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USA:n tyottdmyysaste on huipussaan

Talouskehitystéd ennakoivat indikaattorit viestivat tydmarkkinoiden kaanteen parempaan olevan lahella.
Véliaikaisia tyosuhteita valittavien yritysten kautta tapahtuva tyollistyminen indikoi, etta tyollisyys kasvaa
tammikuussa, ja uusien tyottdmyyskorvaushakemusten viikoittaiset tilastot viittaavat ty6ttdmyysasteen
kdantyvan laskuun lahitulevaisuudessa. Tyomarkkinatilanteen paraneminen on ehdoton edellytys, etta
ennusteemme Yhdysvaltain elpyvastd kasvusta tana vuonna toteutuu ja ettd keskuspankki nostaa
ohjauskorkoaan vuoden puolivélissa.

Massiivinen tydpaikkakato takana ja pysyvdn taman jalkeen kasvussa talouskasvun

Laman kaynnistymisen jalkeen vuoden 2007 joulukuusta tukemana.
USA:n tyollisyys on supistunut yhteensa 7,2 miljoonalla

henkil6lld.  Talouskasvun  kdynnistyminen  indikoi USA:n tyollisyys ja valiaikaiset tyosuhteet
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kasvuun on noin kolme kuukautta. Véliaikaisten
tydsuhteiden maara on kasvanut vuoden 2009 elokuusta 6 92 94 9% 9 00 02 o4 05 08 10 7
alkaen, mikd  viittaisi tyoéllisyyden kasvun
kaynnistymiseen vuoden lopussa. Tyomarkkinaraportin
mukaan tyollisyys kavikin kasvussa marraskuussa, Lande: Reuters Ecowin
ensimmaisen kerran sitten vuoden 2007 joulukuun,
mutta kasvua oli nettomdardisesti vain 4000 henkea.
Joulukuussa ty6llisyys supistui jalleen 85 000 henkil6ll&.
Odotamme tyollisyyden kasvavan jalleen tammikuussa
Handelsbankenin korko- ja valuuttaennusteet
Keskuspankkikorot 10 v bondikorot Valuutat
25.01.2010 +3kk  +6kk  +12kk 25.01.2010 +3kk  +6kk  +12kk 25.01.2010 +3kk  +6kk  +12kk
USA 0.13 0.13 0.13 1.00 3.63 3.90 4.00 4.00 |EURUSD 141 1.45 1.48 1.45
EMU 1.00 1.00 1.00 1.25 3.21 3.40 3.50 3.50 |JUSDJPY 90.3 91 90 95
Japani 0.10 0.10 0.10 0.10 1.34 1.30 1.50 1.60 |EURGBP 0.88 0.90 0.90 0.89
Ruotsi 0.25 0.25 0.50 1.50 3.30 3.50 3.60 3.80
Norja 1.75 1.75 2.00 2.50 4.01 4.55 4.55 4.35 |EURSEK 10.23 10.10 9.75 9.50
Suomi 3.44 3.75 3.85 3.85 |EURNOK 8.21 8.20 7.90 8.00
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Uusien tyottomyyskorvaushakemusten méaérd ennakoi
melko hyvin tydttdmyysasteen muutoksia noin 6
kuukauden viipeelld. Korvaushakemusten maérd kavi
huipussaan maaliskuussa 2009, mika viittaisi siihen, etta
tyottdmyysasteen olisi pitdnyt kaéntya jo loppuvuodesta.
Lokakuussa ty6ttomyysaste oli 10,1 prosenttia ja on sen
jalkeen marginaalisesti laskenut 10  prosenttiin.
Tyottdmyysasteen huipun tasmallinen ajoittaminen on
hankalaa: lokakuu saattoi jo olla huippu tai sitten huippu
néhdaén kuluvalla vuosineljannekselld. Joka tapauksessa
uskomme tyottomyysasteen kadnteen olevan selvésti
nékyvilla toiseen vuosineljannekseen mennessa.

Tyo6ttdmyysaste ja tyéttomyyskorvaushakemukset
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Lahde: Reuters Ecowin

Fed aloittaa koronnostot 2010 puolivalissa
Yhdysvaltain keskuspankin Federal Reserve’n taytyy
tasapainoilla liian aikaisen rahapolitiikan Kiristamisen
aiheuttaman valittéméan kasvunotkahduksen riskin ja liian
myohaisen  koronnoston  aiheuttaman liialliseen
riskinottoon kannustamisen uhkan valilla. Keskuspankin
tulee kuitenkin ndhdd selvd kdaanne tydmarkkinoilla
ennen kuin se voi aloittaa nostot. Ennustamme Fedin
aloittavan koronnostot vuoden 2010 puolivélissd -
esimerkiksi elokuun korkokokouksessaan — ja jatkavan
sen jélkeen varovaisella koronnostouralla valttddkseen
uudet talouden notkahdukset.
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Kalenteri: 25.—29.1.2010

CET Country Indicator Cons. fc Our fc Previous
Mon, Jan 25
08:00 Germany GfK index, Feb 3.1 33
16:00 US Existing home sales, Dec 5.9mn 6.0mn 6.54mn
Tue, Jan 26
Japan BOJ rate, Jan 0.1 0.1
00:30 Reuter Tankan -27.0
09:30 Sweden Trade balance, Dec 7.0bn 1.8bn
10:00 EMU Current account SA, Nov -4.6bn
Germany Ifo index, Jan 95.1 94.7
Norway Norges Bank's bank lending survey, Q4
10:30 UK GDP Preliminay, Q4 0.4/-3.0 -0.2/-5.1
15:00 US Case/Shiller housing market index, Nov -0.2/-5.0 0.0/-7.3
16:00 Consumer confidence, Jan 535 52.9
Richmond Fed manufacturing, Jan -6.0
Richmond Fed services, Jan -9.0
Wed, Jan 27
Germany CPI prel, Jan -0.3/1.0 0.8/0.9
HICP prel, Jan -0.4/1.0 0.9/0.8
09:30 Sweden PPI, Dec 0.3/-0.7 0.9/-1.7
11:00 Norway Norges Bank's Gov speaks
11:00 Sweden SNDO: T-bond auction: 1047: 3bn
12:00 UK CBI distributive trade, Jan 8.0 13.0
16:00 US New home sales, Dec 0.37mn 0.37mn 0.355mn
20:15 FOMC rate decision 0.25 0.25 0.25
Thu, Jan 28
09:15 Sweden Consumer confidence, Jan 9.0 85 8.8
Manufacturing confidence, Q4 -7.0 -7 -12
Economic Tendency survey, Jan 102.0 101.6
09:30 Unemployment, Dec 8.2 8.4 8.0
Retail sales, Dec 0.8/ 1.0/5.8 -0.6/3.6
10:00 Germany Unemployment rate sa, Jan 8.2 8.1
Norway Manufacturing confidence, Q4 -2 -5
Registered unemployed, Dec 97,500 96,561
11:00 EMU Consumer sentiment, Jan -15.0 -16.0
Economic sentiment, Jan 925 91.3
14:30 US Durable goods orders, Dec 2.0/ 1.5/ 0.2/
Non defense capital goods ex aircraft, Dec 1.0/ 1.0/ 3.6/
New orders ex. defence, Dec 0.1/
New orders ex. transports, Dec 0.3/ 2.2/
Initial jobless claims 450k 482k
Fri, Jan 29
00:15 Japan PMI manufacturing, Jan 53.8
00:30 Unemployment rate, Dec 5.3 52
09:00 Sweden First Dep Gov Svante Oberg will give the speech "The financial crises and wage formation"
09:30 Household lending, Dec
10:00 Norway Retail sales - ex cars and gas, Dec 0.3/ -1.2/2.1
Retail sales - ex cars, incl. gas, Dec 0.3/ -1.1/1.3
Goods consumption, Dec 0.3/ -1.5/3.8
11:00 EMU HICP flash, Jan /1.2 /0.9
Unemployment rate, Dec 101 10.0
14:30 US GDP adv, Q4 4.4] 5.3/ 2.2/
GDP adv deflator, Q4 1.4 04
Core PCE deflator, Q4 1.3 1.2
PCE deflator, Q4 2.6/ 2.6/
15:45 Chicago PMI, Jan 58.7
15:55 University of Michigan, expectations final, Jan 69.0 68.9
University of Michigan, current conditions final, Jan 78.0 78.0
University of Michigan final, Jan 729 72.5

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