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Sammandrag

Den geopolitiska spanningen har 6kat under
sommaren. Krisen i Ukraina fortsatter, de ekonomiska
sanktionerna mot Ryssland och Rysslands
motsanktioner minskar den internationella handeln
och skapar en oro som bromsar investeringar speciellt
i Europa. | Mellanéstern har konflikterna i Gaza och
Irak skapat spanningar och satt marknader i gungning
vérlden over.

Nervositeten har 6kat pa aktiemarknaden under
sommaren och korrigeringsrorelser har setts pa flera
marknader under sensommaren. Rantan pa
statsobligationer med hog rating har sjunkit i
euroomradet under sommaren. | bakgrunden ligger
forutom sokande av trygghet ocksd den avmattade
ekonomiska tillvaxten och marknadens allt starkare
férvantningar pa Europeiska centralbankens nya
kdpprogram.

BNP-tillvaxt, %
andel*, % 2012 2013 2014e 2015e

Varlden 100,0 3,5 3,2 3,4 3,8
Euroomradet 12,2 -0,6 -0,4 0,8 1,2
USA 16,5 2,3 2,2 2,1 2,9
Japan 4,6 1,4 1,5 1,2 1,4
Kina 15,9 7,7 7,7 7,4 7,2
Ryssland 3,4 3,4 1,3 -0,5 -0,5
Utvecklade lander 43,6 1,4 1,3 1,8 2,2
Tillvéxtekonomier 56,4 51 4,7 4,6 51

*Kopkraftsparitetsvikter 2013, IMF WEO Update, juli 2014.

Konsumentprisinflation, %
2012 2013 2014e  2015e

Euroomradet 2,5 1,4 0,6 1,0
USA 2,1 1,5 19 2,2
Japan 0,0 0,4 2,8 2,0

Det finns stora skillnader i tillvaxtutsikterna for de
viktigaste ekonomiomradena i véarlden. | USA har
férutsattningarna for tillvaxt 6kat och i Kina verkar
tillvaxten stabiliseras pa en bra niva. | Europa gar den
ekonomiska tillvdaxten ddremot trégt och i Japan &r
utsikterna i basta fall dampade.

Inom penningpolitiken kommer Europeiska
centralbanken och den amerikanska centralbanken
FED att ga skilda védgar. Enligt var beddmning kommer
den starka ekonomiska utvecklingen i USA att
fortsatta, inflationen att ta fart och FED att inleda sina
rantehdjningar redan i mars nésta ar.

Vi rdknar med att ECB lattar sin penningpolitik

ytterligare under hosten. ECB:s nésta steg ndr det
galler att stoda den ekonomiska tillvaxten blir ett
képprogram for paketerade ABS-foretagskrediter.
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Euriborrantorna kommer att ligga kvar pa sin
nuvarande niva ocksa i slutet av 2015.

Rantor och valutakurser
18.8.14 31.12.14 30.6.15 31.12.15

Euroomréadet

Styrrénta 0,15 0,15 0,15 0,15
3 man. euribor 0,20 0,20 0,20 0,20
Tysk 10 ars ranta 1,01 1,25 1,50 1,75
USA

Styrrénta 0,25 0,25 0,50 1,00
3 man. libor 0,23 0,25 0,75 1,25
10 ars ranta 2,37 2,75 3,00 3,25
Japan

Styrranta 0,00 0,00 0,00 0,00
3 man. tibor 0,21 0,20 0,20 0,20
10 ars ranta 0,50 0,50 0,50 0,75
EUR/USD 1,336 1,30 1,27 1,27
EUR/YEN 137,2 137 136 136
USD/YEN 102,5 105 107 107

Svagheten i den finska ekonomin fortsatter tredje aret
i rad. Exportutsikterna for Finland férsvagas da
aterhdamtningen i Europa saktar av. Svagheten i den
ryska ekonomin drabbar Finland pa manga satt.

De ekonomiska sanktionernas direkta negativa effekt
ar inte stor nar det galler hela ekonomin, ca 0,1-0,2 %
av BNP. Den utgors av effekten av Rysslands
motsanktioner pa livsmedelsexporten. Om krisen
fortsatter och de ekonomiska sanktionerna galler i
ytterligare ett ar blir den negativa totaleffekten
mangdubbel och skar ner tillvaxten i Finland i ar och
ndsta ar med sammanlagt uppskattningsvis 0,5-1,0
procentenheter.

Den finldndska ekonomin: efterfragan och utbud
%-forandring fran foregéende ar
2013 md € 2012 2013 2014e 2015e

BNP 201,3 -1,5 -1,2 -0,5 0,5
Privat konsumtion 111,0 0,1 -0,7 0,2 0,1
Offentlig konsumtion 50,2 0,7 1,5 0,2 0,8
Investeringar 42,6 -2,5 -4,9 -5,3 0,0
Export 76,9 1,2 -1,7 -0,5 1,6
Import 78,8 1,3 -2,5 -1,2 0,8

Pa grund av minskad export och minskade
investeringar blir BNP-tillvaxten i ar negativ, -0,5 %.
Nasta ar drar den 0kade varldsekonomiska tillvéxten
den finska exporten med sig i en forsiktig uppgang
och den inhemska efterfrdgan stabiliseras. BNP
forvantas vaxa med bara 0,5 % 2015. Arbetslosheten
forutspas i ar stiga till 8,7 %. P& grund av den svaga
ekonomiska tillvaxten minskar sysselsattningen bade i
ar och nasta ar.
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Ovriga centrala prognossiffror
2012 2013 2014e 2015e

Inflation (KPI), % 2,8 1,5 1,0 1,3
Fortjanstniva, %-forandring 3,2 2,0 1,3 1,0
Arbetsloshetsgrad, % 7.7 8,2 8,7 8,7
Bytesbalans, md € -2,7 2,1 -1,5 -1,0
Bytesbalans, % av BNP -1,4 -1,0 -0,7 -0,5
Offentliga samfunds

nettokreditgivning, md € -4,3 -4,7 -5,4 -3,9

nettokreditgivning, av BNP -2,2 -2,3 -2,7 -1,9

bruttoskuld, md € 105,9 113,12 122,5 130,2

bruttoskuld, av BNP 53,2 56,2 60,5 63,1
Statligt och kommunalt

nettokreditgivning, md € -9,3 -8,8 -9,4 7.7

nettokreditgiwning, av BNP -4,7 -4,4 -4,6 -3,7

| &r kommer underskottet i den offentliga ekonomin
att vaxa trots anpassningsatgarder da BNP-tillvéxten
sjunker under noll. Ocksa nasta ars ekonomiska tillvaxt
blir svag men det offentliga underskottet minskar tack
vare anpassningen inom statsekonomin och de i
finansministeriets budgetproposition uppraknade
atgarderna som kommer att tillfalligt dka inkomsterna
till ca 2 % i forhallande till BNP. Den offentliga skulden
stiger 2015 till ca 63 % i forhallande till BNP.

Skuldsattningstakten i den offentliga ekonomin
minskar inte tillrackligt mycket genom de
overenskomna anpassningsatgarderna. Dessutom
forknippas atgéarderna for att balansera bl.a.
kommunekonomin med en stor osdkerhet de
narmaste dren. Risken finns att nedskarningen av
kommunernas uppgifter och forpliktelser urvattnas
och att bara skattedkningarna pa en miljard euro
forverkligas av det strukturpolitiska programmet.

Den nuvarande linjen inom den offentliga ekonomin
far hela den finska ekonomin att fortvina. | stéllet for
skattehdjningar behdvs ett ambitidst program for att
minska de offentliga utgifterna. En del av det
utrymme som detta skapar borde anvéandas for att
genom lattare beskattning uppmuntra till risktagning,
foretagande och arbete.

Den offentliga ekonomin ar helt enkelt for stor i
forhallande till den férsvagade privata sektorn. Utan
en kursandring fortsatter skuldsattningen, och bérdan
fér de kommande generationerna véxer. Marknaden
har fortfarande fortroende for Finlands formaga att
skota sin ekonomi. Det finns an sa lange tid att
genomfora kursandringen inom den offentliga
ekonomin med eftertanke och enligt plan.
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Den internationella ekonomin:
Tillvaxt i skuggan av geopolitiska
risker

Sommaren medférde nya hot

Den forsta halften av innevarande ar praglades av en
oro over styrkan i den globala tillvaxten.

| USA var foljden av den pd manga omraden
exceptionellt harda vintern betydligt férsvagade
ekonomiska siffror. Den snabba nedkylningen pa den
kinesiska fastighetsmarknaden i bérjan av aret 6kade
oron over héllbarheten i Kinas ekonomiska tillvaxt.
Krisen i Ukraina och de ekonomiska sanktionerna mot
Ryssland 6kade oron under varen.

I USA under sommaren publicerade uppgifter om bra
ekonomisk tillvaxt bekraftade att svagheten i januari-
mars berodde pa de exceptionella
vdaderleksférhallandena. Enligt nyaste data krympte
ekonomin i USA med 2 % pa arsbasis under det forsta
kvartalet. Under det andra kvartalet hoppade
tillvaxten till 4 % da 6kningen i hushallens konsumtion
forstarktes och foretagens investeringar och exporten
tog sats igen.

De globala ekonomiska utsikterna har lysts upp aven
av den fortsatt snabba tillvaxten i Kina i april-juni.
Tillvaxten upprattholl en drstakt pa nédstan 7,5 % trots
den svaga fastighetssektorn. Tillvaxten understéddes
av aterhamtningen i Kinas export under varen.

Bruttonationalprodukt i olika lander
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| euroomradet var tillvaxten svagare &n vantat under
det forsta halvaret. Under det andra kvartalet
stannade tillvaxten upp. Produktionen fortsatte att
krympa i Italien, och i Frankrike 6kade BNP inte alls
under forsta halvaret. Ocksa i tillvaxtlokomotivet
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Tyskland har tillvaxtdynamiken mattats av i
orovackande grad. | Euroomradet har inflationen legat
kvar vid ca 0,5 %.

De geopolitiska spanningarna har 6kat under
sommaren. Krisen i Ukraina fortsatter, de ekonomiska
sanktionerna mot Ryssland och Rysslands
motsanktioner minskar den internationella handeln
och skapar en oro som bromsar investeringar speciellt
i Europa.

| Mellanéstern har konflikterna i Gaza och Irak skapat
spanningar och satt marknader i gungning vérlden
over.

Pa aktiemarknaden har nervositeten 6kat under
sommaren trots att foretagsresultaten for andra
kvartalet var forvantade i bdde Europa och USA. Index
som beskriver den férvantade volatiliteten har stigit,
och korrigeringsrorelser har setts pa flera marknader
under sensommaren.

Borskursindex
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Utover de geopolitiska riskerna har
marknadssentimentet dven paverkats av
férvantningarna pa att den amerikanska
centralbanken FED ska tidigareldgga de forsta
rantehdjningarna. Aktieindexen ar i snitt klart dver
nivan for borjan av dret bdde pd de utvecklade
marknaderna och pa tillvaxtmarknaderna.

Rantan pa statsobligationer, som upplevs som trygga
placeringsobjekt, har sjunkit i euroomradet under
sommaren. | bakgrunden ligger férutom sékande av
trygghet ocksa den avmattade ekonomiska tillvaxten
och marknadens allt starkare férvantning pa
Europeiska centralbankens nya képprogram for
statsobligationer. Risktillaggen har under sommaren
Okat speciellt i foretagsobligationer med hdg risk.
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Tillvaxt i olika takt

Det finns stora skillnader i tillvéxtutsikterna for de
viktigaste ekonomiomradena i vérlden. | USA har
forutsattningarna for tillvaxt okat och i Kina verkar
tillvaxten ha stabiliserats pa en bra niva. | Europa gar
den ekonomiska tillvaxten daremot trogt och i Japan
ar utsikterna i basta fall ddmpade.

Varldsekonomin férutspas i ar vaxa i en takt pa 3,4 %.
Merparten av tillvaxten kommer fran
tillvaxtekonomierna som vaxer med drygt 4% % i
snitt. | utvecklade ekonomier ar tillvaxtutsikterna klart
mattligare. USA:s lagre tillvaxtprognos sanker
arstillvaxten i de utvecklade landerna till under 2 %.

BNP-tillvaxt, %
andel*, % 2012 2013 2014e 2015e

Varlden 100,0 3,5 3,2 3,4 3,8
Euroomradet 12,2 -0,6 -0,4 0,8 1,2
USA 16,5 2,3 2,2 2,1 2,9
Japan 4,6 1,4 1,5 1,2 1,4
Kina 15,9 7,7 7,7 7,4 7,2
Ryssland 3,4 3,4 1,3 -0,5 -0,5
Utvecklade lander 43,6 1,4 1,3 1,8 2,2
Tillvaxtekonomier 56,4 51 4,7 4,6 51

*Kopkraftsparitetsvikter 2013, IMF WEO Update, juli 2014.

Nasta ar forutspas tillvéxten forstarkas nagot, och den
globala tillvéxten kommer att na 3,8 %. IMF har under
sommaren introducerat nya uppskattningar av
prisnivan i de olika landerna, vilket har lett till en
ansenlig 6kning av tillvaxtekonomiernas andel av
vérldens koépkraftsjusterade BNP. Enligt de nya
uppskattningarna utgor tillvaxtekonomierna 56 % av
varldens kopkraftsjusterade BNP. Den tidigare
uppskattningen var ca 50 %. Eftersom
tillvaxtekonomierna i snitt vaxer snabbare an de
utvecklade landerna hojer den férandrade
viktstrukturen uppskattningarna 6ver den globala
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ekonomiska tillvaxten med nagra tiondelar av en
procentenhet.

I USA forutspas den ekonomiska tillvaxten under
senare halften av aret uppna 3 % tack vare privat
konsumtion och féretags investeringar. Ekonomiska
indikatorer fran sommaren visar att det tredje
kvartalet inletts starkt bdde inom industrin och i
servicesektorn.

USA: BNP, privat konsumtion och investeringar, arlig
férandring, %
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Det finns goda forutsattningar att ka
konsumtionsutgifterna. Hushallens inkomster 6kar i
takt med att battre sysselsattning och hushallens
fortroende har stigit till en hég niva.

Till konsumtionsmajligheterna bidrar ocksa hogre
bostadspriser och aktieférmdgenhetens 6kade varde.
En storre korrigering pa aktiemarknaden skulle
anstranga ocksa konsumtionsdkningen.

| ar forutspas den ekonomiska tillvaxten i USA stanna
kring 2 % pa grund av den svaga borjan pa aret. Under
néasta ar raknar man med att tillvixten mattas av nagot
da centralbanken FED sa smaningom bdrjar
normalisera sin penningpolitik och rantorna borjar
stiga. Pa arsniva stiger tillvaxten till ndra 3 %.

De varsta farhdgorna om att den kinesiska ekonomin
skulle kylas ned har skingrats da ekonomisk statistik
visar att produktionsdkningen har stabiliserat sig.
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Kina: Industriproduktion, detaljhandel och export
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| fastighetssektorn minskar aktiviteten men
industriproduktionen och detaljhandeln uppvisar
fortsatt bra tillvaxt. Att exporten dterhamtat sig fran
den svaga perioden i borjan av aret tyder pa att ocksa
den globala efterfrdgan har forstarkts.

Den kinesiska ekonomin kommer i ar att vaxa med
nastan 7 ¥2 % och ocksé nasta ar uppgar den till drygt
7 %. Ekonomin i Kina haller sa smaningom pa att bli
mera konsumtionsdriven, men féréandringen blir
mycket langsam.

I Japan pressade de skattehdjningar som ingick i
premiarminister Abes tre pilars ekonomiska program
den ekonomiska tillvaxten till minus i april-juni.
Bruttonationalprodukten minskade med 1,7 % jamfort
med det féregdende kvartalet. Det var ingen
overraskning, och hushallen passade pa att gora stora
anskaffningar just fore skattehdjningarna.
Detaljhandeln har sa smaningom igen borjat fa fart
under de senaste manaderna. Den japanska ekonomin
férutspas uppvisa en tillvaxttakt pa nastan 1 %2 % bade
i ar och nasta ar.

Tack vare skattehdjningarna har inflationen i
ekonomin som i aratal befunnit sig i deflation att
tillfalligt stiga till nara 3 %2 %. Ocksa 16nedkningen har
fatt fart men inte tillndrmelsevis tillrackligt for att
kompensera den forsvagade kopkraften.

Arbetslosheten har under de senaste manaderna
sjunkit till 3,5 %. Den stramare arbetsmarknaden
kommer smaningom att satta fart pa [dnedkningen.
Inflationen kommer att mattas av nésta ar da
skattehdjningens effekt pa den férsvinner,
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Japan: Inflation och I6ner
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Den japanska centralbanken kommer att fortsatta
med sin stimulerande penningpolitik langt fram&ver
men nagra ytterligare tgarder ar knappast att vénta i
ar.

Utmaningen for Japan - som fér manga andra lander
- ar att komma till skott med strukturférandringarna i
premidrminister Abes reformprogram. Bara
penningpolitiska atgarder racker inte till for att satta
ny fart pa ekonomin.

Euroomradets tillvaxtutsikter har blivit osakrare
under innevarande ar.

Med tanke pé den ekonomiska tillvéxten ar det
positivt att detaljhandeln piggnat till under forsta
hélften av aret. Arbetsloshetens nedatgaende trend
har fortsatt hela aret. Ocksa periferilandernas
ekonomier vilar pa en stabilare grund.

Oroviackande med tanke pa tillvaxten ar dock att
aterhamtningens dynamik haller pa att mattas av.
Nagon 6kning i féretagens investeringar har inte
riktigt kommit i gang. Féretagens kreditstock minskar
fortsattningsvis. Den svaga efterfrdgan har pressat
inflationen under en procent och 6kat kraven pa ECB
att vidta tillaggsatgarder for att stoda tillvaxten.

De ekonomiska sanktionerna och Rysslands
motsanktioner har dkat oron fér ekonomins riktning i
hela Europa. De direkta effekterna av den rysk-
ukrainska krisen pa euroomradets ekonomi ar
obetydliga men det foérsvagade investeringsklimatet
kommer till uttryck i foretagens forsiktighet.

Tillvéxten i euroomradet har mattats av under bérjan
av aret. Under det forsta kvartalet vaxte ekonomin
med bara 0,2 % och under det andra kvartalet
stannade tillvaxten upp. Prognosen for hela
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innevarande ar férutspas bli kvar pa 0,8 %, och ocksa
nasta ar nar tillvaxten bara 1,2 %.

BNP i olika eurolander
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| det ekonomiska lokomotivet Tyskland héller
tillvéxten pa att sakta ner da uppsvinget inom
industrin har ddmpats. Under det andra kvartalet var
BNP i Tyskland negativ, -0,2 %. Den svaga siffran kan
delvis forklaras med den milda vintern som héjde
tillvaxtsiffran for det férsta kvartalet da
byggnadsaktiviteten var hdgre &n under normala
vintrar. Ocksa den svaga exporten anstrangde
produktionen.

| Frankrike och Italien dr ekonomin pa vég att sjunka
ner i recession. Den franska BNP har inte vuxit alls
under bérjan av aret och den italienska ekonomin har
krympt. | bdda landerna har strukturreformerna inom
ekonomin last sig.

Den spanska ekonomin har i ar utvecklats positivt.
Bade exporten och den inhemska efterfragan pekar
uppat. BNP-tillvaxten tog fart under andra kvartalet till
0,6 %.

| den europeiska ekonomisk-politiska debatten har
tillvaxten pa senare tid betonats allt mer trots att
anpassningen av de offentliga ekonomierna och
omstruktureringarna fortfarande ar langt ifran
slutférda.

Det ar onddigt och rentav skadligt att kontrastera
tillvéxten och anpassningsatgarderna samt
reformerna inom den offentliga ekonomin. En stabil
offentlig sektor som dimensionerats enligt barkraften
inom den privata sektorn samt valfungerande arbets-
och varumarknader utgoér den basta stimulansen.

Regeringarna har nycklarna till tillvaxt. | stallet for en
kortsiktig utgiftsstimulans borde blickarna vandas
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framat. Barlasten fran de offentliga ekonomierna ar for
narvarande for tung. De europeiska arbets- och
varumarknaderna och skattesystemen ska fornyas i en
riktning som uppmuntrar till risktagning och
innovationer.

| Ryssland hade ekonomin férsvagats redan fore
konflikten i Ukraina och tillspetsningen av situationen
i borjan av aret. Den avmattade tillvéxten har
forsvagat hushdllens inkomstdkning och
konsumtionsmajligheter. Férsvagningen av valutan
har satt fart pd inflationen och tvingat centralbanken
att hoja styrréntorna.

Ryssland: Industriproduktion, detaljhandel och export

Arlig férandring, %, 3 man. glidande medeltal
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Krisen och de ekonomiska sanktionerna anstranger
den ryska ekonomin allt mer. Upphdrande
kapitalfloden och oron éver vilken riktning landets
ekonomi och ekonomiska politik kommer att ta
minskar foretagens investeringar.

Sanktioner mot banker forsvarar foretagens tillgang
pa finansiering. Rysslands importforbud som géller
livsmedel kommer hogst antagligen att hoja
matpriserna. Prisuppgangen slar hart mot hushallen. |
Ryssland utg6r maten en tredjedel av hushaéllens
konsumtionskorg, vilket leder till att inflationen tar fart
och kopkraften forsamras. Centralbanken kommer
mycket sannolikt att hoja sin styrrénta for att stavja
inflationen.

For ndarvarande ser krisen inte ut att 16sas snabbt och
sanktionerna kommer att uppratthallas lange. Den
ryska ekonomin férvéntas minska bade i &r och nasta
ar.

Aktia Bank Abp



Skilda vagar inom penningpolitiken

Ravarornas varldsmarknadspriser har utvecklats
mattligt under sommaren. Réoljepriset har reagerat pa
de geopolitiska spanningarna men fatpriset pa
Brentolja sjonk under slutet av sommaren till ndra 100
dollar.

Inte heller andra ravarupriser har just forandrats da
det inte skett betydande férandringar i den globala
efterfragan. Det globala pristrycket tyglas ocksa i
framtiden av den stora mangden ledig
produktionskapacitet.

Konsumentprisinflation, %
2012 2013 2014e  2015e

Euroomradet 2,5 1,4 0,6 1,0
USA 2,1 1,5 1,9 2,2
Japan 0,0 0,4 2,8 2,0

| USA har inflationen pa senare tid varit nagot
snabbare an vantat. Konsumentprisuppgangen har
kommit upp till dver 2 %. Den mera omfattande PCE-
inflationen som centralbanken FED noggrant féljer
Okade till 1,6 % i juli. FEDs 6ppenmarknadskommitté
(FOMC) som tar rantebesluten har definierat sitt
prisstabilitetsmal till 2 % med PCE-inflationen matt.

USA: Inflation, %
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Indikatorerna pa arbetsmarknaden visar att det
ekonomiska laget har forbattrats tydligt och
pristrycket kan darfor forvantas oka.
Arbetsloshetsgraden har sjunkit till nara 6 % och 6ver
200 000 nya arbetsplatser har kommit till varje manad
en langre tid redan. Lonerna okar i snabbare takt och i
allt fler branscher upplever foretagen att det ar svart
att fa kompentent arbetskraft.
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USA: Arbetsléshetsgrad, %
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FED kommer att avsluta sitt obligationskopprogram
vid 6ppenmarkandskommitténs mote i oktober. Vi
raknar med att den starka ekonomiska utvecklingen i
USA kommer att fortsatta den narmaste tiden, att
inflationen stiger ndra FEDs mals&ttning och att FED
inleder en normalisering av sin penningpolitik redan i
mars nasta ar. Tidigare bedémde vi att de forsta
rantehojningarna sker forst i juni.

Ocksa i USA kommer serien réntehdjningar antagligen
att ta en langre tid an tidigare cykler. | slutet av 2015
forutspas styrrantan uppga till 1,00 %. Marknadens
forvantningar ar ndgot mer ddmpade, styrréntan
férvantas stiga till 0,75 % mot slutet av nasta ar.

Centralbankernas styrrantor
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| euroomradet har inflationen varit langsammare an
vdntat under hela forsta halvaret. | juli sjonk
inflationen till 0,4 %. Prisuppgangen har bromsats upp
da energi och mat blivit billigare. Servicepriserna har
stigit i en takt pa 1,1-1,6 % under bérjan av aret.
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HIKP-Inflation inom euroomradet, %
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Inflationstakten i euroomradet varierade i juli mellan
-0,8 % i Grekland och 1,7 % i Osterrike. Ocks i de
ovriga periferilanderna ligger inflationen néra noll. En
inflation som &r ldangsammare a@n i de 6vriga
euroldnderna forbattrar dessa landers
priskonkurrenskraft och utgor en del av den
nddvandiga anpassningen till tiden efter krisen. Det ar
alltsa inte fraga om nagon sjalvnarande
deflationsspiral.

Uppenbart ar emellertid att djupt skuldsatta stater,
foretag och hushall lider av de hdga realrantor som
dampad inflation medfér.

Som vantat sankte ECB sina styrrantor i juni.
Centralbanksdepositionsrantan sanktes till -0,10 %
och rantan pa huvudsakliga
refinansieringstransaktioner till 0,15 %.

Utdver rantesdnkningarna meddelade ECB om nya
riktade langfristiga refinansieringstransaktioner
(TLTRO) for banker. Banker kan anstka om langfristiga,
upp till 4-ariga 1an till en rénta som ar nagot hégre én
rantan pa huvudsakliga

refinansieringstransaktioner vid uttagstidpunkten.
Den forsta kredittransaktionen genomfors i
september och dess ranta blir sannolikt 0,25 %.

Under det forsta skedet kan bankerna anséka om lan
till ett belopp som motsvarar 7 % av deras kreditstock
i den privata sektorn exkl. bolan. Nya
kredittransaktioner kommer att genomforas
kvartalsvis ocksa 2015, och maximibeloppet fér
krediterna bestams enligt 6kningen i bankernas
kreditstock.

Avsikten med riktade krediter &r att stdda sma och
medelstora féretags tillgdng pa krediter och sénka
kreditrantorna speciellt i periferilanderna. Det ar
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uppenbart att den ldnga finansieringen fran
eurosystemet atminstone i periferilanderna ar klart
formanligare &n marknadsfinansieringen.

ECB:s rantesankningar formedlades till de korta
penningmarknadsrantorna som under bérjan av
sommaren sjonk med ca 0,1 procentenhet. ECB:s
aktioner och chefen Draghis |6fte om ytterligare
atgarder vid behov har férsvagat eurons valutakurs
med 4 % mot US-dollarn under sommaren.

Det for foretag avsedda riktade kreditprogrammets
effekter kan beddmas forst med tiden. Tidigast pa
nasta ars sida kan man se hur programmet paverkar
tillvaxten och sysselsattningen.

ECB:s nasta steg nar det galler att stoda den
ekonomiska tillvéxten blir ett kdpprogram for
paketerade ABS-foretagskrediter. ECB vill underlatta
sme-foretagsfinansieringen genom att stéda
utvecklingen av ABS-marknaden. P& dessa marknader
kan man omvandla icke-likvida tillgangar, sasom
foretagskrediter, till likvida vardepapper.

Som bast kan dessa beslut fa till stand bestdende
foréandringar pa den europeiska kapitalmarknaden. |
dagens regleringsmiljo ar bankerna samre utrustade
att beldna foretag an tidigare. Den mdngsidigare
féretagsfinansieringen betjanar den ekonomiska
tillvaxten och sysselsattningen.

Det att langa rantor sjonk efter ECB:s beslut i juni tyder
pa att placerarna avvaktar nasta omfattande
statsobligationsképprogram. De kommer antagligen
att bli besvikna.

ECB:s nasta penningpolitiska aktioner kommer att
létta pa penningforhéllandena. De forsta
styrrédntehdjningarna blir aktuella tidigast under forsta
halften av 2016. USA:s och euroomradets
penningpolitiska vagar kommer att ga i mycket olika
riktning.
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Mattlig ranteuppgang, euron forsvagas

De korta marknadsrantorna har varit laga under
sommaren. | euroomrddet har ECB:s junibeslut om att
sénka styrrantorna och ¢ka likviditeten synats som ett
litet fall i euriborrantorna.

Korta rantor inom euroomradet
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De korta rantorna borjar stiga forst i USA da FED under
borjan av nésta ar s smaningom overgar till att hoja
sina réntor. | euroomradet kommer euriborréantorna
att vara kvar pa sin ovanligt I1aga niva betydligt langre.

ECB beslutade i juni att erbjuda bankerna sa mycket
likviditet de vill ha @nda till slutet av 2016. D& de forsta
rantehdjningarna kommer forst klart in pa 2016 och
det finns gott om likviditet, ligger de korta
euriborrantorna kvar pa sin nuvarande niva ocksa i
slutet av 2015.

Rantor och valutakurser
18.8.14 31.12.14 30.6.15 31.12.15

Euroomréadet

Styrranta 0,15 0,15 0,15 0,15
3 man. euribor 0,20 0,20 0,20 0,20
Tysk 10 ars ranta 1,01 1,25 1,50 1,75
USA

Styrranta 0,25 0,25 0,50 1,00
3 man. libor 0,23 0,25 0,75 1,25
10 ars ranta 2,37 2,75 3,00 3,25
Japan

Styrranta 0,00 0,00 0,00 0,00
3 man. tibor 0,21 0,20 0,20 0,20
10 ars ranta 0,50 0,50 0,50 0,75
EUR/USD 1,336 1,30 1,27 1,27
EUR/YEN 137,2 137 136 136
USD/YEN 102,5 105 107 107

De langa rantorna har fallit allmént under sommaren i
euroomradet, medan den ekonomiska utvecklingen
har varit svagare an vantat. Rdntan pd den tyska 10-
ariga statsobligationen har efter ECB:s rantemote i juni
fallit med 0,4 procentenheter och ligger nu pa 1 %.
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Rantedifferenserna i euroomradet har férandrats
knappt alls och i majoriteten av eurolanderna har
avkastningen sjunkit.

| USA har avkastningen frdn den 10-ariga
statsobligationen minskat till under 2,5 %. Rantan
kommer att stiga sa smaningom da den starka
ekonomiska tillvaxten fortsatter och normaliseringen
av penningpolitiken gar vidare. | slutet av nasta ar
forutspas den 10-ariga rantan i USA uppga till 3,25 %.

Rantan pa 10 ars statslan, %
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| euroomradet blir ranteuppgangen blygsammare da
tillvéxten gar trogt och penningpolitiken &r fortsatt
latt. Ranteskillnaden mot USA &r redan nu stor och
kommer att 6ka. Den tyska 10-driga réntan uppgar i
slutet av det har aret till 1,25 % och i slutet av nésta ar
till 1,75 %.

EURUSD-valutakurs
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USA och euroomradet haller pa att ga skilda vagar
saval inom den makroekonomiska utvecklingen som
inom penningpolitiken. Detta stoder US-dollarns
starkning mot euron. Samtidigt har placeringsfléden
bort fran euroomradet forstarkts, vilket ocksa
forsvagar euron. Eurons dollarkurs forutspas i slutet av
innevarande 8r vara 1,30 och i slutet av ndsta ar 1,27.

Aktia Bank Abp



Riskernai den globala ekonomin pekar
nedat

De geopolitiska riskerna har okat klart under
sommaren. Krisen i Ukraina fortsatter och de
ekonomiska sanktionerna mot Ryssland och Rysslands
motsanktioner har forsvagat fortroendet for
ekonomin i Europa.

Sanktionerna slar med mycket olika kraft mot de olika
europeiska landerna. Det &r uppenbart att den ryska
ekonomin forsvagas avsevart pa grund av
sanktionerna. Likasa ar det uppenbart att det
férsvagade fortroendet for ekonomin bromsar

foretagens investeringar i Europa under resten av aret.

| Mellangstern skapar konflikterna i Irak och Gaza
osakerhet pé finansierings- och rdvarumarknaderna.
Om konflikterna i Mellandstern eskalerar och sprider
sig inom oljeproduktionsomradena hotas
aterhdamtningen i varldsekonomin.

| Europa verkar den ekonomiska tillvaxten mattas av
redan innan de ryska sanktionerna ens péaverkat
fortroendet for ekonomin. Tillvéxtutsikterna for

euroomradet inbegriper en risk for svagare utveckling.

| flera lander har tillvéxten mattats av eller till och med
stannat upp under forsta halvaret. Det ar mojligt att
svagheten i april-juni inte ar 6vergdende utan vi star
infor en langre ny recession.

Om avmattningen i Europa leder till att den
ekonomiska disciplinen blir slappare och utgifterna
Okar pa omstruktureringars bekostnad ar féljden
svagare utsikter ocksa pa langre sikt.
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Finland: Tillvaxten flyr allt langre
bort

BNP-statistikforingen férandras,
beddmningen av Finlands situation
oféréndrad

Svagheten i den finska ekonomin fortsatter tredje aret
i rad. Den i somras genomforda fornyelsen av
nationalrakenskaperna medférde bara en liten
forandring i tillvaxtsiffrorna for de senaste aren. Enligt
tidigare statistik krympte ekonomin med 1,0 % 2012
och med 1,4 % 2013. Enligt den nya statistiken var
fallet 1,5 % respektive 1,2 %.

BNP 6kade i samband med férnyelsen med ca 4 %.
Detta till storsta delen pé grund av att forsknings- och
utvecklingsutgifterna bokfors i det nya systemet som
investeringar. Tidigare sags de som kostnader som
inte 6kade totalproduktionen. En motsvarande reform
har redan genomforts eller kommer att genomféras
inom en snar framtid i manga andra lander ocksa.

| och med fornyelsen fordandras alla siffror som
relateras till BNP, t.ex. offentlig skuld och underskott
samt skattesats. Den offentliga skuldens BNP-andel
minskar, men inte lika mycket som man kunde anta pé
basis av forandringen i BNP-siffrorna. Detta pa grund
av att fastighetsbolag dgda av staten och
kommunerna flyttas i statistiken frdn den privata till
den offentliga sektorn.

Den offentliga skulden stiger i och med reformen med
ca 2,6 % och det offentliga skuldfoérhallandet minskar
med ca 0,8 %. Statistiken for den offentliga skulden
fornyas forst i september, men i denna prognos har
forandringen redan beaktats i beddmningen av den
offentliga skulden.

Uppskattningen av den ekonomiska utvecklingen i
Finland férandras inte med den fornyade statistiken.
Aven om BNP nu &r hégre har varken hushallens eller
féretagens inkomster eller férmogenhet dkat.

Den exportdrivna uppgangen flyr allt
langre bort

Innevarande ar har inte medfért ndgon vandning mot
det battre i den finlandska ekonomin. BNP minskade
under forsta kvartalet med 0,4 % fran slutet av férra
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aret. Under andra kvartalet 6kade BNP enligt
forhandsuppgifter med bara 0,1 %.

Manadsindikatorer éver handel och foradling
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De ekonomiska indikatorerna visar att svagheten ar
omfattande. Den ddmpade efterfrdgan anstranger
exportsektorn. Tillvaxten i industriproduktionen och
exporten har stannat upp. Minskad sysselsattning och
skattehdjningar forsvagar hushallens képkraft och har
redan stoppat hemmamarknaden. Volymerna i bade
byggnation och detaljhandel pekar nedat.

Finland: BNP-volym, arlig féréandring, %
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Pa grund av minskad export och minskade
investeringar blir BNP-tillvaxten i ar negativ, -0,5 %.
Nasta ar drar den 6kade varldsekonomiska tillvaxten
den finska exporten med sig i en forsiktig uppgang
och den inhemska efterfragan stabiliseras. BNP
forvantas vdaxa med bara 0,5 % 2015.

Den finldndska ekonomin: efterfragan och utbud
%-forandring fran foregaende ar
2013 md€ 2012 2013 2014e 2015e

BNP 201,3 -1,5 -1,2 -0,5 0,5
Privat konsumtion 111,0 0,1 -0,7 0,2 0,1
Offentlig konsumtion 50,2 0,7 1,5 0,2 0,8
Investeringar 42,6 -2,5 -4,9 -5,3 0,0
Export 76,9 1,2 -1,7 -0,5 1,6
Import 78,8 1,3 -2,5 -1,2 0,8
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For att den finska ekonomiska tillvaxten ska dterhamta
sig forutsatts en betydande forbéttring inom
exporten. Det finns tva hinder fér exportframgdngen:
svagheten pa de for Finland viktiga
exportmarknaderna och finska foretags
konkurrenskraft.

Avmattningen av tillvéxten i Europa och Ryssland slar
hart mot Finland. Okad oro bromsar speciellt
foretagens investeringar. Den finska exporten bestar
till merparten av investeringsvaror - maskiner och
anordningar - och efterfragan pa dem minskar mest
da tillvaxtutsikterna forsvagas.

Lonedkningen har redan mattats av i Finland tack vare
den aterhallsamma avtalsrundan och recessionen.
Den férvantade forbattringen av
kostnadskonkurrenskraften blir dock ocksa i basta fall
klart mindre &n vantat, eftersom ocksa
produktionstillvéxten blir blygsam pa grund av den
dampade ekonomiska tillvaxten.

Enhetsarbetskostnader
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De finska exportutsikterna har forsvagats under
sommaren. Exporten kommer att minska nagot i ar,
och ocksa nasta ar kommer den trots dterhamtningen
i varldshandeln att oka till bara ca 1 %2 %.

Ryssland slar mot Finland pa flera
fronter

En extra bromsning med tanke pa exportutsikterna
ger situationen i Ryssland som slar mot Finland fran
flera hall. De ekonomiska sanktionernas direkta effekt
ar inte stor nar det galler hela ekonomin,
uppskattningsvis 0,1-0,2 % av BNP. De utgdrs av
effekten av Rysslands motsanktioner pa
livsmedelsexporten.
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Den totala effekten av sanktionerna ar mdngdubbel.
Det forsvagade investeringsklimatet i Ryssland och
bankernas forsvarade aterfinansiering minskar
investeringarna. Effekten pa den finska varuexporten
ligger i miljardklass.

Det att den ryska ekonomiska tillvaxten stannat upp
paverkar den finska serviceexporten, dér intdkter fran
turismen bokfors. Ca 40 % av turismen till Finland
kommer fran Ryssland. En minskning pa flera tiotals
procent i turisminkomsterna innebar forluster pa
hundratals miljoner.

Sadana finska foretags resultat som har verksamhet i
Ryssland forsvagas pa grund av att forséljningen inte
Okar lika mycket och rubelkursen forsvagas pa grund
av kapitalflykten.

For att ddmma upp rubelférsvagningens inverkan och
den inflationsokande effekten av forbudet mot import
av mat kommer centralbanken antagligen att hoja
sina styrréntor, vilket 6kar kostnaderna for
investeringsfinansieringen ytterligare.

Om krisen i Ukraina fortsatter och de ekonomiska
sanktionerna galler i ytterligare ett ar reducerar krisens
totala ekonomiska effekt tillvaxten i Finland i ar och
ndsta &r med sammanlagt uppskattningsvis 0,5-1,0
procentenheter.

Svagheten pa hemmamarknaden
fortsatter

Pa hemmamarknaden kommer stabiliseringen av
efterfragan att ta tid. Investeringarna minskar i ar med
5 %. Bade bostadsbyggande och foretagens
produktionsinvesteringar avtar.

For att fa investeringsverksamheten i gang forutsatts
utover forstarkt efterfragan dven battre [dnsamhet.
Den successiva forstarkningen i varldsekonomin
stoder startandet av investeringsprojekt nésta ar, men
hela arets investeringsaktivitet kommer att stanna pa
samma niva somi ar.

Hushallens inkomstutveckling forblir svag bade
innevarande och nésta ar. Den dampade ekonomiska
tillvaxten reducerar antalet arbetsplatser,
[6nedkningen ar ldngsam och hdjningen av indirekta
skatter satter fart pa inflationen och tar pa kopkraften.
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| och med den svaga inkomstutvecklingen okar
hushallens konsumtion varken i ér eller ndsta ar. Den
svaga konsumtionen tyder sdledes inte pd att
hushallen ar speciellt forsiktiga, vilket skulle
aterspeglas som en kraftig uppgdng i sparkvoten.

Arbetsléshetsgraden och antalet sysselsatta i Finland
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Svagheten pa arbetsmarknaden kommer att fortsatta
lange. Antalet arbetsplatser bérjar 6ka forst efter en
klar aterhamtning av produktionen. Under senare
hélften av nésta ar finns det férutsattningar fér en
stabilisering av laget pa arbetsmarknaden.

Ovriga centrala prognossiffror
2012 2013 2014e 2015e

Inflation (KPI), % 2,8 1,5 1,0 1,3
Fortjanstniva, %-forandring 3,2 2,0 1,3 1,0
Arbetsldshetsgrad, % 7,7 8,2 8,7 8,7
Bytesbalans, md € -2,7 -2,1 -1,5 -1,0
Bytesbalans, % av BNP -1,4 -1,0 -0,7 -0,5
Offentliga samfunds

nettokreditgivning, md € -4,3 -4,7 -5,4 -3,9

nettokreditgivning, av BNP -2,2 -2,3 -2,7 -1,9

bruttoskuld, md € 105,9 113,12 122,5 130,2

bruttoskuld, av BNP 53,2 56,2 60,5 63,1
Statligt och kommunalt

nettokreditgivning, md € -9,3 -8,8 -9,4 7.7

nettokreditgivning, av BNP -4,7 -4,4 -4,6 -3,7

Sysselsattningen minskar i ar med 15 000 personer
och arbetsldsheten dkar till 8,7 %. Nasta ar stannar
okningen i arbetsléshetsgraden upp da antalet
manniskor i arbetsfor alder minskar vilket sanker
arbetslosheten. Jamfort med i &r férsvagas
sysselsattningen ytterligare med ca 10 000 personer.

Priserna stiger langsamt

Inflationen i Finland har i ar avtagit till under 1 %. Den
dampade efterfrdgan och de aterhdllsamma
[6neférhdjningarna minskar trycket pa priserna. Den
allmanna prisutvecklingen har @ven bromsats av att
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uppgangen i energi- och livsmedelspriserna stannat
upp.

Inflationen i Finland och i euroomradet, %
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Inflationen uppratthalls emellertid av att de indirekta
skatterna hojs. Deras inverkan pa inflationen &r for
narvarande ca 2 procentenhet. Inflationen bliri &r ca 1
% for att ndsta ar Oka nagot pa grund av
skattehojningarna.

Efterfrdgan pa bostader &r for tillfallet ddmpad pa
grund av hushallens blygsamma inkomstutsikter. For
speciellt storre och dyrare objekt har forséljningstiden
blivit [angre.

Bostadspriser i Finland
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Utbudet av nya bostader har likasd minskat da
byggandet avtagit, vilket har bidragit till utvecklingen
av bostadspriserna. En ytterligare faktor som
stabiliserar bostadsmarknaden ar forvantningen pa att
det laga rantelaget kommer att fortsatta lange till.

Bolanerdantorna har under sommaren fallit under 2 %
da euriborrantorna sjunkit nagot.

Realpriserna pa bostader har sjunkit i ett par ars tid.
Denna utveckling forutspas fortsatta. De nominella
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bostadspriserna kommer i ar och nasta ar att vara
oforandrade.

Balanseringen av den offentliga
ekonomin lamnas till nasta regering

Den offentliga ekonomin har uppvisat ett stort
underskott de senaste dren. Anpassningen av den
offentliga ekonomin har fokus pa skattehdjningar.
Utgiftsnedskarningarna i statsekonomin har gallt
kommunernas statsandelar, och kommunernas svar
pa minskade inkomstoverforingar har varit
skattehojningar. Lagre BNP har gjort det avsevart
svarare att balansera den offentliga ekonomin. | fjol
var det statliga underskottet 7,2 md euro och
kommunernas sammanraknade underskott 1,5 md
euro.

De statliga och kommunala underskotten utgjorde
2013 totalt 4,5 % av BNP, vilket beskriver den
finlandska offentliga ekonomins lage mera rédttvisande
an den offentliga ekonomins officiella underskott som
minskas av arbetspensionsbolagens stora dverskott.
Statens och kommunernas underskott tyder pa ett
behov att ta mera lan; 6verskottet i
arbetspensionssystemet anvands inte for den 6vriga
offentliga ekonomins finansieringsbehov.

Bytesbalansen och statens budgetbalans

12 manaders glidande summa, miljarder euro
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| ar kommer underskottet i den offentliga ekonomin
att vaxa trots anpassningsatgarder eftersom BNP-
tillvéxten sjunker under noll. Ocksa nasta ars
ekonomiska tillvéaxt blir svag men det offentliga
underskottet minskar tack vare anpassningen inom
statsekonomin och de i finansministeriets
budgetproposition uppraknade atgarderna som
kommer att 6ka inkomsterna tillfalligt.
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Enligt finansministeriets budgetproposition minskar
budgetunderskottet i statsekonomin fran 7 miljarder
till 4 miljarder euro. Utgifterna kommer enligt
propositionen att minska med 0,6 miljarder euro och
skatteinkomsterna med 0,7 miljarder euro. Resten av
inkomstokningen ar av tillfallig karaktar. Bl.a.
intaktfors det fran statens pensionsfond 0,5 miljarder
euro mera an tidigare och forséljningen av statens
aktieinnehav 6kas med drygt 0,7 miljarder euro i
forhdllande till budgeten aret innan. Dessa trick drar
ner pa statens skuldsattning nasta a&r men minskar inte
det egentliga lanebehovet de kommande aren. Dessa
atgarder har inte heller ndgon betydelse for
hallbarheten i den offentliga ekonomin.

Man kan minska statens underskott och reducera
lanebehovet tillfalligt, men att finansiera bestaende
utgifter genom att sélja egendom &r inte ndgon
hallbar [6sning. Ocksa efter dessa atgarder ligger det
offentliga underskottet nasta ar kvar pa ca 2 % av BNP
eftersom den svaga ekonomiska tillvéxten dkar
underskottet. De statliga och kommunala
underskotten uppgar till drygt 3 2 % av BNP dvs. dver
7,5 miljarder euro.

Statens och kommunernas stora underskott har lett till
att den offentliga skuldsattningen 6kat snabbt de
senaste aren. Skuldsattningen kommer att fortsétta de
narmaste aren. 2015 kommer skulden att stiga till

63 %.

Skuldsattningstakten i den offentliga ekonomin
minskar inte tillrdckligt mycket genom de
overenskomna anpassningsatgarderna. Regeringen
tar en stor risk da den litar pa att pensions- och social-
och hélsovardsreformerna leder till besparingar som
ar tillrdckliga for att trygga hallbarheten i den
offentliga ekonomin. Effekten av de bada projekten
kan dock bedomas forst om flera ar.

Dessutom forknippas atgarderna i samband med
balanseringen av bl.a. kommunekonomin med en stor
osakerhet de ndrmaste dren. Risken finns att
nedskarningen av kommunernas forpliktelser
urvattnas och att bara skattedkningarna pa en miljard
euro forverkligas av det strukturpolitiska programmet.

Den nuvarande linjen inom den offentliga ekonomin
far hela den finska ekonomin att fortvina. | stéllet for

skattehdjningar behdvs ett ambitidst program for att
minska de offentliga utgifterna.
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En del av det utrymme som detta skapar borde
anvandas for att genom l&ttare beskattning
uppmuntra till risktagning, foretagande och arbete.

Den offentliga ekonomin ar helt enkelt for stor i
forhallande till den forsvagade privata sektorn. Utan

en kursdndring fortsatter skuldsattningen, och bérdan

for de kommande generationerna vaxer.

BNP:s komponenter i Finland
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férmaga att skota sin ekonomi. Det finns an sa lange
tid att genomfora kursandringen inom den offentliga
ekonomin med eftertanke och enligt plan.
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