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Johdanto

Matalat korot ovat tulleet jaadakseen

Maailmantalouden elpymisvaihe jatkuu. USA:n talous kasvaa, ja my0s euroalueella on nidhtivissa

varovaisia merkkejia paremmasta. Vaikka Kiinan kompuroiva talous on viime aikoina saanut

finanssimarkkinat kuohumaan, uskomme viranomaisten pystyvidn ohjaamaan maan talouden kohti

pehmedd laskua. Kiinan kasvussa on riittdvdsti voimaa kompensoimaan muiden kasvutalouksien

heikkoutta. USA:ssa ja Isossa-Britanniassa rahapolitiikka on kiristymassd, mutta korot pysyvat

historiallisesti tarkasteltuna matalalla tasolla.

Fed on valmiina ko-
ronnostoon vield
tdna vuonna

Euron vastoinkaymi-
set jatkuvat

Pehmei lasku
Kiinassa talouden
kuohunnasta
huolimatta

Brasilialla ja Venéjal-
14 heikot nakymat

Suomi jatkaa alisuo-
rittamista

Ruotsi lahestyy suh-
dannehuippua

USA kehittyy odotusten mukaisesti, vaikka kehittyvilla markkinoilla kuohuu. Uusia tyépaikko-
ja syntyy talouskasvun vanavedessa. Tasta lahtttilanteesta USA:n keskuspankki Fed val-
mistautuu ensimmaiseen koronnostoonsa viela timéan vuoden puolella. Koronnoston tarkka
ajankohta on toistaiseksi epavarma. Tuoreimmat tydmarkkinatilastot tukevat Fedin suunni-
telmia, mutta keskuspankki haluaa ensin riittdvasti nayttéa inflaation palautumisesta keski-
pitkén aikavalin tavoitetasolle. Riippumatta siitd, milloin Fed nostot aloittaa, uskomme korko-
jen jaavan pitkan aikavalin vertailussa mataliksi.

Euroalueen talous on vieldkin kovemmassa vastatuulessa kuin mitd ennen keséa ennustimme.
Siksi ndkymat vuoden 2015 toiselle puoliskolle ovat odotettua heikommat. Viennin kasvu ja
yritysten voitot ovat jadneet vaatimattomiksi. Kehittyvien maiden talouskasvun hyytyminen ja
niiden valuuttojen arvon heikkeneminen ovat osittain sydneet euron heikentyneen dollarikurs-
sin positiiviset vaikutukset. Rahapolitiikka tukee talouden elpymisté ja luotonotto kasvaa véhi-
tellen, mutta korkotason tulee pysya erittdin matalana vield pitkéan, silla finanssipoliittiselle
elvytykselle ei ole tilaa. Olosuhteet heikolle eurolle ovat iimeiset.

Kiinasta tulevaa uutisvirtaa on viime aikoina hallinnut maan finanssijarjestelman myllerrys.
Maan valuutan renminbin heikkeneminen on saanut pdrssit kautta maailman vapisemaan.
Osakemarkkinoiden korjausliikkeesta huolimatta uskomme, ettd maan viranomaiset onnistu-
vat ohjaamaan talouden kohti pehmead laskua. Kasvun odotetaan heikkenevén asteittain
lahivuosien aikana. Suurta dramatiikkaa ei kuitenkaan ole luvassa.

Muissa suurissa kehittyvissa talouksissa ongelmien laatu vaihtelee. Raaka-ainetuottajista
Brasilia ja Vendja ovat vajonneet taantumaan. Pitkélla aikavalilla ankeutta on luvassa
etenkin Vengjalle, jonka suhde lansimaihin on pattitilanteessa. Intia on BRIC-nelikon ainoa
valopilkku. Eurooppaa lahempéana Ité- ja Keski-Euroopan integroitumien Lansi-Euroopan
talousalueeseen jatkuu. Sen sijaan Turkissa ndkyméat ovat synkat, mistd maa saa syyttaa
pitkalti itsedan.

Pohjoismaat kehittyvat eri suuntiin. Tanskassa lahes kaksi vuotta kestanyt kasvuvaihe nayt-
taisi kuivuneen kokoon. Tuottavuuden heikko kasvu, investointien puute, kotitalouksien
muhkea velkataakka ja tarkeimpien vientimarkkinoiden vaatimaton kasvu jarruttavat talou-
den kasvua. Suomi on juuttunut noidankeh&éan, jossa heikko kilpailukyky ja yritysten surkea
kannattavuus uhkaavat tehda hitaasta kasvusta pysyvan ilmién. Oljyn hinnan lasku on puo-
lestaan saanut Norjan talouden heikkenemé&éan odotettua nopeammin. Norjan keskuspankki
turvautunee uuteen koronlaskuun jo ensi kuussa.

Ruotsissa talous kasvaa vauhdilla, ja uusi vuosi tuonee tullessaan suhdannepiikin. Vientia
vauhdittaa euroalueen toipuminen, mutta tarkein talouskasvun léhde on kuitenkin kotimai-
nen kysynta. Jos kysynta kasvaa nopeammin kuin kéytettdvissa oleva tuotantokapasiteetti,
syntymassa on positiivinen tuotantokuilu. Talla hetkella kotimainen inflaatiopaine on matala,
mutta kasvanee vabhitellen. Koska maan keskuspankki haluaa ensin nahda riittavasti merk-
keja inflaation kasvusta, se tuskin muuttaa rahapolitikkaansa ennen kuin aikaisintaan ensi
vuoden lopussa.
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Keskeiset BKT:n kasvuennusteet maailmantaloudelle

2014 2015E 2016E 2017E
USA 24 23 2.7 24
Euroalue 0.9 13 16 15
Iso-Britannia 3.0 25 22 21
Japani -0.1 0.9 11 12
Venaja 0.6 -35 05 10
Kiina 74 7.0 6.5 6.3
Intia 71 75 7.7 8.0
Brasilia 0.1 -2.0 -0.2 13

Lahde: Handelsbanken Capital Markets

Gunnar Tersman, +46 8 701 2053, guteO3@handelsbanken.se

Liséa maailmatalouden suhdannenakymisté on luettavissa Handelsbankenin englannin- ja ruotsinkielisisté
globaaleista talousennusteista, jotka l6ytyvat internet-osoitteesta http://research.handelsbanken.se/Macro-

Research/
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Euroalue

Tahanko meidan on tyytyminen?

Euroalueen talous on vieldkin kovemmassa vastatuulessa kuin mitd ennen kesda ennustimme. Siksi nakymat

vuoden 2015 toiselle puoliskolle ovat odotettua heikommat. Viennin kasvu ja yritysten voitot ovat jidneet

vaatimattomiksi. Kehittyvien maiden talouskasvun hyytyminen ja niiden valuuttojen arvon heikkeneminen

ovat osittain syoneet euron heikentyneen dollarikurssin positiiviset vaikutukset. Euron uusi pudotus

suhteessa dollariin antaisikin tervetulleen piristysruiskeen taloudelle vuoteen 2016 siirryttiessa.

Rahapolitiikka tukee talouden elpymistad ja luotonotto nayttdd kasvun merkkejd, mutta korkotason tulee

pysya erittdin matalana vield pitkadn, silla finanssipoliittiselle elvytykselle ei ole tilaa.

Heikentyneesta eu-
rosta odotettua va-
hemman tukea

Viennin kasvu pysyy
vaimeana ja kasvuta-
louksien valuutat
ovat heikentyneet
suhteessa dollariin

Kannattavuuden
tulee kasvaa, jotta
euroalueen kehitys ei
pysahdy...

Toivoimme, ettd heikentynyt euro olisi tdhdn mennessa antanut taloudelle edes hieman
enemman vetoapua. Viennin kasvu on kuitenkin jadnyt vaatimattomaksi, silla maailman-
markkinat kasvavat hitaasti. USA:n vientiyrityksilla oli aivan erilainen toimintaympéristé dol-
larin ollessa halvimmillaan, ja maan vientiteollisuus hy6tyi nopeasta viennin kasvusta kehit-
tyviin talouksiin. Viimeisen vuoden aikana kehittyvien talouksien tuonti on tyrehtynyt kautta
linjan. Euroalueen vientiyrityksille térkeistéd markkinoista kehittyvé Eurooppa, Afrikka ja Lahi-
Ita kamppailevat omien ongelmiensa kanssa, ja niiden tuonti supistuu. Myds Aasian kehitty-
villa markkinoilla tuonti on kutistunut.

Monissa kehittyvissa talouksissa valuutta on heikentynyt merkittavasti suhteessa dollariin,
mik& jossain maarin neutraloi heikentyneen euro-dollarisuhteen aikaansaaman kilpailukyky-
hyddyn. Kiinan juanin askettdinen devalvaatio heikensi valuuttaa enemman suhteessa eu-
roon kuin suhteessa dollariin, silla pelko devalvoinnin negatiivisesta vaikutuksesta USA:n
talouteen vahvisti euroa suhteessa dollariin. Kauppapainotteisesti tarkasteltuna euro on nyt
vain 6 prosenttia heikompi kuin viime keséna, kun viela kevaalla laskua suhteessa dollariin
kertyi 12 prosenttia. Arvo saisikin mielellaén jatkaa heikkenemistéan.

Kauppapainotettu valuuttakurssi Euroalueen vienti & EM-tuonti

120 + 160

115 150 4

110 4

Fedin dollari-indeksi

100

USA:n vienti

1.7.2014
=100, volume

04/2009

Euroalueen vienti
110 4

EKP:n euroindeksi Q[
85 100

T T T T
2014 2015 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Léhde: Macrobond
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Kannattavuuden vaatimaton kasvu kertoo heikomman euron tarpeesta
Joulukuisessa talousennusteessamme totesimme, etté yritysten kannattavuus ja investoinnit
ovat kasvaneet euroalueella huomattavasti USA:ta hitaammin. Vahva euro on heikentéanyt
ostovoimaa, eivatkd palkkakustannukset ole joustaneet likimainkaan samaa tahtia kuin
USA:ssa. Kun euro alkuvuodesta alkoi heikentyd, olosuhteet liikevoittojen kasvattamiselle
olivat viimein olemassa, mutta heikentyvan euron positiiviset vaikutukset ovat nyt historiaa.
Yritysten on parannettava kannattavuuttaan ennen kuin voimme odottaa niiden kayttavan
rahaa investointeihin tai tydllistamiseen. Tydmarkkinoiden vahvistuminen kasvattaa vahitel-
len kotitalouksien ostovoimaa ja nopeuttaa kulutusvetoista toipumista, mutta sitd ennen yri-
tysten on tehtédvd enemman voittoa. Jos tuotot eivat elvy, euroalueen kehityksen pyséhtymi-
nen on todennakagista.
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... voittojen kasvun
tulisi yltaa euroalu-
eella 30 prosenttiin,
jotta USA:n taso saa-
vutetaan — mika ei
ole mahdotonta

BKT-kuilu siilyy
euroalueella vuoteen
2020 saakka?

Euroalueen nakymi-
en pitaisi kirkastu-
van vuonna 2016

Mitka tekijat sitten puhuvat voittojen kasvun puolesta? EuroSTOXX600-indeksin yritysten
osalta ensi vuoden voitto-odotukset ovat ennallaan eika voittojen odoteta kasvavan merkit-
tavasti vuoden 2010 tasosta. USA:ssa ensi vuoden voitto-odotukset ovat heikentyneet aa-
vistuksen verran, mika johtuu osittain vahvasta dollarista, mutta myds matalasta 6ljynhinnas-
ta. Euroalueen voitto-odotukset ovat vahvistuneet hieman USA:han verrattuna, mutta kas-
vun tulisi yltdé 30 prosenttiin, ennen kuin USA:n taso on saavutettu. Tavoite ei ole mahdo-
ton, silla tydmarkkinoiden kapasiteettiylijgdma on painanut palkankorotukset tasolle, jolla se
oli USA:ssa ennen kuin voitot kdantyivat kasvuun. Jos euro pysyy heikkona, odotettavissa
voi hyvinkin olla vuosien mittainen voittojen ja investointien elpymisen vaihe euroalueella.

Euroalueella on vapaata tuotantokapasiteettia vuosiksi eteenpéin

Kun potentiaalinen kasvuvauhti on matala, ei todellisen kasvuvauhdin tarvitse kiihtyé pal-
jonkaan, jotta kuilu todellisen ja potentiaalisen BKT:n valilla kaventuu. Sek& IMF etta
OECD arvioivat, ettd euroalueella riittda ylimaaraista tuotantokapasiteettia vuoteen 2020
asti. Samanlainen kuilu on havaittavissa tyémarkkinoilla, mikd merkitsee maltillista palk-
kakehitysté ja heikkoa inflaatiopainetta. Siksi EKP:n koronnosto tulee ajankohtaiseksi vas-
ta kaukana tulevaisuudessa. Kesan valuuttakurssikehitys on siirtdnyt nostoajankohtaa
entistakin kauemmas.

EMU: BKT-kuilu sulkeutuu vasta v. 2020 Tyottomyyskuilu
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Kaiken kaikkiaan olemme nyt hieman vahemman optimistisia euroalueen loppuvuoden kas-
vun suhteen kuin mité olimme ennen kes&a. Odotamme kuitenkin, ettd odotettua hitaampi
kasvu ja vahvistunut euro saavat EKP:n heikentdaméén korko-odotuksia ja mahdollisesti
myo6s pidentamaan kvantitatiivisen elvytyksen kestoa aiemmin ilmoitetusta. Jos Fed samaan
aikaan aloittaa omat koronnostonsa, tuloksena lienee euron heikentyminen. Siksi odotamme
euroalueen ndkymien kirkastuvan vuonna 2016.

Keskeiset ennusteet euroalueelle

2014 2015E 2016E 2017E
BKT:n kasvu 0.9 13 16 15
Inflaatio 04 0.0 12 16
Tyétto myysaste 16 12 109 106

Lahde: Handelsbanken Capital Markets

Jan Haggstrom, +46 8 701 1097, jahaO5@handelsbanken.se
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Potentiaalinen kasvu ja rahapolitiikka

Korkojen uusi normaali

Talouden potentiaalinen kasvuvauhti on hidastunut tuntuvasti Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Tamin

perusteella olemme estimoineet, ettd "normaali” keskuspankin ohjauskoron taso on laskenut merkittavasti

painaen myo0s pitkdt obligaatiokorot matalammiksi. Yhdysvaltain keskuspankin Fedin ensimmaiinen

koronnoston ajankohta lihenee, mutta EKP:n kohdalla se on kaukana tulevaisuudessa. Vaikka Ruotsin
tyomarkkinoiden tilanne on samankaltainen kuin Yhdysvalloilla, Ruotsin keskuspankki Riksbanken pitda
toistaiseksi katseensa tamin hetkisessa inflaatiossa. Inflaation palattua keskuspankin mukavuusalueelle

joskus ensi vuoden toisella puoliskolla keskuspankin on siirryttdva rahapolitilkassaan eteenpiin

katsovampaan lahestymistapaan.

Eteenpiin katsova
keskuspankin ohjaus
tehostaa rahapolitii-
kan vaikutusta

Reaalinen keskus-
pankin tasapaino-
korko on laskenut

Politiikkasdannot
ovat keskuspankin
eteenpdin katsovan
ohjeistuksen muoto

Vaikka keskuspankit maarittavéat lyhyiden korkojen tason, pidemmat obligaatiokorot méaaray-
tyvat markkinoilla. Sek& pitkien obligaatioiden tarjonta etté kysynta riippuvat lyhyiden korko-
jen odotuksista tulevaisuudessa. Lyhyiden ja pitkien korkojen yhteyttd keskuspankit voivat
kayttdd tehostamaan rahapolitikan valittymistd. Ohjaamalla odotuksia tulevista lyhyista ko-
roista voidaan aikaansaada suurempi vaikutus pitkiin korkoihin ja koko reaalitalouteen.

Téssa artikkelissa tarkastellaan sitd, miten makrotalous madrittdd korkojen tasoa ja erityi-
sesti sitd, miten talouden hidastunut potentiaalinen kasvuvauhti on vaikuttanut viime vuosi-
kymmenen aikana korkoihin Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Johtopdatoksemme on, ettd
tasapainossa olevan talouden, taystyollisyyden ja vakaan inflaation kanssa yhdenmukainen
rahapolitikkakorko on laskenut tuottavuuden kasvun hidastumisen ja epasuotuisamman
véestorakenteen takia molemmilla puolilla Atlanttia.

Tyon tuottavuus, koko talous Tyovoiman kasvu
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Politikkas&&nnot yleisesti ottaen ja niin kutsuttu Taylorin-saanto erityisesti ovat tarkeita vali-
neita tulevan rahapolitikan kommunikoinnissa. Vuosien 2008-2009 finanssikriisi ja ennen-
nakemattdmien rahapolitiikan keinojen kayttddnotto vahensivat Taylorin-sdannén merkitysta.
Kriisin jalkeisessa uudessa ymparistossa keskuspankkien ei ollut helppo antaa perinpohjai-
sia eteenpain katsovia suuntaviivoja politikastaan. Uudenlaisten testaamattomien rahapoli-
tiilkan keinojen vaikutuksia oli vaikea ennustaa, mika lisési epéavarmuutta niin talouden kuin
rahoitusmarkkinoiden nakymistd. Kasvanut epévarmuus pakotti keskuspankin pitdméaan
kaikki vaihtoehdot avoinna, mika teki lahes mahdottomaksi kattavan ja lapindkyvan ohjeis-
tuksen antamisen tulevaisuudesta. Kun rahoitusmarkkinaolosuhteet ja talouden tilanne pa-
laavat normaaliin, uskomme politikkasaéntdjen olevan jalleen kayttokelpoisia rahapolitiikan
analysoimisen ja kommunikoimisen vélineitéa.
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Politiikkasaanto ei
ole mekaaninen
kaava

Fed valmis politiik-
kasaant6on perustu-
vaan ohjeistukseen

Talouden potentiaa-
linen kasvuvauhti on
hidastunut jyrkasti
Yhdysvalloissa ja
Euroopassa

Potentiaalisen kas-
vuvauhdin estimoin-
ti...

...Okunin suhteella
perustuu BKT:n kas-
vun ja tyottomyyden
suhteeseen

Potentiaalisen kas-
vun hidastuminen
vaikuttaa...

...tyomarkkinoiden
dynamiikkaan...

...ja rahapolitiikkaan

On tarkeda ymmartaa, ettei politikkasaantd ole mekaaninen kaava. Keskuspankki voi kayt-
taa sitd vapaammin, kun se tuntee, millaisia yleisia talouden vaikutuksia se saa aikaan, ja
kun samalla ymmarretdan, ettd sdaannon kayttaminen vaatii harkintaa eika saannon kayttd
voi perustaa vain tietokonelaskelmiin. Tallainen politikkasaannon laveampi tulkinta ei mu-
renna politikkasaannon konseptia. Puhtaasti harkintaan perustuvassa rahapolitiikassa poli-
tiikkainstrumenttien méadrittely tapahtuu jokaisena ajankohtana puhtaalta poydélta eika tule-
vaisuutta varten ole yritettykdan rakentaa selvaa ennalta maarattya toimintasuunnitelmaa.

Yhdysvalloissa, jossa rahoitusmarkkinaolosuhteet ovat parantuneet huomattavasti sitten
finanssikriisin, on todennakdisesti tarpeellista parantaa rahapolitikan eteenpain katsovaa
ohjausta jonkin politikkasdaannén kayttédnotolla, jotta politikan vaikutuskyky kasvaisi. Euro-
alueella sita vastoin rahoitusolosuhteet vaativat edelleen epatavallisten rahapolitiikan keino-
jen kayttoa, joten perustavanlaatuisemmalle eteenpdin katsovalle ohjeistukselle ei ole viela
tarvetta. Silti talouden ja rahoitusmarkkinoiden olosuhteiden normalisoitumisen jalkeen,
my6s euroalueella politikkasdantéa voidaan kayttédd arvioimaan sité, millainen olisi asian-
mukainen keskuspankin ohjauskoron taso.

Hitaampi trendikasvu — 1,5 prosenttia on uusi 3 prosenttia Ruotsissa
Yhdysvalloissa ja Euroopassa talouden potentiaalinen kasvuvauhti on hidastunut jyrkasti,
osittain tuottavuuden kasvun hidastumisen takia ja osittain epéedullisemman véaestdraken-
teen takia. Taustaa tuottavuuden kasvun hidastumiselle ei tunneta hyvin, ja onkin mahdollis-
ta, etta tuottavuuden kasvu yllattaa vield positiivisesti. Vaestérakenne sen sijaan on viitannut
jo pitkdan tydn tarjonnan kasvun hidastumiseen. Suuret sodanjélkeiset ikaluokat ovat siirty-
massa elakkeelle myds Yhdysvalloissa ja naiden baby boom-sukupolvien jalkeisena kaikuna
olevien suurempien sukupolvien vaikutus, joka kasvatti tydn tarjontaa vuosikymmen sitten,
on paattynyt. Vaestdrakenne Euroopassa on jopa Yhdysvaltoja vaikeampi, koska syntyvyys
on ollut matala jo kauan. Maahanmuutto voi luonnollisesti tukea tydn tarjontaa yksittaisissa
eurooppalaisissa maissa, mutta myds maastamuutosta 16ytyy esimerkkeja. Euroalueen krii-
simaista nuoria on nimittdin muuttanut merkittavasti muualle, mikd on heikentényt nuoria
menettaneiden talouksien kasvupotentiaalia tuntuvasti ja vastaavasti lisdnnyt siirtolaisia vas-
taanottavien maiden potentiaalia.

Talouden potentiaalisen kasvuvauhdin estimointi ei ole helppoa, varsinkaan silloin, kun talo-
us on suuressa muutoksessa. Yleensa tapana on erottaa talouden suhdannevaihtelu tren-
disté ottamalla aikasarjoista pitkia liukuvia keskiarvoja. Toisaalta pitkien liukuvien keskiarvo-
jen kayttd vaikeuttaa trendimuutosten kdannepisteiden havainnointia.

Olemme kayttaneet niin kutsuttua Okunin suhdetta, eli BKT:n kasvun ja tyéttémyyden muu-
toksen suhdetta, potentiaalisen kasvun estimointiin. Tassé ideana on se, etta potentiaalinen
kasvuvauhti on se talouden kasvuvauhti, joka pitaa tyéttomyyden muuttumattomana. Tyo6t-
témyys toisin sanoen vahenee, kun talous kasvaa potentiaaliaan nopeammin ja vastaavasti
kasvaa, kun BKT:n kasvu on potentiaaliaan hitaampaa.

Hyvin térked& lopputulos potentiaalisen kasvun hidastumisesta on se, etta talouden on mah-
dollista saavuttaa taystyo6llisyys hitaamman talouskasvun seurauksena kuin historiallisesti on
ollut mahdollista. Yhdysvaltojen talouden hidas elpyminen finanssikriisin jalkeen on silti va-
hentanyt tyottémyyttéd paljon ennakoitua nopeammin. Nayttéda siis silta, ettei yleisesti ole
ymmarretty, miten paljon USA:n talouden potentiaalinen kasvuvauhti on hidastunut. Yhdys-
valtojen keskuspankki on asteittain laskenut potentiaalisen kasvun ennustettaan nykyiseen 2
prosenttiin, mutta ty6ttémyys vahenee edelleen nopeammin kuin Fed on ennustanut. Ar-
vioimme tutkimustemme perusteella Yhdysvaltain potentiaalisen kasvun pudonneen noin 3
prosentista nykyiseen 1,5 prosentin tuntumaan. Jos Fedin estimaatti tasapainotydttémyysas-
teelle on oikea, Yhdysvallat on nyt saavuttanut taystyoéllisyyden. TAma merkitsisi sitd, etté
todellinen BKT:n kasvu olisi nyt Iahella potentiaaliaan ja ettd niin kutsuttu BKT-kuilu olisi sul-
keutunut. Tasapainoon olisi siis paasty merkittavasti odotettua nopeammin.
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My6s Isossa-Britanniassa potentiaalisen BKT:n kasvun hidastuminen nayttaa dramaatti-
selta. Heikko tuottavuuden kasvu on vienyt trendikasvun 3 prosentista prosenttiin, mika
on Yhdysvaltoja heikompi lopputulos, ja se on tapahtunut jopa aavistuksen suotuisam-
malla vaestorakenteella.

Euroalueella kasvupotentiaalin heikentyminen alkoi vaesttrakenteen takia jo paljon Yhdys-
valtoja aiemmin. Saksan potentiaalinen kasvu oli kaksi vuosikymmenté sitten samaa luok-
kaa Yhdysvaltojen kanssa, mutta putosi vuosikymmen sitten alle prosenttiin ja on nykyisel-
laédn noin 0,5 prosenttia. Euroalueen kasvupotentiaalia kannattelivat ennen finanssikriisia
Etela-Euroopan kukoistavat taloudet Espanja ja Irlanti, joissa elintasoeron kurominen ja suo-
tuisa vaestorakenne yllapitivat vahvaa kasvupotentiaalia. Irlannin potentiaalinen kasvu on
nyt pudonnut alle kahteen prosenttiin kriisia edeltéavasta 6 prosentista ja Espanja on tullut
alas vuosikymmenen takaisesta 3 prosentista noin prosenttiin.

Ruotsin potentiaalinen kasvu oli erittdin nopeaa ennen finanssikriisid. Estimaattiemme mu-
kaan se oli vahvan tuottavuuden kasvun ja suotuisan vaestérakenteen takia jopa kaksi ker-
taa euroaluetta nopeampaa ja lahes yhta nopeaa kuin Yhdysvalloissa. Nyt Ruotsin potenti-
aalinen kasvu on hidastunut yhtéa dramaattisesti kuin Yhdysvalloissa. Selitys on tuottavuu-
den kasvun nopea pudotus. Tydn tarjonnan kasvu on pitanyt pintansa erittéain hyvin, kiitos
vaestddynamiikan ja talouspolitiikan, jolla tyéhon osallistumista on saatu kasvatettua. Ruot-
sin mahdollisuudet ty6htn osallistumisasteen nostamiseen lienee nyt ammennettu tyhijiin,
silla Ruotsi on yksi korkeimpien ty6llisyysasteiden maista OECD-maiden joukossa. Vaesto-
rakenne ei mydsk&an ole en&a niin suotuisa Ruotsin potentiaaliselle kasvulle kuin edellisen
vuosikymmenen aikana. Arvioimme Ruotsin potentiaalisen kasvuvauhdin olevan télla hetkel-
l& 1,5-1,7 prosenttia, eli yli prosenttiyksikon hitaampaa kuin edelliselld vuosikymmenell&.

Potentiaalisen kasvun hidastuminen indikoi, etta tyottémyyskuilut ovat umpeutumassa mo-
nessa maassa aikaisempaa nopeammin, vaikka BKT:n kasvu onkin verkkaista. Talouskas-
vun odotetaan olevan potentiaalia nopeampaa Isossa-Britanniassa, Yhdysvalloissa ja Ruot-
sissa, ja nykyisellaan tuotantokuilun (eli toteutuneen tuotannon ja potentiaalisen tuotannon
erotus) arvioidaan olevan -0,6 prosenttia Isossa-Britanniassa (eli talous olisi ylikuumentu-
nut), nolla prosenttia Yhdysvalloissa ja + 0,2 prosenttia Ruotsissa (ts. hienoinen resurssien
vajaakayttd). Estimaatit viittaavat ndiden kolmen talouden osalta selvdan ylikuumenemiseen
tulevaisuudessa, mika yleensa onkin edeltanyt talouden laskusuhdannetta. Toisin sanoen
noususuhdanne etenee ja merkit seuraavasta laskusuhdanteesta ovat jo tulossa nakyviksi.

Reaalinen tasapainokorko muuttuu ajan myo6téa potentiaalisen kasvun va-
navedessa

Ruotsalainen ekonomisti Knut Wicksell analysoi ensimmaisten joukossa talouden tasapai-
non ja rahapolitikan yhteyttd. Wicksellin tasapainokorko vaihteli ajan myoéta heijastellen ta-
louden tilaa. Jos keskuspankki asetti ohjauskorkonsa tasapainokorkoa matalammaksi, kes-
kuspankki vahvisti tdssa tapauksessa talouden aktiviteettia ja vice versa. Viimeisimpia yri-
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tyksia estimoida tasapainokorkoa Yhdysvaltojen taloudelle on Laubach & Williamsin tutki-
mus vuodelta 2003. Sittemmin San Franciscon alueellisen keskuspankin tutkijat ovat paivit-
téaneet taman tutkimuksen uusilla tilastoilla.

USA:n todellinen ja potentiaalinen BKT USA:n tasapainokorko vs. trendikasvu
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Nama tutkimukset I6ytavat vahvan yhteyden reaalisen tasapainokoron ja Yhdysvaltojen ta-
louden potentiaalisen kasvun vélille. Talouden potentiaalinen kasvuvauhti vaikuttaa keskus-
pankin rahapolitikan tasapainokorkoon. Tasapainokorko maéaritelladn koroksi, joka pitaa
tyéttomyyden luonnollisen ty6ttdmyyden tasolla ja inflaation tavoitteessaan olettaen, ettei
talouteen kohdistua ulkopuolisia hairidita. Tutkimuksen mukaan USA:n trendikasvu putosi
noin 2 prosenttiin vuonna 2014 ja keskuspankin reaalinen tasapaino korko laski nollaan.
Lisaksi tutkimuksen mukaan Yhdysvaltojen tuotantokuilu sulkeutui vuoden 2014 puolivalis-
s&. Nain ollen Yhdysvaltojen keskuspankin rahapolitikan ohjauskorko, Fed Funds-korko, on
1-1,5 prosenttiyksikkéa matalampi kuin mika olisi tasapainotaso, eli rahapolitikan viritys
nykyiselldén on erittéin elvyttava taloudelle, jossa resurssit ovat tayskaytossa.

Olemme lahestyneet tasapainokoron estimointia kayttdmalla Taylorin sdantdd, mutta vastoin
yleisté oletusta vakioisesta tasapainokorosta, olemme antaneet sen muuttua ajan myota.
Empiiriset tutkimustulokset ovat yhtapitavia paivitetyn Laubachin ja Williamsin tutkimuksen
kanssa. Dramaattinen pudotus Yhdysvaltojen talouden potentiaalisessa kasvuvahdissa on
tuonut Fedin reaalisen rahapolitikan tasapainokoron lahelle nollaa. Handelsbankenin esti-
maattien mukaan USA:n ohjauskorko on noin 1,2-1,5 prosenttiyksikkdd liian matala.

Yhdysvalloissa on korkea aika siirtya politiikkkasaantéoon perustuvaan ra-
hapolitiikan ohjeistukseen

Puheessaan 27.3.2015 Yhdysvaltojen keskuspankin paajohtaja Janet Yellen puhui sellaisen
modifioidun Taylorin s&&nnon kaytdn puolesta, jossa keskuspankin reaalinen tasapainokor-
ko voi vaihdella ajan myota ottaen huomioon potentiaalisen kasvun muutokset *. Talla het-
kella Janet Yellen arvioi reaalisen tasapainokoron olevan lahella nollaa. Liséksi han uskoo,
etta talouskasvua finanssikriisin jalkeen sitkedsti hidastaneet voimat ovat vaistymassa, mika
avaa tien ensimmaiselle nimellisen ohjauskoron nostolle. Vahvistunut Yhdysvaltain dollari on
painanut USA:n nettovientia aina edellisvuoden puolivalista lahtien, mutta tima nahdaan
vain valiaikaisena negatiivisena vaikutuksena, jonka kompensoi osittain 6ljyn hinnan laskun
positiivinen vaikutus kotitalouksien kulutukselle. Vahemmaén selvéaé on kuitenkin, mitd nuo
talouskasvua hidastaneet voimat tarkalleen tarkoittavat rahapolitiikalle.

! Taylorin s&éntd: r, = 1y + nf + 0.5(wf — 2) — (u, — u*), missa r; tarkoittaa Fedin ohjaskorkoa, ;" on havait-
sematon reaalinen tasapainokorko, { on odotettu inflaatio, u, on tyéttdmyysaste, ja u* is the havaitsematon tasa-
painotydttdmyysaste. Alkuperdisessa Taylorin sdédnndssé reaalinen tasapainokorko 7" pidettiin vakiona ja se sai
arvon 2.
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Yhdysvaltain keskuspankin koroista paattava avomarkkinakomitea (FOMC) odottaa ohjaus-
koron nousevan tulevaisuudessa asteittain. Yellen on usein todennut, ettei Fed ensimmai-
sen koronnoston jalkeen aio asettaa itselleen ennalta maarattya koronnostouraa, esimerkik-
si sellaista, jossa jokaisessa korkokokouksessa korkoa nostettaisiin ennalta maaratylla vaki-
oisella maaralla tai muunlaisella ennalta paatetylla ohjelmalla. Yellen on korostanut koron-
nostojen maaraytyvan talouden tilanteen ja siita kertovien tilastojen perusteella. "Rahapolitii-
kan kiristyminen voi vauhdittua, hidastua tai vaihtaa suuntaa riippuen reaalitalouden kehityk-
sesta ja inflaatiosta.” Tdma on Yelleniltad aika epamaarainen tulevan rahapolitikan ohjeistus.
Mielestamme olisikin korkea aika Fedin siirtyé politikkasaantéon perustuvaan rahapolitiikan
ohjeistukseen. Kotitaloudet, yritykset, ja sijoittajat tarvitsevat avomarkkinakomitealta perus-
teellisempaa ohjausta ennakoidakseen tulevia tilastoihin perustuvia korkopé&atoksia. Kunnol-
linen ohjeistus kasvattaa myds rahapolitiikan tehoa.

USA:n keskuspankin ohjauskorko Ruotsin keskuspankin ohjauskorko (repo)
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Sitkean hidas inflaatio selittdd Ruotsin rahapolitiikan regiimimuutoksen
Ruotsin keskuspankin omaksuttua inflaatiotavoitteen rahapolitikan ohjenuoraksi pari vuosi-
kymment& sitten Riksbankenin fokus pysyi puhtaasti inflaatiossa. Vuonna 2001 keskuspan-
kista tuli kuitenkin selvasti enemman eteenpéin katsova ja inflaation rinnalle nousi tydmark-
kinoiden tilaa kuvaava tyottdmyyskuilu (eli todellisen tyéttémyyden ja talouden tasapaino-
ty6ttdomyyden erotus). N&in jalkeen pdain katsottuna nayttaa silta, ettéd Riksbanken keskittyi
likaa tyottomyyskuiluun eikd valittanyt riittavasti siité, ettd inflaatio karkasi tavoitteestaan.
Ennen kaikkea keskuspankki aliarvioi liian pitkaan valuuttakurssin dramaattisen muutoksen
vaikutukset inflaatioon.

Taman seurauksena Ruotsin inflaatio on pysynyt viime vuosina tavoitettaan hitaampana,
mikd heikentdd 2 prosentin inflaatiotavoitteen uskottavuutta. Taylorin saantdéoén perustuvat
estimaattimme oikeaksi korkotasoksi Ruotsille vuosina 2001-2015 indikoivat selvasti, miten
keskuspankin preferenssit ovat jakautuneet inflaation ja ty6ttémyyden osalta. Huomiota he-
rattdvintd tutkimuksessamme on, ettd yhden prosenttiyksikén nousu/lasku inflaatiossa on
nostanut Ruotsin repokorkoa 0,6 prosenttiyksikélla, kun alkuperdiseen Taylorin s&&ntoon
perustuvan estimointimme mukaan vastineen olisi pitdnyt olla 1,5 prosenttiyksikkbéz. Todel-
linen keskuspankin politiikkkareaktio on siis aivan liian heikko toteuttamaan 2 prosentin inflaa-
tiotavoitteen. Ehk&pa keskuspankin reaktiofunktiossa olisi pitényt olla mukana valuuttakurs-
si, joka on pienelle avoimelle taloudelle erittéin tarked inflaatioon vaikuttava tekijéa tuontihin-
tojen, palkkadynamiikan ja yritysvoittojen kautta.

2 Huomioitavaa on, ettd repo-koron nosto/lasku vahemmalld kuin prosenttiyksikélla on erittain heikko politiikka-
reaktio keskuspankilta. Se saattaa olla jopa riittdméton inflaatiotavoitteen mukaisen hintojen nousun yllapitami-
seksi, jos tyottdmyyskuilun vaikutus inflaatioon ei ole erittdin voimakas, mika empirian mukaan pita4 paikkansa.
Liséksi estimoinnin otoksen lyhentdminen vuosista 2001-15 vuosiin 2001-12 muuttaa tulosta niin, ettei ty6tto-
myyskuilun merkitys ole edes tilastollisesti merkittava.
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Lopulta vuoden 2013 lopussa Riksbankenin johtokunta myénsi epajohdonmukaisuutensa ja
otti ohjenuorakseen lahes yksinomaan tdman hetkisen inflaation. Muutama kuukausi myo-
hemmin keskuspankki sitoutui eksplisiittisesti my6s valuuttakurssitavoitteeseen. Taman
myo6ta luovuttiin téysin aikaisemmasta politiikkaregiimista, johon yhtena osana kuului myos
rahoitusmarkkinoiden vakaus.

Viimeisten 22 kuukauden aikana rahapolitikka on Ruotsissa ollut paremminkin taaksepdin
kuin eteenpain katsovaa ja maaraytynyt todellisen tdmén hetken inflaation perusteella. Us-
komme kuitenkin, ettd Riksbakennista tulee politikassaan enemman eteenpain katsova, kun
se voi jalleen luottaa inflaation palaavan 2 prosentin tavoitetasolle ja kun se voi jalleen luo-
tettavammin ennustaa inflaatiota. On my6ds todennakadista, etta keskuspankki haluaa jalleen
vakiinnuttaa saantdihin perustuvan rahapolitikan kehyksen, esimerkiksi uskottavaan Taylo-
rin sdantdéoén perustuvan, joka tehokkaasti saattaa voimaan 2 prosentin inflaatiotavoitteen.
Toisin sanoen nykyinen turbulentti periodi on siirtymavaihe edellisesta politiikkaregiimista,
joka ei ollut yhtapitéva 2 prosentin inflaatiotavoitteen kanssa, uuteen politikkasaantéon, joka
toivon mukaan on ristiriidaton keskuspankin tavoitteen kanssa.

Matalampi tasapaino politiikkakorolle on suuri asia obligaatiokoroille
Korkopolitikka on muuttunut dramaattisesti, kun talouskasvun trendivauhti on hidastunut.
Tama on tapahtunut huolimatta siitd, ovatko keskuspankit paattdaneet muokata toimintatapo-
jaan. Ensinnakin, vaikka Yhdysvalloissa potentiaalinen kasvuvauhti on jyrkasti hidastunut ja
talous on elpynyt hitaasti, on talouskasvu silti ollut riittdvaa edesauttamaan ty6ttdmyyden
nopeaa laskua. Téméan seurauksena keskuspankki Fed aloittanee koronnostot todennékoi-
sesti nopeammalla aikataululla, kuin viel& muutamia vuosia sitten pidettiin mahdollisena.

Liséksi ohjauskoron tasapainotaso on nyt selvasti aiempaa matalampi, joten talouden yli-
kuumenemisen estamiseksi korkoa ei tarvitse nostaa yhta korkealle, kuin aiemmissa talou-
den sykleissa. Arvioimme, ettd Fedin ohjauskorko saavuttaa huippunsa 3 prosentissa. Tama
on 2,25 prosenttiyksikkéa edellistéa syklin huippua matalammalla tasolla, 3,5 prosenttiyksik-
kéa matalampi, kuin 90-luvun huipussa, ja 6,75 prosenttiyksikkba matalampi, kuin 80-luvun
lopulla. Talla on vaikutuksia obligaatiotuottoihin. Jos lyhyet korot ovat suhdannesyklissa
keskimé&arin 2-3 prosenttiyksikkdd matalammat, ovat myds pitkiin korkoihin sisaltyvat odo-
tukset lyhyista koroista matalammat. On edelleen jarkeenkayp&a, ettd pitkét korot pysyttele-
vat hieman korkeammalla tasolla, kuin odotutetut tulevaisuuden lyhyet korot, koska tulevai-
suuteen siséltyy aina epavarmuutta. Tama korvaus epavarmuuden aiheuttamasta riskisté on
niin kutsuttu korkojen aikapreemio.

Viime vuosina pitkien korkojen aikapreemio on ollut Yhdysvalloissa poikkeuksellisen matala
useista syista (ks. makrokommenttimme joulukuulta 2014). Maaraelvytysohjelmissaan Fed
teki massiivisia velkakirjaostoja, jotka painoivat aikapreemion negatiiviseksi. Viela elvytysoh-
jelmien jalkeenkin Yhdysvalloissa korkojen aikapreemio on pysytellyt historiallisen matalana.
Joissain maérin tdma on seurausta Japanin ja euroalueen keskuspankkien maaraelvytyk-
sestd. Me odotamme vallitsevan tilanteen muuttuvan vain maltillisesti ennusteperiodimme
aikana ja ennustamme sen vuoksi 10 vuoden valtiolainan koron saavuttavan huippunsa noin
3 prosentissa. Edellisesséa syklissé vastaava huippu oli 5 prosenttia ja 90-luvulla korot heilui-
vat korkeimmillaan 7-8 prosentissa.
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Euroalueella koronnostoja voidaan odottaa huomattavasti Yhdysvaltoja pidempéén. Talous
vaatii yha keskuspankkivetoista tukea, koska elpyminen on ollut vaatimatonta. Lyhyen matu-
riteetin obligaatiokorot pysyvat euroalueella alhaalla, vaikka Yhdysvalloissa korot nousevat-
kin. EKP:n elvytysohjelma vaimentaa myds pitkien korkojen nousua. Samaan aikaan Ruot-
sissa tydmarkkinat alkavat jo kiristyd. OECD:n mukaan Ruotsin tyéttdmyysaste on jo luon-
nollisen tason alapuolella, kuten Yhdysvalloissa. Talla tuskin on kuitenkaan vaikutusta Ruot-
sin keskuspankin rahapolitikkaan, ennen kuin inflaatio kiihtyy tavoitetasoon ja eteenpéain
katsova politikka vaikuttaa jalleen kayttokelpoiselta. Riksbankenin koronnosto-odotukset
vahvistuvat asteittain, mutta koska talla on vaikutusta myds valuuttaan, nostetaan korkota-
soa luultavasti hitaalla tahdilla. Me odotamme pitkien korkojen nousevan Ruotsissa hieman
korkeammalle kuin Saksassa, mutta jadvan silti selvasti Yhdysvaltojen tasosta.

Jan Haggstrom, +46 8 701 1097, jahaO5@handelsbanken.se
Petter Lundvik, +46 8 701 3397, pelul6@handelsbanken.se
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Suomi

Vihelidinen kierre

Suomen talous ei ole vieldkdin saanut kiinni kunnollisesta elpymisesti ja tastd vuodesta nayttaa tulevan jo

neljas perittdinen vuosi, jolloin BKT supistuu. Kansantalous on vihelidisessd kierteessd, jossa huono

kustannuskilpailukyky ja yritysten kannattavuusongelmat uhkaavat

tuottavuuden ja kasvupotentiaalin tilaksi.

Vienniss4 ja teolli-
suustuotannossa ei
ole nahty merkitta-
vaa elpymista ja ta-
ma painaa kotimark-
kinaa

Odotettua heikom-
man alkuvuoden
takia leikkaamme
vuosien 2015—17
BKT-ennusteita

muuttua krooniseksi heikon

Vaikka 6ljyn hinnan lasku ja heikentynyt euro ovat nostaneet euroalueen jalleen maltilliseen
kasvuun, ovat Suomen talouden néakymat pysyneet vaisuna. Toistaiseksi merkittavaa elpymis-
t4 ei ole nahty niin tavaraviennissa kuin teollisuustuotannossakaan, ja teollisuuden alakulo
heikentaa nyt myos kotimarkkinaa. Uusi hallitus ei ole onnistunut kasvattamaan kotitalouksien
ja yritysten luottamusta, ja aikaisemman hallituksen julkisen talouden tasapainotustoimet yh-
distettynd nykyisen hallituksen sopeutukseen painavat kotimaista kysynt&a ja tydmarkkinoita.
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Heikko ulkoinen kysyntd ja Suomen talouden stagnaatio viittaavat vakaviin rakenteellisiin
kasvun hidasteisiin ja kustannusongelmiin. Naiden ratkaisemattomien rakenteellisten on-
gelmien vuoksi emme ennusta Suomelle kovin vahvaa elpymisté varsinkaan, kun maailman-
taloudesta ei ole odotettavissa ratkaisevasti enempaa vetoapua Suomelle. Odotettua hei-
komman alkuvuoden talouskasvun takia leikkaamme bruttokansantuotteen kasvuennusteita

vuosille 2015-17.

Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle

Prosenttimuutos, suluissa joulukuun ennuste 2013 2014 2015E 2016E 2017E
Yksityinen kulutus -0.3 05 05(0.7) 0.7 (1) 12 (14)
Julkinen kulutus 0.8 -0.2 05(0.2) 0.2(0.2) 0.5(0.3)
Investoinnit -5.2 -33 -0.6 (-0.6) 3.7(35) 4.2(3.8)
Vienti 11 -0.7 0.0(3.0) 25(4.3) 28(3.9)
Tuonti 0.0 0.0 -0.2 (18) 30(35) 35(4.6)
BKT -11 04 -0.2(0.5) 10 (15) 12 (16)
Ansiotasoindeksi 21 14 11 10 13
Kuluttajahintaindeksi 15 10 -0.3 0.8 12
Tyottd myysaste* 8.2 8.7 95 9.6 9.2
JulkisyhteisOjen rahoitusjaama* -25 -3.2 -3.3 -2.8 -25

*prosenttia tydvoimasta
**prosenttia BKT:sta

Lahde: Handelsbanken Capital Markets
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Euroalueen aneemi-
nen kasvu iskee
Suomeen

Heikko euroalueen
investointikysynta ja
kehittyvien talouksi-
en kasvun hidastu-
minen ovat erityisen
haitallisia Suomelle

Teollisuuden arvon-
lisd on laskenut...
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Vienti ja yrityssektorin kannattavuus viittaavat vihelidiseen kierteeseen
Maailmantalouden kasvu on viime vuosina pysytellyt kohtalaisen tylsassa mutta vakaassa
3,5 prosentin vauhdissa, mutta euroalueen kasvu on sita vastoin ollut merkittavasti globaalia
kasvua heikompaa. Euroalueen aneeminen kasvu on erityisen vaikea asia Suomelle, jonka
viennistd noin 40 prosenttia suuntautuu alueelle. Suomen vienti ei mydskaén ole saanut
nostetta heikentyneesta yhteisvaluutasta, kun myos tarkeimpien kauppakumppaneiden,
Ruotsin ja Venajan, valuutat ovat heikentyneet tuntuvasti. Taman lisaksi Venéjalle asetetut
talouspakotteet ovat iskeneet rajusti Suomen Venajan vientiin.

Euroalueella yritysten kannattavuusongelmat ovat vahentaneet investointeja. Tama on eri-
tyisen ongelmallista Suomelle, silla suomalaisessa viennissd investointihyddykkeet ovat
edelleen keskeisessa asemassa. Suomalaisilla investointitavaroiden viejilla on nyt edesséan
my6s uusi uhka - Kiinan ja kehittyvien markkinoiden talouskasvun hidastuminen. Tama hi-
dastuminen on ollut my6s vahvasti investointivetoista, ja ikdvad Suomen kanalta onkin, etta
kehittyvien talouksien kasvun hidastuminen nayttda pitkaikaiselta ongelmalta, jonka taus-
talla on keskeisten maiden kasvupotentiaalin heikentyminen.

EMU: Kiinteit investoinnit Suomen vienti kehittyviin talouksiin
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Lahde: Macrobond Lahde: Macrobond & CPB World Trade Monitor

Huolestuttava rakenteellinen muutos suomalaisessa teollisuudessa on teollisuuden arvonlisdn
rapautuminen finanssikriisin jalkeen. Viennissimme vélituotteiden osuus tavaraviennista on
kasvanut noin 10 prosenttiyksikolla ja investointinyddykkeiden osuus vastaavasti pudonnut
saman verran. Osittain kysymys on Nokian suomalaisen matkapuhelinvalmistuksen alasajosta
ja useiden paperikoneiden sulkemisista, muttei vain ja ainoastaan naista. Paastékseen la-
hemmaés markkinoita ja saadakseen kustannushydtyd matalammista tuotantokustannuksista
suuret padomahyodykkeiden valmistajat ovat siirténeet tuotantoaan ulkomaisiin yksikkdihinsa.
Pienille ja keskisuurilla yrityksill& ei ole samanlaisia mahdollisuuksia saada kustannushyoétyja ja
yllapitad kannattavuuttaan ulkoistamisen kautta, ja siten olemmekin ndhneet dramaattisen pu-
dotuksen kannattavuudessa muissa kuin finanssisektorin yrityksissa.

Handelsbanken capital Markets
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...kun monikansallis-
ten suuryritysten
investointitavaroiden
tuotantoa on siirty-
nyt pois Suomesta

Ruotsalaiset vien-
tiyritykset ovat uu-
distuneet suomalai-
sia paremmin

Suomen osittain
vanhentuneen tuo-
tannollisen tarjon-
nan ja heikon kus-
tannuskilpailukyvyn
takia taloudessa on
runsaasti resursseja
kayttamatta

Vientiosuudet, %:a koko tavaraviennista Suomi: arvonlisa teollisuudessa
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Léhde: Macrobond

Suomessa vienti on hyvin keskittynytta. Kymmenen suurinta yritystd vastaa Suomessa kol-
manneksesta tavaraviennistd ja 100 suurimman osuus on perédti 70 prosenttia. Vuosien
2002-13 aikana suurissa yrityksissa kotimainen tyollisyys on laskenut keskimaarin 1,5 pro-
senttia vuodessa ja nyt nama yritykset ty6llistavat ulkomailla suurin piirtein saman verran
kuin kotimaassa. Suomesta ldhtenyt tuotanto tuskin palaa kotimaahan, ja siksi Suomi tarvit-
see kipeésti uusia vientiyrityksia ja uusia vientihyddykkeita ja — palveluita.

Ruotsalaiset vientiyritykset ovat onnistuneet luomaan nahkansa suomalaisia paremmin silla
ne ovat kyenneet kasvattamaan korkean arvonlisdn palveluvientiaédn ulkomaisille tytaryhtiil-
leen ja loppuasiakkailleen. Téta ei ole Suomessa tapahtunut samassa maarin. Palveluvienti
on Suomessa vain 10 prosenttia bruttokansantuotteesta ja véhemman kuin neljasosa yksi-
tyisen palvelusektorin arvonlisdstd. Huomioitavaa on myds se, etté palveluviennin merkitys
on vuoden 2008 jalkeen pienentynyt, kun Ruotsissa palveluviennin merkitys on selvassa
kasvussa sekd osuuden ettd volyymikasvun osalta. TAma osoittaa mielestimme sen, etta
yritysrakenteen uudistumisessa Suomi laahaa Ruotsin perassa.

Tavara- ja palveluvienti: Suomi vs. Ruotsi Palvelusektorin arvonlisdn vientipaino
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Menestys palveluviennissa on osoitus todellisesta reaalisesta kilpailukyvysta. Maassa, jossa
valmistetaan paaasiassa hyddykkeita, joiden arvonlisd on pieni (varmistus keskittynyt toisin
sanoen valituotteisiin), kustannuskilpailukyky on ratkaisevan tarkeasséa asemassa, silla tal-
laisilla yrityksilla ei useinkaan ole liemmin hinnoitteluvoimaa. N&in on erityisesti silloin, kun
maailmantaloudessa kysyntd on aneemisessa tilassa. Suomen tuotannollinen tarjonta on
osittain vanhentunutta nykyiseen globaaliin kysyntarakenteeseen nahden ja kustannuskilpai-
lukyky on huono. Tasta seurauksena on ollut yrityssektorin kannattavuuden heikentyminen
ja investointien supistuminen. Taloudessamme on runsaasti resursseja kayttamatta ja tyolli-
syyden laskun, paikalleen jaméahténeiden tulojen ja julkisen talouden jatkuvan sopeutuksen
takia kotimainen kysynté pysyy vaimeana lahes koko ennusteperiodin ajan. Kilpailun lisdan-
tyminen kulutushy6dykkeissé (mukaan lukien ruoka) vahittdiskaupassa pitéé kuluttajahin-
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Riittdmaton kustan-
nuskilpailukyky ja
kannattavuus iskevit
investointeihin

Uuden hallituksen
ykkostavoite on kil-

pailukyvyn palaut-
taminen — tehtdva on

vaikea
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tainflaation vaatimattomana. Raaka-aineiden globaali hintojen lasku vahentaa entisestaan
talouden inflaatiopaineita.

Yritysten kannattavuus Suomessa Yritysten kannattavuus Suomi vs. Ruotsi
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Suomi on vihelidisessa kierteessa, silla riittaméatén kustannuskilpailukyky ja heikentynyt yri-
tyssektorin kannattavuus iskevat investointeihin ja uhkaavat muuttaa laskusuhdanteen kroo-
niseksi heikon tuottavuuden ja kasvupotentiaalin tilaksi. llman yritysten kannattavuuden kor-
jaantumista on vaikea uskoa talouden tuotannollisen rakenteen uudistumiseen ja tuottavuu-
den parantumiseen.

Hallituksen ykkdstavoite on Kilpailukyvyn palauttaminen

Suomen uusi hallitus on asettanut kunnianhimoiseksi tavoitteekseen kilpailukyvyn palautta-
misen ja Suomen kasvu-uralla viemisen. Tarkoitus on saada laskettua tyon yksikkdkustan-
nuksia 5 prosentilla vuoteen 2019 mennessa. Jos tdhan tavoitteeseen paastdan vuonna
2017, hallitus on luvannut pidattaytyd budjetin 1,5 miljardin euron lisdleikkauksista ja liséksi
hallitus on luvannut keventaa tyétuloverotusta miljardilla. Poydalla on ollut ehdotus siita, etté
tydaikaa lisattaisiin ilman palkkakompensaatiota. Ensi vuoden budjetti on enemman tai va-
hemman neutraali, silla valtiontalouden alijadméan ennakoidaan kasvavan edellisvuodesta
100 miljoonalla eurolla. Budjetti leikkaa menoja 900 miljoonalla eurolla (0,4 prosenttia vuo-
den 2014 BKT:sta), mutta samalla ty6tulojen verotusta kevennetéan yhteensa 450 miljoonan
euron tyotulovahennykselld, joka kohdistuu pieni- ja keskituloisille. Hallitukselle ja koko
Suomen taloudelle tydmarkkinoiden uudistaminen on ensiarvoisen tarkeaa.

Tiina Helenius, +358 10 444 2404, tiina.helenius@handelsbanken.fi
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Valuutat

Kasvutalouksien valuutat sotkevat Draghin suunnitelmat

Raaka-ainehintoihin ja kasvutalouksien valuuttoihin edelleen kohdistuva laskupaine on saanut aikaan

suunnanmuutoksen euron kauppapainotetussa kurssissa. Viime vuoden heikentymistrendi on kidantynyt, ja

kesin aikana euro on vahvistunut. US-dollarin kauppapainotettu kurssi on jatkanut vahvistumistaan, mika

saattaa hidastaa keskuspankki Fedin koronnostojen tahtia. Suunnanmuutoksen tuloksena euro on

heikentynyt suhteessa dollariin, ja euron kauppapainotettuun valuuttakurssiin kohdistuva paine on

kasvanut. Kehitys ei tue euroalueen elpymisti ja paluuta EKP:n ennustamaan kahden prosentin inflaatioon.

Odotettavissa on nyt euron heikentdmiseen johtavia lausuntoja ja toimia.

Useat voimat heiken-
taviat EM-valuuttoja
dollaria vastaan

Valuuttasota jatkuu

Ne, joilla kapasiteetti
tayskaytossa kanta-
vat sopeutujan vas-
tuun

Euro on ollut yksi
havigjista

Kasvutalouksien valuuttoihin kohdistuva paine heikentaa niitd suhteessa dollariin. Vaikuttavia
tekijoita on useita. Raaka-ainehintojen armoton alaméaki on vaikuttanut kielteisesti kasvutalo-
uksien valuuttoihin. Osassa piinaa lisaavat romahtanut luottamus poliittiseen jarjestelmaan tai
geopoliittiset kriisit, jotka johtavat yleiseen epavarmuuteen maan taloudellisista ja rahoitukselli-
sista edellytyksistd. Monessa tapauksessa kielteista kehitysté vauhdittaa samanaikaisesti use-
ampi voima, kuten Brasiliassa ja Vendjalla. Kiinan valuuttakurssipolitikan muutos on viime
viikkoina nopeuttanut entisestédan kasvutalouksien valuuttojen heikentymista.

Reaalinen efektiivinen valuuttaindeksi (BIS) EM-valuutat & raaka-ainehinnat
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Lahde: Macrobond Lahde: Macrobond

Syyskuussa 2010 Brasilian valtiovarainministeri Guido Mantega totesi maailman olevan
“keskella kansainvalista valuuttasotaa.” Vaikka nykytilanne on monen tekijan summa, viime
aikojen kehitys ndhdaan usein jatkumona “valuuttasodalle”, jota on kayty jo ainakin viiden
vuoden ajan. Valuutan heikkenemista toivotaan usein silloin, kun maa haluaa suojata koti-
maisen valuutan méaaréisia tulojaan globaalien raaka-ainehintojen laskiessa, vahvistaa vien-
tiyritysten markkinaosuuksia tai edistaa inflaatiotavoitteen toteutumista. Jokainen ndista on
pateva syy harjoittaa valuutan heikkenemiseen johtavaa politiikkaa.

Tassa “sodassa” kaikki eivat voi olla voittajia, vaan aina joku joutuu sopeutujan asemaan. Osa
lankeaa yleensa niille maille, jotka ovat jo saavuttaneet tai juuri saavuttamassa kapasiteetin
tayskayton. Valuutan vahvistuminen taydentaisi tallaisissa talouksissa rahapolitikan kiristavaa
vaikutusta. On luonnollista, ettd USA:n dollarin ja Ison-Britannian punnan arvo nousevat, koska
maiden keskuspankit ovat 1&hempéané koronnostoja kuin muut. EKP:n kohdalla ndmé edelly-
tykset eivat toteudu, silla huomattava kapasiteettiylijagdma vaimentaa hinta- ja palkkainflaatiota.

Euroalue on ollut yksi viisivuotisen valuuttasodan “havidjista” samaan aikaan kun heikko dollari
ja nopeasti heikentyva jeni ovat tehneet USA:sta ja Japanista “voittajia”. Kauppapainoilla las-
kettu dollarikurssi on vahvistunut viime vuoden aikana noin 16 prosenttia, mutta vuoden 2002
taso on viela 7 prosentin paassa. JPY-indeksi on pudonnut kolmen vuoden takaisesta huippu-
tasostaan lahes 33 prosenttia ja on enda 7 prosentin padssa vuoden 2002 tasosta. Kauppa-
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EKP viestii tyytymat-
tOmyyttdan vahvaan
euroon

Lyhyiden korkojen
kuilu syvenee USA:n
ja euroalueen valilla,
euro heikkenee

Ruotsi muistuttaa
enemman USA:ta ja
Isoa-Britanniaa

Riksbanken tuskin
mukana valuuttaso-
dassa endd kovin
pitkaan

Ensimmaiinen askel
on paidstdd kauppa-
painotettu valuutta-
kurssi vahvistumaan
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painotetun euron viimeaikainen reilun 8 prosentin vahvistuminen on hidastanut heikentymis-
tahtia, ja 14 prosentin pudotus vuoden 2014 maaliskuusta on vaihtunut 7 prosenttiin, mika tar-
koittaa, etté euro on noin 20 prosenttia vahvempi kuin vuoden 2002 alussa.

Vahvistumisen sijaan toivoimme euron heikkenevan. Samaa lienee toivonut myds Euroopan
keskuspankki. EKP halusi heikent&é valuuttaa kertomalla markkinoille ensimmé&inen koron-
noston olevan kaukana tulevaisuudessa ja kaynnistamalla méaraelvytyksen. Kesan globaali
valuuttakehitys vaikuttaa sotkeneen Draghin suunnitelmat, mutta emme usko EKP:n heitta-
van hanskoja kehaan. Sen sijaan odotamme sen alkavan viestia tyytymattémyyttaan vah-
vaan euroon. Ensimmainen koronnosto siirtynee vielakin kauemmas tulevaisuuteen, eika
maaraelvytyksen jatkaminen tai lisdédminen ole poissuljettua.

Vaikka vahvistuva dollari vaikuttaa maan vientiteollisuuteen ja yritysten voittoihin, nayttaa
siltd, ettd kotitalouksien kulutus, asuminen ja muut kotimaiset sektorit ovat vahvistuneet.
Jalkimmaisella on enemman vaikutusta tydmarkkina- ja inflaatiokehitykseen — ja myos kes-
kuspankki Fedin suunnitelmiin. Vahva dollari estda Fedia nostamasta korkoa, mutta EKP:n
kannalta tilanne on toisenlainen. Sitd mukaa kun kuilu lyhyiden korkojen valilla syvenee
maiden vélilla, euro heikkenee suhteessa dollariin.

Kauppapainotetut nimelliset valuuttaindeksit
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Ruotsin kruunu ja keskuspankki ovat hetkellisesti valuuttasodan “héaviajia”
Ruotsin keskuspankki viesti heindkuussa vahvasti, ettei se aio antaa kauppapainotetun
kruunun laskea alle ennustetasojen. Siitd asti valuuttaindeksi on pysynyt melko kapean vaih-
teluvalin sisalla. Ruotsi poikkeaa kuitenkin vahvasti euroalueesta ja muistuttaa enemman
USA:ta ja Isoa-Britanniaa. Talous kasvaa reilusti potentiaalia nopeammin, ja taystyollisyys
on jo saavutettu. Inflaatio on silti edelleen liian matala pitdékseen keskuspankin tyytyvéise-
na. Suhteessa euroalueeseen inflaation kasvu on ollut nopeampaa. Kun inflaatio viela kaksi
vuotta sitten oli prosenttiyksikdn euroaluetta matalampi, on se nyt reilut puoli prosenttiyksik-
koa korkeampi (pohjainflaatiolla mitattuna).

Ruotsin on tuskin jarkevaa olla mukana valuuttasodassa enéé kovin pitkdan. Ohjauskorko on
jo absurdin matala suhteessa nimelliseen BKT-kasvuun ja tamé& uhkaa ruokkia liiallisesti luo-
tonottoa. Vastaava tilanne on aiemmin tulkittu merkiksi siitéa, etté rahoitusmarkkinat ovat vaa-
rassa joutua epatasapainoon. Siksi emme usko, ettd keskuspankki pitdd kruunun heikkona
liian pitka&n. Keskuspankin ennusteista onkin jo luettavissa, etté inflaatio voidaan pitaé tavoite-
tasolla tai sen ylapuolella paastamalla kruunu vahvistumaan asteittain lahivuosien aikana.

Kun Riksbankenin luottamus inflaatiotavoitteen saavuttamiseen vahvistuu riittavéasti, se tus-
kin lahtee ensimmaisend nostamaan ohjauskorkoa. Todennakdisempaa on, ettd keskus-
pankki viheltda pelin kdyntiin paastamalla kauppapainotetun valuuttakurssin vahvistumaan.
Mikéli ennusteemme euron ja dollarin suhteesta osuu oikeaan, kruunu vahvistuu enemman
suhteessa euroon kuin suhteessa kauppapainotettuun koriin.

Jan Haggstrom, +46 8 701 1097, jahaO5@handelsbanken.se
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Keskeiset ennusteet

Suomen huoltotase, reaalinen vuosimuutos, prosenttia

2013 2014 2015E 2016E 2017E
Kulutus 0.0 0.3 05 05 10
Yksityinen kulutus -0.3 05 05 0.7 12
Julkinen kulutus 0.8 -0.2 05 0.2 05
Investoinnit -5.2 -3.3 -0.6 3.7 4.2
Vienti 11 -0.7 0.0 25 28
Tuonti 0.0 0.0 -0.2 30 35
BKT -11 -04 -0.2 10 12
Léhde: Handelsbanken Capital Markets
Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle, prosentuaalinen vuosimuutos ellei toisin mainita
2013 2014 2015E 2016E 2017E
Ansiotasoindeksi 21 14 11 10 13
Kuluttajahintaindeksi 15 10 -0.3 0.8 12
Tyottd myysaste, %a tydvoimasta 8.2 8.7 95 9.6 9.2
Teollisuustuotanto -0.6 -0.3 -0.8 15 3.0
Vaihtotase, mrd EUR -36 -3.8 -15 -05 0.2
Vaihtotase, %a BKT:sta -18 -19 -0.7 -0.2 01
Julkisyhteisdjen rahoitusjadma, %:a BKT:sta -25 -3.2 -3.3 -2.8 -25
EM U-velka, %a BKT:sta 55.8 59.3 625 64.8 65.6
Léhde: Handelsbanken Capital Markets
Valuutta- ja korkoennusteet
2.9.2015 Q3 2015 Q4 2015 Q12016 Q2 2016 Q4 2016 Q4 2017 Q4 2018
EKP refi-korko 0.05 0.05 0.05 0.05 0.25 0.25 0.05 0.25
Federal funds, USA* 0.125 0.375 0.625 0.875 1125 1625 3.00 3.00
Repo-korko rate, Ruotsi -0.35 -0.35 -0.35 -0.35 -0.35 0.00 0.75 125
10 vuoden obligaatiokorko, Saksa 0.80 0.70 0.70 0.75 0.80 0.90 160 170
10 vuoden obligaatiokorko, USA 2.1 2.20 220 225 2.30 240 3.00 3.00
10 vuoden obligaatiokorko, Ruotsi 0.74 0.90 0.90 0.95 100 110 170 195
10 vuoden obligaatiokorko, Suomi 0.97 0.90 0.90 0.95 100 115 190 2.00
korkoero Saksaan, korkopistetta 7 20 20 20 20 25 30 30
EURUSD 113 110 107 103 100 100 100 100
USDJPY 119.91 124.0 7.0 128.0 129.0 130.0 140.0 150.0
EURGBP 0.73 0.71 0.71 0.71 0.72 0.72 0.71 0.73
EURSEK 9.50 9.55 9.40 9.10 9.00 8.80 8.80 8.80
EURRUB 72.99 76.78 75.56 73.63 70.77 70.06 68.65 65.00

Ennusteet periodin lopulle, ellei toisin mainita

*Ennuste on periodin keskiarvo

Léhde: Handelsbanken Capital Markets
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Talousennuste, 3. syyskuuta 2015

Maailmantalouden BKT-ennusteet, vuosimuutos, prosenttia (edellinen ennuste harmaalla pohjalla)

2014 2015E
USA 24
Euroalue 09
Japani -0.1
Iso-Britannia 3.0
Ruotsi 24
Tanska 11
Suomi -04
Norja 22
Tsekki 20
Unkari 36
Puola 34
Slovakia 24
Brasilia 0.1
Vendaja 0.6
Intia 71
Kiina 74

2016E

2017E

Lahde: Handelsbanken Capital Markets
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Research disclaimers

Handelsbanken Capital Markets, a division of Svenska Handelsbanken AB (publ) (collectively referred to herein as ‘SHB’), is responsible for the preparation of research reports. SHB
is regulated in Sweden by the Swedish Financial Supervisory Authority, in Norway by the Financial Supervisory Authority of Norway, in Finland by the Financial Supervisory of
Finland and in Denmark by the Danish Financial Supervisory Authority. All research reports are prepared from trade and statistical services and other information that SHB considers
to be reliable. SHB has not independently verified such information and does not represent that such information is true, accurate or complete. Accordingly, to the extent permitted by
law, neither SHB, nor any of its directors, officers or employees, nor any other person, accept any liability whatsoever for any loss, however it arises, from any use of such research
reports or its contents or otherwise arising in connection therewith.

This report has not been given to the subject company, or any other external party, prior to publication to approval the accuracy of the facts presented. The subject company has not
been notified of the recommendation, target price or estimate changes, as stated in this report, prior to publication.

In no event will SHB or any of its affiliates, their officers, directors or employees be liable to any person for any direct, indirect, special or consequential damages arising out of any
use of the information contained in the research reports, including without limitation any lost profits even if SHB is expressly advised of the possibility or likelihood of such damages.
The views contained in SHB research reports are the opinions of employees of SHB and its affiliates and accurately reflect the personal views of the respective analysts at this date
and are subject to change. There can be no assurance that future events will be consistent with any such opinions. Each analyst identified in this research report also certifies that
the opinions expressed herein and attributed to such analyst accurately reflect his or her individual views about the companies or securities discussed in the research report.
Research reports are prepared by SHB for information purposes only. The information in the research reports does not constitute a personal recommendation or personalised
investment advice and such reports or opinions should not be the basis for making investment or strategic decisions. This document does not constitute or form part of any offer for
sale or subscription of or solicitation of any offer to buy or subscribe for any securities nor shall it or any part of it form the basis of or be relied on in connection with any contract or
commitment whatsoever. Past performance may not be repeated and should not be seen as an indication of future performance. The value of investments and the income from them
may go down as well as up and investors may forfeit all principal originally invested. Investors are not guaranteed to make profits on investments and may lose money. Exchange
rates may cause the value of overseas investments and the income arising from them to rise or fall. This research product will be updated on a regular basis.

No part of SHB research reports may be reproduced or distributed to any other person without the prior written consent of SHB. The distribution of this document in certain
jurisdictions may be restricted by law and persons into whose possession this document comes should inform themselves about, and observe, any such restrictions.

Please be advised of the following important research disclosure statements:

SHB employees, including analysts, receive compensation that is generated by overall firm profitability. Analyst compensation is not based on specific corporate finance or debt
capital markets services. No part of analysts’ compensation has been, is or will be directly or indirectly related to specific recommendations or views expressed within research
reports.

From time to time, SHB and/or its affiliates may provide investment banking and other services, including corporate banking services and securities advice, to any of the companies
mentioned in our research.

We may act as adviser and/or broker to any of the companies mentioned in our research. SHB may also seek corporate finance assignments with such companies.

We buy and sell securities mentioned in our research from customers on a principal basis. Accordingly, we may at any time have a long or short position in any such securities. We
may also make a market in the securities of all the companies mentioned in this report. [Further information and relevant disclosures are contained within our research reports.]
SHB, its affiliates, their clients, officers, directors or employees may own or have positions in securities mentioned in research reports.

According to the Bank’s Ethical Guidelines for the Handelsbanken Group, the board and all employees of the Bank must observe high standards of ethics in carrying out their
responsibilities at the Bank, as well as other assignments. The Bank has also adopted Guidelines concerning Research which are intended to ensure the integrity and independence
of research analysts and the research department, as well as to identify actual or potential conflicts of interests relating to analysts or the Bank and to resolve any such conflicts by
eliminating or mitigating them and/or making such disclosures as may be appropriate. As part of its control of conflicts of interests, the Bank has introduced restrictions (“Information
barriers”) on communications between the Research department and other departments of the Bank. In addition, in the Bank’s organisational structure, the Research department is
kept separate from the Corporate Finance department and other departments with similar remits. The Guidelines concerning Research also include regulations for how payments,
bonuses and salaries may be paid out to analysts, what marketing activities an analyst may participate in, how analysts are to handle their own securities transactions and those of
closely related persons, etc. In addition, there are restrictions in communications between analysts and the subject company. For full information on the Bank’s ethical guidelines
please see the Bank’s website www.handelsbanken.com/About the bank/Investor relations/Corporate social responsibility/Ethical guidelines.

Handelsbanken has a ZERO tolerance of bribery and corruption. This is established in the Bank’s Group Policy on Bribery and Corruption. The prohibition against bribery also
includes the soliciting, arranging or accepting bribes intended for the employee’s family, friends, associates or acquaintances.

For company-specific disclosure texts, please consult the Handelsbanken Capital Markets website: www.handelsbanken.com/research.

When distributed in the UK

Research reports are distributed in the UK by SHB.

SHB is authorised by the Swedish Financial Supervisory Authority (Finansinspektionen) and the Prudential Regulation Authority and subject to limited regulation by the Financial
Conduct Authority and Prudential Regulation Authority. Details about the extent of our authorisation and regulation by the Prudential Regulation Authority, and regulation by the
Financial Conduct Authority are available from us on request.

UK customers should note that neither the UK Financial Services Compensation Scheme for investment business nor the rules of the Financial Conduct Authority made under the UK
Financial Services and Markets Act 2000 (as amended) for the protection of private customers apply to this research report and accordingly UK customers will not be protected by
that scheme.

This document may be distributed in the United Kingdom only to persons who are authorised or exempted persons within the meaning of the Financial Services and Markets Act
2000 (as amended) (or any order made thereunder) or (i) to persons who have professional experience in matters relating to investments falling within Article 19(5) of the Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (the “Order”), (ii) to high net worth entities falling within Article 49(2)(a) to (d) of the Order or (iii) to persons who are
professional clients under Chapter 3 of the Financial Conduct Authority Conduct of Business Sourcebook (all such persons together being referred to as “Relevant Persons”).

When distributed in the United States

Important Third-Party Research Disclosures:

SHB and its employees are not subject to FINRA’s research analyst rules which are intended to prevent conflicts of interest by, among other things, prohibiting certain compensation
practices, restricting trading by analysts and restricting communications with the companies that are the subject of the research report.

SHB research reports are intended for distribution in the United States solely to “major U.S. institutional investors,” as defined in Rule 15a-6 under the Securities Exchange Act of
1934. Each major U.S. institutional investor that receives a copy of research report by its acceptance hereof represents and agrees that it shall not distribute or provide research
reports to any other person

Reports regarding fixed-income products are prepared by SHB and distributed by SHB to major U.S. institutional investors under Rule 15a-6(a)(2). Reports regarding equity products
are prepared by SHB and distributed in the United States by Handelsbanken Markets Securities Inc. (“HMSI”) under Rule 15a-6(a)(2). When distributed by HMSI, HMSI takes
responsibility for the report. Any U.S. person receiving these research reports that desires to effect transactions in any equity product discussed within the research reports should
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