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EKP ilmoitti lokakuun kokouksessaan osto-ochjelmansa
skaalaamisesta

EKP ilmoitti 26. lokakuuta kokouksessaan jatkavansa ohjelmaansa vuonna 2018
pienemmilla 30 mrd. euron kuukausittaisilla ostoilla yhdeksan kuukauden ajan juuri niin
kuin ennustimme. EKP viesti sdilyttdvansd myds option tarvittaessa pidentda ohjelman
ajallista horisonttia sekd mahdollisuuden skaalata ostomadrid, jos inflaationdkymaét
muuttuvat. Keskuspankki ei muuttanut viestintddnsa ohjauskoron suhteen. Kaiken
kaikkiaan EKP vaikuttaakin olevan varuillaan, ettei vie spekulaatioita rahapolitiikkansa
normalisoinnista seuraavalle tasolle liian hatikéidysti.

USA:n palkkojen kasvu vahvempaa, inflaatio yha matalaa

Palkkojen kasvu nousi Yhdysvalloissa 2,9 %:iin syyskuussa. Luku on korkein sitten
finanssikriisin. Hurrikaanit Harvey ja Irma ovat aiheuttaneet hdirioita tydmarkkinoille,
mik& on osaltaan vaikuttanut palkkakehitykseen. Suotuisa tydmarkkinatilanne tukee silti
Fedin nékemystd, ettd matalampi tyottomyys nostaa palkkoja, mikd puolestaan saa
inflaation ennen pitkd8 nousuun. Hintapaineen vahvistumisesta ei kuitenkaan ole
jalke&k&an toteutuneen inflaation tai odotusten muodossa. Fedin riveissa pdénvaivaa onkin
aiheuttanut se, tukeeko nykyinen rahapolitiikka tarpeeksi noin 2 %:n inflaatiotason
saavuttamista. Uskomme silti, ettd Fed nostaa korkoja 25 korkopisteelld joulukuussa. Télle
hinnoitellaan parhaillaan noin 80 %:n todenn&kdisyys, joten nostolla tuskin olisi kovin
radikaaleja vaikutuksia korkomarkkinoilla.

Geopoliittisia huolia éljymarkkinoilla

Geopoliittiset riskit ovat jalleen nousemassa huolenaiheeksi 6ljymarkkinoilla. Kuukauden
aikana erityisesti kaksi konfliktia ovat olleet huomion keskitssé:

Ensinnékin Trump on soimannut Irania sekd ydinsopimusta, jonka Yhdysvallat ja
Eurooppaa tekivit Iranin kanssa vuonna 2015. Oljymarkkinoita huolettaa se, ettd
Yhdysvallat voisi maaratd uusia sanktioita Iranin 6ljyviennille, mink& saattaisi vaikuttaa
paivittdiseen tuotantoon yli miljoonan barrelin verran. Raakadljyn hinta tippui 7 — 8
dollarilla per barreli, kun ydinsopimus allekirjoitettiin vuonna 2015. Jos sanktiot
palautettaisiin nyt, vaikutus voisi olla péainvastainen. Eurooppalaiset poliitikot ja
vaikutusvaltaiset Yhdysvaltain puolustusviranomaiset ovat kuitenkin yrittdneet lieventaa
jannitettd vastustaen sopimuksen purkamista.

Toiseksi konfliktin uhka Irakin hallinnon ja kurdivahemmiston vélilld on noussut. Kurdit
vaativat itsendisyytta, minka sek& Turkki etté Irak ovat torjuneet. Irakin kurdien asuttamilla
alueilla on huomattavat 6ljyesiintymat, ja vyohykkeen nykyinen paivittainen tuotanto on
noin 600 000 barrelia péivassd. Naméa esiintymat voisivat muodostaa aseen toisaalta
kurdeille mutta myos Irakille ja Turkille. Nain ollen markkinat — ja 6ljynhinnat — seuraavat
tarkasti uutisvirtaa.
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Erityisteema: Pohjoismaiden nakymat

Pohjoismaiden taloudet samalle uralle

Vuosi sitten Tanskan, Norjan ja Suomen talouskasvu oli hieman jélkijunassa globaaliin
tasoon verrattuna. Tanska oli ajautunut pehmeélle uralle, Norjaa painoi matalampi 6ljyn
hinta, ja Suomi ndytti vain véhaisid merkkejé toipumisesta pitkittyneen kriisin jalkeen. Nyt
tilanne on muuttunut, ja sek& Suomi ettd Tanska ovat péihittdméassa euroalueen keskiarvon
(sek& USA:n). Myds Norja on saamassa muita Pohjoismaita kiinni. Ruotsi on yksi harvoista
maailman maista, jossa talouskasvu on hidastunut. Toisaalta tdma tapahtuu hyvin korkealta
lahtdtasolta, ja kasvu onkin edelleen vankkaa. Pienind avoimen talouden maina
Pohjoismaat ovat erittéin riippuvaisia globaalista kasvusta. Tdmé ei ole huono I&ht6kohta
aikana, jona globaali kasvu on vahvaa. Toisaalta Pohjoismaat tulevat myds tuntemaan
nahoissaan Kiinan ja euroalueen talouskasvun hentoisen hidastumisen.

Kotimaisetkin tekijat nayttelevat toki yhad tarkedd roolia talouden kehityksen kannalta.
Ruotsissa talouskasvu on télla hetkelld hyvin riippuvaista nousevista asuntojen hinnoista —
emmekd odota nousun jatkuvan. Asuntomarkkinat ovat haavoittuvaiset potentiaaliselle
korjausliikkeelle, mihin vaikuttaa myds rahoitusalan uusi sééntely. Jo pelké&std&n asunto-
investointien tasaantuminen heikentéisi merkittdvasti kotimaisen Kkysynndn kasvua.
Odotammekin Ruotsin talouskasvun hidastuvan — muttei suinkaan pysahtyvan. Myds
Suomen talouden voimakas toipuminen tulee todennékdisesti taittumaan hieman vuonna
2018. Globaali kysynta kuitenkin tukee kaikkia Pohjoismaita edelleen vahvasti, vaikka
talouskasvu tulisikin tulevaisuudessa olemaan jonkin verran maltillisempaa.

Globaalin rahapolitiikan vaikutukset

Vahvasta toipumisesta ja paikallisesti nopeasta asuntojen hintojen noususta huolimatta
korot pysyvét erittdin matalina Pohjoismaissa. Suomessa ja Tanskassa rahapolitiikka
madraytyy EKP:n sanelemana. Ruotsissa ja Norjassa rahapolitiikka periaatteessa
madraytyy kelluvien valuuttakurssien takia kotimaisten tekijoiden perusteella.
Kaytanngssa Ruotsin korot eivét kuitenkaan voi erota merkittavasti eurokoroista, silla ne
vaikuttavat vahvasti kruunun kurssiin ja sitd kautta edelleen inflaatioon. Liséksi hintojen ja
palkkojen kasvua saatelevat monet samat tekijat niin Ruotsissa kuin muuallakin
Euroopassa. Nain ollen emme odota Riksbankin nostavan korkoja ensi vuonna. Globaalit
korot vaikuttavat luonnollisesti voimakkaasti myds Norjan talouteen, mutta ndemme
koronnostolle olevan sielld kysynt&a l&hestyttdessd vuoden 2018 loppua.

Norjan talouden viimeaikainen kehitys on nayttanyt, ettd korot eivat ole ainoa asia, joka
vaikuttaa asuntojen hintatasoon. Asuntojen hinnat laskivat Oslossa kesan aikana - eivatka
téhan olleet syyna korkeammat korot tai talouden jaéahtyminen vaan tarjonnan kasvaminen
ja Kkiristynyt séantely. Sama ilmi¢ saattaa hyvinkin toistua muissa Skandinavian
urbaaneissa keskuksissa, vaikka talouden toipuminen jatkuu ja koronnostoihin on matkaa.

Talousennusteet
Macro forecast, Scandinavia
Private Public Fixed Stock Ex- Im- Infla- Unem- Public  Public Current
Year GDP' cons! cons! inv.! build® ports’ ports’ tion'’ ploym® budget® debt®  acc?
Denmark 2016 1.7 21 04 56 0.2 25 215 0.3 42 06 37.7 7.3
2017 24 18 10 26 0.1 5.0 a7 11 4.4 -09 356 83
2018 2.0 23 05 43 0.0 28 36 11 4.3 -0.7 344 7.8
Sweden 2016 3.1 2.1 3.0 52 0.0 29 29 10 6.9 098 423 1.1
2017 3.1 23 06 8.0 0.0 34 5.0 19 6.7 03 395 4.8
2018 2.0 14 16 3.1 0.0 & 45 1.7 6.6 0.0 393 52
Norway 2016 1.0 1.5 2.1 -0.2 1.4 -1.8 2.3 36 3.0
2017 20 25 1.8 3.6 0.2 1.0 45 20 2.7
2018 2.3 24 2.1 20 -0.1 15 0.7 1.6 25

Léhde: OECD ja Danske Bank. (1] % v/v. (2] % kontribuutio BKT-kasvuun. 3) % tyévoimasta. (4] % BKT:sta
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Kasvunakymat aavistuksen

laskussa
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Asuntomarkkinat erottavat Ruotsin
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Korkosuojaus

o EKP ilmoitti 26. lokakuuta jatkavansa osto-ohjelmaansa matalammalla 30 mrd. ..
o ) Euro-, dollari- ja puntakorot ovat
euron kuukausittaisella volyymilla vuonna 2018. lahteneet eri teille

o Suosittelemme yha suojaamaan erityisesti pidempiaikaisia rahoituksia.

. . . . . . Swaprates over the pastmonth
o Ennusteemme lyhyisté eurokoroista on hieman markkinahinnoittelun (change in bp)

alapuolella, joten korkoriskia kannattaa suojata tulevaisuudessa alkavilla 30y E i i

koronvaihtosopimuksilla. 10y i i : : i
EKP vahentaa velkakirjaostojaan S
EKP ilmoitti 26. lokakuuta kokouksessaan jatkavansa ohjelmaansa vuonna 2018 = oo |
pienemmilla 30 mrd. euron kuukausittaisilla ostoilla yhdeksan kuukauden ajan juuri niin g g p F‘: b
kuin ennustimme. Tdm& merkitsee ohjelman skaalaamista puoleen nykyisestd 60 mrd. -15 10 -5 0 5 10 15
eurosta. EKP viesti sdilyttdvansd myds option tarvittaessa pidentdd ohjelman ajallista nutg);% WGBP WEUR
horisonttia sek& mahdollisuuden skaalata ostomé&drid, jos inflaationakyméat muuttuvat. * EUR: 6kk Euribor, GBP: 6kk Libor, USD: 3kk Libor
Draghi painotti, ettd yha tarkedmmaksi muodostuva eradntyvien velkakirjojen Lahde: Bioomberg/data, Danske Bank

uudelleensijoittaminen lisdé& markkinoiden likviditeettid ja rahapolitiikan elvyttavyytta.

Keskuspankki ei muuttanut viestintddnsa ohjauskorkojen suhteen ja odottaa avainkorkojen
pysyvan ennallaan tulevan periodin ajan. Korkoja ei nosteta niin kauan, kun osto-ohjelma
jatkuu. Kaiken kaikkiaan EKP vaikuttaakin olevan varuillaan, ettei vie spekulaatioita
rahapolitiikkansa normalisoinnista seuraavalle tasolle liian hatikéidysti.

Draghin mukaan osto-ohjelman skaalaaminen heijastaa keskuspankin kasvavaa
luottamusta siihen, ettd inflaatio tulee lahestymdin 2 %:n tavoitetasoa. Elvyttdvéaa
rahapolitiikkaa tarvitaan kuitenkin edelleen, jotta hintapaine saadaan nousuun kestavalla
tavalla. Talouskasvuun kohdistuvat riskit ovat EKP:n mukaan tasapainossa euroalueella:
mahdolliset yllatykset globaalista kasvusta tukisivat euroalueen taloutta, kun taas euron
vahvistuminen ja globaali kehitys luovat negatiivisia riskeja.

Fed matkalla kohti joulukuun koronnostoa

Kantamme on jo pidemmén aikaa ollut, ettd korot tulevat sahaamaan vuoden 2017 ajan.
Nakemyksemme pitéd edelleen. Kuukauden kuluessa olemme todistaneet dollarikorkojen
nousua, kun markkinoilla hinnoitellaan Fedin joulukuun kokouksen péatoksid. Aiemmin
Pohjois-Korean tilanne ja USA:n velkakatto-ongelmat ohjasivat padomaa turvasatamiin, mutta
nyt markkinoiden huolet ndihin teemoihin liittyen ovat hellittdneet. Myos Yhdysvaltojen
vahvistuneet tydmarkkinat ovat olleet osasyyna dollarikorkojen nousuun — erityisesti, kun
palkkakehitys on nyt lahtenyt nousuun.

Fedin toimia on hinnoiteltu syyskuun USA:n tydmarkkinatilanne on vahva
kokouksen jalkeen markkinoilla mutta inflaatio matalaa

30- Market pricing of FOMC September meeting 50- o
# of Fed hikes a0~
25-
: 30-
20= @

' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
2017 Aug 2017 Sep 2017 Oct 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

December 19 == December 18 == December 17 — PCE inflation — Core PCE inflation — 5y5y inflation forward swap
Ldhde: Macrobond Financial data, Bloomberg, Ldhde: Macrobond Financial data, Bloomberg,
Danske Bank Danske Bank
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Vahvasta tyomarkkinadatasta huolimatta emme odota dollarikorkojen vahvistuvan lis&a
nopeasti.  Yleisesti ottaen inflaatiopaine on edelleen matalaa, ja Japanin
nollakorkopolitiikka sekd Euroopassa jatkuvat velkakirjaostot hillitsevat korkojen nousua
myds Yhdysvalloissa.

Markkinoilla hinnoitellaan ensi vuodelle vain yhtd koronnostoa USA:ssa, mika on
néhdaksemme liian kyyhkymadistd. P&askenaariossamme Fed nostaa korkoja joulukuussa
painottaen ennemminkin hyvéa tydmarkkinatilannetta kuin matalaa inflaatiota. Yhdymme
silti keskuspankin kyyhkymaéisen leirin ndkemykseen, ettd matala inflaatio ei valttdmatta
ole ohimenevé ilmid, koska odotukset hintatason kehityksesté ovat heikkoja.

Mikali ennusteemme k&y toteen, dollarikorot nousevat jonkin verran vuonna 2018.
Uskomme Yhdysvaltojen 10-vuotisten velkakirjojen korkojen nousevan 2,70 %:iin 12kk:n
horisontilla. Lisdksi 2 - 10v. korkokdyrd tulee tasoittumaan 12kk:n sisélla: Fedin
korkopaétokset nostavat lyhyitd korkoja samaan aikaan, kun sijoittajien kysynté laskee
pitkia korkoja.

Suojaussuositukset

Odotamme edelleen 2 - 10v. eurokorkokayrén jyrkkenevan vuonna 2018: EKP:n toimet
pitavat lyhyitd korkoja aloillaan mutta eivét kuitenkaan vaikuta pidempiin korkoihin,
joiden odotamme nousevan 12kk:n horisontilla. Lisaksi uskomme edelleen, ettd korkotason
muutokset heijastuvat Yhdysvalloista euroalueelle. Suosittelemme suojaamaan erityisesti
pitki& eurokorkoja ja yli 2 vuoden dollarikorkoja.

Kehotamme suojaamaan dollarikorkoja lukitsemalla ne kiintedlle tasolle 5 wvuoden
segmentissd, silla tdimé osa korkokdyréstd on usein herkin rahapolitilkan muutoksille.
Pidempien dollarikorkojen lukitsemisessa on hyva huomioida riski, ettd korkokayré
saattaisi loiventua vield vuonna 2017, kun sijoittajat ostaisivat suhteellisesti paremmin
tuottavia dollarivelkakirjoja, miké vaikuttaisi pitkiin korkoihin negatiivisesti.

Ennusteemme lyhyistd eurokoroista on hieman markkinahinnoittelun alapuolella, joten
suojaamiseen sopivat erityisesti tulevaisuudessa alkavat koronvaihtosopimukset.

Korkokatsaus 6-12kk horisontilla

EUR GBP

Odotamme Englannin keskuspankin (BoE)
nostavan ohjauskorkoaan 25 korkopisteella

Odotamme Euribor-noteerausten pysyvan 1ahella

Raha- nykyisia tasojaan seuraavien 12 kk:n ajan, silla ebadtl e )
. - S marraskuussa, mille hinnoitellaan noin 90 %
markkinat | markkinailla on runsaasti likviditeettid EKP:n osto- 1 s . - .
. . . . todennakaisyytta markkinoilla. Nahdéksemme
ohjelman tahden, ja oletamme keskuspankin E . R -

o o nglannin keskuspankki olisi nyt vain kumoamassa
pitavan talle.tU§k0r.k0nsa -0.40%:ssa “varatoimena” Brexit-danestyksen jalkeen
ennusteperiodin ajan. toteuttamaansa koronlaskua - eiké keskuspankki

siten olisi valttamatta aloittamassa uutta
nostosyklia. Uskomme BoE:n pysyvan
tarkkailulinjalla seuraavat 12 kk marraskuun
koronnoston jalkeen.
Uskomme 2 - 10v. korkokayréan jyrkkenevan Puntakoroissa on en&a vain rajallista
Korko- vuonna 2018. EKP pitaa lyhyita korkoja aloillaan, nousupotentiaalia ennen marraskuun kokousta, ja
Kavrat mutta sama ei pade pitkiin korkoihin: Odotamme uskomme korkojen pysyvan lahella nykyisia tasoja
ayra 10 vuoden eurokorkojen nousevan 1) tulevien kuukausien aikana. 6 - 12kk horisontilla

dollarikorkojen peréssa ja 2) EKP:n pienentdessa
velkakirjaostojaan.

2-10v. korkokayra tulee jyrkkenemaéan
kohtuullisesti, kun pitkat korot nousevat dollari- ja
eurokorkojen peréssa.

usb

Viimeisimmassa kokouksessaan Fed ilmoitti, etta
se on aloittanut taseensa purkamisen.
Keskuspankki antoi myés signaalin nostavansa
korkoja viela tdna vuonna, todennékoisesti
joulukuussa. Uskommekin Fedin toteuttavan
koronnoston joulukuun kokouksessaan painottaen
ennemmin vahvaa tydmarkkinadataa kuin matalaa
inflaatiota.

Odotamme 2 - 10v. korkokayra tasaantuvan
12kk:n horisontilla: Fedin koronnostot vahvistavat
lyhyita korkoja, kun taas pitkia korkoja laskee se,
etta sijoittajat ostavat suhteellisesti parempaa
korkoa maksavia dollarivelkakirjoja, mika vaikuttaa
negatiivisesti pitkiin korkoihin.

Léhde: Danske Bank
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Danske Bankin korkoennusteet

3kk Euribor ja ennuste 3kk GBP Libor ja ennuste 3kk USD Libor ja ennuste
0.40-% % - 0.40 1.10-% % -110 2.25-% % -2.25
030 - - 0.30 - -
1.00 100 2.00 200
020 0.20 0.90- 090
- - 1.75- 1.75
010 010 e o 080
0.00 3M Euribor 0.00 — y — AET- 5D
-0.10- -0.10 &
0.60 - 4 - 060 -
-0.20 - --020 /4 125 125
030 N et -.030 0.500 /4 -0.50 Lop. 3WusDLibor oo
040 - - .040 040 - y -040
-0.50 - --0.50 0.30- ~030 0.75= 075
-0.60 - 0.60 0.20 - 0.20 0.50 0.50
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
- =Forward [12-Oct-17) — Forecast [12-Oct-17) ®50% region * 90% region - =Forward [13-Oct-17) — Forecas! t (13-Oct-17) m 50% region  90% region - =Forward [12-Oct-17] — Forecast t (12-Oct-17) ™ 50% region © 90% region
Ldhde: Danske Bank Léhde: Danske Bank Léhde: Danske Bank
5v EUR swap ja ennuste 5v GBP swap ja ennuste 5v USD swap ja ennuste
1.50-% % - 1.50 1.75-% % -175 3.00-% % - 3.00
2.75 2.75
L2s) =S 150- 150

5-arig USD swaprente

1.00 1.00 S-year GBP swap rate
125- A 125
0.75 0.75
1.00 - 1.00
050 - _.--"-050
5-arig EUR swaprente et 0.75 - 075
0.25 - = - 025
000- _ 000 050 - 0.50
-0.25- -0.25 025 025
2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
- - Forward (12-Oct-17) — Forecast (12-Oct-17) = 50% region * 90% region - -Forward (13-Oct-17) — Forecast (13-Oct-17) ®50% region © 90% region - -Forward (12-Oct-17) — Forecast (12-Oct-17) ®50% region  90% region
Léhde: Danske Bank Léhde: Danske Bank Léhde: Danske Bank

Danske Bankin korkokatsaus (1 3. lokakuuta 201 7)

Horizon  Palicy rate 3mxlbor 2-yrswap 5-yrswap 10-yrswap 2-yr gov S5-yrgov  10-yr gov

Spot 1.25 1.36 1.77 203 229 1.51 1.95 234
8 +3m 1.50 1.60 1.85 2.05 2.35 1.60 1.95 2.40
= +6m 1.50 1.73 1.95 2.20 2.45 1.70 2.10 2.50
+12m 1.75 1.96 2.25 2.40 2.70 2.00 2.30 2.70
Spot -040 -0.33 -0.18 0.22 0.87 -0.72 -0.30 042
E: +3m -0.40 -0.33 -0.10 0.25 0.95 -0.65 -0.25 0.50
a +6m -0.40 -0.33 -0.05 0.30 1.05 -0.60 -0.20 0.60
+12m -0.40 -0.33 0.00 0.40 1.20 -0.50 -0.10 0.75
Spot 0.25 0.37 0.83 1.11 1.40 047 0.82 1.39
% +3m 0.50 0.52 0.90 1.15 1.45 0.55 0.85 1.40
o +6m 0.50 0.53 0.95 1.25 1.55 0.60 0.95 1.50
+12m 0.50 0.53 1.10 1.50 1.80 0.75 1.20 1.75

* kdytetty Saksan valtionvelkakirjoja ja EUR swap-korkoja
Lahde: Danske Bank
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USD - kurssi lahella alarajaansa EKP:n suunnitellessa

exitia

Uskomme EUR/USD-kurssin pysyvén suhteellisen vakaana lahiaikoina,
mutta 12kk:n horisontilla valuuttaparia ajavat EKP:n toimet. EUR/USD-
ennusteemme ovat 1.17 1kk, 1.18 3kk, 1.22 6kk, ja 1.25 12kk.

e USA:n talousdata on tehnyt k&anteen positiivisempaan suuntaan viime
kuukausien aikana, ja maan talous on toipumassa 2017 toisen
puolivuotiskauden aikana. Euroalue puolestaan vaikuttaa menettdneen
kasvuvauhtiaan, ja uskomme trendin jatkuvan lyhyelld aikavalilla.
Katalonian tilanne saattaa heikentdd hieman euroalueella kevailla
syttynytté optimismia.

o EKP avasi ovea rahapolitiilkan normalisoinnille (exitille) alkukesésta.
Keskuspankki vaikuttaa olevan yh& valmiimpi sietdméan euron
vahvistumista, mikali sisémarkkinoiden kohentuvat ndkymét tukisivat
tatd. Ensimmaistd 10 korkopisteen nostoa hinnoitellaan markkinoilla
kuitenkin hieman turhan aikaiseen ajankohtaan (vuodenvaihteen 2018/19
tienoille). Painotamme silti, ettd keskeistd on se, ettd EKP on ké&antanyt
suuntansa kohti rahapolitiikan normalisointia. Fed ndytt4a olevan halukas
etenemaén sekd koronnoston ettd taseensa purkamisen suhteen. Fedin
joulukuun  koronnostolle hinnoitellaan parhaillaan yli 80 %
todennékoisyytta.

o Uskomme edelleen, ettd mahdolliset EUR/USD-kurssin laskut tulevat
olemaan maltillisia ja ohimenevid, silla talouden fundamentit ja
velkapddoman  liikkeet aiheuttavat huomattavaa nousupainetta
valuuttaparille. Odotamme kurssin pysyvén lahelld nykytasojaan 1 — 3 kk
horisontilla, mutta painotamme, ettd riskit kohdistuvat lyhyelld
aikavalilla laskusuuntaan, mikéli Fedin padjohtajaksi nimitetdén nykyisté
haukkamaisempi kandidaatti. Emme kuitenkaan néde laskupotentiaalia
juurikaan alle 1,1660-tason, jossa kurssi kdvi 17. syyskuuta. Painotamme
yhé, ettd vuonna 2018 EUR/USD-kurssin ponnahtaminen 1,25-tasolle on
hyvinkin mahdollista, ja nousuriskit dominoivatkin pidemmaén aikavalin
nakymia.

7| marraskuu 2017

EUR/USD
1.30
1.20
1.10
1.00
EUR/USD = Forecast
080 el Forward == Consensus
Oct/16 Apr/17 Oct/17 Apr/18 Oct/1¢
3M 6M 12m
DB forecast 1.18 1.22 1.25
Forward 1.19 1.19 121
Cons. Forecast 1.18 1.18 121

Léhde: Bloomberg, Danske Bank
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Risk Manager

Suojaussuositukset

USD-tulot USD-menot
Uskomme EUR/USD-kurssin  pysyvan lahellda nykytasojaan Yleisesti ottaen suosittelemme suojaamaan USD-menoja
lahikuukausien aikana, ja suosittelemme suojaamaan USD-tuloja bonusrakenteilla seuraavan 12 kk ajan.

bonusrakenteilla seuraavien 3kk:n aikana. Pidemmalla aikavalilla
suosittelemme valuuttatermiineja.

Léhde: Bloomberg, Danske Bank

3kk volatiliteetti 3kk risk reversal 3kk forward premium (% p.a.)
12 —— Implied volatility (EUR/USD) realised volatility 1.00 —— EUR/USD risk reversal ElERE
B 2.30% —— 3M forward (%, ann.)
11 050 I
0.00
10 2.10%
-0.50 o 00%
9 -1.00 '”
AP 1.90%
E 200 1.80%
7 -250 1.70%
B -3.00 1.60%
Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17 Oct -3.50 1.50%
Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17 Oct-1 Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17 Oct-
Price indicator: implied volatility Price indicator: risk reversal (USD seller) Price indicator: forward rate (USD seller)
cheap neutral expensive cheap neutral expensive cheap neutral expensive
Léhde: Bloomberg, Danske Bank Léhde: Bloomberg, Danske Bank Léhde: Bloomberg, Danske Bank




Risk Manager

GBP - BoE:n marraskuun koronnosto pitkalti hinnoiteltu

Odotamme BoE:n nostavan korkoja marraskuussa. Koska nosto on kuitenkin jo
pitkalti hinnoiteltu markkinoilla, sill& ei pitéisi olla enda juurikaan vaikutusta
puntaan. Ennusteemme EUR/GBP-kurssille ovat 0.88 1kk, 0.88 3kk, 0.87 6kk ja
0.86 12kk.

Syyskuun ostopaallikkdindeksit viittaavat talouden aktiviteetin pysyvan
ylla, ja ensimméinen estimaatti Q3:n BKT-kasvusta oli 0,4 %
kvartaalitasolla, mika oli linjassa odotustemme kanssa. Liséksi kasvu oli
hieman BOE:n ennustetta sek& konsensusta (0,3%) vahvempaa, mika
puoltaa marraskuun koronnostoa. Lyhyen aikavélin kasvundkymié
kuitenkin rajoittaa se, etta reaalipalkkojen supistuminen painaa yksityista
kulutusta ja Brexitiin liittyvd epadvarmuus kuormittaa investointeja. Iso-
Britannian inflaation odotetaan nousseen syyskuussa 3,0 %:iin v/v. elokuun
2,9 %:sta.

Odotamme Englannin  keskuspankin nostavan ohjauskorkoaan 25
korkopisteelld marraskuussa. Nostoa hinnoitellaan markkinoilla noin 90 %
todennékoisyydelld. N&hddksemme BoE on talld erdd vain perumassa
viime vuonna varatoimena tekemddnsa koronnostoa, jota edelsi Brexit-
&anestys eikd keskuspankki ndin ollen olisi valttamatta aloittamassa uutta
nostosyklid. Odotamme Englannin keskuspankin pysyvan tarkkailulinjalla
seuraavat 12 kk marraskuun koronnoston jalkeen.

Puntaan saattaa kohdistua hieman nousupainetta lahestyttiessé
2. marraskuuta BoE-kokousta. Emme kuitenkaan pidé todennékdisend, ettd
kokouksen saattelemana valuuttapari laskisi alle 0,87-tason: koronnosto on
jo pitkélti hinnoiteltu markkinoilla, ja sijoittajat ovat ottaneet
spekulatiivisia pitkid puntapositioita. Pitkélld aikavélilld ndemme yha
potentiaalia EUR/GBP-kurssin laskulle, jota ajaisivat mahdolliset
edistysaskeleet Brexit-neuvotteluissa ja epdvarmuuden halveneminen.
Valuuttapariin kohdistuu kuitenkin vain maltillista laskupotentiaalia 12kk-
horisontilla, koska EKP on ottamassa askelia kohti rahapolitiikkansa
asteittaista normalisointia ja suhteellinen talouskasvu tukee euroa.

EUR/GBP

0.80
0.80
0.70
EUR/GBP ——+—— Forecast
080 e Forward ———— Consensus
Oct/16 Apr/17 Oct/17 Apr/18 Oct/1¢
3M 6M 12m
DB forecast 0.88 0.87 0.86
Forward 0.90 0.80 0.91
Cons. Forecast 0.90 0.80 0.92

Léhde: Bloomberg, Danske Bank

Suojaussuositus

Tulot

Suosittelemme suojaamaan GBP-tuloja bonusrakenteilla seuraavan
12kk:n ajan.

Menot

Suosittelemme suojaamaan GBP-menoja valuuttatermiineilla.

Léhde: Bloomberg, Danske Bank

3kk volatiliteetti 3kk risk reversal 3kk forward premium (% p.a.)
12— Implied volatility (EUR/GBP) realised volatility 2.00 — EUR/GBP risk reversal 1.20%
1.50 —— 3M forward (%, ann.)
11 1.10%
1.00
10 050 1.00%
0.00
= 0.90%
050
8 -1.00 0.80%
7 -1.50
0.70%
s -2.00
Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17 Oct -2.50 0.60%
Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17 Oct-1 Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17 Oct-
Price indicator: implied volatility Price indicator: risk reversal (GBP seller) Price indicator: forward rate (GBP seller)
cheap neutral expensive cheap neutral expensive cheap neutral expensive

Ldhde: Bloomberg, Danske Bank Léhde: Bloomberg, Danske Bank

Léhde: Bloomberg, Danske Bank
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Risk Manager

JPY - Shinzo Aben vaalivoitto tukee talous- ja rahapolitiikan
jatkuvuutta

Shinzo Aben voitettua ennustetusti Japanin lokakuun vaalit EKP:n toimet EUR/JPY
madrittelevat EUR/JPY-kurssin  kehitystd seuraavien 12kk:n aikana. 150
Ennusteemme EUR/JPY-kurssille ovat 132 1kk, 135 3kk, 140 6kk ja 145 12kk. 140
e Japanin talous kdy tayttd vauhtia ja BKT-kasvu nousi toisen kvartaalin 150
aikana 2,5 %:iin vuositasolla. Kuluttajahintaindeksilla mitattu inflaatio on
my0s noussut tdnd vuonna - mutta pédasiallisesti energiahintojen nousun 120
vuoksi. Hintapaine onkin edelleen hyvin matalaa vakaasta kasvusta ja 11
umpeutuneesta tuotantokuiluista huolimatta, eika inflaatio ole lahellakaan 00 o ERCR T Forecast
Japanin keskuspankin (BoJ) 2 %:n tavoitetta. Sk il o7 =Rie S
3M 6M 12M
o Pdéskenaariossamme odotamme BoJ:n pitavan rahapolitiikkansa ennallaan DB forecast 13452 140.30 14500
— ts. lyhyen aikavélin ohjauskorkonsa -0,1 %:ssa ja 10-vuotisten Forward 13313 133.18 133.25
valtionvelkakirjalainojen korot 0 %:ssa 12kk:n ennusteperiodin ajan. Cons. Forecast 13356 134.28 137.44
Ennusteemme perustuu siihen, ettd keskuspankin péadjohtaja Kuroda Lahde: Bloomberg, Danske Bank

odotettavasti uudelleennimitetaan, kun hanen kautensa loppuu huhtikuussa.

o Japanin padministeri Shinzo Aben LDP-puolue sai yhdessé liittolaistensa
kanssa 22. lokakuuta ennenaikaisissa vaaleissa taakseen yli 2/3
enemmiston, mikd antaa puolueelle mahdollisuuden tehdd muutoksia
perustuslakiin.  Vaalivoiton myo6tda Aben talouspoliittinen linja,
”Abenomics”, saa jatkoa, ja todennédkdisesti myds Kuroda voi jatkaa
keskuspankin péaéjohtajana. Molemmat ovat jenid pitkallad aikavalilla
heikentdvia tekijoitd. Kun poliittinen epdvarmuus on halventynyt
Japanissa, valuuttaparin tasoa ajavat ennen kaikkea EKP:n toimet.

Suojaussuositus

Tulot Menot
Suosittelemme suojaamaan JPY-tuloja valuuttatermiineilla. Suosittelemme suojaamaan JPY-menoja bonusrakenteilla.
Léhde: Bloomberg, Danske Bank
3kk volatiliteetti 3kk risk reversal 3kk forward premium (% p.a.)
15 —— Implied volatility (EUR/JPY) realised volatility 0.00 —— EUR/JPY risk reversal 0.50%
14 -0.50 —— 3Mforward (%, ann.)
0.40%
s 1 °
-1 030%
12 -2.00
11 2550 0.20%
0 3.00 0.10%
350
9 -4.00 0.00%
8 450 G
» 5.00
Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17 Oct -5.50 -0.20%
Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17 Oct-1 Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17 Oct
Price indicator: implied volatility Price indicator: risk reversal (JPY seller) Price indicator: forward rate (JPY seller)
cheap neutral expensive cheap neutral expensive cheap neutral expensive
Ldhde: Bloomberg, Danske Bank Léhde: Bloomberg, Danske Bank Léhde: Bloomberg, Danske Bank




Risk Manager

SEK - Riksbank vartoo ennen kuin tekee paatéksen osto-
ohjelmansa kohtalosta

Uskomme  Riksbankin ilmoittavan  osto-ohjelmansa  lopettamisesta EUR/SEK
joulukuussa. Koronnostoon on kuitenkin viela pitka matka, kun keskuspankki
vartoo EKP:n toimia. Ennusteemme EUR/SEK-kurssille ovat 9.50 1kk, 9.50 166

3Kk, 9.40 6kk ja 9.30 12kk.

9.75
o Vaikka Ruotsin talous voi hyvin ja lyhyen aikavélin ndkymaét ovat vakaita,

uskomme talouden ja&htyvan hieman vuonna 2018. Tyomarkkinat ovat
kiristyneet, mutta emme ole ndhneet vakuuttavia merkkeja laaja-alaisesta
palkkojen  kasvun  kiihtymisestd. = BKT-kasvu nojaa  vahvasti

9.50

925

o . S ) 900 SRS — e
asuntomarkkinoiden eri aspekteihin, mika on riski, jota tulee tarkkailla. Ocy/16 Apr/17 Oct/17 Apr/18 Oct/1
Talouskasvu ei ole viime aikoina ollut tarkein kruunun arvoon vaikuttava M &M 15M
tekija — eikd kaanteisesti ajatellen myoskadn valuutan arvo ole ollut DBforecast 9,50 9.40 9.30
talouskasvua madritteleva tekija, vaikka Riksbank onkin ilmaissut huolensa Forward 962 9.62 9.62

Cons. Forecast 944 9.29 9.16

kruunun vahvistumisesta.

. . . . i . Léhde: Bloomberg, Danske Bank
e Riksbankin odotetaan ilmoittavan osto-ohjelmansa lakkauttamisesta

joulukuussa. Lokakuun kokouksessaan keskuspankki jai ennakoidusti
vartomaan EKP:n samana pdivana jarjestettyd kokousta eiké& antanut uutta
tietoa osto-ohjelmansa kohtalosta. Riksbhank jatti myds repo-koron
ennalleen -0,50%:iin eik&4 odota nostavansa sitd ennen vuoden 2018
puolivélid. Merkittdvd nosto voisi hillitd kotitalouksien velkaantumista,
mutta se voisi my0ds johtaa korkeampaan tyottdmyyteen, vahvempaan
kruunuun ja matalampaan inflaatioon.

e Kruunun kurssin kehitys on ollut Riksbankin ennustetta heikompaa, miké
viittaa, ettei valuuttamarkkinoilla odoteta keskuspankin tekevéan yhtékkista
haukkamaista k&annostd. Ruotsin syyskuun inflaatio jai ennusteista, ja
hintaindeksin nousua selittivat osittain volatiilit tekijat. On myos
mahdollista, ettd kruunun kurssi heijastaa huolia asuntomarkkinoiden
riskeistd. Riksbankin ennuste vihjaa, ettd asuntojen hintojen nousu tulee
hidastumaan tulevien vuosien aikana mm. koska tarjonta on kasvanut ja
asuntolainojen korot ovat lahteneet nousuun.

Suojaussuositukset

Tulot Menot

Suosittelemme suojaamaan SEK-tuloja bonusrakenteilla. Suosittelemme suojaamaan SEK-menoja valuuttatermiineilla.

Ldhde: Bloomberg, Danske Bank

3kk volatiliteetti 3kk risk reversal 3kk forward premium (% p.a.)

8  —— Implied volatility (EUR/SEK) realised volatility —— EUR/SEK risk reversal 0.10%

100 0.00% —— 3Mforward (%, ann.)
7 -0.10%
@Y -0.20%
6 060 -0.30%
-0.40%
5 @0 -050%

-0.60%
-0.70%

-0.80%
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0.00
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Price indicator: implied volatility

cheap neutral expensive

Price indicator: risk reversal (SEK seller)

cheap neutral expensive

Price indicator: forward rate (SEK seller)

cheap neutral

expensive

Ldhde: Bloomberg, Danske Bank

Léhde: Bloomberg, Danske Bank

Léhde: Bloomberg, Danske Bank
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Risk Manager

NOK - varo heikkoa Q4:sta Norjassa

Pettymyksellinen talousdata ja vuodenaikaefekti painavat Norjan kruunua
lahikuukausina. Uskomme kruunun kuitenkin vahvistuvan vuonna 2018 —
mutta aiempaa hitaammin. Ennusteemme EUR/NOK-kurssille ovat 9.40 1kk,
9.50 3kk, 9.20 6kk ja 9.10 12 kk.

12|

Viime kuukauden aikana Norjan talousdata on tuonut negatiivisia yllatyksia:
Vaikka pysymme optimistisina vuoden 2018 nadkymistd, viimeisimmat
indikaattorit vihjaavat, ettd talouden toipuminen saattaa toistaiseksi olla
tauolla. Ostopéaallikkoindeksin kehitys ja uusin teollisuustuotantodata
heijastavat riskien palanneen tuotantosektorille samalla, kun hyddykkeiden
kulutus on laskenut. Ty6ttdmyyden lasku on hidastunut, ja inflaatio on jalleen
kerran pettdnyt odotukset. Myds asuntomarkkinat jatkavat ja&htymistéén,
mutta piddmme tatd edelleen luonnollisena korjausliikkeend pikemminkin
kuin romahduksena. Tastd huolimatta asuntomarkkinat pysyvat huomion
keskigssé tulevien kuukausien aikana.

Norjan  keskuspankki ei odotetusti l&hettdnyt uusia  signaaleja
rahapolitiikastaan ~ lokakuun  kokouksensa — yhteydessd vaan  jatti
talletuskorkonsa ennalleen 0,50 %:iin. Keskuspankki totesikin, ettd Norjan
talouden nékymét ja riskitasapaino eivat vaikuta muuttuneen merkittavésti
sitten  syyskuun kokouksen. Keskuspankki viittasi syyskuussa, ettd
ensimmainen koronnosto tapahtuisi 2019 kolmannen kvartaalin aikana.
Talouskasvuennusteisiimme  perustuen  odotamme noston  kuitenkin
tapahtuvan jo joulukuussa 2018, mika on myds suhteellisen lahell& nykyista
markkinahinnoittelua.

Kesésta lahtien ndkemyksemme on ollut, ettd potentiaali EUR/NOK-kurssin
suuremmalle laskulle vuonna 2017 on yhé rajallisempi. Syita tdhan ovat olleet
mm. suhteelliset korot, 6ljyn hinta, vuodenaikaefekti ja spekulatiiviset
positiot. Viime aikojen heikot talousluvut ovat vahvistaneet nékemystamme.
Lisdksi vuoden 2018 Norjan valtion budjettia pidettiin aiemmin kruunua
mahdollisesti vahvistavana tekijand, mutta budjetista tuli kuitenkin loppujen
lopuksi neutraali.

marraskuu 2017

EUR/NOK
9.75
9.50
9.25
S.00
8.75
EUR/NOK ——+—— Forecast
50 ——meoe For ——— Consensus
Oct/16 Apr/17 Oct/17 Apr/18 Oct/1¢

3M 6M 12M
DB forecast 9.50 9.20 9.10
Forward 9.42 945 951
Cons. Forecast 9.28 9.17 8.98

Léhde: Bloomberg, Danske Bank
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Risk Manager

Suojaussuositukset

Tulot

Suosittelemme suojaamaan NOK-tuloja valuuttatermiineilld vuonna
2017, koska uskomme valuuttapariin kohdistuvan nousupainetta
lahestyttaesséa vuoden loppua. Pidemmalla aikavalilla suosittelemme
suojaamaan NOK-tuloja bonusrakenteilla.

Menot
Suosittelemme  suojaamaan  lyhyen  aikavalin - NOK-menoja
kaulusrakenteilla, koska uskomme valuuttapariin kohdistuvan

nousupainetta, kun lahestytddn vuoden loppua. Suosittelemme
nostamaan suojausastetta ja pidentdmaan suojahorisonttia
valuuttatermiineilla, kun EUR/NOK-kurssi nousee 1ahemmas 3kk:n
9.50-tavoitetasoamme.

Ldhde: Bloomberg, Danske Bank

3kk volatiliteetti 3kk risk reversal 3kk forward premium (% p.a.)
9 —— Implied volatility (EUR/NOK) realised volatility —— EUR/NOK risk reversal 2.00%
1.00 1.90% —— 3Mforward (%, ann.)
3 1.80%
080 1.70%
1.60%
7 060 1.50%
’ 1.40%
6 1.30%
0.40 120%
5 1.10%
0Oct-16 Jan-17 Apr-17 Jul-17 Oct 0.20 1.00%
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Price indicator: implied volatility Price indicator: risk reversal (NOK seller) Price indicator: forward rate (NOK seller)
cheap neutral expensive cheap neutral expensive cheap neutral expensive

Léhde: Bloomberg, Danske Bank

Léhde: Bloomberg, Danske Bank

Léhde: Bloomberg, Danske Bank
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Risk Manager

Instrumentti
Valuutta Ennusteet
Tulot Menot
Suosittelemme suojaamaan CHF-tuloja  Suosittelemme suojaamaan CHF-
kaulusrakenteilla seuraavien 1-3kk menoja bonusrakenteilla.
aikana. Pidemmalla horisontilla 1.20
suosittelemme valuuttatermiinien
kayttamista.
1.10
CHF Hinta-indikaattorit
EUR/CHF Forecast
implied volatility _ _ 100 e Forward ——s—— Consensus
Oct/16 Apr/17 Oct/17 Apr/18 Oct/1¢
riskreversal (CHF sefler) [N NI - s
forwardrate (CHF serter] | N 1 - M &M 12v
cheap neutral expensive DBforecast L5 1.18 123
Forward 1.15 1.15 1.15
Cons. Forecast 1.16 1.16 1.17
Instrumentti
Valuutta Ennusteet
Tulot Menot
Suosittelemme suojaamaan AUD-tuloja  Suosittelemme suojaamaan AUD-
bonusrakenteilla. menoja kaulusrakenteilla. 160
1.50
1.40
AUD
g g 5 q EUR/AUD = Forecast
Hinta-indikaattorit 130 e FUrSv/ard ——a— Consensus
o B Oct/16 Apr/17 Oct/17 Apr/18 Oct/1¢
implied volatility _ _
riskreversal (AUD seiler) (NN - s 3™ M 12m
forwardrate (AUD setler) [N (N o forecast 151 161 164
cheap neutral expensive Forward 151 1.52 1.54
Cons. Forecast 1.50 1.50 1.53
Instrumentti
Valuutta Ennusteet
Tulot Menot
Suosittelemme suojaamaan NZD-tuloja  Suosittelemme suojaamaan NZD-
bonusrakenteilla. menoja kaulusrakenteilla. 1.80
1.70
1.60
1.50
NZD . . . .
Hinta-indikaattorit EUR/NZD Forecast
— — . T s ™
implied volatility Oct/16 Apr/17 Oct/17 Apr/18 Oct/1¢
riskreversal (NzD setler) [N - I
3M 6M 12M
forward rate (NzD sefler) | NN - 1.
DB forecast 1.66 1.74 1.79
cheap neutral expensive
Forward 1.69 1.70 1.73
Cons. Forecast 1.66 1.64 1.68
Instrumentti
Valuutta Ennusteet
Tulot Menot
Suosittelemme suojaamaan CAD-tuloja  Suosittelemme suojaamaan CAD-
bonusrakenteilla. menoja kaulusrakenteilla.
1.60
1.50
1.40
CAD
g = g . EUR/CAD = Forecast
Hinta-indikaattorit 130 i, e, —— o2
P—— . B Covic AT ootz T AR ooy
riskreversal (CAD sefler] [N - M &M 12m
forwardrate (CAD sefler) | NN DI o:orecast 148 155 159
cheap neutral expensive Forward 1.48 1.49 1.50
Cons. Forecast 1.47 1.47 1.49

Léhde: Danske Bank Markets




Risk Manager

Danske Bankin suojaussuositukset: EMEA

Instrumentti
Valuutta Ennusteet
Tulot Menot
Suosittelemme suojaamaan PLN-tuloja  Suosittelemme suojaamaan PLN-menoja
bonusrakenteilla. valuuttatermiineilla. 4.50
4.40
4.30
PLN 420
g g c g EUR/PLN = Forecast
Hinta-indikaattorit 410 e Forward ——a—— Consensus
implied volatility | I vt Rl el fer/is Ocvt
riskreversal (PLNsefler) | NGB | | 3m 6M 12Mm
forward rate (PLN seller) _ _ DB forecast 4.22 4.18 4.16
cheap neutral expensive Forward 4.26 4.28 4.33
Cons. Forecast 4.22 421 420
Instrumentti
Valuutta Ennusteet
Tulot Menot
Suosittelemme suojaamaan RUB-tuloja  Suosittelemme suojaamaan RUB-menoja
bonusrakenteilla. valuuttatermiineilla. 900
80.0
70.0
RUB 600
. . . . EUR/RUB = Forecast
Hinta-indikaattorit 500 el Forward =—t—— Consensus
Oct/16 Apr/17 Oct/17 Apr/18 Oct/ 1€
implied volatility . 1 -
rskravrssiRusser) 1 = = E
cheap neutral expensive Forward 69.38 7067 7B B
Cons. Forecast 68.22 68.93 72.85
Instrumentti
Valuutta Ennusteet
Tulot Menot
Suosittelemme suojaamaan HUF-tuloja  Suosittelemme suojaamaan HUF-menoja S
bonusrakenteilla. valuuttatermiineilla. e
310
305
HUF 300
- g g q EUR/HUF = Forecast
Hinta-indikaattorit 295 ... Forward ——— Consensus
o N Oct/16 Apr/17 Oct/17 Apr/18 Oct/1€
implied volatility . 1 -
riskreversal (HUF serter) [N - . = e =
forward rate (HUF seller) B B Ocforecest 306.00 302.00 300.00
cheap neutral expensive Forward 308.39 308.62 309.14
Cons. Forecast 308.13 308.00 309.21
Instrumentti
Valuutta Ennusteet
Tulot Menot
Suosittelemme suojaamaan CZK-tuloja  Suosittelemme suojaamaan CZK-menoja 2Z8
bonusrakenteilla. valuuttatermiineilla.
27.0
26.5
26.0
CzK 255
. . . . EUR/CZK = Forecast
Hinta-indikaattorit 250 e Forward ——a—— Consensus
Oct/16 Apr/17 Oct/17 Apr/18 Oct/1¢
implied volatility | -
riskreversal (Czk sefler) | N 1 . M &M 12M
forward rate (CZK seller] B B Do orecast 25.80 25.70 25.50
cheap neutral expensive Forward 25.70 25.72 25.78
Cons. Forecast 25.70 25.69 25.50

Ldhde: Danske Bank Markets
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Risk Manager

Danske Bankin suojaussuositukset: muut kehittyvat markkinat

Instrumentti
Valuutta Ennusteet
Tulot Menot
Suosittelemme suojaamaan CNH- Suosittelemme suojaamaan CNH-menoja
tuloja valuuttatermiineilla. kaulusrakenteilla. 8.50
8.00
7.50
CNH 7.00
[CNy] q q q q EUR/CNH ——+—— Forecast
Hinta-indikaattorit 650 ... Forward ——a—— Consensus
Oct/16 Apr/17 Oct/17 Apr/18 Oct/1¢
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+6m +12m

Exchange rates vs EUR

EUR/USD 1.176 1.17 1.18 1.22 1.25
EUR/JPY 131.9 132 135 140 145
EUR/GBP 0.888 0.88 0.88 0.87 0.86
EUR/CHF 1.149 1.150 1.150 1.180 1.230
EUR/SEK 9.575 9.50 9.50 9.40 9.30
EUR/NOK 9.326 9.40 9.50 9.20 9.10
EUR/DKK 7.444 7.4425 7.4425 7.4425 7.4450
EUR/AUD 1.438 1.481 1.513 1.605 1.645
EUR/NZD 1.638 1.625 1.662 1.743 1.786
EUR/CAD 1.474 1.451 1.475 1.549 1.588
EM

Spot +1m +3m +6m +12m
EUR/PLN 4231 424 422 4.18 4.16
EUR/HUF 308 308 306 302 300
EUR/CZK 25.767 25.90 25.80 25.70 25.50
EUR/RUB 67.426 66.69 66.55 66.73 66.88
EUR/TRY 4299 4.29 4.37 4.59 481
EUR/ZAR 15.738 15.89 16.52 16.71 16.63
EUR/BRL 3.738 3.70 3.72 3.78 3.81
EUR/CNY 7.789 7.78 7.85 8.17 8.44
EUR/INR 76.351 75.97 76.70 79.30 83.75
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Vastuuvapauslauseke

Tata katsausta tai sen siséltdmié tietoja ei ole tarkoitettu tarjoukseksi eiké sijoitusneuvoksi mihinkaan
rahoitusvélineeseen liittyvéaan liiketoimeen. Katsausta tai sen tietoja ei ole my6sk&an annettu kehotuksena
antaa tarjous rahoitusvalineen ostamisesta tai myymisesta. Vaikka pyrkimyksené on antaa mahdollisimman
tarkkoja ja oikeita tietoja, pankki tai sen kanssa samaan konserniin kuuluva yhtio eivét voi taata esitettyjen
tietojen, arvioiden tai mielipiteiden oikeellisuutta tai taydellisyyttd, eivatkd vastaa mistédén suorista tai
epasuorista kuluista, vahingoista tai menetyksistd, joita katsauksen tai sen siséltdmien tietojen kayttd voi
aiheuttaa.

Katsauksen sisdltd edustaa pankin ndkemystd ja arvioita katsauksen julkaisuhetkelld. Annettuja tietoja
voidaan muuttaa ilman erillistd ilmoitusta. Katsauksessa olevat tiedot on annettu tiivistetyssd muodossa. Ne
eivat anna taydellistd kuvausta rahoitusvélineista ja niihin liittyvista riskeista.

Ennen rahoitusvalinettd koskevan paatoksen tekemista sijoittajan tulee tutustua kaikkiin rahoitusvalineeseen
liittyviin tietoihin ja rahoitusvalineen ehtoihin seké hankkia tarvittaessa soveltuvia asiantuntijaneuvoja.
Markkinoiden historiallinen kehitys ei ole tae tulevasta. Markkinahinta voi nousta tai laskea. Annetut tiedot
eivat liity kenenk&in yksittdisen vastaanottajan sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilanteeseen tai
erityistarpeisiin.
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