Uusi uhka - itdinen autoritaarinen maailmanjarjestys

Xin ja Putinin tapaaminen Pekingissa 4.2. olympialaisten alla oli lahtélaukaus uuden autoritaarisen ja synkan
maailmanjarjestyksen tavoittelemiseksi. Kiinan ja Vengjan yhteinen julkilausuma maalaa hyvin erilaisen
kuvan maailmasta kuin nykyinen vapaata demokratiaa ja yksilonoikeuksia edustava L&ntinen malli.
Julkilausuma konkretisoi sen, ettd Yhdysvallat on kahden rintaman sodassa. Euroopan avuttomuus Kriisissa
paljastuu yha selvemmin. Eurooppa haluaa valttdd sodan levidmisen, mutta samalla se sanoo, etté
ukrainalaisten pitéa taistella viimeiseen mieheen.

Kiinan kommunistinen puolue haluaa syrjayttaa yhdysvaltalaisen mallin ja tuoda tilalle kiinalaisen autoritadéd-
risen mallin. Kiina ei ole tuominnut Venajan vékivaltaista aggressiota. Taté taustaa vasten Venajan aggressio
néyttaytyy erilaisessa valossa. Venéja on koepallo, joka on heitetty kovaan peliin.

Viron pédéministeri Kaja Kallas on sanonut Euroopan suhtautuvan naiivisti Vengjaén. Samaa voidaan sanoa
Euroopan suhtautumisesta kaikkiin autoritaarisiin ja totalitaarisiin valtioihin. Yhdysvalloilla on realistinen kuva
geopolitiikasta, mutta Yhdysvallatkin on ollut liian naiivi Kiinan suhteen - ei ole enaa.

Jussi Hyoty
strategi
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Putinin Venaja eristi itsensa lantisista demokratioista

Vendja sanoi, ettd joukot vedetddn pois, kunhan harjoitukset ovat saatu paatokseen. Vendja siirsi joukkoja
Ukrainan rajalle, mutta sanoi samalla, ettd se ei ole aikeissa hyokata. Vengja hyokkasi Ukrainaan kaikilla
rintamilla. Putinin puheisiin ei voi luottaa. H&nen on mahdoton neuvotella jatkossa L4nnen kanssa, koska
kukaan ei usko hanté. Sillat on poltettu lantisiin demokratioihin.

Vendja ei ndyta edes haluavan neuvotella, vaan luottaa brutaaliin voimaan. Sek& Venéjalla ettd LAnnella ovat
ydinaseet, mutta vain Vendjalla on pelotevoima Euroopassa. Kauhuntasapainossa vain Eurooppa on
kauhuissaan, ja Vengja kayttda tatd sumeilematta hyvékseen tavoitteidensa saavuttamiseen. Eurooppa
luovutti oman pelotteensa helposti ja taysin.

Putin on rakentanut valtiolle suojamuuria kymmenen vuotta - Fortress Russia. Sanktioilla on silti merkitysta,
jos ne ovat voimakkaita. Vengjan saa polvilleen, mutta se maksaa omassa paassé. Saksa vastustaa ankaria
sanktioita. Kun Saksa toimitti kypérid Ukrainaan, Kiovan kuverndori vastasi tdhdn sarkastisesti, etta
seuraavaksi Saksa toimittaa varmaan tyynyja. Vendjan hyokkéayssota on heratellyt Eurooppaa, mutta puhe
suuresta yhtendisyydesta punnitaan vasta myéhemmin.

Putin propagandakoneisto on valmistellut kansaa sotaan, mutta osa kansasta on tyrmistynyt hyokkayksesta.
Putinin Vendja ei ole sama kuin koko Venaja. Se, ettd Putin toimii kansan tahtoa vastaan, kertoo "hinnalla
milld tahansa” -asenteesta, mutta se kertoo myds heikosta harkintakyvysta. Yleensa ulkoinen kriisi yhdistaa
kansaa, mutta niin ei tule kdyma&én tassa kriisissa. Putin ottaa ulkopoliittisen riskin liséksi sisépoliittisen riskin.
Hén nékee kotimaiset vastustajansa vihollisina. Siséisen jarjestyksen yll&pitoon valjastettu vékivaltakoneisto
on varma tapa tuhota talous. Putin ei nde end4 paluuta takaisin, joten han turvautuu vakivaltakoneistoonsa
entisti helpommin kaikkien ongelmien ratkaisuna.

Putinin on menettényt todellisuudentajun

Tassa vaihtoehdossa kyse on Putinista. Putin on henkisesti sellaisessa tilassa, ettd hén ei ole enda kiinni
todellisuudessa. Tahan viittaa hénen ilmeettémyytensa ja ydinasejoukkojen valmiuden nostaminen. Venajan
turvallisuusneuvoston kokous oli kuin epétodellinen pakoliikkeinen teatteri. Neuvotteluilla ei ole mahdol-
lisuuksia onnistua, koska Putin toimii kuin kone. Han néytti nauttivan, kun eurooppalaiset poliitikot sukku-
loivat Moskovassa ja hakivat kaikin keinoin diplomaattista ratkaisua. Paineet ovat kasvamassa Putinin har-
teilla jattiméiseen luokkaan, tai sitten hdn on kone. Nurkkaan ahdistetulta Putinilta voidaan odottaa mita
vain.

Perinpohjainen suunnitelmallisuus

Perinpohjainen suunnitelmallisuus tarkoittaa sita, ettd Vendja otti ensimmaisen askeleen uuden autoritédé-
risen itdisen maailmanjarjestyksen luomisessa. Venaja osoitti, etta itdisen maailmanjérjestyksen luominen ei
ole rauhanomainen projekti.

Vendja luottaa todellisen suurvallan Kiinan tukeen. Téhan viittaa moni seikka: Vengja on lisénnyt kauppaa
Kiinan kanssa, Vengja on pitényt historiallisen suuret sotaharjoitukset Kiinan kanssa ja Kiina on sanonut
ymmartavansa Vendjan etupiiriajattelun. Xin ja Putinin véliset henkilokohtaiset suhteet ovat hyvat. Putin
uskoo olevansa Xin kumppanina matkalla kohti itdisen maailmanjarjestyksen huippua.
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Xin Kiina ei tuominnut Vengjan aggressiota YK:ssa, vaan on valinnut avoimesti Ven&jaa tukevan puolensa.
Kiina ei kutsu Venajan hyokkaysta hyokkéaykseksi. Kiinan sensuuri poistaa sosiaalisesta mediasta kaikki
Vendjélle haitalliset viestit.

Helmikuun manifestissa maiden valisid suhteita kuvattiin sanaparrella "no limits”. Nyt on ndhty, ettd Vena-
jalla ei ole rajoitteita. N&in voi olla myds Kiinan tapauksessa. Venéjan hyokkayksen jalkeen ei voi olla viisasta
esiintyd Putinin tukijana ja enemman kuin liittolaisena, kuten Xi on suhteen muotoillut. Koska Putinin sota
on anteeksiantamattoman raaka, vaistaimaétta tulee mieleen, etté Kiinalla ja Vengjalla on olemassa jatko-
suunnitelma. Jos Xi on jo paattanyt hyokata Taiwaniin, nykyiselld puolen valinnalla ei ole merkitysta. Xin
pahaenteisten kommenttien jalkeen joutuu pohtimaan, onko Kiinan kommunistinen puolue yhtendisesti
todella taysilla mukana Xin synk&ssa visiossa tulevasta maailmasta.

Xin Kiina seuraa tilanteen kehittymista

Kiinan kasvanut aggressio ei ole jddnyt huomaamatta. Kiinan ja Ven&jan samanaikainen aggressiivisuus ja
yhteinen julkilausuma helmikuussa tuskin ovat sattumaa. Vendja on sotilaallisesti vahva kumppani, koska
silléa on suuri ydinasearsenaali, jota se kayttda uhkailuun.

Kiinan rohkeutta kuvastaa hyvin uuden Yhdysvaltain suurl@hettilddn ensimmainen puhe Washingtonissa,
jossa hén suoraan uhkasi Yhdysvaltoja sotilaallisella konfliktilla, mikéli Kiinan sisdisiin asioihin - siis Taiwanin
asioihin puututaan. Kiinan ulkoministeri jatkoi samalla linjalla kuluvalla viikolla. Jos Yhdysvallat rakentaa
Quad-liittoumasta (Intia, Japani, Australia ja USA) Indo-Pasific-Natoa Atlantic-Naton rinnalle, sillé on kesta-
mattdmid vaikutuksia (unbearable) Yhdysvalloille. Quad Plus jasenié ovat Etelé-Korea, Uusi-Seelanti ja Viet-
nam.

Yhdysvaltalaisten sotilasasiantuntijan mukaan yksi kaikkien aikojen suurimmista geostrategisista muutoksista
maailmassa on Kiinan nopea ydinasearsenaalin rakentaminen. Hanen mukaansa henkedsalpaava ei riité
kuvaamaan rakentamisen massiivisuutta. Viime vuoden heindkuun 27. Kiina testasi onnistuneesti ylidani-
ohjusta (hypersonic), joka lentdé 5 kertaa 4&dnen nopeudella. Testid on kuvattu Sputnik-hetkeksi. Kiina aikoo
nelinkertaistaa ydinkérkiensd maaran tuhanteen vuoteen 2030 mennessa. Kiina ei rakenna ydinarsenaalia
itseddn vain Yhdysvaltoja varten. Kiinan "no first use”-politiikkka ei ole enda selva, jos puolue on uhattu.

Kiina on jo pitkdan korostanut omavaraisuuttaan. Vengjan Fortress Russia -strategian jalkeen Kiinan oma-
varaisuustavoite saa uuden kaiun. Kiinan pahin puute omavaraisuudessa ovat puolijohteet. Taiwanissa on
maailman puolijohdetuotannon keskus. Vendja pystyy hairitsemé&an globaaleja energia- ja metallimarkki-
noita, mutta Kiina pystyy laittamaan globaalin teollisuuden polvilleen, jos se saa haltuunsa Taiwanin puoli-
johdetehtaat. Tehtaat voivat tuhoutua hyokkayksessa. Kiina rakentaa vimmatusti omaa puolijohdeteolli-
suuttaan.

Kiina tarkkailee Yhdysvaltain reaktioita Vendjan suhteen, koska se oppii siit4, miten Yhdysvallat voi reagoida
Kiinaa kohtaan Taiwanin konfliktissa. L4nnen ensimmaiset sanktiot Ven&jad vastaan olivat odotetun vaati-
mattomia. Sanktioita on tullut lisdd, mutta suhteessa tilanteen vakavuuteen ne ovat viela riittamattomia.

Jos Lannen sotilaallinen apu Ukrainalle on niin merkittavag, ettd Vendja havidd sodan, tai sanktiot ovat niin
rajuja, ettd ne uskottavasti tuhoavat Vendjan talouden, tai ne kohdistuvat suoraan Vengjaa auttavaan Kii-
naan, Xi joutuu miettimaan suhdettaan Putiniin. Putin voi vield jaédda yksin, mika tarkoittaisi Putinin hallinnon
luhistumista.

Erilaisissa analyyseissd on vélaytelty kriisin partaalla olevan Kiinan rahoitusjarjestelman sanktioimista.
Nykyisesséd rahoitusjarjestelméssa Yhdysvalloilla on etu maailman johtavana finanssikeskuksena, mutta
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tilanne muuttuu digitaalisessa jarjestelméssé. Kiina on tdman kehityksen eturintamassa. Kiina pyrkii
aktiivisesti eroon dollaritaloudesta, jolloin Yhdysvallat menettaé finanssiaseensa.

Sodan taloudelliset vaikutukset

Markkinat hinnoittelevat shokin pakotteiden kautta. Jo pakotteet ovat laimeita, niin vastapakotteetkin ovat
laimeita, jolloin markkinoiden reaktiokin on laimea. Markkinat siis palkitsevat sen, jos Lénsi antaa Ukrainan
lipua helposti Venajan helmaan. Pidemmalla aikavalilla Vendjan voitokkuus ja akuutin kriisin nopea paatty-
minen kasvattavat riskejd, koska siiné skenaariossa itdinen epdvakaa maailmanjarjestys vahvistuu.

Osakkeet ja korot

Markkinoiden ensimmainen reaktio oli sama kuin missa tahansa riskishokissa. Riskin kasvaessa riskituotteet
kuten osakkeet laskevat ja vastaavasti turvasatamat kuten valtionlainat nousevat. Bitcoin ei ole turvasatama.

Valtionlainoissa arvon nousua eli korojen laskua rajoittaa nopea inflaatio, joka nostaa korkoja. Normaalisti
tdman luokan geopoliittisessa kriisissa riskittdmat korot laskevat, mutta tassa kriisisséa korkojen lasku on
jaanyt maltilliseksi. Markkinoilla on tasapainoilua geopoliittisen riskin ja inflaation valill&.

Osakkeista erityisesti Euroopan osakkeet karsivat, koska vastapakotteet koskevat ensisijaisesti Euroopan
taloutta. Yhdysvallat on turvasatama niin valuutan kuin osakemarkkinoidenkin suhteen. Myds Japanin
valuutta on turvasatama. Kehittyvat markkinat k&rsivat vahvasta dollarista seké ruoka- ja energiainflaatiosta,
joten niiden riski on koholla.

Inflaatio ja raaka-aineet

Ukrainan sota on raaka-aineiden tarjontashokki. Ven&ja on suuri tuottaja alumiinissa, nikkelissa, kuparissa
ja palladiumissa. Energian ja metallien hinnat nousevat, jolloin inflaatio kiihtyy nykyiselté korkealta tasolta.
Ukraina ja Venaja ovat suuria viljan viejid, joten ruuan hinta nousee suoraan ja valillisesti energian kallistu-
essa.

Inflaatiossa on jo pitkdaikaisia rakenteellisia tekijoita kuten kevyt rahapolitiikka ja vihred investointiaalto, joten
sodan tarjontashokki tulee naiden padlle. Raaka-aineinflaatio iskee erityisesti kehittyviin talouksiin ja
Eurooppaan. Koska venéldisesté energiasta halutaan péasté eroon, inflaatiosta voi tulla pitk&aikainen riesa.

Kasvunakymét

Kasvu on talouden keskifssa. Alkuvuonna globaalit kasvunakymét olivat vield hyvat niin teollisuudessa kuin
palveluissa. Teollisuudessa ndkymat olivat jopa selvasti vahvemmat kuin ennen pandemiaa. Pandemian hel-
litthminen tulee auttamaan palvelusektoria tasté eteenpdin.

Globaalin talouden moottori on Yhdysvallat, joka on kaukana kriisisté. Yhdysvalloissa tyémarkkinat, asunto-
markkinat ja kuluttajasektori ovat edelleen hyvassd vedossa. Kotitalouksien kannalta kokonaisuus on hyva,
koska palkat nousevat seka teollisuudessa etté palvelusektorilla ja kulutus on vahvaa. Tulojen ja kulutuksen
valinen kumulatiivinen ero on suuri, eli saéstja on varastossa.

Keskuspankit joutuvat entistdkin hankalampaan tilanteeseen, koska niiden pitédé hillit inflaatiota, mutta
samalla talouskasvu uhkaa heikentyd. Téhan mennessa taloudessa on ollut vahva kasvu ja vahva inflaatio,

11.3.2022



mutta tarjontashokissa jatko ndyttdd enemman heikolta kasvulta ja vahvalta inflaatiolta eli stagflaatiolta. Jos
kasvu pysyy vahvana, miké nojaa siis Yhdysvaltain talouteen, stagflaation todennakdisyys pienenee.

Itéinen ja lantinen vai autoritaarinen ja demokraattinen talousblokki

Jos uuden itdisen autoritddrisen maailmanjarjestyksen rakentaminen jatkuu, edessa on kylmén sodan jakso,
joka pirstoo talouden ekosysteemit. Kylma sota paattyy joko toisen osapuolen talouden luhistumiseen tai
hallinnon kaatumiseen. Demokratiassa hallinto vaihtuu sédénnallisesti, mutta autoritaarisessa mallissa hal-
linto pitéd& kaataa. Idén ja L&nnen vélinen kylm& sota olisi erilainen kuin Ladnnen ja Venajan, koska se jakaisi
todenndkaisesti suuren osan maista kahteen leiriin, ja sen vaikutukset olisivat suurempia kuin ensimmaisessa
kylmésséa sodassa.

Tarkein jakolinja voi olla yhteiskuntamallissa: autoritaérinen vs. demokraattinen

Vaikka Venajan hyokkays tuomitaan Lénnessa, joissakin maissa taloutta pidetdan tarkedmpéné kuin sotaa ja
joissakin maissa demokraattinen malli ei miellyta. Kiinan ja Ven&jan maailmanjarjestykselle voi l6ytya tukea
myds muilta mailta, vaikkakin l&htokohtaisesti Kiinalla ja Venajélla on hyvin vahan varteenotettavia liittolaisia.

Kiina, Intia ja Brasilia eivat osallistu Vengjan pakotteisiin. Saudi-Arabia ja Arabiemiirikunnat (UAE) ovat
haluttomia auttamaan Lantt& 6ljykriisissé. Venaja yrittda vaikuttaa Iraniin, jotta sen ja Ladnnen vélille ei saada
ydinsopimusta. Lansi on ollut perinteisesti Iranin suuri vihollinen.

Yhdysvallat on aloittanut valmistautumisen talouden kylmaan sotaan

Xin ja Putinin "no limits” -liiton jalkeen Yhdysvallat ymmart&a, ettd myds Kiina on valmis menemaén pitkalle
omien geopoliittisten tavoitteidensa saavuttamisessa.

Yhdysvallat ei tule poistamaan kauppasodan sanktioita. Yhdysvaltojen motiivi on hidastaa kaikilla rintamilla
Kiinan talouden vahvistumista, koska taloudellinen vahvistuminen tarkoittaa sotilaallista vahvistumista. Sen
liséksi, ettd Yhdysvallat pyrkii heikentdmé&én Kiinan taloutta, se vahvistaa omaa talouttaan. Oman talouden
vahvistaminen keskittyy tuotannon keskittdmiseen kotimaahan. Kyse ei ole Trumpin America First -ideolo-
giasta vaan tuotantoketjujen toimivuuden varmistamisesta suhteiden heikentyessa Kiinaan.

Kiina on noussut globaalin talouden tuotannon keskukseksi, joten Yhdysvaltain omavaraisuuden tavoittelu
tuotannossa keskeisilla alueilla tulee olemaan massiivinen projekti. Yhdysvaltain ulkomaiset suorat inves-
toinnit pienentyvét ja tuotantoketjuja siirretddn takaisin Yhdysvaltoihin. Globalisaatio on jo kd&ntynyt, mutta
geopoliittisen tilanteen karjistyminen kiihdyttaa kehitystd kansalliseen suuntaan. Kansallinen kehitys tarkoit-
taa kasvavaa protektionismia, jolloin globaali kauppa ja talouden kasvu hidastuvat.

Euroopan talouden ndkymaét

Eurooppa on rakentanut taloutensa Yhdysvaltain puolustuksen, Kiinan kaupan ja Vengjén energian varaan,
mika on ollut riskinen valinta. Riski on toteutunut energian osalta ja riski kasvaa Kiinan kaupan osalta. Yh-
dysvallat on jo pitkddn sanonut Euroopan rahoittavan energiaostoillaan Putin sotateollisuutta, eika se halua
samankaltaista tilannetta Kiinan kanssa.
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Eurooppa lopettaa energian tuonnin Vengjaltd, mutta se pitdd korvata jostain muualta, mika vie aikaa ja
maksaa. Tdma on maakaasusta riippuvaiselle Saksalle kova pala. Ven&jan energiasta irtaantuminen kestaa
vuosikymmenen loppuun, ja se vaatii valtavasti investointeja. Jos investoinnit rahoitetaan keskuspankista tai
yhteiselld velalla, edessa on uuden tyyppista epavarmuutta.

Vield on aikaista sanoa, mita tapahtuu Euroopan Kiinan kaupalle. Niin pitkdan, kun Xi tukee Putinia, kehitys
menee huonoon suuntaa. Jotta Euroopan geopoliittinen Kiinan riski pienenisi, Euroopan pitéisi hyvissa ajoin
aloittaa sopeuttaminen Kiinan kaupassa. Tama puolestaan tarkoittaisi hitaampaa kasvua Euroopassa ja
suhteiden heikkenemisté Kiinaan.

Kalliin energian jakso voi kestdd Euroopassa pitkdén. Euroopan teollisuus on syklisté ja energiaintensiivista,
joten geopoliittinen muutos on haastava Euroopan teollisuudelle. Eurooppa on vientivetoinen, koska koti-
talouksien ostovoima on heikko. Jos globaali kauppa hidastuu, se on haastavaa Euroopalle, koska kotimaista
kysyntéa ei I6ydy riittavasti.

Euroopan henkiset nakymaét

Talla hetkelld Eurooppa antaa Vendjan kayda esteettd tuhomaissotaa Ukrainassa. Sotaa kdydaan Euroopan
rajalla, mutta puolustus on yhden maan varassa. Euroopan pelokkuus tulee vaikuttamaan eurooppalaiseen
itsetuntoon ja itsekunnioitukseen, mutta se tulee vaikuttamaan myos siihen, miten muu maailma nékee
Euroopan. Yhdysvalloista on jo tullut kommentteja siitd, miten Eurooppa voi antaa kaiken tdmé&n tuhoamais-
en tapahtua.

Euroopan pelokkuus vaihtuu h&peéan, kun sota paattyy. Jalkipyykki tulee oleman hdpean keskella kitkeréa.
Vasta silloin ndhdaan, kuinka yhtenéinen Eurooppa on. Puolalaisia havittdji& ei saada toimitettua Ukrainan
avuksi. Itd-Eurooppa tulee olemaan kdérmeissddn Saksalle, joka lopulta poisti Vengjan suurimman pankin
Sherbankin pakotelistalta. Itd-Euroopan on vaikea ymmartaad Saksan Vengjad myotailevad kantaa.

Euroopan suurimpana taloutena Saksa on geopolitikan kannalta keskeisessé asemassa. Ongelma on jo
jollain tasolla olemassa, koska Yhdysvallat pitdd Saksaa neutraalina. Tulevassa geopoliittisessa viidakossa
Eurooppa tarvitsisi kovan rungon, joka pystyisi palauttamaan kauhun tasapainon ja vakauttaisi turvalli-
suustilanteen. UK:n ero EU:sta oli t4ssd suhteessa iso menetys.

Jussi Hyoty
Strategi

Lis&tietoja OP Varainhoidosta ja sen tuottamista markkinainformaatioista

OP Varainhoito Oy (jallempé&na "OP Varainhoito”) on OP Ryhmé&&an kuuluva sijoituspalveluyritys, jonka
toimintaa valvoo Finanssivalvonta. OP Varainhoito tarjoaa omaisuudenhoitopalveluita instituutioille ja muille
yhteisoille sekd varakkaille vyksityishenkildille. OP Varainhoito voi toimia myds OP-Rahastojen
salkunhoitajana.

Tama OP Varainhoidon laatima materiaali on yleistd markkinainformaatiota, joka ei tayta rijppumattoman
sijoitustutkimuksen edellytyksia. OP Ryhmassa riippumatonta sijoitustutkimusta tuottaa OP Yrityspankki Oyj.
Materiaali on tarkoitettu vain OP Varainhoidon asiakkaiden yksityiseen kayttdon ja sen kopioiminen,
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julkaiseminen tai levittdminen ilman OP Varainhoidon kirjallista lupaa ei ole sallittua. Esityksen perustuu
julkisiin lahteisiin ja informaatioon, joita OP Varainhoito pitdd luotettavana. Tama ei kuitenkaan sulje pois
mahdollisuutta, ettd esitetyt tiedot eivat kaikilta osin olisi taydellisia ja virheettomid. OP Varainhoito tai sen
palveluksessa oleva henkilokunta eivat vastaa esityksesta ja ndiltd sivuilta saatavan muun informaation
perusteella tehtyjen sijoituspdatdsten taloudellisesta tuloksesta tai muista vahingoista, joita esityksesta
saadun informaation k&yttstd mahdollisesti aiheutuu. Tat4 esitysta ei tule pité4 sijoitusneuvona, tarjouksena
ostaa tai merkitd mitddn arvopapereita, eikd kehotuksena yksittéisen sijoituksen toteuttamiseen.
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