matalina. EKP julkaisee ensi viikolla ensi kertaa talousennus-
teet myds vuodelle 2016. Koska inflaatioennuste tulee jadm&én
selvasti 2 %:n tavoitteen alapuolelle, EKP voi halutessaan no-
jautua uusiin ennusteisiin ja keventia rahapolitiikkaa.

Mita tekee EKP?

EKP voi edelleen laskea korkoa. Vaikka ohjauskorko on jo 0.25
%:ssa, laskuvaraa on esimerkiksi 10 korkopisteelld. Epiatoden-
nikoisempad on, ettd EKP laskisi talletuskoron negatiiviseksi.
Ohjauskoron laskun vaikutukset jaisivat kuitenkin pieniksi.

Suurempi vaikutus olisi likviditeettia tukevilla toimilla: EKP
voisi lopettaa vanhan valtionlainaohjelma SMP:n steriloinnin.
Jos tétd 175 mrd. euron likviditeettis ei kerattdisi markkinoilta
viikon talletuksilla, lyhimmat korot pysyisivat tiukasti talletus-
korossa.

Viahaiset toimet EKP:lta eivit riittdisi ankkuroimaan pitkia
korkoja. Pitkien korkojen suunta tuleekin pdfosin USA:sta.
Kun talvi jai taakse, jenkkikorot vetdvit myos eurokorkoja
ylospain. Vaikka EKP rajaisi nousua, se ei kokonaan katkea.

Yhteenveto

. Talvi pitdd korot nyt vaihteluvilissd. Kevailla pitkat
korot kdantyvat nousuun.

Suvi Kosonen

Koronvaihtosopimusten korot ovat painuneet valtion-
lainakorkojen mukana

Euribor- ja swap-korot

6 kk euribor %

07 08 09 10 11 12 13 14
Léahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
Lyhyet korot heiluneet enemman, kun likviditeetti o n
kiristynyt
EKP ja lyhyet korot
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Léhde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
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Ennustettavasti eparationaalista riskinhallintaa

Suojausinstrumenttien valinta ja suojauksien onnistumisen
arviointi ei poikkea muista eldimén alueista siind, ettd padtoksia
ja arviointia toteuttavat aina ihmiset, eivit firmat. Talousteori-
at ldhtevit usein oletuksesta rationaalisesta kuluttajasta. Th-
misten kéyttaytymistd taloudellisien ongelmien ratkaisussa on
kuitenkin tutkittu siind mairin, ettd tuota oletusta ei voi mis-
sddan nimessa ottaa itsestddn selvyytend. Muut seikat kuin ta-
loudelliset realiteetit tai odotusarvojen vertailu ohjaavat myos
riskinhallintapé&toksid mitd suurimmassa méairin. Suoraan
selkaytimesta tulevaa ajattelutapaa on vaikea sivuuttaa, ja siksi
ei kannata itselleenkdan uskotella pystyvinsa tdydellisen objek-
tiivisiin ja rationaalisiin paatoksiin.

llmaisuuden kustannus

Riskinhallintaseminaarista palattuaan moni on varmaan huo-
mannut haalineensa ilmaisia kynia, avaimenperid, shampoo-
pulloja, ja ylipdatdan kaikenlaista tarpeetonta mukaansa ldhin-
né vain siksi, ettd se oli ilmaista. Erilaisten empiiristen tutki-
musten koehenkil6t ovat kaytoksellddn todentaneet ilmaisuu-
den ylikorostunutta houkutusta mita erilaisimmissa konteks-
teissa. My0s erilaisten suojausinstrumenttien suhteellista suo-
siota vertailtaessa on helppo havaita mieltymys ilmaisiin ter-
miinisopimuksiin ja nollakustannusoptiostrategioihin. Option
preemion maksaminen ei tule psykologisesti helpolla, vaikka
monessa tapauksessa se voisi olla hyvinkin rationaalista.

Voitto ja tappio eroavat muutenkin kuin etumerkilta an

Vaikka psykologit kayttaviat tutkimuksiensa koehenkil6ind
maailman johtavien yliopistojen taloustieteen jatko-

opiskelijoita, silti tuloksena on ennustettavalla tavalla erilaisia
ratkaisuja, kun tdsméilleen samat vaihtoehtoiset tavat kasvattaa
omaisuutta puetaan erilaisiksi yhdistelmiksi varmoja summia
ja voiton- tai tappionmahdollisuuksia. Useimmat koehenkil6t
myo0s jattavat valiin kolikonheiton, jossa voi kertaluonteisesti
voittaa 110 tai hévitd 100 euroa, vaikka odotusarvo onkin posi-
tiivinen. Vankka johtopdatos onkin, ettd tappioita ja voittoja
arvotetaan erilailla muutenkin kuin etumerkin osalta. Suojauk-
sia mietittdessd positiivisen tai negatiivisen “carryn” merkitys
voi olla paljon suurempi kuin mitd suoraan numeroista voisi
péatelld. Kenties parhaillaankin moni toivoisi suojanneensa
ruplasaamisiaan huolimatta korkoeron mukanaan tuomasta
varmasta kustannuksesta.

Kaikki on suhteellista

Useimmille lottoajille ei ole kovin vaikeaa paasti yli pettymyk-
sestd, jonka muutaman euron hividminen aiheuttaa. Saman
summan havidminen pelissi, jossa olisi ollut 90% todenn#koi-
syys voittaa 10 miljoonaa, ottaisi huomattavasti kovemmalle.
Thminen ei arvioi asioita absoluuttisella skaalalla, vaan aina
suhteessa johonkin. Esimerkiksi ison valuuttamaaraisen myyn-
tiprojektin suojaus tilanteessa, jossa kurssi on juuri ennen suo-
jausta ponnahtanut nykyiseen tasoonsa tuntuu varmasti erilai-
selta, kuin jos kurssi olisi ollut jo pitkd4n samalla tasolla.

Niama4, ja monet muut inhimilliset kdyttadytymismallit ovat niin
syvalla selkdytimessi, ettd kenenkaan ei kannata uskotella pys-
tyvansa tekemdan paatoksia ainoastaan rationaalisin perustein.
Pelkésti ilmion tiedostamisestakin voi kuitenkin olla hyotya,
jos sen avulla pystyy havaitsemaan ja kyseenalaistamaan omiin
paatoksiin vaikuttavia tekijoita.

Antti Aittola
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Ennusteet Odotamme euroalueen inflaation pysyneen 0.7 pro-
Periodi Nordea Markkinat Edellinen sentissa helmikuussa
Keskiviikko 26.2. |11:30 | Iso-Britannia BKT (v/v) 2. julkaisu 4. nelj. 2.8% 2.8%
Torstai 27.2. 10:55 Saksa Tyéttémyysaste, kausitasoitettu Helmi 6.8% Euroalueen inflaatio (v/v), %
12:00 Euroalue Talouseldmén luottamus Helmi 101 101 301, o | 30
15:00 Saksa Inflaatio (v/v) alustava Helmi 1.1% 1.2% 2.5 o R
15:30 USA Uudet ty6ttomyyskorvaushakemukset, tuhatta Helmi 335 336 2.0 L 2.0
Perjantai 28.2. 1:30 Japani Pohjainflaatio (v/v) Tammi 1.2% 1.3% 1.5 1 1.5
10:30 Ruotsi BKT (v/v) 4. nelj. 1.1% 0.3% 1.0 L 10
12:00 Euroalue Tyottomyysaste Tammi 12.0% 12.0% 0.5 F 0.5
12:00 Euroalue Inflaatio (v/v) 1. julkaisu Helmi 0.7% 0.0 A r 0.0
15:30 USA BKT (n/n vuosikasvuna) 4. nelj. 2.5% 3.2% -0.5 1 r -0.5
16:45 USA Chicagon ostopéalliksiden indeksi Helmi 58.3 59.6 -1.01 .| -1.0
Lauantai 1.3. 3:00 Kiina Teollisuuden ostopaallikkéindeksi (PMI) (NBS, virallinen) Helmi 50.0 50.5 09 10 11 . 3 14
Maanantai 3.3. 9:00 Suomi BKT (v/v) 4. nelj. -1.0%
11:00 Euroalue Teollisuuden ostopéaallikksindeksi (PMI) Helmi 53.0 Lahde: Nordea Markets ja Reuters Ecowin
17:00 USA ISM-hintaindeksi Helmi 60.5
Tiistai 4.3. 5:30 Australia Keskuspankin korkopaatos Helmi 2.50% 2.50%
Keskiviikko 5.3. [0:00 Puola Keskuspankin korkop&éatds Helmi 2.50%
12:00 Euroalue BKT (v/v), 2. julkaisu 4. nelj. 0.5%
15:15 USA Yksityisen sektorin tydpaikat (ADP), tuhatta Helmi 175t
17:00 USA Palvelusektorin luottamus (ISM) Helmi 54.0
Torstai 6.3. 14:00 | Iso-Britannia Keskuspankin korkopaatos Helmi 0.50% 0.50%
14:45 Euroalue Keskuspankin korkopaatos Helmi 0.25%
Perjantai 7.3. 13:00 Saksa Teollisuustuotanto (v/v) Tammi 2.6%
15:30 USA Tyottdmyysaste Helmi 6.6%
Lauantai 8.3. 0:00 Kiina Vienti (v/v) Helmi 10.6%
0:00 Kiina Tuonti (v/v) Helmi 10.0%
Sunnuntai 9.3. 3:30 Kiina Inflaatio (v/v) Helmi 2.5%
Maanantai 10.3. [1:50 Japani BKT (n/n) vuosikasvuna, 2. julkaisu 4. nelj. 1.0%
9:00 Suomi Teollisuustuotanto (v/v) Tammi -5.2%
9:45 Ranska Teollisuustuotanto (v/v) Tammi 0.5%
Tiistai 11.3. 0:00 Japani Keskuspankin tavoite rahaperustalle, bil. JPY Helmi 270
9:00 Ruotsi Tybttdmyysaste (PES) Helmi 4.6%
10:30 Ruotsi Inflaatio (v/v) Helmi 0.4%
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EUR
0.58
0.73
1.16
1.56

usD
0.57
0.93
1.74
2.36

SEK
1.25
1.52
2.02
2.39

NOK
2.06
2.24
2.65
2.98

GBP
111
1.49
2.12
2.54

FX EUR/USD EUR/SEK EUR/NOK EUR/GBP EUR/JPY  SWAP
Spot 1.375 8.921 8.273 0.824 140.70 2Y
3 kk termiini 1.375 8.934 8.301 0.824 140.64 3Y
3kkATM-optio 1.37% 137% 153% 141% 2.03% 5Y
Y
EUR CAP
3kk spot talletus 0.19 0.20 0.70 1.53 0.48 2Y
3x6kk FRA 0.32 0.31 0.97 1.74 0.61 3Y
6x9kk FRA 0.33 0.33 1.05 177 0.67 5Y

Strike:

2.50 %
0.21
0.41
1.62

3.50 %
0.20
0.36
1.30

4.50 %
0.20
0.34
112

- BEUR CAP -korkokaton noteeraukset 6kk Euriborille
- *FRA:n noteerausten paivamaarat ovat IMM-paivia
- ATM -option ja EUR-mé&araisen korkokaton hinnat ovat prosentteina pddomasta

Tasot ti 25.2.2014 klo 12:00

1551 murusD
1.50
1.45 -
1.40
1.35
1.30
1.25

1.20 A

1.15 T

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

3.0 1

2.5 1

2.0 1

1.5 1

1.0 1

0.5 1

2v Sw ap-korko

0.0

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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