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Euroopan keskuspankki lisda elvytysta - korot
sailyvat alhaisina

Oletettavaa on, ettd keskuspankkien elvyttavan politikan seurauksena yleinen
korkotaso maailmalla sailyy viel& pitk&an erittéain alhaisena. Tama pétee
varsinkin euroalueeseen. Euroalueen vaatimattomat talouskasvunakymat ja
reippaasti alle keskuspankin tavoitetason painunut inflaatio pitavat Euroopan
keskuspankin (EKP) rahapolitiikan poikkeuksellisen elvyttavana viela pitkaan,
mika tarkoittaa ainakin vuosia 2015—-2016. Rahapolitikan normalisoimiseen
voidaan odottaa ryhdyttavan vasta, kun euroalueen talouden toipuminen on
vahvasti kdaynnissa ja deflaatiouhka halvennyt. Samaan aikaan Yhdysvaltain
keskuspankin (Fed) ennakoidaan normalisoivan rahapolitikkaansa, jonka
seurauksena korkoero USA:n ja euroalueen valilla kasvaa entisestaan.

EKP ei yksin kykene pelastamaan euroalueen taloutta

Keskeisista lansitalouksista ainoastaan USA jaksaa puskea eteenpdin hyvaa
ja tasaista tahtia. Japanin talouskasvu on painunut pakkaselle ja meilla
euroalueella kasvu on lahes pysahdyksissa. Kuluvana vuonna euroalueen
kokonaistuotannon odotetaan kohoavan vain noin prosentin verran.
Euroalueella on luotettu liikaa, ettd keskuspankki voisi tehda ihmeita ja nostaa
talouden taantumasta kasvuun. Tahan keskuspankki ei yksin kykene.
Jasenvaltioiden hallitukset ovat jattdneet monin osin oman leiviskansa
hoitamatta. Jasenvaltioiden taytyy myos lahtea toteuttamaan laajamittaisia
talouden rakenneuudistuksia ja toimia, joilla kohennetaan euromaiden
kilpailukykyé, parannetaan tehokkuutta ja tuottavuutta seka parannetaan
julkisen talouden tasapainoa. Pahimmillaan euroalueen vajoaminen takaisin
taantumaan voisi herattééd Euroopan velkakriisin haamut haudoistaan.

Keskuspankki lahdéssa maaralliseen elvytykseen

Euroopan keskuspankin politikan kolmesta pilarista kaksi on viritetty vahvasti
taloutta ja luotonannon kasvua tukeviksi. Politikan ensimmaéinen pilari,
perinteinen korkopolitikka, on darimmaisen elvyttavaa ja sen osalta
likkumavara on kaytetty. Kvantitatiivisen politikan saralla EKP on vasta
lahdossa liikkeelle ja maarallinen elvytys on laajentumassa myds
valtionlainoihin. EKP:n tavoitteena on kasvattaa taseensa tasolle, jolla se oli
vuonna 2012. Suurimmillaan EKP:n tase oli vuoden 2012 kesa-heindkuussa
3,1 biljoonaa euroa. Talla hetkella taseen koko on 2,1 biljoonaa euroa, jonka
perusteella poikkeuksellisten toimien laajuuden voidaan odottaa olevan noin
1000 miljardia euroa. Keskuspankkipolitikan kolmas pilari, regulatorinen
politiikka, keskuspankkipolitikan kolmas pilari, on sen sijaan kiristynyt jo
pitkédéan sydden muun politiikan tuomaa tukea talouskasvulle ja luotonannon
laajentumiselle.
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Rahapoliittinen elvytys nostaa varallisuuserien hin toja

Euroalueella keskuspankin rahaperustan kasvaminen ei ole toistaiseksi muuntunut kasvaneeksi
rahamaaréaksi taloudessa. Luotonannon kasvattamisen sijaan pankit ovat ennemminkin sijoittaneet
ylim&araisen likviditeetin erilaisiin sijoitusinstrumentteihin. Hitaasta rahamaaran ja kokonaistuotannon
kasvusta seurauksena on ollut alhainen kuluttajahintainflaatio. Viime aikoina inflaatiota on edelleen laskenut
nopeasti halventunut 6ljyn hinta. Joulukuussa euroalueen vuotuinen kuluttajahintainflaatio painui 0,2
prosenttia pakkaselle ja se uskotaan sailyvan negatiivisena tai lahella nollaa suuren osan vuotta. Jos
elvyttava rahapolitiikalla ei ole onnistuttu aikaansaamaan inflaatiota niin se on ainakin nostanut riskisten
sijoituskohteiden hintoja. Se on generoinut varallisuuserien hintainflaatiota, kun rahaperustan laajenemisen
myota kasvanut likviditeetti markkinoilla on pakkautunut erilaisiin sijoitusinstrumentteihin. EKP:n maarallisen
elvytyksen voidaankin jatkossa odottaa ruokkivan samaa ilmiéta lisaa. Meilla Suomessa tosin
varallisuuserien hintainflaation ei odoteta heijastuvan asuntoihin. Suomessa talouden heikkous on levinnyt
myds asuntomarkkinoille ja matalista koroista huolimatta asuntojen kysyntéd on vaimentunut ja hinnat
polkevat paikoillaan tai laskevat. Kotitaloudet ja lainoittajat valttavat nyt selvasti riskinottoa. Matala korkotaso
toimii meill& kotimaassa lahinn& jarruna asuntojen hintojen laskulle. Asuntokaupan voi odottaa vilkastuvan ja
markkinoiden vahvistuvan vasta kun talous ja tyémarkkinat alkavat elpya.

Lyhyet korot sdilyvat erittain alhaisina

EKP laski viimeksi ohjauskorkoaan syyskuun korkokokouksessaan. Keskuspankki ilmaoitti tuolloin, etta
koronlaskuja ei ole enda odotettavissa. Talla hetkella EKP:n perusrahoitusoperaatioiden minimitarjouskorko
(main refinancing rate) on 0,05 prosenttia ja keskuspankin talletuskorko -0,20 prosenttia. Keskuspankin
alhaiset ohjauskorot ja poikkeukselliset elvytystoimet ovat lukitsemassa euroalueen rahamarkkinakorot hyvin
alhaiselle tasolle. Euroalueen likviditeetti on pysynyt hyvana ja EKP:n toimesta rahaa on tarjolla
rahoituslaitoksille kaytdnndssa rajattomasti vield useammaksi vuodeksi. Euroalueen alhaiset
rahamarkkinakorot tarkoittavat kaytdnndssa sita, etta lyhyesta korosta on alkaneena vuotena tarjolla
mitatontd, joskin positiivisen puolella olevaa tuottoa.

Pitkéat korot ydinmaissa erittain matalia

Euroalueen viimeaikaiset talousindikaattorit ovat olleet vaatimattomia. Talouskasvu on heikkoa ja
inflaatiopaineet olemattomia. Euroalueella ydinmaiden, kuten Saksan pitkien korkojen lasku on ollut
voimakasta viimeisen vuoden aikana ja velkaongelmaisten euroalueen laitamaiden joukkolainojen korkoero
suhteessa Saksaan on kaventunut. Uskomme liikkeen alaspédin Saksan pitkissa koroissa olevan ohi, mutta
odotamme edelleen euroalueen valtioiden joukkolainakorkojen jatkavan konvergoitumista IAhemmaksi
toisiaan. Talla hetkella Saksan 10 vuoden laina on jo 0,4 prosentin tasolla ja Suomessa 10 vuoden
valtionlainan korko on laskenut selvasti alle 0,5 prosenttiin.

Korkean luottoluokituksen yrityslainamarkkinat ovat pysyneet vakaina

Euroalueen korkean laadun yrityslainojen riskilisat ovat pysyneet vakaina samalla, kun riskitdn korko on
laskenut. Emissiomarkkinat ovat toimineet hyvin. Tarjonnan lisdys on yrityslainamarkkinoilla positiivista, silla
yritykset hyddyntavat alhaista korkotasoa ja toimiva likviditeetti antaa potentiaalia riskilisien kaventumiselle.
Matalan kasvun aika on suotuisa yrityslainoille. Yritykset ovat onnistuneesti keventaneet velkaisuuttaan ja
fundamentit ovat kunnossa. Samalla tukea on tullut elvyttavasta keskuspankkipolitiikasta.

Matalan luottoluokituksen yrityslainojen riskilisat nousseet

Geopoliittiset riskit ja euroalueen talouden nédkymien heikkeneminen ovat nostaneet korkean riskin lainojen
riskilisia viime kesésta lahtien. Euroalueen korkean riskin lainojen riskilisa kéavi alimmillaan noin 300
korkopisteessa viime kesana, mutta on nyt liikkunut 400 pisteen tuntumassa, eli riskilisd on kohonnut noin
yhdella prosenttiyksikolla.
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Lahtékohtaisesti korkean riskin yrityslainojen fundamentit ovat kuitenkin edelleen kohdallaan, mutta riskisena
omaisuusluokkana, riskinottohalukkuudella on iso merkitys lyhyen tdhtaimen tuottopotentiaaliin. Euroopassa
korkean riskin emissiomarkkinat ovat jatkuneet hyvaa vauhtia ja uudelleenrahoitustarpeista ei ole paineita.
EKP:n verbaliikka ankkuroi lyhyen pdan korkotasoja, mutta volatiliteettia on odotettavissa kasvaneiden
makrotaloudellisten ja geopoliittisten riskien takia. Oljyn hinnan voimakkaan laskun seurauksena 6ljysektorin
korkean riskin yrityslainojen riskilisat ovat nousseet voimakkaasti. Tamé& on nakynyt erityisesti USA:ssa ja
myds Norjassa nostaen kyseisen lainamarkkinan keskimaaraista riskilisatasoa. Alhaisena sailyva éljyn hinta
pitad myds jatkossa 6ljy-yhtididen korkean riskin lainojen riskilisét korkealla.

Taulukko 1: Korkoennuste

Muuttuja Taso Ennustettu muutos
19.1.2015 0-3kk 3-6kk 6-12kk 12-24kk

Euroalueen inflaatio -0,2 % * *
EKP:n ohjauskorko 0,05 % *
3kk euribor 0,06 % *
12kk euribor 0,30 % *
10v Saksan laina 0,35 % * *
IG-riskilis&, euro 81bp

HY-riskilis&, euro 395bp

Fedin ohjauskorko 0,25 % * *
USA:n 10v korko 181 % * * *

Lahde: S-Pankki

Mihin yksittaisen kansalaisen on hyva varautua korko - ja inflaatioympériston osalta  vuonna
20157

Korkoympaéristd. Korkotaso séilyy hyvin matalana ainakin vuodet 2015-2016. Lainanottajalle tilanne on
suotuisa. Pankkitili tai maaraaikaistalletukset eivéat sen sijaan tarjoa tallettajalle merkittavaa tuottoa. Tallaisten
sijoitusten reaalituotto on lahella nollaa tai jopa negatiivinen, jolloin sééstéjen ostovoima alenee. Inflaation
ylittdvaa tuottoa hakiessaan saastajan ja sijoittajan taytyykin olla valmis ottamaan jonkin verran riskia ja hakea
tuottoa joko riskisemmista korkosegmenteistd, kuten yrityslainoista, osakemarkkinoilta tai vaikkapa
kiinteistoista.

Inflaatio. Suomen talouskehitys on heikkoa ja hintojen nousupaineet ovat vahaisia kuluvana vuonna. Inflaatio
ei siis ole ongelma. Suomessa hintojen kohoamista ruokkii I&hinna energiaveron ja liikenteen verotuksen
kiristaminen.
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Materiaalin laatija:

»  S-Pankki-konserniin kuuluva FIM Varainhoito Oy (Y-tunnus 0979133-9), paatoimiala: sijoitusrahastojen
hallinnointi sek& omaisuudenhoito ja siihen laheisesti liittyvat palvelut (jaljempéna "FIM”) Yhteystiedot:
Pohjoisesplanadi 33 A, 00100 Helsinki, Asiakaspalvelu 09-61346250, www.fim.com .

e Yhti6 on merkitty Patentti- ja rekisterihallituksen yllapitamaan kaupparekisteriin ja yhtiélla on
sijoitusrahastolain mukainen toimilupa.

e Yhtidn toimintaa valvova viranomainen on Finanssivalvonta (Snellmaninkatu 6, PL 103, 00101 Helsinki,
www.finanssivalvonta.fi

Tassa materiaalissa esitetyt tiedot ovat luonteeltaan informatiivisia eika niita tule pitda kehotuksena
yksittaista rahoitusvalinetta koskevien lilketoimien toteuttamiseen. FIM ei vastaa toimenpiteistd, jotka on
tehty taman materiaalin perusteella. Sijoitustoimintaan liittyy aina taloudellinen riski ja asiakas vastaa siten
itse omien sijoituspaéatdstensa taloudellisista tuloksista seké naiden vaikutuksesta asiakkaan verotukseen.
Tuotto voi jadda saamatta ja sijoitetun padaoman voi jopa menettdd. Rahoitusvéalineen mennyt kehitys ei
valttdmatta ohjaa tulevaa kehitysta. Ennen sijoituspaatoksen tekemista asiakkaan on syyta tutustua huolella
sijoitusmarkkinoihin ja eri sijoitusvaihtoehtoihin. Asiakkaan tulee tarvittaessa kaantya oman
veroasiantuntijansa tai muun liikketoimintaa tai sijoituspalvelua konsultoivan asiantuntijan puoleen.
Verotukseen liittyvista asioista saa myds lisatietoa osoitteesta www.vero.fi.

Tama materiaali ei ole finanssimarkkinoita koskevan saantelyn mukainen sijoitustutkimus, vaan FIMin
valmistamaa markkinointiaineistoa, eikd timan materiaalin valmistamiseen siten sovelleta
sijoitustutkimuksen riippumattomuutta koskevia sdannoksia ja tahan saantelyyn siséltyvia
kaupankayntirajoituksia. Taman materiaalin mukaiset tiedot eivéat ole myodskaan sijoituspalvelulain mukaista
sijoitusneuvontaa. Materiaalin valmistamisessa ei ole otettu huomioon vastaanottajan taloudellista tilannetta
tai muita henkilokohtaiseen tilanteeseen liittyvia olosuhteita, vaan materiaalin tarkoituksena on antaa yleista
tietoa materiaalin kohteena olevista rahoitusvalineistd / markkinoista / sijoitustoiminnasta ja toimia siten
materiaalin kohteena olevien rahoitusvalineiden /markkinoiden / sijoitustoimenpiteiden
markkinointimateriaalina.

Finanssimarkkinoita koskevan saantelyn edellyttdmat tiedot palveluntarjoajasta, kuluttajansuojalain mukaiset
etamyyntia koskevat tiedot seka rahoitusvalineisiin liittyvia riskeja koskevat kuvaukset ovat saatavilla
osoitteessa www.fim.com. Asiakasta kehotetaan tutustumaan naihin tietoihin ennen sijoituspaatoksen
tekemista.

Tama katsaus on tarkoitettu ainoastaan nimetyn vastaanottajan kayttoon eika vastaanottajalla ole oikeutta
luovuttaa, kopioida, jaljentaa tai muuten siirtda tata ilman FIMin suostumusta kolmannelle osapuolelle.
Taman materiaalin tekijanoikeus © ja kaikki muut immateriaalioikeudet kuuluvat FIMille ja kaikki oikeudet on
pidatetty kaikissa maissa. Tata katsausta tai sen kopioita ei saa levittdd Yhdysvaltoihin eikéa yhdysvaltalaisille
vastaanottajille vastoin Yhdysvaltain laissa asetettuja rajoituksia. Raportin levittdminen Yhdysvalloissa
saatetaan katsoa rikkomukseksi naita lakeja vastaan. FIMin edustajan kanssa kaydyt puhelinkeskustelut
voidaan tallentaa ja tallenteita voidaan kayttda apuna riitaisuuksien selvittamisessa
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