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Yhdysvaltain keskuspankille on sdadetty kaksi erityista tehtavaa. Keskus-
pankin tulee yllapitaa hintavakautta seka tukea taystyollisyyden saavuttamis-
ta. Tehtava poikkeaa esimerkiksi Euroopan keskuspankille asetetusta tavoit-
teesta, joka on pelkastaan hintavakauden yllapitaminen eli kdytdnnossa
maltillinen inflaatio.

Yhdysvallat on hyvéa vauhtia lAhestymassa taystyollisyyttd, kun tydttémyys
on laskenut jo 5 prosenttiin lokakuussa. Matalasta ty6ttomyydesta huolimatta
palkat eivat ole l&hteneet nousuun ja inflaatio on tata kautta pysynyt itsepéi-
sen alhaisena. Matalaa inflaatiota on tukenut my6s alati alentuneet raaka-
aineiden hinnat. Taman ristiriidan vuoksi keskuspankin johtokunnan jasenet
antavat talla hetkella ympéaripyoreitéd lausuntoja tulevista toimistaan. Euroo-
passakin hintojen nousu on jaanyt alle tavoitetason jo usean vuoden ajan.

Loka-marraskuun taitteessa koettiin suuria liikkeita valuutta- ja korkomarkki-
noilla, kun Yhdysvaltain keskuspankki ilmaisi pitdvansa oven auki koronnos-
toille joulukuun kokouksessa. Dollari heikentyi suhteessa euroon alimmalle
tasolleen sitten huhtikuun puolivalin ja markkinakoroissa nahtiin voimakas
nykays ylospain. Korkeampi ohjauskorko loisi lisdd nousupainetta yleiselle
korkotasolle ja dollarille, mik& puolestaan kiristaisi rahoitusolosuhteita ympéari
maailmaa.

Haasteita keskuspankkien toimet toisivat erityisesti kehittyville markkinoille,
missé valtioiden ja yritysten velkataakka on kasvanut merkittavasti edullisen
rahoituksen aikakautena. Merkittdva osa tasta kehittyvien talouksien velasta
on dollarimaaraista, joten velkatilanne pahenisi nopeasti dollarin vahvistues-
sa. Dollarin vahvistumisen hyétyjiin lukeutuvat eurooppalaiset vientiyhtiot.
Eurooppalaisten yhtididen suhteellinen kilpailuasema verrattuna amerikka-
laisiin paranee, kun suurempi osa niiden kustannuksista on euromaaraisia.

Euroopan keskuspankki (EKP) on toteuttanut voimakkaasti elvyttavaa raha-
politikka jo pidemmaén aikaa. Keskuspankin talletuskorko on negatiivinen ja
lisdksi on poikkeuksellisesti ostettu velkakirjoja markkinoilta. Lokakuun ko-
kouksessa ei tehty uusia paatoksia, mutta EKP:n paajohtaja Mario Draghi
viesti keskuspankin arvioivan rahapoliittisten toimien mitoitusta uudelleen
joulukuun kokouksessa. Tama nosti selvasti odotuksia lisdelvytyksesta ja
Euroopan osakemarkkinat lahtivatkin valittdmasti selvdédn nousuun.

Talla hetkelld keskuspankki ostaa velkakirjoja noin 60 miljardin euron arvos-
ta kuukaudessa ja ostojen on ilmoitettu jatkuvan ainakin vuoden 2016 syys-
kuuhun asti. Osto-ohjelmaan sopivien valtionlainojen maara markkinoilla
alkaa kuitenkin kayda véahiin. Osto-ohjelmaan kelpaavat keskuspankin voi-
massa olevien linjausten mukaan velkakirjat, joiden korko ylittda keskuspan-
kin talletuskoron -0,2 %. Koska monien valtionlainojen korot ovat jo selvasti
negatiivisia, on keskuspankin seuraavaksi joustettava asettamastaan rajas-
ta. Toinen vaihtoehto olisi ostojen laajentaminen esimerkiksi yrityslainoihin
tai kuntalainoihin.
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Kuvassa on yleisen hintatason muutos Suomessa vuositasolla. Talla hetkella
muutosvauhti on nollan alapuolella, joten hinnat ovat hienoisessa laskussa.
Inflaatio on laskenut melko tasaisesti jo vuoden 2011 velkakriisista lahtien.
Tilanne Suomen osalta ei merkittavasti poikkea muusta euroalueesta.
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Koronnoston todennakoisyys

Kuvassa on esitetty markkinoiden hinnoitteluun perustuva todennakoisyys
sille, nostaako Yhdysvaltain keskuspankki ohjauskorkoaan viimeistaan
joulukuun kokouksessaan. Kuvasta nékee, kuinka sijoittajien enemmisto
kaantyi nopeasti odottamaan koronnostoa, kun marraskuun alussa julkaistiin
odotuksia parempaa tilastotietoa tydpaikkojen syntymisesta Yhdysvalloissa ja
Yhdysvaltain keskuspankin viestinnan savy muuttui koronnostosta vihjaile-
vammaksi.
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Olivat mahdolliset toimet mit& tahansa, varmaa on se, etta joulukuun koko-
usta tullaan markkinoilla seuraamaan tarkasti ja odotukset liséelvytyksesta
ovat kasvaneet. Onkin mahdollista, etta osakemarkkinoilla nahdaan saman-
lainen elvytysvetoinen nousuralli kuin alkuvuodesta. Toisaalta tilanne luo
heikkenemispainetta eurolle Yhdysvaltojen aloittaessa mahdollisesti samoi-
hin aikoihin koronnostonsa pitk&n tauon jalkeen.

Valtamme yha vahvistuvalle dollarille seka aleneville raaka-ainehinnoille
alttiita kehittyvid markkinoita seké osake- etté korkosijoituksissamme. Vaikka
osakepainomme onkin talla hetkella verrattain alhainen varainhoitosalkuis-
samme, suosimme eurooppalaisia osakkeita heikentyneen euron tuoman
kilpailukykyparannuksen vuoksi. Viennin osuus euroalueen BKT:sta on yli
neljannes ja viennista noin kaksi kolmannesta suuntautuu euroalueen ulko-
puolelle. Japanin osakemarkkinoille sijoitamme valuuttasuojatusti ja Yhdys-
valloissa suosimme kotimarkkinayhtigita.

Korkosijoituksissamme suosimme alhaisen korkoriskin sijoituskohteita. Suo-
ria sijoituksia valtionlainoihin meilld ei juuri ole ja kehittyvilla markkinoilla
olemme mukana vain erittiin valikoivasti. Suosimme korkean riskin yrityslai-
noja, silla muista korkoluokista tuottoa ei juuri saatavilla ole. Olemme kuiten-
kin valikoivia tdssakin suhteessa ja panostamme vaihtuvakorkoisiin pankki-
lainoihin seka korkeasti luokiteltujen yritysten alhaisesti luokiteltuihin velka-
kirjoihin perinteisten yrityslainojen sijaan.
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EUR/USD-valuuttakurssi

Kuvassa on esitetty euron dollarikurssi, eli kayran likkuessa alaspéin euro
heikkenee dollaria vastaan, kuten on kaynyt viime viikkojen aikana. Mikéli
Yhdysvaltain keskuspankki alkaa nostaa korkoaan odotusten mukaisesti,
voidaan télla arvioida olevan dollaria vahvista vaikutus, mihin markkinat
ovatkin reagoineet jo osittain etukateen.
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