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Aamukatsaus

Kiina harkitsee suurempaa osallistumista eu

Bernankelta ei uusia vihjeité kolmannesta osto-ohje

Muutokset USA:n ja Saksan koroissa jaivat pieniksi

Imasta
roalueen tukirahastoihin

USA:n tyollisyysraportin edella

Markkinoiden kehitys edellisena péaivana
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Bernankelta ei uusia vihjeitd kolmannesta osto-ohjenasta.
Fedin puheenjohtaja Bernanken puhe edustajainhudnetjat-
tikomitealle oli odotetusti pitkélti viimeisimmanokkokokouk-
sen viestin mukainen. Bernanke naki elpymisen "tuttiaaan
hitaana” ja painosti jalleen kongressia pyrkimahjgéaman su-
pistamiseen mutta valttdmaan liiallista finanssipkén kirista-
mista lahiaikoina. USA:n finanssipolitiikka nayttaditenkin
olevan pitkalti lukossa télla hetkelld, ja tilanmesynee vaikeana
ainakin marraskuisiin presidentinvaaleihin saak&alotetusti
Bernanke paatyi myds puolustamaan keskuspankin té&has
kantaa republikaaneille, jotka ovat kritisoineetytta rahapoli-
tiikkaa. Bernanken ja republikaanien valien ollekisaat on re-
publikaanipresidentti yksi riskitekija, mika sasdtgohtaa Ber-
nanken eroon. Ovi kolmannelle velkakirjaosto-ohglm pysyi
kuitenkin edelleen auki ja uskommekin sen tuleviamleohtai-
seksi kevaan aikana. Lisdelvytyksesta huolimattvikaysyisi
tédnd vuonna verrattain vaatimattomana.

Kiina harkitsee suurempaa osallistumista euroalueetukira-
hastoihin. Kiinan paaministeri Wen Jiabao kertoi Kiinan harkit
sevan osallistuvansa joko EFSF:n tai ESM:n kautt@aueen
velkakriisin ratkaisuun. Wenin mukaan Kiina nékeeoalueen
velkakriisin ratkaisemisen ja euron tukemisen tér&emutta
toisti, ettd euroalueen tulee ratkaista ongelmatssa Kiina on
aiemminkin sanonut harkitsevansa euroalueen tukammsutta
toistaiseksi tarkempia lupauksia ei ole tehty. Kaikiinalla on
noin 3200 miljardin dollarin valuuttavarannot, seskin tulee
kuitenkaan yksin osallistumaan niin suurilla suntemilettd se

muuttaisi kokonaiskuvaa selvéasti. Kreikassa neeldttoisesta
tukipaketista jatkuvat. Euroalueen valtionvarainistigreiden on
maara hyvaksya toinen tukipaketti, mukaan lukiesityisen
sektorin osallistuminen ja uudet saastdtoimet, raatina.
Kreikan valtiovarainministeri Venizelos kommentaiea, etta
velkaneuvottelut pitéisi ulottaa kattamaan myogiggn sekto-
rin ja EKP:n osallistumisen mahdollisuus.

USA:ssa tuottavuuden kasvu hidastui — viralliset tgllisyys-

luvut kertonevat tanaan hidastuvasta kasvustaNeljannen
kvartaalin tuottavuuden nousu alitti hienoisestmiétset hidas-
tuen selvasti edelliskvartaalilta. Tuottavuuden swu hidastu-
misen taustalla oli suurempi nousu tydtunneissa kubtannos-
sa. Yksikkdtydkustannukset kdantyivat vuorostaasvian kah-
den laskukvartaalin jalkeen. Yksikkotyokustannuksetvoivat,
kun tuottavuus nousi hitaampaa vauhtia kuin tuiiagta Tyo-

voimakustannusten nousu viittaa edelleen vain Hisilti hinta-

paineisiin. Uudet ty6ttdmyyskorvaushakemukset pstakn las-
kivat jalleen hieman, joten vakaampi neljan viikaskiarvo py-
syi laskussa. Laskutrendi nayttda siten jatkuvaikarkasvattaa
toiveita USA:n tydmarkkinoiden orastavasta elpyrsige

Tanaan julkaisuvuoroon tulee virallinen tyéllisygportti. Odo-
tamme tyo6llisyyslukujen kertovan tyéllisyyden hitamasta pa-
ranemisesta alkuvuodesta, mika olisi linjassa mgskiviikko-

na julkaistujen ADP:n yksityisen sektorin tyollispykujen

kanssa. Tyollisyyslukuihin tehddén kuitenkin mydsotwinen
tasokorjaus, mika kasvattaa lukujen epavarmuutta.

Tulevaa
Ennusteet
Klo Maa Indikaattori Periodi Nordea Markkinat Vaihteluvali Edellinen
11:00 Euroalue Palvelusektorin ostopaallikkéindeksi (PMI) (lopullinen) Tammi 50.5 50.5 49.0/50.7 50.5
11:30 Iso-Britannia Palvelusektorin ostopaallikkéindeksi (PMI) Tammi 53.3 52.0/55.0 54.0
12:00 Euroalue Vahittaismyynti (v/v) Joulu -1.3% -1.6/-1.2%  -1.5(-2.5)%
12:00 Italia Inflaatio (v/v) alustava Tammi 3.6% 3.4/3.8% 3.7%
15:30 USA Tyéllisyyden muutos (k/k) Tammi 150t 140t 95/225t 200t
15:30 USA Ty6ttomyysaste Tammi 8.5% 8.5% 8.3/8.7% 8.5%
17:00 USA Palvelusektorin luottamus (ISM) Tammi 53,2 52.0/54.0 53.0(52.6)
17:00 USA Tehdastilaukset Joulu 1.5% -1.0/2.5% 1.8%
Mennytta
Ennusteet

Maa Indikaattori Periodi Toteutunut Nordea Markkinat = Vaihteluvili Edellinen
Euroalue  Tuottajahinnat (v/v) Joulu 4.3% 4.3% 4.0/4.9% 5.4(5.3)%

USA Tuottavuus, 1. julkaisu 4.nelj. 0.7% 0.8% -0.5/2.0% 1.9(2.3)%

USA Yksikkotyokustannukset, 1. julkaisu 4.nelj. 1.2% 0.8% -1.0/3.0% -2.1(-2.5)%

USA Uudet tyottdmyyskorvaushakemukset 367t 371t 360/384t 379(377)t

USA Bernanke puhuu edustajainhuoneen budjettikomitealle

Kiina Palvelusektorin ostopaallikkdindeksi (HSBC) Tammi 52.5 52.5 52.5
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Valuutat

FX 07:30  02.02.2012 FX 07:30  02.02.2012
EUR/USD 1.3145 1.3143 EUR/IPY 100.16 100.18
USD/IPY 76.19 76.23 EUR/CHF 1.2056 1.2044
EUR/GBP 0.8308 0.8312 EUR/PLN 4.19 4.19
EUR/SEK 8.845 8.858 EUR/HUF 290.75 291.85
EUR/NOK 7.659 7.653 EUR/CZK 25.06 25.06

Korot

Korot klo 20:00 Muutos Korot klo 23:00 Muutos
3kk Euribor 1.108% -0.007 3kk US Libor 0.531% -0.007
12kk Euribor 1.737%  -0.008 12kk US Libor  1.087% -0.004
Saksa 2v 0.20% 0.02 USA 2v 0.23% 0.00

Saksa 10v 1.84% 0.00 USA 10v 1.82% -0.01
Bund-futuuri 139.08 -0.16  T-Note 132.17 0.19

EUR/USD péaatyi eilen epayhtenaisen paivan jalkeen pieneePaivatason muutokset niin USA:n kuin Saksankirelainako-

laskuun. Euro sai hetkellista tukea Kiinan Jiab&ommentoi-
tua maa olevan valmis sijoittamaan euroalueen \sxkhastoi-
hin, mutta kurssi korjasi kuitenkin nopeasti nowsunP&ivan
pohijiin tasolle 1.3083 kurssin painoivat iltapal&aturoryhman
puheenjohtajan Junckerin kommentit, joiden mukaarik&n
velkajarjestelyneuvotteluissa riittda viela hadatelllalla tun-
nelmat muuttuivat odottaviksi perjantain USA:n tigylysluku-
jen suhteen etenkin, kun Fedin Bernanken puhejeintaut uut-
ta tietoa. Tandan riskitunnelmia ohjaakin USA:nlliggysra-
portti, jonka odotamme osoittavan joulukuuta miggimpaa
nousua tyopaikkojen maarassa.

roissa jaivat eilen pieniksi tdmanpéaivaisen USAdllisyysra-
portin edella. Myds uudet kaanteet Kreikan ympéraintavat
odottaa itsedéan, mutta euroalueen valtiovarainieirié on tar-
koitus késitella maan toista tukipakettia maanaataedin Ber-
nanke puolestaan ei tarjonnut uusia signaalefh, sita lisdelvy-
tystoimia olisi kulman takana. My6s osakemarkkilzoinentiin
eilen sivusuuntaan.

Espanjan ja Italian valtionlainamarkkinoiden padgitien vire
alkuvuonna on tullut useimmille yllatyksena. Italia0-vuotinen
korko on viimein laskenut selvemmin 6%:n rajapyyéife, kun
taas maan 2-vuotinen viitekorko putosi eilen jonatilleen sit-

USD/JPY sahaili tason 76.00 tuntumassa, kun kasvaneet inteten viime heindkuun. Espanjan korot puolestaan vagtnneet

ventiospekulaatiot jarruttivat yha kurssilaskuapatan Azumi
toisti tinaan aamulla kantansa maan interventiovalesta. Ta-
son 76.00 alittaminen avaisi laskutilaa tasoll&35.

EUR/GBP liikkui eilen EUR/USD:n vanavedessa tehden paivai

pohjat tasolla 0.8269 Junckerin kommenttien mydbéjaken
kuitenkin laskunsa iltaa kohden. Paivatasolla Kuressi aavis-
tuksen. Seurattavia tasoja ovat 0.8218 ja 0.8422.

EUR/SEK sahaili torstaina kapealla vaihteluvélilla tasoB853.
tuntumassa, kun riskitunnelmat pysyivat kohtalasja uutta
ruotsalaisdataa ei ollut kalenterissa. Kurssi omttdutunut vii-
me paivat alaspain, ja laskutilaa |6ytyy tasoll&336.

EUR/NOK sahaili torstaina paatyen paivatasolla pieneen noi

suun. Kruunua painoivat mm. IMF:n kommentit Norj@&man

vuoden kasvuennusteen laskemisesta. Valuuttaramasiaitsi

my6s kuplan asuntomarkkinoilla maan talouden sumaksi

riskiksi. Kurssin sahaillessa lahes vaakatasossatavia tasoja
ovat edelleen 7.6140 ja 7.7190.

jo vuoden 2010 marraskuun tasoille. EKP:n likviditguiskeet
ovat siis heijastuneet selvasti valtionlainamarkkia, ja myods
kuun vaihteessa luvassa oleva toinen 3-vuotineoittzgoperaa-
tio antaa lisatukea.

Tanaan paadhuomion markkinoilla saa USA:n tammikiydii-

syysraportti. Maan eilen julkaistut uudet tyottoralygrvausha-
kemukset tukivat kuvaa tydmarkkinoiden varovaisesfgymi-
sestd. Kalenterista 16ytyvat myds euroalueen jawlukvahit-
taismyynti seka palvelusektorin ISM-indeksi.

Saksan 10-vuotinen viitekorko on liikkunut viimeiyiaa pitkal-
ti sivusuuntaan. Teknisesti kannattaa seurata @a$0j4% ja
2.01%. Bund-futuurilla vastaavat tasot ovat 13748.40.23.
Isommassa kuvassa pitkat korot ovat edelleen hyatalia, ja
korkojen nousupotentiaali nayttad nyky-ymparistéseti rajal-
liselta.

Raaka-aineet

22 Muutos 2.2, Muutos
Sahko HeL spot 34.42 -66.0% CO2 EUA v.202 8,74 3.3%
Sahko sysspot 84.29 -1.9%  CO2EUA v.20B  9.46 3.3%
Sahko Q41 37.55 2.0% Kupari (3kk) 8 345 -1.1%
Sahko Qe 38.10 1.6% Nikkeli (3kk) 20 875 -0.5%
S&hko vuosi 2 42.10 1.6% Alumiini (3kk) 2195 -3.1%
S&hko vuosi B 42.60 1.3% LME-metallit 3651 -1.6%
Brent (kk) 112.07 0.5% CRB-indeksi 311 -0.2%

Metallien hinnat kaantyivat torstaina jalleen laskuun kemat
suureksi osaksi eilisen nousunsa. Metallien hisahgsivat pai-
van aikana seuraten muiden riskimarkkinoiden liikk&aanty-
en paivan lopuksi laskuun, kun Bernanken puhe ejgirgtao-
neen budjettikomitealle ei herattdnyt markkinodi@mpaa suu-
rempia toiveita talouden pikaisesta elpymisestdisaelvytys-
toimista. My6s dollarin vahvistuminen paivéan aikgranoi dol-
lareissa noteerattujen raaka-aineiden hintoja. d@mtmetalli-
porssin LME-indeksi laski torstaina noin 1.5 prasienalumii-
nin ja kuparin hintojen heikentyessa neljan kuulkeubduippulu-
kemistaan viime viikon lopulla, kun Kiinan metahidysynta ei
ole jatkunut vahvana maan uudenvuoden lomien jalkeiséksi
metallien hintoja painaa huoli maailmantaloudermdsta elpy-
misesta ja siten myds kysynnan vahenemisesta. ménatalli-
markkinoilla seurataan USA:n tydllisyysraporttia.
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Brent 1kk, USD/bbI

Oliyn hinnat jatkoivat epayhtenaista liikettaan myosst@ina.

Oljyn hinnat sahasivat paivan aikana tiukalla velintalilla seu-
raten muiden riskimarkkinoiden liikkeitd. Brentinhlenman

kuukauden futuurin hinta nousi yli 112 dollarin,nktaas ame-
rikkalaisen WTI:n hinta laski noin prosentin kasaan kahden
Oljylaadun valista hintaeroa kolmen kuukauden hulipkemiin,

yli 15 dollariin barrelilta. Oljyn hintoja tukee elleen lansimai-
den ja Iranin vélinen kiristynyt tilanne, joka vilgirjistyessaan
aiheuttaa merkittavia hairidita 6ljyn tarjontaanyds Israelin
hyodkkaysta Iraniin maan ydinohjelman estamisekdée@an yha
todennakdisempana. Lisdksi Yhdysvallat suunnitileisaa-
vansa taloudellisia pakotteita Irania kohtaan &mfilla 6ljyn

ostamisen maan hatéavarastoista niilta yrityksilbéka ostavat
Oljya Iranista. Myds 6ljymarkkinoilla seurataan &n tarkasti
Yhdysvaltain tyollisyysraporttia.
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Seuraavan viikon tapahtumat

Ennusteet
Maanantai 6.2. Nordea Markkinat Edellinen
13:00 Saksa Tehdastilaukset (k/k) Joulu 1.5% -4.8%
1555 USA Fedin Bullard puhuu inflaatiotavoitteista
18:00 Euroalue Euroalueen valtionvarainministerien tapaaminen
19:15 USA Fedin Fisher puhuu Washingtonissa
Tiistai 7.2.
Puola Keskuspankin korkopaatos 4.50% 4.50%
05:30 Australia Keskuspankin korkopaatds 4.00% 4.25%
11:00 Norja Teollisuustuotanto (k/k) Joulu 0.2%
13:00 Saksa Teollisuustuotanto (v/v) Joulu 3.6%
Keskiviikko 8.2.
08:45 Sveitsi Tyéttémyysaste Tammi 3.1% 3.1%
09:00 Saksa Vienti (k/k) Joulu -0.5% 2.5%
Torstai 9.2.
01:50 Japani Konetilaukset (v/v) Joulu 9.1% 12.5%
03:30 Kiina Inflaatio (v/v) Tammi 4.0% 4.1%
07:00 Japani Kuluttajien luottamus Tammi 38.9
11:30 Iso-Britannia Teollisuustuotanto (v/v) Joulu -3.1% -3.1%
11:30 Iso-Britannia Kauppatase, milj. GBP Joulu -8 700 -8 644
14:00 Iso-Britannia Keskuspankin korkopaatos 0.50% 0.50%
14:00 Iso-Britannia BoE:n velkakirjojen osto-ohjelma (mrdGBP) 325 275
14:45 Euroalue Keskuspankin korkopaatos 1.00% 1.00%
15:30 Euroalue Draghi puhuu EKP:n tiedotustilaisuudessa
15:30 USA Uudet tyottomyyskorvaushakemukset 367t
17:00 USA Tukkuvarastot Joulu 0.5% 0.1%
Perjantai 10.2.
Kiina Kauppatase, mrd. USD Tammi 10.55 16.52
Kiina Vienti (v/v) Tammi 1.5% 13.4%
Kiina Tuonti (v/v) Tammi -5.0% 11.8%
01:50 Japani Japanin tukkuhinnat (v/v) Tammi 0.9% 1.3%
09:45 Ranska Teollisuustuotanto (v/v) Joulu 0.9%
10:30 Ruotsi Teollisuustuotanto (k/k) Joulu -1.9%
10:30 Ruotsi Teollisuustilaukset (k/k) Joulu -4.8%
11:00 Norja Pohjainflaatio (v/v) Tammi 1.0%
11:00 Norja Tuottajahinnat (v/v) Tammi 8.2%
11:00 Italia Teollisuustuotanto (v/v) Joulu -4.1%
11:30 Iso-Britannia Tuottajahinnat pl. elintarvikkeet ja energia (k/k) Tammi -0.1%
15:30 USA Kauppatase, mrd. USD Joulu -48.6 -47.8
16:55 USA Kuluttajien luottamus (Michigan) alustava Helmi 75.0 75.0
Yhteystiedot: Roge_:r Wgssm_an +358 9 165 59930 Pg'.sli Sorjone_:n_ +358 9 165 59942
Aleksis Kiven katu 9 Tutkimusjohtaja Paéekonomisti
00020 Nordea Jan von Gerich +358 9 165 59937 Annika Lindblad +358 9 165 59940
Emma Saarinen +358 9 165 59931 Olli Palmén +358 9 165 59932

www.nordea.com/e-markets
etunimi.sukunimi@nordea.com

Nordea Markets on Nordea Bank Norge ASA:n, Nordea Bank AB:n (publ), Nordea Pankki Suomi Oyj:n ja Nordea Bank Danmark A/S:n Ma -toimintojen yhteinen nimi. Oheiset tiedot on tarkoitettu taustatiedoksi
vastaanottajan yksinomaiseen kaytton. Annetut tiedot ja ndkemykset edustavat Nordea Marketsin mielipidetta tiedotteessa mainittuna péi ja niita voidaan muuttaa iiman erillista ilmoitusta. Tamé asiakirja ei ole
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topaatoksen tekemista on suositeltavaa hankkia kulloiseenkin tilanteeseen soveltuvia asiantuntijaneuvoja. On tarkeda muistaa, etté historiallinen kehitys ei ole tae tulevista tuotoista. Nordea Markets ei ole eika pyri
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