
• Venäjää koskevista pakotteista finanssitoimijan näkökulmasta

• Markkinakatsaus; sota, talousennusteet, inflaatio, korot..
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Sisältö



• Viisi pakotekierrosta toteutettu ja kuudes on tulossa EU:n toimesta
• Iso osa venäläisistä pankeista on poistettu SWIFT järjestelmästä
• SWIFT:n lisäksi muita maksuliikettä koskevia pakotteita; maksun läpimeno listan ulkopuoleiselle/ulkopuoleiselta

pankilta ei ole varmaa
• Maksuliike kaikkien venäläisten pankkien erityisseurannassa ja maksun perillemeno voi kestää pitkään sekä

edellyttää lisäselvityksiä
• Valuuttakaupankäyntiin rajoituksia (mm. termiinit, optiot, swapit) jne jne

• Pakotelistalle lisätty paljon venäläisiä yksityishenkilöitä, yli 1000 henkilöä matkustuskiellossa ja varoja jäädytetty,
erilaisia pakotteita koskee esimerkiksi:
• Vladimir Putin
• Sergei Lavrov
• Venäjän valtionduuman jäsenet
• kansallisen turvallisuusneuvoston jäsenet
• korkea-arvoiset valtionhallinnon jäsenet
• yrittäjät ja oligarkit, mukaan lukien Roman Abramovitš
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Esimerkkejä Venäjää koskevista pakotteista



• Visa ja Mastercard korttien toiminta Venäjällä lopetettu
• Venäjän kansalaisilta tai yhteisöiltä, yrityksiltä tms tahoilta ei oteta yli 100.000 euron talletuksia vastaan
• Venäjän kansalaisille ei myydä sijoitustuotteita
• Tilanne elää jatkuvasti, joten aina kun tehdään toimia venäläisten tai valkovenäläisten kanssa, pitää tehdä tarkistus

• Suomalaisten yritysten kannalta olennaista on ymmärtää, että pakotteet ovat
edelleen tiukentumassa ja niiden ei kannata odottaa hellittävän nopeasti - ei
lähivuosina tai edes vuosikymmenenä?

• Kts. Lisää esimerkiksi:
• https://www.consilium.europa.eu/fi/policies/sanctions/restrictive-measures-against-russia-over-ukraine/ (EU)
• https://www.op.fi/henkiloasiakkaat/asiakkaan-tunteminen/kansainvaliset-pakotteet (OP)
• https://um.fi/pakotteet-maittain/-/asset_publisher/4MioQZzZJNVo/content/ukrainan-tilanne-pakotteet/385142 (Ulkoministeriö)
• https://sanctionssearch.ofac.treas.gov/ (USA:n hakukone pakotelistalla olevista henkilöistä)
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Esimerkkejä venäjää koskevista pakotteista jatkuu…



Inflaatio
Euroalueen inflaatio-odotukset • Euroalueen inflaatio

pysyttelee lähikuukaudet
lähemmäs 8 %:ssa eli
rajusti EKP:n 2 %:n
tavoitetason yläpuolelle

• Inflaatioriskit pysyvät
vahvasti pinnalla ja
lyhyet inflaatio-
odotukset ovat nousseet
rajusti Ukrainan sodan
kärjistäessä hintapaineita

• Inflaation kiihtyminen on
kohottanut myös korko-
suojauksen hintaa,
mutta vielä ehtii
suojautua edullisesti© OP Ryhmä
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Viitekoron kehitys
12kk euribor • Viitekoroissa on nähty

viime aikoina
poikkeuksellisen terävää
nousua, kun
inflaatioriskit ovat
kasvattaneet odotuksia
EKP:n koronnostoista

• Ukrainan sodan lisäämät
inflaatiopaineet ajavat
rahapolitiikan kiristymistä
ja aiheuttavat
lisäpainetta euribor-
korkojen nousulle

• 12kk euribor-korko ei
ole ollut näin korkeilla
tasoilla sitten vuoden
2014

© OP Ryhmä
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Viitekoron kehitys
12kk euriborin markkinaodotukset • Odotukset euribor-

korkojen kehityksestä
ovat
nousseet
räjähdysmäisesti

• Markkinat
hinnoittelevat 12 kk
euribor-koron nopeaa
nousua yli 2 %:iin
tulevina vuosina

• Rajut liikkeet
alleviivaavat
korkokehitykseen
liittyvää epävarmuutta
ja korko-
suojautumisen
tärkeyttä

© OP Ryhmä
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Pitkien korkojen kehitys
5v ja 10v koronvaihtosopimus

• Pitkät EUR-korot ovat
pysyneet nousutrendillä
jo pidemmän aikaa

• Kasvava talous,
vauhdikas inflaatio ja
rahapolitiikan
normalisointi luovat
pitkiin korkoihin
jatkossakin
nousupainetta

• Euroalueen korot saavat
vetoapua myös
globaalien korkotasojen
ja erityisesti USD-
korkojen noususta

© OP Ryhmä
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EUR/USD
2000-luvulla ja viimeisen vuoden aikana

© OP Ryhmä
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EUR/SEK
2000-luvulla ja viimeisen vuoden aikana

© OP Ryhmä
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Talouden kasvunäkymä aiempaa varovaisempi, stagflaatioriskit kasvussa
• Globaali BKT-kasvu jatkuu, mutta kasvuvauhti hidastuu vääjäämättä

voimakkaasta inflaatiosta, rahapolitiikan kiristymisestä ja Ukrainan sodasta johtuen
• Ukrainan sodan heijastusvaikutukset painavat globaalia kasvunäkymää, mutta myös

kuluttajien varovaisuus ja teollisuuden haasteet ylläpitävät taantumariskejä
• Euroalueen BKT-kasvu jää tänä vuonna vaatimattomalle 0,5-2 %:n tasolle Ukrainan

sodan, teollisuuden jatkuvien ongelmien ja kuluttajien varovaisuuden seurauksena
• Yhdysvaltojen talousvire jatkuu toistaiseksi hyvänä, mutta kasvu on vääjäämättä

hidastumassa korkean inflaation ja nousevien korkotasojen masentamana
• Kiinassa rajut koronan rajaamistoimet painavat aktiviteettitasoja voimakkaasti,

eikä keskushallinto ole turvautunut tarvittaviin elvytystoimiin talousriskien takia

Kulutus kärsii epävarmuudesta, reaalitulojen laskusta ja kohonneista korkotasoista
• Länsimaiden kasvu nojaa perinteisesti valtaosin yksityiseen kulutukseen, jonka

näkymät ovat vääjäämättä heikentymässä tulevien kuukausien aikana
• Koronan selättäminen, patoutunut kysyntä ja kertyneet säästöt tukevat kulutusintoa,

mutta vauhdikas inflaatio, nousevat korot ja yleinen alakulo leikkaavat ostovoimaa

Teollisuus kipuilee jatkuvien haasteiden parissa
• Teollisuuden kysyntäkuva on vielä hyvällä tolalla, mutta tuotantoketjujen ongelmat,

kohoava kustannustaso ja Kiinan kasvuhaasteet varjostavat sektorin näkymiä
• Kiinan ankarat koronavarotoimet sotkevat globaaleja tuotantoketjuja ja

alkavat hiljalleen näkyä koko globaalin teollisuuden aktiviteetissa
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Markkinateemat
Lukuisat haasteet varjostavat globaalia kasvunäkymää

IMF:n ennusteet vuodelle 2022

Lähde: OP M arkets, IM F
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Inflaatiohuoliin ei helpotusta vielä pitkään aikaan
• Inflaatio laukkaa rajuilla kierroksilla ja hintapaineet ovat pitkittymässä entisestään
• Energiahintojen nousu on ollut tähän asti suurin yksittäinen inflaatiota kiihdyttävä

tekijä, mutta näiden vaikutus on asteittain helpottamassa tulevina kuukausina
• Hinnat nousevat kuitenkin yhä laajemmalla rintamalla ja muut hintakategoriat ovat

kompensoimassa energiahintojen tasaantumisen vaikutuksia
• Inflaatio tulee pysyttelemään hyytävissä lukemissa vielä kuukausien ajan ja

epävarmuus tulevasta inflaatiokehityksestä jatkuu korkeana
• Inflaatioriskeihin ole luvassa helpotusta vielä kuluvan vuoden aikanakaan

Keskuspankit pakotettuja kiristämään rahapolitiikkaa inflaation suitsimiseksi
• Inflaatioriskit pakottavat keskuspankit etenemään rahapolitiikan normalisoinnissa ja

globaali rahapolitiikka kiristyy sekä koronnostojen että taseiden alasajon muodossa
• Ukrainan sodan pahentamat inflaatio-ongelmat huolettavat keskuspankkeja tällä

hetkellä selvästi talousriskejä enemmän
• Fed kiristää korkoruuvia nostamalla ohjauskorkoa usealla prosenttiyksiköllä ja

tulee ajamaan tasettaan vauhdikkaasti pienemmäksi kesäkuusta alkaen
• EKP jatkaa rahapolitiikan normalisointia Ukrainan sodan luomasta epävarmuudesta

huolimatta ja koronnostosykli käynnistyy heinäkuussa
• Rahapolitiikkaa normalisoidaan kovaa kyytiä lähes kaikissa länsimaissa ja

keskeisimmistä maista ainoastaan Japanissa ollaan välttymässä kovilta koronnostoilta
• Globaalin rahapolitiikan kiristyminen ruokkii korkojen laaja-alaista noususuuntausta
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Markkinateemat
Pahentuva inflaatio-ongelma pakottaa keskuspankit rahapolitiikan kiristykseen

Keskuspankkikorot ja markkinaodotus

Lähde: OP M arket s, Bloomberg
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Inflaatioriskit pakottavat EKP:n kiristämään rahapolitiikkaa
• Euroalueen inflaatio laukkaa hyytävillä kierroksilla ja hintojen nousu on yhä

laaja-alaisempaa, mikä uhkaa johtaa hintojen pysyvämpään nousuun
• EKP:n jäsenet ovat olleet entistä enemmän huolissaan euroalueen inflaatioriskeistä,

mikä perustelee rahapolitiikan nopeaa kiristämistä
• Ukrainan sota synkentää euroalueen talousnäkymää, mutta tilanteen johdosta

kärjistyvät hintapaineet painavat EKP:n vaakakupissa nyt enemmän

EKP etenee normalisoinnissaan talousepävarmuudesta huolimatta
• EKP on jatkanut rahapolitiikan normalisointia Ukrainan sodasta huolimatta
• QE-netto-ostot ajetaan alas aiempia nopeammin inflaatioriskien taltuttamiseksi ja

ostot loppuvat näillä näkymin jo heinäkuun alussa
• Koronnostojen viitoitetaan alkavan jonkin aikaa QE-ostojen päättymisen jälkeen ja

odotamme 1. koronnostoa heinäkuussa ja vielä kahta lisänostoa tänä vuonna
• Nykyinen inflaatiotahti puoltaa etupainotteista koronnostotahtia ja EKP:lla voi tulla

tarve nostaa ohjauskorot myös 1,5-2,0 %:n neutraalin korkotason yläpuolelle

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 vääjäämättä tasaantumaan
• Globaalin rahapolitiikkalinjan kiristyminen ja erityisesti Yhdysvaltojen korkotasojen

nousu heijastuvat myös EUR-korkoihin näitä nostavasti
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EUR-korot
EKP normalisoi rahapolitiikkaansa talousriskeistä huolimatta

Euroalueen inflaatio ja pääkategorioiden kontribuutiot

Lähde: OP M arkets, Bloomberg
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Palvelut Inflaatio, v/v

Euroalueen rahamarkkinaodotus ja pitkä korko

Lähde: OP M arkets, Bloomberg
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OP:n korkoputken hintakehitys
5 ja 10 vuoden tasalyhenteinen korkoputki
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Kiitos!



LisätietojaOP Yrityspankki Oyj:stä ja sen tuottamista sijoitusanalyyseista:

TämäntutkimusraportinonlaatinutOP YrityspankkiOyj.OP YrityspankkiOyj on luottolaitostoiminnastaannetunlainmukainentoimiluvanomaavaluottolaitos,jonka toimintaavalvooFinanssivalvonta.

Tutkimusraportin ensimmäisellä sivulla näytetään tutkimuksen ensimmäinen julkaisuajankohta ja tutkimusraportin kirjoittaneen analyytikon nimi. Ensimmäinen julkaisuajankohta tarkoittaa tutkimusraportin arvioitua
ensimmäistäjulkaisuajankohtaa.Valmistumisajankohtaon samakuin tutkimusraportinensimmäinenjulkaisuajankohta.Tutkimusraportti julkaistaanviipymättäsen jälkeen,kuntutkimusonvalmistunut.

Tämä OP Yrityspankki Oyj:n tuottama materiaali on puolueetonta ja riippumatonta sijoitustutkimusta. Materiaali on tarkoitettu vain yksityiseen käyttöön eikä sen levittäminen ilman OP Yrityspankki Oyj:n kirjallista lupaa ole
sallittua. Tämän tutkimusraportin sisältämää tietoa ei tule pitää sijoitusneuvona, tarjouksena eikä kehotuksena ostaa arvopapereita, optioita, futuureja tai muita tällaisiin arvopapereihin liittyviä johdannaisia. OP Yrityspankki
Oyj on laatinut tämän julkaisun tai raportin tarkoituksenaan tarjota tietoa yksityisille sijoittajille, joille julkaisu tai raportti on jaeltu, mutta sitä ei tule pitää henkilökohtaisena suosituksena hankkia tiettyjä rahoitusvälineitä tai
soveltaa tiettyjä strategioita eikä sitä tule siksi pitää henkilökohtaisesti räätälöitynä sijoitusneuvontana eikä siinä oteta huomioon kunkin sijoittajan taloudellista tilannetta, nykyisiä omistuksia tai vastuita, sijoitustietämystä ja -
kokemusta,sijoitustavoitettaja -aikaatai riskiprofiiliajamieltymyksiä.

Tämä raportti voi perustua informaatioon tai sisältää informaatiota, kuten mielipiteitä, suosituksia, arvioita, tavoitehintoja ja arvostuksia, joka perustuu julkisesti saatavilla olevaan informaatioon tai muihin nimettyihin
lähteisiin, joita OP Yrityspankki Oyj pitää luotettavina. Tämä ei kuitenkaan takaa, että esitetyt tiedot olisivat kaikilta osin täydellisiä ja virheettömiä. OP Yrityspankki Oyj tai sen palveluksessa oleva henkilökunta ei vastaa
raporteista ja näiltä sivuilta saatavan muun informaation perusteella tehtyjen sijoituspäätösten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista, joita OP Yrityspankki Oyj:stä saadun informaation käytöstä mahdollisesti
aiheutuu. OP Yrityspankki Oyj ei ole missään tapauksessa vastuussa suorista, epäsuorista, satunnaisista, erityisistä tai välillisistä vahingoista, joita tämän julkaisun tai raportin sisältämän informaation käytöstä mahdollisesti
aiheutuu.Asiakasvastaaaina itse omiensijoituspäätöstensätaloudellisestatuloksesta.

OP Yrityspankki Oyj voi määrittää analyysin kohteena kulloinkin olevien omaisuusluokkien (osakeindeksit, korot, valuutta ja raaka-aineet) kohde-etuuksina oleville sijoituskohteille tavoitetason. Tavoitetaso kuvaa analyytikon
näkemystä siitä, miten analyytikko odottaa sijoituskohteen arvon muuttuvan annetulla aikahorisontilla tavoitetason asettamisesta. Tavoitetason perusteet ovat sijoituskohdeperusteisia, ja perusperiaatteet perustuvat
kansantaloustieteen ja rahoituksen teorioihin. Laskelmat ja menetelmät perustuvat vakioituihin ekonometrisiin työkaluihin ja menetelmiin sekä julkisesti eri sijoituskohteista saatavilla olevaan informaatioon ja tilastoihin. OP
YrityspankkiOyj ei annasuosituksiatai tavoitehintojajoukkovelkakirjalainoille.OP YrityspankkiOyj voiomistaapositiontässä tutkimusraportissamainitussarahoitusvälineessä.

Suositusten ja tavoitehintojen päivittämistiheyttä ei ole rajoitettu. Suosituksia ja tavoitehintoja on aina mahdollista muuttaa myös muulloin, jos siihen ilmenee aihetta. Annetut suositukset tai tavoitehinnat perustuvat
oletuksiin,jotkaeivätvälttämättätoteudueivätkäne takaa,että sijoituskehittyisi tehdynarvionmukaisesti.

OP Yrityspankki Oyj:n Pankki- ja Sijoitustoimintaan kuuluvilla liiketoiminta-alueilla voidaan käydä omaan lukuun arvopaperikauppaa ja laskea liikkeeseen rahoitusvälineitä. Lisäksi OP Yrityspankki Oyj tarjoaa
liikkeeseenlaskuun ja emission takaamiseen liittyviä palveluja ja rahoitusvälineitä koskevaa sijoitusneuvontaa sekä harjoittaa toisen lukuun arvopaperien myyntiä, ostoa ja välitystä. Asiakastoimeksiantoihin perustuvat
rahoitusvälineiden liikkeeseenlaskuun liittyvät Corporate Finance -toiminnot on eriytetty sijoitustutkimukseen ja välitystoimintaan liittyvistä toiminnoista OP Ryhmän eturistiriitojen hallintaa koskevan ohjeen mukaisesti sekä
fyysisestiettäoperatiivisessatoiminnassa.

Analyysi-tiimin analyytikot voivat saada tulospalkkioita, jotka perustuvat OP Yrityspankki Oyj:n tai jonkin sen yksikön tai liiketoiminta-alueen yhteenlaskettuun tulokseen. Analyytikoiden palkka ei ole suoraan riippuvainen
yksittäisistäOP YrityspankkiOyj:n tai senkanssasamaankonserniinkuuluvienyritystenhoitamistainvestointipankkitoimintaanliittyvistätoimeksiannoista.
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