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Putin ei valita talouden alamaesta

e Ukrainan kriisi ajaa Venajan talouden
ahtaalle, mutta se ei Putinin menoa
hidasta

* Venajan talous on painumassa
stagflaatioon, silla kasvu hidastuu ja
inflaatio kiihtyy

* Rupla heikkenee ja dollarisaatio
vauhdittuu
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Luottolama olisi Venajalle raskas

* Venajan keskuspankki kuristaa
ruplalikviditeettia valuutan tukiostoilla ja

lisiksi korkojen nousu nostaa rahan Rahan tarjonta ennakoi luotoannon kasvua
hintaa. 701 - 70
60 - - 60
e  Kriisin pitkittyminen johtaa 501 - 30
todenndkadisesti luottokannan kasvun ;8: :8
selvaan hidastumiseen tai jopa = 504 - 5%
luottolamaan Venajalla. 18: \ 18
* Luotonanto on tarkea kasvun ajuri ja -101 --10
Venajan talouskasvu uhkaa hyytya Krimin -20- --20

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

kriisin seurauksena.

==Luotonanto yksityiselle sektorille
=M2, 9kk ennakko

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond
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Kuluttaja sammuttaa valot

e Kulutussektorin kasvu on jatkunut hyvana,
mutta Ukrainan kriisi tulee jatkuessaan
tuntumaan myos kuluttajien lompakoissa.

Venadjan vahittdiskauppa

150 - L 25
* Kun investoinnit ja kauppatase eivat kasva, 125 L 50
kuluttaja on jo nyt viimeinen taho, joka 100 - s
pitda Venajan taloutta pystyssa. 75 o
. e peppes | e .. 2 50+ X
* Lyhyella aikavalilla kriisi voi jopa > 5T
vauhdittaa kulutusta, silld epa ' 8 25 <
, pavarmuus ja -
kiihtyva inflaatio saavat venaldisen % L
sijoittamaan varansa kiinteaan "257—Autot, vas "
omaisuuteen. -50 {==Muut kU|r.1 r oikea
=75 ==Ruoka, oikea L 15
 Pidemmalla aikavalilla kasvun hyytyminen 07 08 09 10 11 12 13
uhkaa tyollisyytta ja palkkakehitysta seka tande: Nordea Markets Ja Macrobond
vaikeuttaa luottojen saatavuutta.




Tekohengitysta julkisista investoinneista

e Poliittinen epavarmuus karkottaa

investointeja entistd enemman Venajalta.
Venajan BKT:n ja investointien kasvu

* Venalaiset yritykset nahdaan tehottomina 304 —Kiintest investoinnit L 30
ja huonosti hallinnoituina, joten myoskaan = BKT
Venajan osakemarkkinoille ei virtaa rahaa. 207 - 20
« Ainoa toivo investointien lisdamiseen on 107 - 10
julkinen sektori ja jossain maarin § 0“““""" |||||||||| ||I|||||||||||||||||||||||||||, I
valtionyhtiot, jotka supistivat S
investointejaan vuonna 2013. ~107 --10
« Venijan valtiolla on varaa elvyttaa ~207 20
investoinneilla, mutta niita tuskin saadaan _30- L 30
vauhtiin ennen loppuvuotta. 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

Léhde: Nordea Markets ja Macrobond

e Heikko rupla lisaa valtion mahdollisuutta
elvyttaa, kun 6ljysta saatavat dollarit
riittavat pitempaan.
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Rupla heikkenee kriisista johtuen ja siita huolimatta

e Ukrainan kriisista syntynyt epavarmuus
painaa ruplaa seka lyhyella etta pitkalla

aikavilill. Padoma karkaa Venajalta
200 L 200
*  Mikali EU onnistuisi sopimaan
e e .. . . . 1501 - 150
merkittavista sanktioista, rupla heikkenisi
jalleen. 1007 - 100
& 50 N
« Padaomapako painaa ruplaa Ukrainan > e
e o . vy . ° 1 N o=
kriisin ja poliittisen epavarmuuden e 0 l 0y
seurauksena, alkuvuonna paaomaa on _50{ #Vaihtotase . 5o
. . .- . . =Virhe-erd
paennut arviolta jo 35 miljardia dollaria. 1100 | mRahortustase 100
« Oljyn hinta ei nouse ja vaihtotaseen 150 150
ylijdama supistuu, mika painaa ruplaa 05 06 07 08 09 10 12 13
pltka”a alkava“”a . Léhde: Nordea Markets ja Macrobond

* Myos kotitaloudet hankkiutuvat eroon
ruplista.




Venajan keskuspankki saa mahdottomia tehtavia

* Venajan keskuspankin johto ei ehka ole

riippumaton, mutta erittain pateva. o o
Venajan kuluttajahintainflaatio ja

e Silti Putinilta saatu tehtava vauhdittaa keskuspankin tavoite
talouskasvua ja hillita inflaatiota 20.0- £ 20.0
samanaikaisesti on mahdoton. 17.5 1 175

* Nyt keskuspankin tehtavana on lisaksi 15.07 -15.0
estaa ruplan liialliset liikkeet, joten 212,51 F12.5
keskuspankki on viime viikkoina ostanut $10.01 L 10.0
ruplia markkinoilta. _— s

* Ruplan puolustaminen on kaytanndssa 5.0 “e- .. F 5.0
rahapolitiikan kiristamista ja johtaa siksi 254 2.5
kasvun hidastumiseen Venajalla. 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Lahde: Nordea Markets ja Macrobond

* Myoskaan inflaatiotavoitteeseen ei
paasta, kun heikko rupla nostaa tuonti-
inflaatiota.
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Stagflaatio syo Putinin suosiota

Inflaatio on venajalla erittdin epasuosittua
ja stagflaatio suoranainen kirosana.

Kun talous painuu taantumaan ja inflaatio
samanaikaisesti kiihtyy, Putinin
sankariteko unohtuu.

Krim ei vaikuta tavallisen venalaisen
elamaan mitenkdaan, mutta hintatason
nousu ja talouskasvun hidastuminen
vaikuttavat.

Siksi presidentin suosio hiipuu
ensihuuman jalkeen.

Kriittisia aania on vaiennettu Venajalla
entista aktiivisemmin ja Krimin kriisin
aikana myds internetia on sensuroitu.
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Venadjan BKT hyytyy ja inflaatio kiihtyy
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Lahde: Nordea Markets ja Macrobond
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Putinin pudotusta ei ole syyta juhlia

e  Putinin puhe 18.3. vetosi venalaisiin ja sai
viimeistaan Putinin kannatusluvut pilviin.

e  Venalaisilla on kuitenkin vaistamatta

edessaan paluu todellisuuteen: inflaatio Putinin kannatus
kiihtyy ja kasvu hyytyy. 90
80

* Presidentti voi kuitenkin ostaa pari vuotta 20

lisdaikaa julkisella kulutuksella, mikali 6ljyn 60 Av‘v‘\o./‘ /\ \\

hinta pysyy korkeana. § ig W 7
+  Putin ei tunnu valittivan siits, etts hinen " 30 VW nd] \N

suosionsa on perustunut ennen kaikkea ig

venalaisten elintason nousulle ja suosio 0

. N IN 00 00 @O0 OO O O «+fF " N &N odn N < < 1noun
rapautuu kun elintaso laskee. 22 2c e 2 g dddd
E c Ec Ec Ec Ec Ec Ec E c E ¢
- Sl Ee2f2E2EeEEf2E2E2ED

e Putinille ei kuitenkaan ole vielakaan gecgEgespEsEeEEesESEesEeE

selkead vaihtoehtoa ja talouden kannalta Léhde: Levada Center, Nordea Markets
vallan vaihtuminen voi tulla kalliiksi.




Nakyyko jossain valoa?

*  Ruplan heikkeneminen voi pidemmalla
aikavalilla johtaa tuonnin kasvun
hidastumiseen, mika vahvistaisi
kauppataseen ylijaamaa ja rajoittaisi
ruplan heikkenemista.

* Korkea 6ljyn hinta mahdollistaa myos
julkisen elvytyksen.

e EU tuskin asettaa merkittavia
talouspakotteita Venajalle, joten kasvun
hidastuminen jaa rajalliseksi myds vuonna
2014.
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Nordea Markets on Nordea Bank Norge ASA:n, Nordea Bank AB:n (publ),
Nordea Pankki Suomi Oyj:n ja Nordea Bank Danmark A/S:n Markets-

toimintojen yhteinen nimi.

Oheiset tiedot on tarkoitettu taustatiedoksi vastaanottajan yksinomaiseen
kdyttoon. Annetut tiedot ja ndkemykset edustavat Nordea Marketsin
mielipidetta tiedotteessa mainittuna paivang, ja niitd voidaan muuttaa ilman
erillista ilmoitusta. Tama asiakirja ei ole tdaydellinen kuvaus tuotteesta tai
siihen liittyvista riskeistd, eika sita tulisi pitda sellaisena tai kayttaa ilman
vastaanottajan omaa harkintaa.

oo
Oheisia tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi, tarjoukseksi tai K I Ito S !
kehotukseksi antaa tarjous rahoitusvalineen ostamisesta tai myymisesta.
Annetut tiedot eivat liity kenenkdan yksittdisen vastaanottajan
sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilanteeseen tai erityistarpeisiin. Ennen
Sanna Kurronen

sijoitus- tai luotonottopaatoksen tekemista on suositeltavaa hankkia
kulloiseenkin tilanteeseen soveltuvia asiantuntijaneuvoja. On tarkeaa Ana IySt

muistaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae tulevista tuotoista. +358 9 16559930

Nordea Markets ei ole eika pyri olemaan vero-, kirjanpito- tai lainopillinen etunlml.sukunlml@nordea.com
neuvonantaja missadn toimipaikassaan. @SannaKurronen

Tata asiakirjaa ei saa jaljentda, jakaa eika julkaista missdan tarkoituksessa

ilman Nordea Marketsin etukdteen antamaa kirjallista lupaa.
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