Sisalto

* \Venajaa koskevista pakotteista finanssitoimijan nakokulmasta

» Markkinakatsaus; sota, talousennusteet, inflaatio, korot..
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Esimerkkeja Venajaa koskevista pakotteista

* Viisi pakotekierrosta toteutettu ja kuudes on tulossa EU:n toimesta
* |so osa venalaisista pankeista on poistettu SWIFT jarjestelmasta

» SWIFT:n lisdksi muita maksuliiketta koskevia pakotteita; maksun lapimeno listan ulkopuoleiselle/ulkopuoleiselta
pankilta ei ole varmaa

» Maksuliike kaikkien venalaisten pankkien erityisseurannassa ja maksun perillemeno voi kestaa pitkaan seka
edellyttaa lisaselvityksia
* Valuuttakaupankayntiin rajoituksia (mm. termiinit, optiot, swapit) jne jne

 Pakotelistalle lisatty paljon venalaisia yksityishenkildita, yli 1000 henkilod matkustuskiellossa ja varoja jaadytetty,

erilaisia pakotteita koskee esimerkiksi:

* Vladimir Putin

Sergei Lavrov

Vengjan valtionduuman jésenet

kansallisen turvallisuusneuvoston jasenet
korkea-arvoiset valtionhallinnon jasenet

yrittajét ja oligarkit, mukaan lukien Roman Abramovit$
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Esimerkkeja vengjaa koskevista pakotteista jatkuu...

Visa ja Mastercard korttien toiminta Vendgjalla lopetettu

Vendjan kansalaisilta tai yhteisoilta, yrityksilta tms tahoilta ei oteta yli 100.000 euron talletuksia vastaan

Vendjan kansalaisille ei myyda sijoitustuotteita

Tilanne elaa jatkuvasti, joten aina kun tehdaan toimia venaléisten tai valkovenaldisten kanssa, pitaa tehda tarkistus

Suomalaisten yritysten kannalta olennaista on ymmartaa, etta pakotteet ovat
edelleen tiukentumassa ja niiden ei kannata odottaa hellittavan nopeasti - el
lahivuosina tai edes vuosikymmenena?

* Kits. Lisaa esimerkiksi:
*  https:/Amww.consilium.europa.eu/fi/policies/sanctions/restrictive-measures-against-russia-over-ukraine/  (EU)
*  https:/Amww.op fi/henkiloasiakkaat/asiakkaan-tunteminen/kansainvaliset-pakotteet (OP)
*  https://um.fi/pakotteet-maittain/-/asset_publisher/4AMioQZzZINVo/content/ukrainan-tilanne-pakotteet/385142 (Ulkoministerio)
* https://sanctionssearch.ofac.treas.gov/ (USA:n hakukone pakotelistalla olevista henkil6ista)
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Inflaatio

Euroalueen inflaatio-odotukset . Euroalueen inflaatio

pysyttelee lahikuukaudet

5,50 % - lahemmas 8 %:ssa el
5,00 % - rajusti EKP:n 2 %:n

450% tavoitetason ylapuolelle
4,00% -  Inflaatioriskit pysyvat
3,50% - vahvasti pinnalla ja

3,00 % - lyhyet inflaatio-

2,50 % - odotukset ovat nousseet
2,00% - rajusti Ukrainan sodan
1,50 % A karjistaessa hintapaineita
1,00 % T T T T T T

30,521 30.721 30921 30.1121 31122 31322 31522 ‘ Inflaatlon k"hty.mlnen on
kohottanut my0s korko-

suojauksen hintaa,
mutta viela ehtii
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Viitekoron kehitys

12kk euribor » Viitekoroissa on nahty
viime aikoina
poikkeuksellisen teravaa
0.50% - nousua, kun
0,40% inflaatioriskit ovat
0,30% kasvattaneet odotuksia
gig;‘: | EKP:n koronnostoista
0,00 % e Ukrainan sodan lisaamat
0,10 % - Inflaatiopaineet ajavat
0,20 % - | rahapolitiikan kiristymista
Keskiarvo . .
-0,30 % 1 0,39% ja aiheuttavat
-0,40 % 1 lisdpainetta euribor-

-0,50 % -
-0,60 % - _ _
30520 30920 31.121 31521 30921 31122 31522 e 12kk euribor-korko el
ole ollut nain korkeilla
tasoilla sitten vuodeaD )
Ryhma
2014 @

korkojen nousulle
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Viitekoron kehitys

12kk euriborin markkinaodotukset «  Odotukset euribor-
korkojen kehityksesta
ovat
3,00% 1 nousseet
2:50% 1 rajahdysmaisesti
2,00 % A
1,50 % - e Markkinat
1,00 % - hinnoittelevat 12 kk
0.50% 1 euribor-koron nopeaa
ggg ‘;//: | | nousua yli 2 %:in
1004 | tulevina vuosina
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 * Rajut likkeet
—— 12kk euribor —— Markkinaodotus alleviivaavat
Puoli vuotta sitten === \/U0si sitten korkokehitykseen
Neutraalikorkotaso 4 vuodessa I||ttyvaa epavarmuutta
ja korko-
© OP Ryhma SUOJaUtumlsen OP Ryhma @
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Pitkien korkojen kehitys

5v ja 10v koronvaihtosopimus
 Pitkat EUR-korot ovat

pysyneet nousutrendilld
2,50% 1 jo pidemman aikaa

2.00 % - e Kasvava talous,

vauhdikas inflaatio ja
rahapolitikan
normalisointi luovat
pitkiin korkoihin

1,50% -

1,00% -

0,50 % -

jatkossakin
0,00 % - nousupainetta
~0,50 % - e Euroalueen korot saavat
30521 30.721 30921 301121 31122 31.322 31522 Vetoapua myos
-5V koronvaihtosopimus = 10v koronvaihtosopimus g|0baa|ien korkotasojen

Ja erityisesti USD-
korkojen noususta Ryhma @
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EUR/USD

2000-luvulla ja vimeisen vuoden aikana

1,7 - 1,24 -
1,6 - 1,22
15 - L2-
1,18 -
1.4 - 1,16 -
1.3 - 1,14 -
1,2 A 1,12 -
11 - 117
1,08 -
1 1,06 -
0,9 A 1,04 -

0,8 T T T T T T T 1,02 T T T T
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 30.5.21 30.821 30.1121 28.222 31.5.22
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EUR/SEK

2000-luvulla ja vimeisen vuoden aikana

12 - 11 -
11,5 -
10,8 -
11 -
10,5 - 10,6 -
10 -
10,4 -
95
9 - 10,2 -
85
10 -
8 -
715 I I I I I I I 9’8 I I I I
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 30521 30821 301121 28222 31522
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Markkinateemat
Lukuisat haasteet varjostavat globaalia kasvunakymaa

Talouden kasvunékyma aiempaa varovaisempi, stagflaatioriskit kasvussa

Globaali BKT-kasvu jatkuu, mutta kasvuvauhti hidastuu vadjadmatta
voimakkaasta inflaatiosta, rahapolitikan kiristymisesté ja Ukrainan sodasta johtuen

Ukrainan sodan heijastusvaikutukset painavat globaalia kasvunakymaa, mutta myds
kuluttajien varovaisuus ja teollisuuden haasteet yllapitéavat taantumariskeja

Euroalueen BKT-kasvu jaa tdna vuonna vaatimattomalle 0,5-2 %:n tasolle Ukrainan
sodan, teollisuuden jatkuvien ongelmien ja kuluttajien varovaisuuden seurauksena

Yhdysvaltojen talousvire jatkuu toistaiseksi hyvand, mutta kasvu on vadjaamatta
hidastumassa korkean inflaation ja nousevien korkotasojen masentamana

Kiinassa rajut koronan rajaamistoimet painavat aktiviteettitasoja voimakkaasti,
eika keskushallinto ole turvautunut tarvittaviin elvytystoimiin talousriskien takia

Kulutus kérsii epdvarmuudesta, reaalitulojen laskusta ja kohonneista korkotasoista

Lansimaiden kasvu nojaa perinteisesti valtaosin yksityiseen kulutukseen, jonka
nékymat ovat vagjaamatta heikentymaéssa tulevien kuukausien aikana

Koronan selattaminen, patoutunut kysynta ja kertyneet saastot tukevat kulutusintoa,
mutta vauhdikas inflaatio, nousevat korot ja yleinen alakulo leikkaavat ostovoimaa

Teollisuus kipuilee jatkuvien haasteiden parissa

Teollisuuden kysyntakuva on viela hyvalla tolalla, mutta tuotantoketjujen ongelmat,
kohoava kustannustaso ja Kiinan kasvuhaasteet varjostavat sektorin nakymia

Kiinan ankarat koronavarotoimet sotkevat globaaleja tuotantoketjuja ja
alkavat hiljalleen ndkya koko globaalin teollisuuden aktiviteetissa
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IMF:n ennusteet vuodelle 2022

8% 1

6% A
4%
2% A
0% A

-2 %

BKT Inflaatio BKT Inflaatio BKT Inflaatio
Euroalue Yhdysvallat Maailma

= Tammikuun ennuste  ® Muutos  ~ Huhtikuun ennuste

Lahde: OP M arkets, IMF

Kuluttajaluottamus eri alueilla (z-score)

1/2018 7/2018 122019 7/2019 12020 72020  1/2021 72021 1/2022  7/2022

Iso-Britannia

Suomi

Euroalue Yhdysvallat Ruotsi

Léhde: OP M arkets, Bloomberg
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Markkinateemat
Pahentuva inflaatio-ongelma pakottaa keskuspankit rahapolitiikan kiristykseen
Inflaatiohuoliin ei helpotusta vielé pitkdan aikaan Furoalueen inflaatio Ja markkinaninnottelu
« Inflaatio laukkaa rajuilla kierroksilla ja hintapaineet ovat pitkittyméassa entisestaan R
* Energiahintojen nousu on ollut tdhan asti suurin yksittainen inflaatiota kiihdyttava ’ “\
tekija, mutta ndiden vaikutus on asteittain helpottamassa tulevina kuukausina W
* Hinnat nousevat kuitenkin yha laajemmalla rintamalla ja muut hintakategoriat ovat ‘L
kompensoimassa energiahintojen tasaantumisen vaikutuksia 2% M
* Inflaatio tulee pysyttelemaan hyytavissa lukemissa viela kuukausien ajan ja oo L —
epavarmuus tulevasta inflaatiokehityksesté jatkuu korkeana 9

o
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Inflaatioriskeihin ole luvassa helpotusta viela kuluvan vuoden aikanakaan

Kokonaisinflaatio =~ = Z====- Inflaatioswap

----- Inflaatioswap (30.11.2021) EKP:n ennuste, maaliskuu 2022

Keskuspankit pakotettuja kiristim&an rahapolitilkkaa inflaation suitsimiseksi

* Inflaatioriskit pakottavat keskuspankit etenemaan rahapolitikan normalisoinnissa ja
globaali rahapolitiikka kiristyy sek& koronnostojen etta taseiden alasajon muodossa

Lahde: OP M arkets, Bloomberg

Keskuspankkikorot ja markkinaodotus

35%

»  Ukrainan sodan pahentamat inflaatio-ongelmat huolettavat keskuspankkeja talla P
hetkella selvésti talousriskeja enemman 25% ,{,':;;:
* Fed kiristaa korkoruuvia nostamalla ohjauskorkoa usealla prosenttiyksikdlla ja o /.
tulee ajamaan tasettaan vauhdikkaasti pienemmaksi kesékuusta alkaen :\_‘1\_\_\ e
* EKP jatkaa rahapolitikan normalisointia Ukrainan sodan luomasta epavarmuudesta . ] ‘/
huolimatta ja koronnostosykli kdynnistyy heindkuussa P ;
 Rahapolitikkaa normalisoidaan kovaa kyytia lahes kaikissa lansimaissa ja O e ame st am s

keskeisimmista maista ainoastaan Japanissa ollaan valttymassa kovilta koronnostoilta
* Globaalin rahapolitiikan kiristyminen ruokkii korkojen laaja-alaista noususuuntausta

Fed EKP BoE Riksbank

BoC BoJ RBA
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Lahde: OP M arkets, Bloomberg



EUR-korot
EKP normalisoi rahapolitiikkaansa talousriskeista huolimatta

Inflaatioriskit pakottavat EKP:n kiristdma&n rahapolitiikkaa

Euroalueen inflaatio laukkaa hyytavilla kierroksilla ja hintojen nousu on yha
laaja-alaisempaa, mik& uhkaa johtaa hintojen pysyvampaéan nousuun

EKP:n jasenet ovat olleet entistd enemman huolissaan euroalueen inflaatioriskeistd,
mika perustelee rahapolitikan nopeaa kiristamista

Ukrainan sota synkent&a euroalueen talousnakymééa, mutta tilanteen johdosta
karjistyvat hintapaineet painavat EKP:n vaakakupissa nyt enemman

EKP etenee normalisoinnissaan talousepavarmuudesta huolimatta

EKP on jatkanut rahapolitikan normalisointia Ukrainan sodasta huolimatta

QE-netto-ostot ajetaan alas aiempia nopeammin inflaatioriskien taltuttamiseksi ja
ostot loppuvat nailla nékymin jo heindkuun alussa

Koronnostojen viitoitetaan alkavan jonkin aikaa QE-ostojen paattymisen jalkeen ja
odotamme 1. koronnostoa heindkuussa ja vield kahta lisdnostoa tané vuonna

Nykyinen inflaatiotahti puoltaa etupainotteista koronnostotahtia ja EKP:lla voi tulla
tarve nostaa ohjauskorot myos 1,5-2,0 %:n neutraalin korkotason ylapuolelle

Rahapolitiikan kiristyminen ja talouden toipuminen ruokkivat korkojen nousua

Koronnostosyklin alkaminen puoltaa lyhyiden korkojen nousun jatkumista
Rahapolitiikan kiristyminen, inflaatioriskit ja QE-ostojen alasajo tukevat pitkien korkojen
noususuuntausta, mutta nousun kulmakerroin tulee vadjadmatta tasaantumaan

Globaalin rahapolitikkalinjan kiristyminen ja erityisesti Yhdysvaltojen korkotasojen
nousu heijastuvat myds EUR-korkoihin nait nostavasti
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Euroalueen inflaatio ja paakategorioiden kontribuutiot

8% 7
7% 4
6% 7
5% 1
4% A
3% 1
2% 4
1% 4
0% 7

-1 %1
2 9% 4

1/2020 42020  7/2020 10/2020 1/2021  4/2021  7/2021 10/2021 1/2022  4/2022

mmm— Ruoka & tupak. mmm—— Energia mmmm Teollisuushyodykkeet

Palvelut

Inflaatio, viv

Lahde: OP Markets, Bloomberg

Euroalueen rahamarkkinaodotus ja pitkéa korko
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35%
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25%
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05 %

2,30 %
2,00 %
1,70%
1,40%
1,10%
0,80 %
0,50 %
0,20 %
-0,10 %

00 %

-0,5%

-0,40 %
-0,70 %

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e 1 Ov swap-korko (vasen)

Pitka rahamarkkinaodotus,
1v swap-korko 2 vuoden paasta (oikea)

Lahde: OP M arkets, Bloomberg
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OP:n korkoputken hintakehitys

5 ja 10 vuoden tasalyhenteinen korkoputki

7% A
6%
5% A
4% - 1,5% A
3% A
2% A

0,5% -
1% -

- 0,0% . |
2021 N 1/2020 1/2021 1/2022

0%
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—5v korkoputki =10v korkoputki
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Lisatietoja OP Yrityspankki Oyj:std ja sen tuottamista sijoitusanalyyseista:
Taman tutkimusraportin on laatinut OP Yrityspankki Oyj. OP Yrityspankki Oyj on luottolaitostoiminnasta annetun lain mukainen toimiluvan omaava luottolaitos, jonka toimintaa valvoo Finanssivalvonta.

Tutkimusraportin ensimméiselld sivulla ndytetdén tutkimuksen ensimmainen julkaisuajankohta ja tutkimusraportin kirjoittaneen analyytikon nimi. Ensimméinen julkaisuajankohta tarkoittaa tutkimusraportin arvioitua
ensimméista julkaisuajankohtaa. Valmistumisajankohta on sama kuin tutkimusraportin ensimmainen julkaisuajankohta. Tutkimusraportti julkaistaan viipymétta sen jélkeen, kun tutkimus on valmistunut.

Tama OP Yrityspankki Oyj:n tuottama materiaali on puolueetonta ja riippumatonta sijoitustutkimusta. Materiaali on tarkoitettu vain yksityiseen kéyttdon eika sen levittdminen ilman OP Yrityspankki Oyjin kirjallista lupaa ole
sallittua. Tdman tutkimusraportin sisaltamaa tietoa ei tule pitéé sijoitusneuvona, tarjouksena eiké kehotuksena ostaa arvopapereita, optioita, futuureja tai muita téllaisin arvopapereihin liittyvia johdannaisia. OP Yrityspankki
Oyj on laatinut tamén julkaisun tai raportin tarkoituksenaan tarjota tietoa yksityisille sijoittajille, joille julkaisu tai raportti on jaeltu, mutta sité ei tule pitad henkilokohtaisena suosituksena hankkia tiettyja rahoitusvélineita tai
soveltaa tiettyjé strategioita ek sité tule siksi pitdé henkilokohtaisesti radtaloityna sijoitusneuvontana eika sind oteta huomioon kunkin sijoittajan taloudellista tilannetta, nykyisia omistuksia tai vastuita, sijoitustietimysta ja -
kokemusta, sijoitustavoitetta ja -aikaa tai riskiprofiliaja mieltymyksia.

Tama raportti voi perustua informaatioon tai siséltéé informaatiota, kuten mielipiteitd, suosituksia, arvioita, tavoitehintoja ja arvostuksia, joka perustuu julkisesti saatavilla olevaan informaatioon tai muihin nimettyihin
[ahteisiin, joita OP Yrityspankki Oyj pitdé luotettavina. Tama ei kuitenkaan takaa, etta esitetyt tiedot olisivat kaikilta osin téydellisia ja virheettdmi&. OP Yrityspankki Oyj tai sen palveluksessa oleva henkildkunta ei vastaa
raporteista ja néiltd sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen sijoituspé@étosten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista, joita OP Yrityspankki Oyj:sta saadun informaation kaytdstd mahdollisesti
aiheutuu. OP Yrityspankki Oyj ei ole missdan tapauksessa vastuussa suorista, epasuorista, satunnaisista, erityisista tai valillisista vahingoista, joita tdméan julkaisun tai raportin sisaltiman informaation kdytosta mahdollisesti
aiheutuu. Asiakas vastaa aina itse omien sijoituspaatdstensa taloudellisesta tuloksesta.

OP Yrityspankki Oyj voi marittad analyysin kohteena kulloinkin olevien omaisuusluokkien (osakeindeksit, korot, valuutta ja raaka-aineet) kohde-etuuksina oleville sijoituskohteille tavoitetason. Tavoitetaso kuvaa analyytikon
nékemysta siitd, miten analyytikko odottaa sijoituskohteen arvon muuttuvan annetulla alkahorisontilla tavoitetason asettamisesta. Tavoitetason perusteet ovat sijoituskohdeperusteisia, ja perusperiaatteet perustuvat
kansantaloustieteen ja rahoituksen teorioihin. Laskelmat ja menetelmét perustuvat vakioituihin ekonometrisiin tydkaluihin ja menetelmiin seké julkisesti eri sijoituskohteista saatavilla olevaan informaatioon ja tilastoihin. OP
Yrityspankki Oyj ei anna suosituksia tai tavoitehintoja joukkovelkakirjalainoille. OP Yrityspankki Oyj voi omistaa position tassa tutkimusraportissa mainitussa rahoitusvalineessé.

Suositusten ja tavoitehintojen paivittimistineytta ei ole rajoitettu. Suosituksia ja tavoitehintoja on aina mahdollista muuttaa myds muulloin, jos sihen ilmenee aihetta. Annetut suositukset tai tavoitehinnat perustuvat
oletuksiin, jotka eivét valttamétté toteudu eivatké ne takaa, etta sijoitus kehittyisi tehdyn arvion mukaisesti.

OP Yrityspankki Oyjn Pankki- ja Sioitustoimintaan kuuluvila liketoiminta-alueilla voidaan kdyd& omaan lukuun arvopaperikauppaa ja laskea likkeeseen rahoitusvalineitd. Liséksi OP Yrityspankki Oyj tarjoaa
likkeeseenlaskuun ja emission takaamiseen littyvia palveluja ja rahoitusvélineita koskevaa sijoitusneuvontaa sekd harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntid, ostoa ja valitysta. ~ Asiakastoimeksiantoihin perustuvat
rahoitusvdlineiden likkeeseenlaskuun liittyvét Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja valitystoimintaan liittyvista toiminnoista OP Ryhman eturistiriitojen hallintaa koskevan ohjeen mukaisesti sek&
fyysisesti etta operatiivisessa toiminnassa.

Analyysi-tiimin analyytikot voivat saada tulospalkkioita, jotka perustuvat OP Yrityspankki Oyj:n tai jonkin sen yksikon tai liketoiminta—alueen yhteenlaskettuun tulokseen. Analyytikoiden palkka ei ole suoraan rippuvainen
yksittaisistd OP Yrityspankki Oyj:n tai sen kanssa samaan konserniin kuuluvienyritysten hoitamistainvestointipankkitoimintaan liittyvist toimeksiannoista.
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