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Nakymat luottokriisin varjossa

* Maailmantalouden kasvu hidastuu
e USA:ssa taantuman vaara
* Muualla maailmalla kasvu pysyy kohtuullisena
* Markkinoihin iskenyt likviditeettipaniikki rauhoittunut

 Luotto-ongelmat hallittavissa

* Riski kasvun hidastumisesta heijastuu jo vahvasti
markkinoilla

 Korot jo laskeneet (liiankin?) reippaasti
\ * Osakkeiden arvostukset kohtuulliset
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Talouskasvu jatkaa hidastumistaan
2008

BKT:n reaalikasvu, %
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Lyhyita korkoja nostaneet luottopelot

rauhoittuneet
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* Pankkien ilmoittamat
ongelmat nostivat pelkoja
loppukesalla

* Pankkien
rahoituskustannukset
nousivat

e Tilanne on rauhoittunut

» Keskuspankit turvanneet
markkinoiden likviditeetin

» Pankkien jattitappioista
huolimatta pankkien
vakavaraisuus ei uhattuna
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Lainanotto kallistunut, mutta el
dramaattisesti

e Euro-alueella lainat
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e Fedin koronlaskut alentaneet

hyvan luottokelpoisuuden

lainanottajien kuluja
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Riskinottohalukkuuden hiipuminen
painanut osakekursseja
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 Luottopreemiot kasvaneet
yrityslainoissa
* Normalisoituneet

poikkeuksellisen
tiukasta tasosta

e Osakemarkkinat

notkahtaneet
alkusyksysta
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Subprime-matematiikkaa

* Subprime-lainoja 1.300 miljardia dollaria
» Kauhuskenaario
* 50 % jaa hoitamatta
* Vakuuksia myytdessa vain 50 % korvattu
Kokonaistappiot 325 miljardia dollaria
 Prosentin lasku USA:n osakemarkkinoilla = 130 mrd dollaria
* Ongelma ei subprime-tappiot
» Tappiot kasvavat, mutta markkinat hyvin varautuneet tahan

* Huolena luottohanojen yleinen kiristyminen

\_
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Paattyyko kulutusjuhla USA:ssa?
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Dollari heikentynyt jo tarpeeksi
tukeakseen USA:n talouskasvua
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Dollarin heikkous jarruttaa Euroalueen
kasvua
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Euroalueen kotimarkkinoilta
mahdollisuus positiivisen yllatykseen

* Investoinnit vahvassa nousussa,
kulutuskasvua viela hidastanut
Saksan veronkorotus

* Tyottomyys alimmillaan

vuosikymmeneen, lainojen kasvu

ripead koronnostoista huolimatta
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Kiinalta vetoapua tarvittaessa?
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* Opecin 0ljytulot jalleen
kasvaneet 0ljyn hinnan
noustessa

e Lyhyella tahtaimella rahat
valuvat lansimaiden
finanssimarkkinoille
tukien arvostuksia

o Kasvaneet tulot nostavat
viiveella kulutusta, tuontia

Nordeo”

Markets



EKP el valmis seuraamaan Fedin
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 Nosto tuskin toteutuu 2008
markkina-epavarmuuden jatkuessa
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Osakkeet halpoja suhteessa yritysten
voittoihin...
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Voittotasojen yllapitaminen voi olla
hyvin haastavaa

| Yritysten voittomarginaali, % BKT;sta, vasen
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 Voittomarginaalit USA:ssa
korkeimmillaan 40 vuoteen

e Historiallisesti nain
korkeiden voittojen jalkeen
voitot reaalisesti laskevat
seuraavat viisi vuotta

 Jos USA:n talous kaantyisi
taantumaan korjaus
normaaliin voisi olla

hyvin jyrkka
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Arvostukset suhteellisen halpoja
kaikissa teollisuusmaissa
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 Kehittyvat markkinat
korkealle arvostettuja

* Vahva kasvu hyvin
hinnoissa...

 ...eika valttamatta
realisoidu nykyisille
pOrssiyhtiolle

* Brasiliassa ja
Venajalla voitot
herkkia raaka-
ainehintojen
laskuun
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Yritysriskista houkuttelevaa
lisatuottoa

» Erityisesti hyvan luotto-

\

kelpoisuuden lainat antavat

historiallisesti hyvaa lisatuottoa
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Luottotapahtumat edelleen harvinaisia
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* Yleinen nousu
varallisuusarvoissa,
yha matalat korot
auttaneet

* Luottotappiot nyt
varmasti kasvavat

e talouskasvun
hidastuu

e Luottohanat
kiristyneet
e Paluu historiallisille
tasoille hinnoiteltu
hyvin sisdaan
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Nakymat luottokriisin varjossa

* Maailmantalouden kasvu hidastuu
e USA:ssa taantuman vaara
* Muualla maailmalla kasvu pysyy kohtuullisena
* Markkinoihin iskenyt likviditeettipaniikki rauhoittunut

 Luotto-ongelmat hallittavissa

* Riski kasvun hidastumisesta heijastuu jo vahvasti
markkinoilla

 Korot jo laskeneet (liiankin?) reippaasti
\ * Osakkeiden arvostukset kohtuulliset
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Hyvaa vuoden jatkoa!

Roger Wessman
Tutkimusjohtaja

09-165 59930
roger.wessman@nordea.com




Vastuunrajoitus

Nordea Markets on Nordea Bank Norge ASA:n, Nordea Bank AB:n (publ), Nordea Pankki Suomi Oyj:n ja Nordea Bank Danmark A/S:n Markets-
toimintojen yhteinen nimi.

Oheiset tiedot on tarkoitettu taustatiedoksi vastaanottajan yksinomaiseen kayttoon. Annetut tiedot ja ndkemykset edustavat Nordea Marketsin
mielipidetta tiedotteessa mainittuna paivana, ja niitd voidaan muuttaa ilman erillista ilmoitusta. Tama asiakirja ei ole taydellinen kuvaus tuotteesta tai
siihen liittyvista riskeista, eika sité tulisi pitaa sellaisena tai kayttaa ilman vastaanottajan omaa harkintaa.

Oheisia tietoja ei ole tarkoitettu sijoitusneuvoksi, tarjoukseksi tai kehotukseksi antaa tarjous rahoitusvélineen ostamisesta tai myymisesta. Annetut tiedot
eivat liity kenenkaén yksittaisen vastaanottajan sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilanteeseen tai erityistarpeisiin. Ennen sijoitus- tai luotonottopaatoksen
tekemista on suositeltavaa hankkia kulloiseenkin tilanteeseen soveltuvia asiantuntijaneuvoja. On tarkeda muistaa, etta historiallinen kehitys ei ole tae
tulevista tuotoista.

Nordea Markets ei ole eiké pyri olemaan vero-, kirjanpito- tai lainopillinen neuvonantaja missaan toimipaikassaan.

Tata asiakirjaa ei saa jaljentad, jakaa eika julkaista missaan tarkoituksessa ilman Nordea Marketsin etukateen antamaa kirjallista lupaa.







	Taloustilanne ja rahoitusmarkkinat 
	Näkymät luottokriisin varjossa  
	Talouskasvu jatkaa hidastumistaan 2008 
	Lyhyitä korkoja nostaneet luottopelot rauhoittuneet
	Lainanotto kallistunut, mutta ei dramaattisesti
	Riskinottohalukkuuden hiipuminen�painanut osakekursseja 
	Subprime-matematiikkaa
	Päättyykö kulutusjuhla USA:ssa?
	Dollari heikentynyt jo tarpeeksi tukeakseen USA:n talouskasvua
	Dollarin heikkous jarruttaa Euroalueen kasvua
	Euroalueen kotimarkkinoilta mahdollisuus positiivisen yllätykseen
	Kiinalta vetoapua tarvittaessa?
	Öljyntuottajat kylpevät rahassa
	EKP ei valmis seuraamaan Fedin esimerkkiä
	Osakkeet halpoja suhteessa yritysten voittoihin…
	Voittotasojen ylläpitäminen voi olla hyvin haastavaa
	Arvostukset suhteellisen halpoja kaikissa teollisuusmaissa
	Yritysriskistä houkuttelevaa lisätuottoa
	Luottotapahtumat edelleen harvinaisia
	Näkymät luottokriisin varjossa  
	Hyvää vuoden jatkoa!
	Vastuunrajoitus

