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LOKAKUU 2008

\Valuuttamarkkinat

Viime viikkojen turbulenssi finassialalla on jatkunut ja tuntuu jatkuvan edeleenkin. Lehman Brothersin kon-
kurssija sen dominovaikutukset ovat heiluttaneet markkinoita suuntaan ja toiseen. Keskuspankkien tukitoi-
met ovat seuranneet toisiaan.Volatiliteetti kaikilla markkinoilla on ollut huimaa ja se tulee jatkumaan ja voi
aika ajoin viela yltyakin.

Jopa valuuttamarkkina, joka on kaikista markkinoista tehokkain, on karsinyt likviditeetin puutteesta.
Varsinkin reunavaluuttojen, kuten NOK:in ja SEK:in, termiinimarkkinat ovat toimineet ajoittain huonosti. Sa-
manlaiset ilmiot voivat olla todennakdisia 1ahiaikoina ja myds muissa valuutoissa.

Finanssiturbulenssi aiheuttaa riskienhallinnalle suuria haasteita. Suojausasteiden tulee olla korke-
at ainakin toistaiseksi. Riskeiltd suojautuminen saattaa tuntua kalliilta talla hetkella, mutta jos markkinat
yltyvat lilkkumaan hallitsemattomasti muuttuu suojauskustannus vain marginaaliseksi.

usbD EUR/USD

Dollari on finanssimarkknoiden turbulenssissa vahvistunut 165

edelleen. Taantuman levidminen yhdysvalloista myds Euroop- 160

paan nayttdd tunnuslukujen valossa selvéltad. Euroopasta on 155 A‘p’w\\

paennut pddomaa viime kuukauden aikana huomattava maara, 150 l" \

mika onkin nakynyt euron arvossa dollariin nahden. Moni mark- s ‘,,N‘M/ "\

kinaosapuali on talla hetkelld ostanut dollareita runsaasti eli pr v \‘,-;‘\ Termiini

ovat long-positiotilanteessa. Tama on kasvattanut korjausliik- 140 J’ ’

keen todennakaisyytta ja tilapainen liike heikompaan suuntaan 135 Euste

voidaankin n&hda lahiaikoina. 130 : ‘ ‘ ‘ ; ;
Ennustamme kuitenkin dollarin pysyvén vahvana ja vahvis- 8/07 12/07 4/08 8/08 12/08 4/08 8/09

tuvan edelleen finanssiturbulenssin jatkuessa ja Euroopan ta-
loustilanteen huonontumisen myoéta. Kun EKP:n ennustetaan
laskevan korkoja ensi vuoden puolella on dollarin vahvistumi-
nen jatkossakin melko selvaa.

Suositukset

Vaikka valuuttaoptioiden kustannukset ovat korkeita emme voi olla suosittelematta niita. Optio on kuitenkin suhteellisen
edullinen verrattuna valuuttakurssien liikkeisiin viime aikoina.

Lyhyet saatavat [1-3kk]) kannattaa suojata optiolla joiden kustannus on noin 1-3 %, jolloin saadaan suojaustaso joka ei ole
kovin kaukana termiinikurssista. Tall6in on varmistettu huonoin mahdollinen suojaustaso ja samalla saadaan mahdollisuus
hyotya vahvistuvasta dollarista.

Saatavat 3-6 kk voidaan myds suojata ostamalla optioita. Jos suojatason ja kustannuksen suhde ei tunnu houkuttelevalta,
voi optiota rahoittaa luopumalla osasta kurssihyotya.Talldin saadaan aikaiseksi "kurssiputki” eli kaulusrakenne, jolloin
tiedetdan paras ja huonoin mahdollinen vaihtokurssi.

Dollariostot voidaan suojata samoin kuin myynnitkin, eli ostamalla optioita tai tekeméalla vastaava rakenne kuin pitkien
saatavienkin kohdalla.
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Valuuttamarkkinat
GBP EUR/GBP
Punnan suhteen olemme né&hneet vain huonoja lukuja viimei- 082 < —
R : o A 77 T~ Termin
sen kuukauden ajan. Finanssiturbulenssi ei mydsk&an paranna 0,80 = -=_
punnan asemaa. Heikkoa taloustilannetta parantaisi punnan 0,78 Ennuste‘
koronlasku, jota, ikava kyllg, ei korkean inflaation takia kuiten- 076 M
kaan tulla vield nakemaan. 0.74 /'
Helmikuussa alkavat koronlaskut tulevat heikentamé&an 072 fq‘v
puntaa edelleenkin, mutta Euroalueen huono tilanne tulee hie- 0.70 /'-'v-‘v
man jarruttamaan alaméakea. 068 «
Pidemmalla aikavalilla voidaan nahdé jo kddnnetta ja pun- 086 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
nan aliarvostustilanteen k&dantymista. 8/07 12/07 4/08 B/08 12/08 4/09 8/08
Suositukset
Lyhyella aikavalilla puntaan kohdistunee enemman paineita kuin euroon.
Lyhyet saatavat [1-3kk) suosittelemme suojattavaksi termiinilla, silla lyhyella tahtaimella vahvistumispotentiaalia ei
juurikaan ole.
Saatavien 3-6kk suojaamiseen suosittelemme rakenteita, joilla punnan mahdollinen vahvistuminen saadaan kaytettya hyvaksi.
Bonusrakenteella hyddytaan vahvistuvasta punnasta edellyttéen etta kurssimuutos ei ylla etukateen maaritellylle tasolle. Puntaos-
tot kannattaa suojata joko lisdhyotyrakenteella, joka antaa suojan lisaksi mahdollisuuden hyétya 50 %:sti punnan heikentymisesta.
JPY EUR/JPY
Jeni on kuukauden aikana vahvistunut selvasti. Nain vahvoilla 170
tasoilla se ei ole ollut pariin vuoteen. Téma on ollut mahdollista 165 hn M
markkinoiden alhaisen riskitoleranssin takia joka on aiheutta- v \
nut valuuttapakoa turvallisiin valuuttoihin. Tama on tapahtunut 160 ) \
siitd huolimatta, ettd Japani on l1&hella talouslamaa ja paami- 155 1
nisteri Fukudan ero luo viela poliittista epdvarmuutta. 150 I~
Kaikesta huolimatta uskomme jenin vahvistuvan edelleen. ~ Termiini
Odotuksemme vahvistuvasta dollarista seka finassiturbulens- e Ennuste ~ N .
sin jatkumisesta ovat ne tekijat jotka edesauttavat Jenin vah- 140 . w w w w w w
8/07 12/07 4/08 8/08 12/08 4/09 8/09

vistumista lyhyella tahtaimella. Keskipitkalla aikavalilla Jenia
tukee suhteellinen korkoero joka tulee kasvamaan muiden
maiden laskiessa korkojaan

Suositukset

Suuren volatiliteettiriskin ja sen tuoman kurssiepdvarmuuden vuoksi suosittelemme jeniriskien suojaamista.

Saatavien suojaamiseen hyva valinta on esim. lisdhy6tyrakenne, jonka ominaisuuksiin kuuluu suoja jenin heikentymiselta ja
mahdollisuus hyoétya vahvistumisesta 50 %:sti. Lyhyet saatavat voi myds suojata termiinilla.

Jeniostot kannattaa myds suojata. Jonkinasteinen heikentyminen on lyhyella tédhtdimella aina mahdollista ja tdma on hyva
huomioida valittaessa suojausratkaisua. Perinteinen kaulusrakenne tai bonusrakenne ovat toimivia ratkaisuja.
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Valuuttamarkkinat
SEK EUR/SEK
Kruunulle on koittanut heikot ajat finanssiturbulenssissa. Reu- 870 Termiini
navaluutat karsivat aina kun markkinat vapisevat. Talouden 9,60 =~
heikko kasvu ja laskevat osakemarkkinat ovat olleet lisana 050 1 I [ \_‘
vaakakupissa painamassa Kruunua. Syyskuun koronnosto to- =~ — —Ennuste
sin hieman lievitti tilannetta ja muutti myds osittain odotuksia 940 ==
ensi kevaan koronlaskujen osalta. 9,30
Kruunu tulee olemaan edelleenkin heikko, mutta n&in nope- 020
aa heikkenemista ei ole nakopiirissa. Finanssimyrskyn hieman
hellittdessa on kruunullakin taas mahdollisuudet paasta selvil- 810, ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
8/07 12/07 4/08 8/08 12/08 4/09 8/09

le vesille ja hieman vahvistua pidemmall& aikahorisontilla.

Suositukset

Lyhyet (1-3 kk) suosittelemme suojattavaksi termiineilla tai termiinin kaltaisilla optiorakenteilla lyhyen horisontin heikenty-
misriskin vuoksi.

Saatavien 3-6 kk suojaamiseksi suosittelemme esim bonusrakennetta, milld saadaan kohtuullisen hyva suojataso ja
samalla mahdollisuus hyétya kruunun vahvistumista.

NOK EUR/NOK

Laskenut 6ljyn hinta, vahva dollari, huonot talouden indikaatto- 840 E——

rilukemat sekéa finanssikriisi ovat heikentaneet Norjan kruu- 8,30

nua ja myos pitavat sen heikkona lyhyella aikavalilla. 8,20 \
Pidemmalla horisontilla olemme positiivisia kruunun suh- 810 N

teen. Norjan keskuspankki tulee pitdaméaan korot entiselldaan 8,00

seuraavan 12kk:n ajan kun muut keskuspankit laskevat korko- 7,90 FE—

ja. Tama tulee kadantdmaan kruuunun kurssin vahvempaan 7.80
suuntaan. 7.70
7,60 r T T T T T T
8/07 12/07 4/08 8/08 12/08 4/09 8/09

Suositukset

Nakemyksemme mukaisen pidemmalla aikavalilla vahvistuvan kruunun ja myds korkoeron takia, suosittelemme erityisesti
pidempien saatavien suojaamista termiinin sijaan bonusrakenteella tai kaulusrakenteella, joilla saadaan liikkumatilaa
kurssin suhteen.

Kruunuostojen suojaamiseen suosittelemme terminointia.
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Korkomarkkinakatsaus

Lyhyet korot - Euriborit ennatyskorkealla
Rahoitusmarkkinoiden kriisi jatkuu jo toista vuotta. VViime viik-
kojen aikana finanssisektori on muuttunut historiallisesti. Eri-
tyisesti Yhdysvalloissa on todistettu valtion ennendkematonta
tukea pankeille ja rahoituslaitoksille.

Talla hetkelld rahamarkkinat pyrkivat kaikin keinoin valtta-
maan riskeja, mika tarkoittaa korkeita korkoja. Euribor-korot
ovat pysyneet korkeilla tasoillaan ja on todennéakoista, etté ne
jatkavat nousuaan vuoden vaihteeseen asti. Vuodenvaihtees-
sa on tyypillisesti aina korostunut likviditeetin tarve markki-
noilla, mika tekee rahasta kallista.

Talouden n&kymat Euroalueella ovat heikkeneméssé ja
olemme laskusuhdanteen kynnyksella. Hyédykehintojen jyrkka
lasku hidastaa inflaation kasvuvauhtia. Taméa auttaa Euroopan
keskuspankkia hintavakauden turvaamisessa ja mahdollistaa
ohjauskoron leikkaukset. Odotamme EKP:n leikkaavan ohjaus-
korkoaan ensi vuoden ensimmaisella ja toisella neljanneksella.

Pitkat korot - Rahoitusmarkkinoiden kriisi
Tiikuttaa korkoja

Lyhyella tahtaimella pitkia korkoja ohjaa rahoitusmarkkinoiden
kriisi. Olemmekin n&hneet pitkien korkojen nousevan huomat-
tavasti lyhyessa ajassa.

Pidemmalla tahtaimella uskomme korkojen laskevan ja kor-
kokayran jyrkistyvan seuraavien vuosineljannesten aikana. Ta-
hén vaikuttavat heikkeneva talouskasvu ja EKP:n ohjauskoron
laskut.

Volatiliteetti - pysyy korkealla

Volatiliteetti on noussut takaisin alkuvuoden huipputasoille.
Tahan on vaikuttanut epavarmuudesta johtuvat nopeat mark-
kinaliikkeet. Epavarmuus tulee jatkumaan ja pitamaan korko-
jen implisiittisen volatiliteetin korkealla.

MARKKINAENNUSTE EKP:N OHJAUSKOROSTA
8.10.2008 - 12.8.2009
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Korkomarkkinat

Danske Markets Markkinanakemys
Uskomme EKP:n laskevan ohjauskorkoaan 25 korkopistettd
kahdesti ensi vuoden ensimmaisella puoliskolla.

Kuten viereisesta taulukosta nakyy, uskomme lyhyiden
markkinakorkojen pysyvan edelleen huomattavasti keskuspan-
kin ohjauskorkoa korkeammalla. Taméa markkinakorkojen pree-
mio muodostuu likviditeetti- ja vastapuoliriskien nousseesta
markkinahinnoittelusta.

Danske Markets ennuste

EUR Ohjauskorko | Euribor 3kk | 2vswap | 10vswap
Spot 4,25 512 494 4,88
+3 kk 4,25 5,00 4,45 4,55
+6 kk 4,00 4,65 4,00 4,30
+12kk 3,75 4,30 4,30 4,40

Alenna rahoituskustannusta peruutettavalla

koronvaihtosopimuksella

Normaalia koronvaihtosopimusta kannattaa talla hetkella tehostaa myymalla optio koronvaihto-

sopimuksen paalle, koska

* volatiliteetit ovat nousseet ja optiossa on hyvin arvoa.

* option myynti alentaa sopimuksen kiinteda korkoa noin 65 korkopistetta alle vastaavan pituisen
tavallisen koronvaihtosopimuksen koron ja noin 100 korkopistetta alle 3 kk Euriborin

* peruutustilanteessa koronvaihtosopimusta jatkamalla saa huomattavan jatkuvan korkos&aston

rahoituskustannuksiin.

Kuinka peruutettava koronvaihtosopimus
toimii

Yritys haluaa suojata rahoituskustannuksensa viideksi vuo-
deksi. Tavallisen koronvaihtosopimuksen kiintea korko olisi val-
litsevassa markkinatilanteessa 4,75%. Vaihtoehtoisesti yritys
voi tehda viideksi vuodeksi peruutettavan koronvaihtosopi-
muksen korolla 4,10%.

Sopimuksessa kiintea korko on varma ensimmaisen korko-
periodin (viitekoron mukainen kolme kuukautta), mutta taman
jalkeen kiintean koron vastaanottajalla on oikeus lopettaa sopi-
muksen voimassaolo aina koronmaksun yhteydessa. Taman oi-
keuden vuoksi kiinted korko on 0,65 prosenttiyksikkdd nor-
maalia koronvaihtosopimusta pienempi, tédssé esimerkissa.

Mitéd sopimuksessa tapahtuu ensimmaéisen korkope-
riodin jélkeen, kun kiinte&n koron vastaanottajalla on oikeus en-
simmaé&isen kerran lopettaa sopimuksen voimassaolo:

korkeampi kuin sopimuskorko 4,10%
sopimuksen voimassaolo pddttyy
Korko ajalle
4v9kk  NM matalampi kuin sopimuskorko 4,10%
sopimuksen voimassaolo jatkuu

sopimuksen jatkuessa vertailu toistetaan seuraavan
koronmaksun yhteydessd

Ensimméisen korkoperiodin jalkeen sopimuskorkoa verrataan
sen hetken markkinakorkoon sopimuksen jaljella olevalle juok-
suajalle. Korkojen pitéisilaskea eritté&in jyrkastilyhyesséa ajassa,
jotta sopimus jaisi voimaan. Pidédmme todennakéisena, ettéa esi-
merkin mukainen sopimus purettaisiin. Tallgin yritys voisi tehda
uuden vastaavanlaisen sopimuksen edullisella kiinte&lla korolla.
Yritys paasee sopimusta aina jatkamalla nauttimaan huo-
mattavasta, jatkuvasta korkosaastosta verrattuna euriboriin.
Tilanteessa, jossa sopimusta ei pureta, on yritys kuitenkin
jo lukinnut huomattavan korkos&aston, joka alentaa kokonais-
rahoituskustannusta koko sopimusajalle.

EURIBOR TERMIINIKORKO JA KORONVAIHTOSOPIMUSTEN
KOROT

520%
\Euribor 3kk
500% — \
480 % — \
4s0% — \— /\/
N~

5 v korko (4,75 %)

440% —

0, u—
e Bvikorko peryutettavassa [410%]
4,00% | — T T T T T T T T T 1

9/08|3/09 9/09 3/10 9/10 3/11 9/11 3/12 9/12 3/13 9/13

Ensimmdinen peruutusajankohta

Laskelman luvut ovat indikatiivisia, hinnoitteluhetken markkina-
tilanteeseen perustuvia.
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Hyodykemarkkinakatsaus

USD/dljybarreli

EUR/MWh

EUR/tonni

Oljy

SPOT-HINTAKEHITYS, OLJY
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Oljyn hinta on liikkunut voimakkaasti kuukauden aikana. Ensin se laski
voimakkaasti aina 90.51 USD/gdljybarreli (16.9.2008) asti, jonka jal-
keen hinnat ovat nousseet korkeimmillaan kolmanneksen. Viimeaikai-
nen nousu on voimakkain neljan paivan nousu sitten vuoden 2000 lo-
kakuun. Lokakuun éljyfutuurin erédantuminen on aiheuttanut paivansi-
séisia hintapiikkejé johtuen lyhyiden positioiden kattamisesta.

FORWARD-HINNAT, OLJY

e \\/ T futuurikéyra WTI futuurikéyra 1kk sitten
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i

USD/dljybarrel

Oljyn hinnan nousua selittda heikkenevé dollari, mutta nousun ei voida
katsoa olevan viela kestavalla pohjalla. Mik&li maailmantalouden ala-
maki jatkuu, 6ljyn on hankala paasta takaisin pysyvélle nousu-uralle.
Geopoliittiset ja@nnitteet L&hi-ldédssa voivat aiheuttaa voimakasta nou-
supainetta hintoihin kérjistyessaan.

Sahko

FORWARDIEN HINTAKEHITYS, SAHKO
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S&hkdn hinta on seurannut viimeisen neljan viikon aikana polttoainei-
den hintojen kehitysta. Lahimman kvartaalin hinta on pysytellyt melko
tiukasti hiilen rajakustannusten maarittelemalla tasolla, mutta vuosi

FORWARD-HINNAT, SAHKO
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2009 on ollut 1dhes poikkeuksetta alle taman eli fundamentaalisesti
alihinnoiteltu. S&hkén hinnan muutokset ovat olleet rajuja johtuen
markkinoita heiluttavien polttoaineiden hintojen rajuista muutoksista.

Paastot

FORWARDIEN HINTAKEHITYS, PAASTOT
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Paastdoikeuden hinnat seuraavat hintojen kehitysta sahko- seké kaa-
sumarkkinoilla. Paastooikeuksien hinnat kavivat 22 EUR/t tasolla 6ljyn
seka sahkon kaydessa alhaisimmilla tasoillaan. Kaasun hinta on nous-

FORWARD-HINNAT, PAASTOT
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sut viimepéivien aikana, jonka perusteella paastdoikeuksien hinnan tu-
lisi olla 1&ahella 27 EUR/t tasoa.
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Tatd katsausta tai sen sisdltdmid tietoja ei ole tarkoitettu tarjoukseksi eikd sijoitusneuvoksi mihinkddn rahoitusvdlineeseen Tiittyvéadn liiketoimeen. Katsausta
tai sen tietoja ei ole mydskadn annettu kehotuksena antaa tarjous rahoitusvédlineen ostamisesta tai myymisestd. Vaikka pyrkimyksend on antaa mahdollisim-
man tarkkoja ja oikeita tietoja, pankki tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yhtié eivét voi taata esitettyjen tietojen, arvioiden tai mielipiteiden oikeellisuut-
ta tai tdydellisyyttd, eivitkd vastaa mistddn suorista tai epdsuorista kuluista, vahingoista tai menetyksistd, joita katsauksen tai sen sisdltdmien tietojen kdytto
voi aiheuttaa. Katsauksen sisdlté edustaa pankin nékemystd ja arvioita katsauksen julkaisuhetkelld. Annettuja tietoja voidaan muuttaa ilman erillistd ilmoitus-
ta. Katsauksessa olevat tiedot on annettu tiivistetyssd muodossa. Ne eivit anna téydellistd kuvausta rahoitusvdlineistd ja nithin liittyvistd riskeistd. Ennen
rahoitusvdlinettd koskevan pddtoksen tekemistd sijoittajan tulee tutustua kaikkiin rahoitusvdlineeseen Hittyviin tietoihin ja rahoitusvdlineen ehtoihin sekd
hankkia tarvittaessa soveltuvia asiantuntijaneuvoja. Markkinoiden historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Markkinahinta voi nousta tai laskea. Annetut tie-
dot eivdt liity kenenkddn yksittGisen vastaanottajan sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilanteeseen tai erityistarpeisiin.
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