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Vastuunrajoitus

Inflaatiouhka hermostuttaa markkinoita

Arvopaperimarkkinoilla on viimeisen viikon aikana koettu pitké&n
suotuisan periodin jalkeen hermoilua, jossa osakekurssit ovat
laskeneet ja joukkovelkakirjalainojen korot nousseet. Pitkéat korot
ovat olleet jo vuoden alusta léhtien nousussa, mutta saman-
aikaisesti tammikuussa porssi-indeksit, varsinkin Yhdysvalloissa,
nousivat voimakkaasti. Osakekurssikdanteen laukaisijana toimi
lopulta reilun viikon takainen USA:n tyomarkkinaraportti, joka
osoitti keskituntipalkkojen nousseen tammikuussa 2,9 prosenttia
edellisvuodesta. Palkkojen nousu oli voimakkainta vuoden 2009

jalkeen.

Valitdn reaktio keskituntipalkkojen kohoamiseen oli inflaatio-
odotusten vahvistuminen, mikda nosti USA:n pitkia korkoja
hienoisesti. Yhdysvaltojen 10-vuoden valtiolainan tuotto on nyt
noussut noin 80 korkopistetta viime syyskuun alkupuolen
jalkeen. Korkoihin nousupainetta on synnyttdnyt myos
keskuspankin Federal Reserven (Fed) ilmoitus 20. syyskuuta

taseensa pienentamisen aloittamisesta lokakuusta 2017 [&htien.

USA:n tyomarkkinat
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USA: S&P 500 osakeindeksi ja 10-v. valtiolaina
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Inflaatiouhka hermostuttaa markkinoita

Pitkien korkojen nousu ja osakehintojen voimakas heilahtelu
on saanut aikaan voimakkaan piikin ylospdin markkinoiden
riskia kuvaavassa volatiliteetissa. Volatiliteetti-indeksi VIX olikin

ennen nousupiikkia pitkaan historiallisen matalilla tasoilla.

On vield lilan aikaista arvioida, indikoiko viime aikojen
osakemarkkinoiden volatiliteetin voimakas nousu merkittdvaa
osakemarkkinoiden uudelleenhinnoittelua. Markkinahermoilu
on kuitenkin kestanyt useita paivia ja osakkeet ovat jo testan-
neet teknisen analyysin tuki- ja vastustasoja, kun S&P 500 -
osakeindeksi laski perjantaina hetkellisesti alle 200 paivan
liukuvan keskiarvon. Volatiliteetin akillisestéa ja voimakkaasta

noususta paatellen kurssipudotus tuotti markkinoille yllatyksen.

Yhdysvaltalaisten yritysten yhtend haasteena on ollut matala
tuottavuuden kasvu. Sitd on kompensoitu valiaikaisesti muilla
tekijoilla, kuten matalilla koroilla tai veronalennuksilla. Pitkalla
aikavalilla tuottavuuden taytyy kuitenkin parantua tukeakseen
yritysten tuottojen kasvua. Ellei tatéa tapahdu, ovat osakehinnat
todennéakoisesti myds jatkossa paineessa heti, kun pitkat korot
jélleen kohoavat. Nain on erityisesti, jos palkkojen nousun

kiihtyminen on ensimmainen merkki kiihtyvasta inflaatiosta.

USA:n osakemarkkinoiden volatilisuusindeksi, VIX
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USA: tuottavuus ja pohjainflaatio
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Inflaatiouhka hermostuttaa markkinoita
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tammikuussa. Capital Economics arvioi taman nostaneen
keskituntipalkkoja ja ennustaa palkkojen nousutrendin
palaavan jalleen maltillisemmaksi helmikuun tilastossa.

Helmikuun tyémarkkinatilasto on taten erittain mielenkiintoinen.
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Inflaatiouhka hermostuttaa markkinoita

Rahapolitiikka on keskeisissa kehittyvissa talouksissa edelleen
elvyttavaa. Yhdysvaltain keskuspankin liséksi myds muilta
keskuspankeilta odotetaan kuitenkin vahitellen siirtymista kohti
rahapolitikan asteittaista kiristamista. Viimeksi viime viikolla
Englannin keskuspankki kertoi varautuvansa tdnd vuonna

korkojen nousuun.

Kehittyneiden maiden keskuspankit ovat jo vahentdméssa
joukkovelkakirjaostojaan ja pitkien korkojen nousu on ollut

linjassa yhteenlaskettujen arvopaperiostojen hitaamman tahdin

kanssa. Korkotuottojen ~ noustessa  my6s  rahavirrat
riskillisempiin  kohteisiin, kuten osakemarkkinoille ovat
todennakdisia karsijoitd. Myods Yhdysvaltojen liittovaltion

menolisdykset ja edessa siintdva velkaantumisen jatkuminen

saattaa heijastua USA:n pitkien korkojen nousuna.

Keskeinen kysymys téalla hetkella on, alkavatko inflaatio-
odotukset nékya varsinaisissa inflaatiotilastoissa. Ensi keski-
viikkona julkistetaan USA:n inflaatioluvut tammikuulta, josta
odotuksissa on hienoinen inflaation hidastuminen tammi-
kuussa. Joka tapauksessa markkinoiden huomio kohdistuu

tahan tilastojulkistukseen (lisda aiheesta seuraavalla sivulla).

Inflaation odotetaan kuitenkin tdman vuoden aikana Kiihtyvan.
Kevéaan aikana jo 6ljyn hinnan pohjavaikutus saa aikaan pienta
nousua inflaatiossa. Nykyinen turbulenssi finanssimarkkinoilla
enteilee  tdman hetkisen inflaationakyman selvasti
hermostuttavan sijoittajia pitkaan jatkuneen suosiollisen jakson
jalkeen. Vaikka talouden fundamentit ovat yha suotuisat, voi
inflaatio kuitenkin haastaa sijoitusmarkkinoiden tunnelmat

pysyvamminkin.
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Viikon keskeiset tilastojulkaisut

USA:n inflaatiodataan kohdistuu suuri mielenkiinto

USA: inflaatio (KHI) ja pohjainflaatio , tammikuu (ke 14.2.)

Keskiviikkona saadaan USA:sta tammikuun inflaatioluvut. Niihin
kohdistuu nyt erityisen suuri mielenkiinto, kun markkinat kiivaasti
arvioivat inflaation kiihtymisen riskid. Arvopaperimarkkinoiden viime
paivien heilunta on ollut pitkalti seurausta ennakoidusta kustannus-
paineiden kasvusta. Osakekurssien lasku kaynnistyi reilun viikon
takaisesta tilastosta, joka osoitti USA:n keskituntipalkkojen

nousseen tammikuussa 2,9 prosenttia.

Markkinoiden analyytikkoyhteiso odottaa Yhdysvaltojen
kuluttajahintojen nousseen tammikuussa 2,0 prosenttia ja energian
ja ruoan hinnoista puhdistetun pohjainflaation 1,7 prosenttia.
Molempien inflaatiomittareiden odotetaan siten hidastuneen 0,1

prosenttiyksikolla joulukuusta.

Sijoitusmarkkinoille tammikuun luvut ovat todennakdisesti suuntaa
antavia. Maltillisena pysynyt inflaatio rauhoittelisi sijoittajia, ja

vastaavasti odotettua nopeampi inflaatio lisaisi sijoittajien pelkoja.

Vastuunrajoitus

USA: inflaatio (KHI)
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Viikon keskeiset tilastojulkaisut

Riksbankenilta toivotaan lisatietoa koronnostosuunnitelmista

Ruotsin keskuspankin korkop&atos (ke 14.2.)

Ruotsin  keskuspankin,  Riksbankenin,  odotetaan  pitavan
keskiviikkona saatavassa korkopaatoksessaan ohjauskorkonsa ja
arvopaperiostonsa ennallaan. Keskuspankki on viime aikoina
viestinyt ~ seuraavansa  tarkasti USA:n  ja  euroalueen
rahoitusolosuhteiden kehittymistda. Jos osakemarkkinoiden lasku
pysahtyy ennen Riksbankenin kokousta, na&emme pienen
mahdollisuuden sille, ettd keskuspankki indikoi rahapolitiikan
tulevan linjan muuttumisesta jatkossa aavistuksen kiristavampaan

suuntaan.

Uskomme, ettd keskuspankki toistaa viestinsd siitd, etta
koronnoston ajankohta lahestyy ja todennékoisesti he yha arvioivat
sen ajankohdaksi noin vuoden puolivalida. Arvioimme Riksbankenin
koronnoston toteutuvan kuitenkin vasta hieman mydhemmin
syyskuussa, vaikkakin se ajoittuu juuri parlamenttivaalien alle.

Odotamme Riksbankenilta syyskuussa 0,25 prosenttiyksikon

Vastuunrajoitus

Ruotsin keskuspankin ohjauskorko
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Ruotsi: inflaatio (CPIF), prosenttia
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Kalenteri: 12.-16.2.2018

CET Country Indicator Period Cons. fc Ouwr fc Previous

Mon, Feb 12
08:00 DE CPI EU Harmonized MoM Jan 0.00% -0.40%
08:00 DE CPI EU Harmonized YoY Jan 0.90% 0.80%
08:00 SW PES Unemployment Rate Jan - 4.10%
08:30 SW SEB Sweden Monthly Housing Price Indicator

Tue, Feb 13
10:30 UK CPI MoM Jan -0.60% 0.40%
10:30 UK CPI YoY Jan 2.90% 3.00%
10:30 UK CPI Core YoY Jan 2.60% 2.50%
12:00 US NFIB Small Business Optimism Jan 106 1049

Fed's Mester to Discuss Monetary Policy and Economic

14:00 US Outlook

Wen, Feb 14
06:00 SW Maklarstatistik Swedish Housing Price Data
08:00 GE GDP SA QoQ 4QP 0.60% 0.60%
08:00 GE GDP NSA YoY 4QP 220% 2.30%
08:00 GE CPI MoM Jan F -0.70% -0.70%
08:00 GE CPI YoY Jan F 1.60% 1.60%
08:00 GE CPI EU Harmonized MoM Jan F -1.00% -1.00%
08:00 GE CPI EU Harmonized YoY Jan F 1.40% 1.40%
08:00 FI Retail Sales Volume YoY Dec F - 3.50%
08:00 FI GDP Indicator WDA (YoY) Dec - 3.50%
09:00 SW Valueguard Swedish Housing-Price Data
09:30 SW Riksbank Interest Rate Feb 0.50% 05 -0.50%
09:30 SW Industry Capacity 4Q - 90.90%
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Kalenteri: 12.-16.2.2018

CET Country Indicator Period Cons. fc Our fc Previous
Wen, Feb 14
11:00 EC Industrial Production SA MoM Dec -0.20% 03 1.00%
11:00 EC Industrial Production WDA YoY Dec 4.00% 45 3.20%
11:00 EC GDP SA YoY 4QP 270% 27 2.70%
14:30 Us CPIMoM Jan 0.40% 0.10%
14:30 US CPI Ex Food and Energy MoM Jan 0.20% 0.30%
14:30 US CPIlYoY Jan 2.00% 2.10%
14:30 US CPIEx Food and Energy YoY Jan 1.70% 1.80%
14:30 US Retail Sales Advance MoM Jan 0.30% 0.40%
Thu, Feb 15
09:30 SW Unemployment Rate Jan 7.00% T 6.00%
09:30 SW Unemployment Rate Trend Jan - 6.50%
09:30 SW Unemployment Rate SA Jan 6.50% 6.6 6.50%
14:30 US  Empire Manufacturing Feb 179 177
14:30 US Initial Jobless Claims Feb - 221k
18:00 NO Norway Central Bank Govemor Olsen Annual Speech
Fri, Feb 16
10:30 UK Retail Sales Inc Auto Fuel MoM Jan 0.50% -1.50%
10:30 UK Retail Sales Inc Auto Fuel YoY Jan 2.30% 1.40%
11:00 SW Bloomberg Feb. Sweden Economic Survey
14:30 US Housing Starts Jan 1225k 1192k
14:30 US  Building Permits Jan 1300k 1302k
16:00 US U. of Mich. Sentiment Feb P 95.5 95.7

Figures are reported in percent month-on-monthfyear-on-year if not otherwise stated

Sources: Handelsbanken Capital Markets and Bloomberg. Analyst: Kiran Sakaria, +46 8 701 4614, kisaD2@handelsbanken.se
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Handelsbankenin korko- ja valuuttaennusteet

Ohjauskorot 9.2.2018 Q12018 Q22018 Q32018 End 2018 End 2019
Euroalue, EKP -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 0,00
USA, Fed 1,38 1,63 1,88 2,13 2,13 1,38
UK, BoE 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Ruotsi, Riksbanken -0,50 -0,50 -0,50 -0,25 -0,25 0,25
Norja, Norges Bank 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50

Pitkat korot 10 v.

Saksa 0,75 0,55 0,60 0,80 1,00 0,90
USA 2,84 2,50 2,50 2,60 2,50 1,80
UK 1,59 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40
Ruotsi 0,93 0,90 1,00 1,30 1,50 1,40
Norja 1,97 1,70 1,80 1,80 1,80 1,80
Suomi 0,86 0,65 0,75 0,95 1,20 1,10
Valuutat 9.2.2018 Q1 2018 Q2 2018 Q3 2018 End 2018 End 2019
EUR/USD 1,23 1,15 1,15 1,15 1,20 1,25
USD/IPY 108,69 110,00 105,00 101,00 97,00 97,00
EUR/SEK 9,95 9,70 9,60 9,30 9,20 9,30
EUR/NOK 9,80 9,50 9,40 9,30 9,20 9,10
EUR/GBP 0,89 0,92 0,94 0,95 0,95 0,95
USD/CNY 6,30 6,60 6,65 6,60 6,50 6,30
EUR/CNY 7,74 7,59 7,65 7,59 7,80 7,88

Lahde: Handelsbanken
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Handelsbankenin Markkinakatsaus
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Handelsbanken julkaisee taman Markkinakatsauksen palveluna asiakkailleen.

Julkaisun tarkoituksena on antaa yleista tietoa, eika julkaisua néin ollen voi
yksindan kayttaa sijoituspaatoksen perustana. Pyrimme siihen, etta analyysien
ja ennusteiden laatimiseen kayttamamme lahteet ja tydskentelymenetelmat
ovat luotettavia. Emme kuitenkaan vastaa ennusteissa ja analyyseissa olevien
tietojen virheettdmyydesta ja taydellisyydestd emmeka lahdeaineistossa
mahdollisesti olevista puutteista. Handelsbanken ei vastaa niista tappioista,
joiden voidaan olettaa syntyvan seurauksena siita, henkild on toiminut tassa
julkaisussa esitetyn mukaisesti tai hyddyntaa siina annettuja tietoja.
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Vastuunrajoitus

Analyysit: vastuunrajoitus

Handelsbanken Capital Markets, joka on Svenska Handelsbanken AB:n (julk) yksikko (jatkossa "SHB”), vastaa analyysiraporttien koostamisesta. SHB:II& on Ruotsin viranomaisten
myo6ntadma toimilupa ja valvova viranomainen on Ruotsin Finanssivalvonta. Kaikki analyysiraportit perustuvat kaupankaynti- ja tilastopalveluista saatuihin tietoihin ja muihin tietoihin,
jotka SHB arvioi luotettaviksi. SHB ei kuitenkaan itse ole vahvistanut tietojen todenperéisyytté eika voi taata tiedon paikkansapitavyytta, virheettomyytta tai taydellisyyttd. SHB, sen
hallituksen jasenet, toimihenkil6t, tydntekijat tai kukaan muu henkild ei lain sallimissa puitteissa vastaa minkaanlaisista tappioista, riippumatta siité, syntyykoé tappio seurauksena
analyysiraportin tai sen sisallon kaytosta tai muulla tavoin raporttiin liittyen.

SHB:té tai sité lahella olevia yrityksia, toimihenkil6ité, hallituksen jasenia tai tyontekijoité ei misséan olosuhteissa tule asettaa vastuuseen toiselle henkildlle syntyneestéa vélillisesta tai
valittdmasté vahingosta, joka syntyy tdméan kaytettya analyysiraportissa olevaa tietoa, mukaan lukien mahdollinen saamatta jaanyt voitto, ilman rajoituksia, vaikka SHB:lle
nimenomaan on annettu tiedoksi tallaisten vahinkojen mahdollisuus tai todennakdisyys.

SHB:n analyysiraporteissa olevat mielipiteet ovat SHB:n ja sen tytaryhtididen tyontekijoéiden ndkemyksiéd. Ne kuvastavat kunkin analyytikon henkilokohtaista nakemysta télla hetkella ja
voivat muuttua. Ei ole olemassa takuita siit, etté tulevat tapahtumat ovat yhtenevaiset naiden nakemysten kanssa. Jokainen raportissa nimetty analyytikko vakuuttaa myds, etta
néakemykset, jotka tdssa esitetdan ja jotka kuuluvat analyytikolle, kuvastavat tarkoin hanen henkilkohtaisia kasityksiaan niista yrityksista tai arvopapereista, jotka analyysiraportissa
mainitaan.

SHB:n analyysiraporttien tarkoituksena on ainoastaan antaa tietoa. Analyysiraporteissa olevaa tietoa ei tule pitda henkildkohtaisena suosituksena tai henkilokohtaisena
sijoitusneuvona, eika analyysiraportteja tai nakemyksia tule pitaa sijoituspaatdksen tai strategisen paatoksen perustana. Tama asiakirja ei mydskaan ole itsessaan tarjous ostaa tai
myyda arvopapereita eiké osa tallaista tarjousta eika kehoitus tehdé arvopapereiden myyntia tai ostoa koskeva tarjous. Asiakirjaa ei myoskaan, kokonaan tai osittain, tule kayttaa
pohjana mahdolliselle sopimukselle tai muulle sitoumukselle eika sita tule kayttaa tallaisen sopimuksen tai sitoumuksen yhteydessa. Ei ole varmaa, etté historiallinen kehitys toistuu,
eika historiallista kehitysté tule pitda osoituksena tulevasta kehityksesta. Sijoitusten arvo ja niisté saatava tuotto voi seké laskea etta nousta, ja sijoittaja voi menettéa kaikki
sijoittamansa varat. Sijoittajalle ei taata voittoja sijoituksistaan, ja han voi menettaa varojaan. Muutokset valuuttakursseissa voivat aiheuttaa muihin maihin tehtyjen sijoitusten arvon ja
niista saatavien voittojen nousun ja laskun. Tama analyysituote paivitetddn séannéllisesti.

Raportti ei sisélla lain kayttoon tai verotukseen liittyvia nakodkulmia, jotka ovat kytkoksissa liikkeeseenlaskijan suunniteltuihin tai olemassa oleviin velkakirjaemissioihin.

Tarkeaa tietoa analyyseista

SHB:n tydntekijat, analyytikot mukaan lukien, saavat korvausta, jonka perustana on yrityksen kokonaiskannattavuus. Analyytikoille suoritettava korvaus ei perustu yksittéisiin corporate
finance- tai joukkovelkakirjamarkkinapalveluihin. Mitdan osaa analyytikkojen korvauksesta ei ole kytketty tai tulla kytkemaan suoraan tai epasuorasti analyysiraporteissa ilmaistaviin
yksittaisiin suosituksiin tai kasityksiin.

SHB ja/tai sen tytaryhtio voi tarjota sijoituspankkipalveluita ja muita palveluita, mukaan lukien corporate banking -palvelut ja arvopaperineuvontaa, yrityksille, jotka mainitaan
analyysissamme.

Voimme toimia neuvonantajana ja/tai valittajana niille yrityksille, jotka analyysissamme mainitaan. SHB voi myds tavoitella corporate finance -toimeksiantoja naista yrityksista.
Kéymme omissa nimissdmme asiakkaiden kanssa arvopaperikauppaa niilla arvopapereilla, jotka mainitaan analyyseissamme. Siksi meilla voi eri ajankohtaina olla joko pitka tai lyhyt
positio tallaisissa arvopapereissa. Voimme myds toimia arvopapereiden markkinatakaajana kaikkien niiden yritysten osalta, jotka mainitaan analyysiraporteissamme. [Lisatietoa ja -
selvityksiéa on saatavilla analyysiraporteissamme.]

SHB, sité lahella olevat yritykset, asiakkaat, toimihenkil6t, hallituksen jasenet tai tyontekijat voivat omistaa tai pitda hallussaan arvopapereita, jotka mainitaan analyysiraporteissa.
Handelsbanken-konsernin eettisten ohjeiden mukaisesti pankin hallituksen ja kaikkien Handelsbankenin tydntekijoiden tulee omassa toiminnassaan pankin sisélla ja muita
toimeksiantoja hoitaessaan noudattaa korkeita eettisia periaatteita. Pankilla on myds ohjeet analyysia varten. Ohjeiden tarkoitus on varmistaa analyytikoiden ja analyysiosaston
loukkaamattomuus ja riippumattomattomuus seka tunnistaa todelliset ja mahdolliset eturistiriidat, jotka koskevat analyytikkoja tai pankkia, seka ratkaista sellaiset mahdolliset ristiriidat
poistamalla ne tai vahentamalla niité ja/tai soveltuvilta osin julkistaa ne. Osana eturistiriitojen hallintaa Handelsbanken on ottanut kayttéon rajoituksia ("tietoesteita”) analyysiosaston ja
muiden Handelsbankenin osastojen vélisessa viestinndssa. Analyysiosasto on organisatorisesti erotettu Corporate Finance -osastosta ja muista sellaisista osastoista, joilla on
vastaavia tydtehtavia. Analyysiosaston ohjeisiin sisaltyy sdantoja siitd, miten analyytikoille saa maksaa korvauksia, bonuksia ja palkkaa, millaisiin markkinointiaktiviteetteihin
analyytikko saa osallistua, miten analyytikon tulee hoitaa omat ja l&hipiirinsa arvopaperikaupat jne. Lisaksi analyytikon ja analyysin kohteena olevan yhtion valista viestintda on
rajoitettu. Tarkemmat tiedot Handelsbankenin eettisista oheista ovat saatavilla Handelsbankenin verkkosivustolla osoitteessa www.handelsbanken.com/About the bank/Investor
relations/Corporate social responsibility/Ethical guidelines.

Tama asiakirja on tarkoitettu Suomessa toimiville sijoittajille. Joillakin lainkayttdalueilla jakelu saattaa olla laissa kielletty, ja henkilén, joka jollain tavoin vastaanottaa
asiakirjan, tulee itse varmistua mahdollisista rajoituksista ja ottaa ne huomioon.
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