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Maailmantalous

Maailmantalous vuoristoradassa

Covid-19-pandemian rajuin vaihe on ohi, ja maailma avautuu asteittain. Eri Pohjoismaiden
strategiat pandemian selattamiseksi ovet poikenneet toisistaan, mutta ne kaikki ovat selvinneet
kriisista taloudellisesti muita EU-maita paremmin. Ensimmaisen vuosipuoliskon historiallinen
romahdus on takana, ja talous on piristyméssa. Yritykset ovat silti varovaisia rekrytoinneissaan,
silla ndkymat ovat yha epavarmat. Vaikuttaa silta, etta inflaatiotavoitteisiin ei paasta
lahivuosinakaan. Pérssien nopea toipuminen viestii toisaalta sijoittajien luottamuksesta pitkan
aikavalin talouskehitykseen, jota keskuspankkien runsaskéatinen elvytys tukee.

Isoja eroja maailmantaloudessa
Covidl9-pandemia iski vauhdilla ja Ilujaa.
Karanteenirajoitukset levisivat ympari maailmaa, ja
yhteiskunnan sulkeutuminen mullisti niin yritysten
kuin kansalaisten elaméan. Etenkin palvelusektori
karsi pahoin ihmisten rajoittaessa sosiaalista
kanssakdymistda ja  sulkeutuessa  koteihin.
Tarjontah&iriot puolestaan koettelivat teollisuutta,
kun moni yritys joutui keskeyttdmaan tuotannon.
Maailmankauppa on laskenut 17 prosenttia
kuluvan vuoden aikana ja tyottomyys on
lisdantynyt merkittavasti.

Vaikka pandemia on koetellut kovalla kadella koko
maailmaa, vaikutukset talouteen eroavat eri
maissa. Osin tdma johtuu tavasta, jolla kriisia on
hoidettu, mutta my6s rakenteelliset tekijat, kuten
vaestd- ja elinkeinoelaméan rakenne vaikuttavat
kokonaisuuteen. Pohjoismaat ovat selviytyneet
muita EU-maita ja USA:ta paremmin. Tasta lisda
erillisessa teema-artikkelissa Pohjoismaat ja
Covid-19.

Maailmankauppa laskussa
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Myos finanssimarkkinoilla on nahty isoja liikkeita.
Historiallisen syva pudotus vaihtui nopeaan
elpymiseen. USA:ssa porssi (S&P 500) on elpynyt
ennalleen maaliskuun  syvan romahduksen
jalkeen. USA:ssa talouden elpyminen kulkee k&si
k&dessa reaalikorkoihin kohdistuvien
laskuodotusten kanssa, joita Yhdysvaltojen
keskuspankin Fedin pehmentyneet &&nenpainot
ovat vahvistaneet.

Yhdysvaltojen osakemarkkinat ovat elpyneet
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Talouskasvu nopeutuu asteittain

Ennusteemme mukaan maailmantalouden kasvu
supistuu 4,3 prosenttia vuonna 2020. Kasvu alkaa
vauhdittua kuluvan vuoden toisella puoliskolla
elvyttavan finanssi- ja rahapolitikan tuella.
Arvioimme, ettd globaali talouskasvu yltaa
5,2 prosenttin vuonna 2021 ja 3,5 prosenttin
vuonna 2022.



Maailmantalouden kasvu alkaa elpya
ennnatysmatalilta tasoilta
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Lahteet: Handelsbanken ja Macrobond

Vaikka ennusteessamme kasvu on lahivuodet
suhteellisen vahvaa, kestaa pitkaan, ennen kuin
maailmantalous toipuu kuluvan vuoden
tuotantomenetyksistd. Talouden romahdus on
heikentanyt tydmarkkinoita dramaattisesti, ja osa
tydpaikoista katoaa pysyvasti muun muassa
kulutuskayttaytymisen muuttuessa. My0ds korkea
tyottémyys  itsessdadn heikentdd kulutuksen
kasvua. Epavarmuus kehityksen suunnasta pitaa
uusrekrytoinnit ja investoinnit maltillisina.

Viruksen leviaminen ja rajoitukset
ratkaisevassa roolissa

Talouskehitys on vahvasti riippuvainen myds siita,
miten virus levidd ja miten pitkékestoisiksi
leviamista hillitsevat rajoitukset jaavat.

Kiinassa, joka oli tapahtumien keskitssa
pandemian puhjetessa, kovia rajoituksia alettiin
purkaa ensimmaisenda. Maa on onnistunut tassa
ilman tartuntojen maaran merkittdvaa kasvua. Nyt
nayttaa silta, ettd Kiina on yksi niistd harvoista
maista, joiden talous elpyy V:n muotoisena
kayrana. Kiinassa palveluiden ja teollisuuden
ostopaallikkdindeksi vahvistui heindkuussa lisaa ja
viittaa talouskasvun piristymiseen. Kiinassa BKT
onkin palannut Covid-19-aikaa edeltavélle tasolle.

Tartunnan leviaminen on tasaantumassa
maailmalla
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Vahvistettujen Covid-19-tartuntojen kasvu on
tasaantunut maailmalla. Siksi monet maat ovat
ryhtyneet purkamaan rajoituksia. Vaikutukset
nakyvat selvasti talouden tunnusluvuissa -
esimerkiksi ostopaallikkdindeksit kertovat
maailmantalouden palanneen kasvu-uralle.
Maakohtaiset erot ovat kuitenkin suuret, ja
esimerkiksi joissain USA:n osavaltioissa tartunnat
leviavat edelleen nopeasti. Mybds o0sassa
Eurooppaa tartunnat ovat lahteneet kasvuun,
joskin  kyse on enemmankin paikallisista
tartuntapiikeista.

Globaalit ostopaallikkoindeksit
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Yritykset ovat valmiudessa, mutta huolia on

Lansimaissa yritysten ndkymét ovat aavistuksen
valoisammat, ja monissa maissa mittavat
finanssipoliittiset elvytyskeinot ovat onnistuneet
estamaan konkurssiaallon. Naita keinoja ovat
olleet mm. tydpaikkojen tukeminen,
tydnantajamaksujen alentaminen ja
verolykkaykset. Moni yritys on valmis lisdamaan
tuotantoaan  kansainvalisen ja  kotimaisen



kysynnan elpyessa. Googlen paikkatiedoista
nakyy, ettd kotitaloudet ovat palanneet asteittain
normaalimpaan elamaan. Kysynta on Kkuitenkin
edelleen vaimeaa, ja yrityksissa on vapaana
huomattava méaara tuotantoresursseja.

Teollisuuden kapasiteetin kdyttéasteet
enndtysalhaalla 2020 toisella neljanneksella
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Syksya kohti mentdessa huolena on, Kiihtyyko
viruksen leviamisvauhti, jos rajoitukset poistetaan
lian nopeasti. Todennakodisesti monet maat
jatkavat  toimia  leviamisen rajoittamiseksi
kannustamalla ihmisia tekem&é&n mahdollisuuksien
mukaan etatéita ja valttamaan julkisen liikenteen
kayttéa seka suuria kokoontumisia.

Oletuksena on, ettd viruksen leviaminen hidastuu,
joskin paikallisia tartuntaryppditéa tullaan edelleen
nakemaan. Uskomme myos rajoitusten
muodostuvan enemmankin  paikallisiksi  kuin
kokonaiset maat sulkeviksi.

Tyottdbmyys on kasvanut laajalla rintamalla.
Kansainvdlisen valuuttarahasto IMF:n  USA-
analyysi kertoo kuitenkin, etté teknologiavaltaisissa
osavaltioissa, joissa siirtyminen etaty6hon kay
luontevasti, tydllisyys ei reagoi kovin herkésti
ihmisten  liikkumisessa syntyviin  muutoksiin.
Alhaisen teknologian osavaltioissa tai maissa
tasapainottelu tartuntojen hallinnan ja kielteisten
tydmarkkinavaikutusten vélilla onkin jo vaativampi
tehtava.

WHO:n mukaan tavoitteena
on rokottaa 20 prosenttia
maiden vaestosta ennen

vuoden 2021 loppua

Covid-19-rokotteen kehittAminen jatkuu. Rokotetta
saataneen kuitenkin odotella tovi, silla vaiheen 3

kliiniset tutkimukset eivat viela ole valmiit. Vaikka
Venaja on jo julistanut aloittavansa
joukkorokotukset syksyn aikana, kestanee ainakin
ensi vuoteen, ennen kuin markkinoille saadaan
turvallinen rokote. Tdhan mennessa 75 maata on
littynyt COVAX Facility -rahastoon. Sen tehtavana
on taata Covid-19-rokotteen kehittdminen ja
jakaminen nopeasti ja tasapuolisesti eri maihin.
Maailman terveysjarjestd WHO:n tavoitteena on,
ettd joka maassa véestosta haavoittuvimmassa
asemassa olevat 20 prosenttia on rokotettu ennen
vuoden 2021 loppua. Saamme nain ollen totutella
elamaan sosiaalisten rajoitusten kanssa
l[ahivuodet. Samalla katoaa teravin  Kkarki
rekyylinomaiselta elpymiseltd, jota kevaan syvan
romahduksen jalkeen odotimme.

Inflaatio kaukana tavoitteesta

Vaimea kysynta ja korkea ty6ttdbmyys suuressa
osassa maailmaa pitavat  palkkainflaation
maltillisena.  Odotamme inflaation  ja&vén
lahivuosina tavoitetason alle sek& euroalueella ettéa
USA:ssa. Koronakriisi on toki nostanut yritysten
kustannuksia, ja mittava raha- ja finanssipoliittinen
elvytys kasvattavat inflaatiopaineita jonkin verran,
mutta kaiken kaikkiaan inflaatio pysyy maltillisena.

Kriisipolitiikka vaistyy asteittain

Eri puolila maailmaa on kevaan kuluessa tehty
tuntuvia finanssipoliittisia  satsauksia. Niiden
paaasiallisena tavoitteena on ollut auttaa yrityksia
selviytyméan nopeasta ja odottamattomasta
kysynnan romahduksesta ja estamaan
massatyottomyys. Nama tukitoimet ovat nyt
paattymasséa, olkoonkin, ettd joissain maissa
niiden kestoa tultaneen syksya kohti pidentamaan.
Uskomme myos, ettd hallitukset turvautuvat uusiin
toimiin elvyttddkseen kysyntdd toipumisvaiheen
lapi. Kiriisitukien lakkauttaminen uhkaa ennen
kaikkea heikoimpia ryhmia, varsinkin  kun
sosiaaliset rajoitukset jaavat jossain muodossa
voimaan. Kriisipolitikan jatkamiseen ei kuitenkaan
ole loputtomasti varaa, etenkaan jos tavoitteena on
ottaa my6hemmassa vaiheessa uusia
elvytystoimia kayttéon. Julkinen velka on kasvanut
reippaasti suurimmassa osassa maailmaa ja
jatkanee kasvuaan elpymisvaiheen ajan, kun uudet
elvytystoimet tulevat ajankohtaisiksi. Kaiken
kaikkiaan arvioimme finanssipolitiikan jatkuvan
elvyttdvdna, mutta elvytyksen laajuus ei ylla
kevaan tasolle.

Epavarmuus leimaa ennustetta

Ennusteeseen liittyy lukuisia epavarmuustekijoita,
silla talouteen kohdistunut shokki hakee
vertaistaan. Edellisen, huhtikuussa julkaistun
ennusteen jalkeen etenkin BKT:n pudotuksen



suuruusluokka on  selviaméassa.  Toisaalta
arvioimme, ettd riski toisen suuren pandemia-
aallon osumisesta syksylle on pienentynyt. Useat
maat ovat onnistuneet keventamaan rajoituksia
ilman suuria takaiskuja, eikd viruksen leviamisen
endd uskota olevan sdistd riippuvainen.
Elpymiseen liittyy siis edelleen uhkia, joskin
aiempaa pienempia.

Merkittava takaiskun riski
talouden toipumiselle on
pienentynyt

On viela darimmaisen epavarmaa, miten nopeasti
maailma normalisoituu. Eri maiden valilla voi olla
suuriakin eroja. Mitd korkeammaksi tyottémyys
kasvaa ja mitd pidempéadn Kkotitalouksien
kayttaytyminen  poikkeaa normaalista, sita
todennakdisemmin naemme ty6ttdmyysasteen
pysyttelevan korkeana.

Kriisi voi sekd vahvistaa ettd murtaa pitkan
aikavalin trendeja. Digitalisaatiota ovat
vauhdittaneet etatydén yleistyminen, kokousten
siirtyminen verkkoon ja verkkokaupan kasvu.
Digitaalisesti valveutuneet yritykset selviytyvat
kriiseistd muita paremmin, ja niilla on hyvat
valmiudet kohdata tulevaisuuden haasteet. Tama
voi kiihdyttdd tuottavuuden kasvua. Toisaalta
pandemiakriisi on tuonut paivanvaloon globaalien
arvoketjujen kaantépuolen, mika vahvistaa jo tovin
voimiaan kerdnnyttd globalisaation vastaista
aaltoa. Ilmién kielteisia  vaikutuksia  ovat
tuottavuuden mahdollinen lasku ja yritysten
marginaalikustannusten kasvu.

Aiheuttaako pandemia
rakenteellisia muutoksia?

Poliittiset jannitteet USA:n ja Kiinan vélilla ovat
kasvaneet viime kuukausien aikana. Tasta kertovat
koventuneet aanensavyt, konsulaattien
sulkeminen ja vakoilusyytokset. Riskind on
kauppasopimuksen purkautuminen. Myds USA:n
lAhestyvat  presidentinvaalit voivat heiluttaa
finanssimarkkinoita.

USA:issa myds kotimaiset jannitteet ovat
kasvaneet. Koronakriisi on koetellut rajusti
palvelusektoria. Kun paremmin toimeentulevat
kuluttavat vahemman, vaikutukset nakyvat ennen

kaikkea matalapalkkaisilla aloilla.
Varallisuushintojen viime aikojen nousu kasvattaa
tuloeroja entisestddn. Samaan aikaan Black Lives
Matter -liike on vahvistunut, ja maassa on
puhjennut mittavia protesteja poliisien
vékivallankayttda ja rasismia vastaan. Pitkalla
aikavalilla tuloerojen kasvu uhkaa syventaa
kansakunnan  jakautumista ja heikentaa
talouskehitysta.

Tuloerot kasvavat, kun
palvelusektorin tydpaikat
katoavat ja varallisuushinnat
nousevat

Poliittiset  riskit kytevat pinnan alla myo6s
euroalueella, etenkin Italiassa ja Espanjassa,
joissa heikot poliittiset koalitiot ovat vaarassa
menettdd luottamuksensa. Nain edessa olisivat
uudet vaalit. Sitd mukaa kun fokus siirtyy
pandemian terveysvaikutuksista sen
talousvaikutuksiin, ennustamme  keskustelun
lahtevan ronsyilemaan ideologisiin teemaoihin.
Italiassa tdmé& saattaa johtaa uusiin konflikteihin
EU:n kanssa ja Espanjassa poliittiseen
tehottomuuteen aikana, jolloin ratkaisuja tarvitaan.

Viela on epaselvaa, millaisilla ehdoilla Ison-
Britannian kanssa tehdaan kauppaa ensi vuonna
brexitin toteuduttua. Arvioimme, ettei
sopimusneuvottelujen  siirtdminen ole enda
todennakdista. Vaikka irtautuminen toteutuisi ilman
vapaakauppasopimusta, uskomme, ettd siihen
mennessd on laadittu useita pienempia
kauppasopimuksia.

Kiinan talousveturi hdyry&a jo eteenpdin

Kiina oli ensimmainen rajoituksiin ryhtynyt maa ja
se kulkee myds elpymisen etunendssa. Kiinan
talouden aktiviteetti on useiden mittareiden
mukaan palautunut kriisia edeltavélle tasolle.
Aktiviteetti laski maaliskuussa, ja tilastot ovat viime
aikoina yllattAneet myonteisyydellaan. Globaali
kysyntd on heikentynyt, mutta monet pandemian
aikaisista korkean kysynnan tuotteista
valmistetaan Kiinassa. Téallaisia ovat esimerkiksi
henkilokohtaiset suojavarusteet (PPE), ladkealan
tarvikkeet, elektroniikka ja  kotikonttorissa
tarvittavat tuotteet. Kiinan vienti on siksi supistunut
odotettua vahemman.

Ennakoimamme muutokset kansainvalisiin
arvoketjuihin ~ vahentavat pitkalla aikavalilla
ulkomaisten yritysten riippuvuutta Kiinasta. Siihen



saakka Kiinan hallinto tekee kaikkensa
yllapitadkseen kasvua. Tavoitteena on paitsi pitaa
mielenilmaukset kurissa, myos lujittaa presidentti
Xi:n asemaa ja varmistaa tdman uudelleenvalinta
lokakuussa 2022. Ensi vuonna vietetdéan
kommunistisen puolueen satavuotisjuhlaa
puolueen onnistumisia juhlien.

Kiinassa tarkein keino kotimaisen kysynnan
yllapitamiseen on luotonanto. Myos
finanssipolitiikalla on iso rooli. Nakopiirissa on
suoria menolisayksia budjettiin mm. aikaistettuina
infrastruktuuri-investointeina, joten ennustamme
budjettialijgdméan kasvavan. Alijadma pysyttelee
lansimaiden mittapuulla mitattuna maltillisena.

Kiinan elvytystoimet tukevat BKT:n kasvua
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Lahteet: Macrobond and Handelsbanken

Kaiken kaikkiin Kiinan taloudella nayttaisi edelleen
olevan useimpia muita maita paremmat
mahdollisuudet selvitd ehjin nahoin globaalista
laskusuhdanteesta. Ennustamme silti kasvun
jaavan kuluvana vuonna 2 prosenttiin, mika jaa
pitkdn aikavélin trendin alle. Ensi vuonna
odotamme kasvun vahvistuvan, silla elpyminen
ottaa kierroksia myos muualla maailmassa.

Euroalue pudotuksen jalkeen
Covid-19-pandemia iski lujaa euroalueeseen ja
siella etenkin Ranskaan, Italiaan ja Espanjaan. Yli
puolet euromaista oli tdysin kiinni suuren osan
ensimmaisestd  vuosipuoliskosta.  Euroalueen
yhteenlaskettu ostopaallikkdindeksi romahti
palvelusektorin vanavedessd alemmas kuin
Kiinassa tai USA:ssa. Vaikka lomautusjarjestelmat
ovat jarruttaneet ty6ttdbmien maaran kasvua, BKT
laski toisella neljanneksella ennatysvauhtia.
Euroalueen laski 12,1 prosenttia toisella
neljannekselld edellisesta neljanneksesta. Vuoden
2020 ensimmaisella puoliskolla BKT tippui kaiken
kaikkiaan 15 prosenttia vuoden 2019 lopulta.

Tuotanto ei toivu tdysimaaraisesti euroalueella
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Lahteet: Handelsbanken ja Macrobond

BKT:n lasku ei ole jakautunut tasaisesti.
Ranskassa, Italiassa ja Espanjassa pudotus on
syvempi kuin Saksassa ja Alankomaissa. On
todennakdgistd, ettd myds elpyminen sujuu eri
tahtiin. Pandemian suorat vaikutukset eri maihin
ovat erilaiset, ja mailla on erilaiset mahdollisuudet
torjua vaurioita finanssipolitikan keinoin. Etenkin
Saksa on lanseerannut kunnianhimoisia
finanssipoliittisia  elvytyspaketteja, kun taas
koronan rajummin koettelemilla Italialla ja
Espanjalla ei ole finanssipoliittista likkumavaraa
vastaaviin paketteihin.

EU:n elvytysrahasto on tervetullut taydennys
finanssipoliittiseen  elvytyspalettiin, ja  sen
perustaminen on merkittava poliittinen voitto EU:n
sisalla. Rahastolla tuskin on merkittavaa vaikutusta
elpymiseen. Neuvoteltu 750 miljardin
kokonaissumma koostuu puoliksi lainasta, jota
tuskin nostetaan kokonaisuudessaan. Liséksi
paketin avustukset on kohdistettu pidemmalle
aikavalille, joten niiden teho ja&nee vuosina
2020-2021 rajalliseksi.

Aivan kuten muuallakin maailmassa, euroalueen
toipuminen  riippuu  suuresti  koronaviruksen
leviamisestd ja rajoitusten kestosta. Osalla
palvelusektoria on alkanut ndkya joitain merkkeja
elpymisestd, vaikka matkailu lomakauden aikana
eteldisen Euroopan osissa on paljon pienempi kuin
aiempina vuosina. Liséksi teollisuustuotanto on
suurelta osin hidastunut alhaisen globaalin
kysynndn  vuoksi.  Arvioimme  suhteellisen
varovaista elpymista vuoden 2020 jalkipuoliskolla.
Kaiken kaikkiaan euroalueen BKT supistuu
9,4 prosenttia tdnd vuonna ja kasvaa 4,6
prosenttia ensi vuonna.



Euromaat ovat tehneet merkittavia toimenpiteita
ty6ttémyyden nousun hillitsemiseksi muun muassa
lyhennettyja tybaikoja kayttamalla, ja tama
tarkoittaa, ettd vaikutukset tyottdmyyteen ovat
vahaisemmat kuin BKT:hen. Ennusteen mukaan
euroalueen tydttdmyysaste nousee 8,9 prosenttiin
tand vuonna ja 9,9 prosenttin seuraavan
vuoden aikana.

Tyollisyys kasvanut USA:ssa jo 3 kuukautta
USA:n historian pisimman kasvujakson jalkeen
BKT putosi vuoden toisella neljanneksella 9,5
prosenttia ensimmaisesta neljanneksesta (vastaa
32,9 prosentin annualisoitua vuosimuutosta).
Talouden aktiviteetti laski laajalla rintamalla, kun
kotitalouksien kulutus ja investoinnit romabhtivat.
Vaikka rajoituksia on asteittain lievennetty —
esimerkiksi maarays pysya kotona purettiin
huhtikuun lopussa — taloudelliset vauriot ovat olleet
valtaisat. Tyottomyys kasvoi vain kahdessa
kuukaudessa 50 vuoden alimmalta tasolta
korkeimmaksi 90 vuoteen. Noin 25 miljoonaa
asiakasta menetti tydopaikkansa, ja tyottémyys on
kasvanut helmikuun 3,5 prosentista huhtikuun
14,7 prosenttiin.

Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin toimet ovat
vakauttaneet finanssimarkkinoita ja saanet korot
laskuun ja osakekurssit nousuun. Tdma suosii niin
yrityksia kuin kotitalouksia. Muita kéddenojennuksia
ovat jattimaiset finanssipoliittiset elvytyspaketit,
jotka tarjoavat verohelpotuksia pienille yrityksille ja
tietyille tuotannonaloille, parannukset
tyottomyysturvaan ja suorat tuet kotitalouksille.
Toimenpiteet ovat nostaneet kotitalouksien
saastamisen 23 prosenttiin kaytettavissa olevista
tuloista, kun luku ennen kriisia oli 8 prosenttia.
Saastamisen kasvu tarkoittaa, etta yhteiskunnan
avautuessa kulutukselle on jalleen tilaa, olkoonkin,
ettd epavarmuus taloudessa, politikassa ja
terveystilanteessa saanee kotitaloudet
panostamaan suurempiin puskureihin.
Todenndkodistd on, ettd myds tuloerot ovat
kasvaneet ja ettéd kaikilla ei ole mahdollisuutta
lisata sdastamista.

Biden hyvédssa asemassa haastaa Trump
Ennen pandemiaa alhainen tyottdmyys ja
osakemarkkinoiden vahvuus olivat presidentti
Donald Trumpin valttikortit. Talla hetkella
Yhdysvaltain tydmarkkinat kuitenkin vuotavat ja
terveysvaje kasvaa, mika tekee presidentinvaalista
epavarmemman.

Joe Bidenin vaaliohjelma keskittyy suuriin
investointeihin terveydenhuoltoon, ymparistoon,
infrastruktuuriin ja koulutukseen. Biden haluaa

perustaa uuden julkisen
sairausvakuutusvaihtoehdon, joka olisi kaikkien
tydikaisten amerikkalaisten kéaytettavissa.
Tyomarkkinat ovat elintarkeitd ~ molempien
ehdokkaiden vaaliohjelmille. Suurimmat erot
ohjelmien valilta 16ytyvat julkisista menoista ja
veropolitikasta.

Biden pyrKii rahoittamaan
talouspakettiehdotustaan  peruuttamalla  osan
Trumpin vuoden 2017 verouudistuksesta. Han
aikoo nostaa yritysverokannan 21 prosentista 28
prosenttin sekd nostaa tulo- ja palkkaveroa
henkiloille, jotka ansaitsevat yli 400 000 dollaria.
vuodessa. TAman odotetaan tuottavan tuloja léahes
4000 miljardia dollaria vuosina 2021-30. Trump
kannattaa edelleen alennettua palkkaveroa ja
verouudistuksen jatkamista vuodesta 2017
vuoteen 2025. Trumpin uudistukseen liittyvien
arvioitujen  kustannusten arvioidaan olevan
1500 miljardia dollaria vuosille 2021-30.

Kauppapolitikan  suhteen molemmat ovat
suhtautuneet melko kriittisesti Kiinaan, mutta
lahestymistavat eroavat toisistaan. Trump uhkaa
asettaa tariffeja, kun taas Biden mieluummin
nakee kansainvalisen liittolaisten  koalition
painostavan Kiinaa.

Biden ndkee mahdollisuuden kéayttdd nykyista
taloudellista tilannetta talouden
jalleenrakentamiseen. Biden on hyotynyt Trumpin
koronapandemian hoidosta. N&htavaksi jaa,
pitavatkd republikaanit enemmistén senaatissa.
Jos demokraatit voittavat sekd presidentinvaalin
ettd senaatin, oletus on, ettd tdma aiheuttaisi
enemman epavarmuutta rahoitusmarkkinoilla,
koska osakemarkkinat eivat suhtautu myonteisesti
veronkorotuksiin, saantelyn Kkiristdmiseen ja
julkisen velan kasvuun. Bidenin alhaisemmat
tariffit, uudistukset ja infrastruktuuri-investoinnit
saattavat kuitenkin johtaa pitkan aikavélin
talouskasvuun. Biden on kuluvan vuoden aikana
noussut kansallisissa mielipidekyselyissa karkeen.

Talous elpyy Yhdysvalloissa

Talouden aktiviteetti on lahtenyt kasvuun, ja
kotitalouksien kulutus on kasvanut runsaat
5 prosenttia toukokuusta kesdkuuhun. Taso on yha
reippaasti matalampi kuin ennen kriisid, mutta
suunta on oikea. Ostopaallikkdindeksi ISM indikoi
kasvua myds palveluihin ja teollisuustuotantoon.
Kolme kuukautta jatkunut tydllisyyden kasvu ja
heindkuussa 10,2 prosenttiin laskenut tyottdmyys
ovat parantaneet tyomarkkinatilannetta. Tyo6llisia
on kuitenkin 13 miljoonaa vdhemman kuin
helmikuussa.



Odotamme BKT:n vahvistuvan vuoden
kolmannella neljanneksella ja jatkavan kasvuaan
senkin jalkeen, vaikkakin hitaammin.
Tyomarkkinoilla on nain ollen tilaisuus jatkaa
vahvistumistaan. Tartuntojen levidminen ei
kuitenkaan viela ole hallussa, mika lisda talouden
epavarmuutta. Nayttad silta, ettd elpyminen
tapahtuu viiveella. Arvioimme ty6ttomyyden
laskevan vuoden 2022 loppuun mennessa
6,2 prosenttiin, eli pysyttelevan edelleen kuluvan
vuoden helmikuuta korkeammalla tasolla.

Keskuspankkien tukiostot jatkuvat

Euroopan keskuspankki EKP on onnistunut
elvyttamaan tuntuvasti kajoamatta korkoihin.
EKP:n pitkdaikaiset rahoitusoperaatiot (LTRO)
ovat mahdollistaneet viel& yli 1000 miljardin euron
lainaamisen pankeille entista edullisemmin ehdoin.
Keskuspankki aloitti myds tukiosto-ohjelman
(PEPP), jossa silla on maarittelemattomat
valtuudet ostaa valtionlainoja pandemian aikana.

Kuten jo finanssikriisin aikoihin, Fed on
keskuspankeista se, joka on valmis menemaan
pisimmalle pandemian haittojen torjumiseksi.
Keskuspankki palautti nopeasti nollakorot ja teki
ennatyksellisen suuria velkakirjaostoja. Vaikka
kesan tilastot nayttavat odotuksia paremmilta, Fed
on korostanut valmiuttaan liselvytykseen.
Lahiaikoina julkaistaan johtopaatokset Fedin
rahapolitikan uudelleen arvioinnista. Mahdollinen
lopputulema on, ettd Fed asettaa tavoitteekseen
keskimaaraisen inflaation silla seurauksella, etta
historiallisen matalaa inflaatiota kompensoidaan
jonkin aikaa tavoitetasoa korkeammalla inflaatiolla.
Riippumatta paatoksesta nayttaa selvalta, etta Fed
on — aivan kuten finanssikriisin jalkeen — erittain
varovainen elvytystoimien poistamisessa.
Arvioimme edelleen, ettd ohjauskorko pysyy
nykytasolla koko ennustekauden ajan.

Korko- ja valuuttamarkkinat

Kaikki keskuspankit — Fed etunendssa — ovat
elvyttdneet voimakkaasti. Tamé& on toistaiseksi
hillinnyt heiluntaa finanssimarkkinoilla. Vaikka
tilastot ovat kehittyneet odotettua paremmin, pitkét
korot ovat pysytelleet lahes paikoillaan, tai kuten
USA:ssa, laskeneet kesén aikana. USA:ssa pitkat
korot ovat laskeneet reaalikorkojen vanavedessa,
mik& kuvastanee luottamusta Fedin aikeisiin jatkaa
elvyttavaa rahapolitiikkaansa.

Valtionlainojen korot nousevat asteittain
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Lahteet: Macrobond ja Handelsbanken

Valuuttamarkkinoilla kesén puhuttavin aihe on ollut
Yhdysvaltojen dollarin arvon heikkeneminen. Iimio
on vahvasti sidoksissa nakemykseen Fedin
valmiudesta torjua kriisid muita keskuspankkeja
arhakammin. Fedin reippaat koronlaskut ovat
tehneet dollarista tuottavan valuutan sijaan yhden
monista nollakorkovaluutoista. Dollarilla on sita
paitsi yleensa tapana vahvistua tilanteissa, joissa
talouteen ja rahoitusmarkkinoihin kohdistuu suuri
paine ja tarve Yhdysvaltain valuutalle on suurin.
Kohentunut talousdata ja riskinottohalukkuuden
kasvu ovat kdantaneet suunnan painvastaiseksi ja
heikentaneet dollaria.

Dollari on heikentynyt arvioimaamme nopeammin
ja  pidempaan. Uskomme, ettd dollaria
heikentdneet tekijat vaikuttavat edelleen, ja
arvioimme ennustekauden EUR/USD-
valuuttakurssiksi 1,20.

BKT:n kasvuennusteet, vuosimuutos, prosenttia

2019 2020e 2021e 2022e
Ruotsi 1,2 -4,6 3,7 2,7
Norja 2,4 -4,0 3,5 1,8
Suomi 11 -3,5 2,0 15
Tanska 2,4 -4,2 2,8 15
Euroalue 1,3 -9,4 4,6 2,2
USA 2,2 -5,3 4,0 25
Iso-Britannia 1,3 -8,0 5,1 2,7
Alankomaat 1,6 -5,3 3,6 2,2
Kiina 6,1 2,0 75 5,7

Léhteet: Macrobond ja Handelsbanken

Lisd& maailmantalouden suhdannenékymista on luettavissa
Handelsbankenin englannin- ja ruotsinkielisisté globaaleista
talousennusteista, jotka ldytyvat internet-osoitteesta
http://research.handelsbanken.se/Macro-Research/


http://research.handelsbanken.se/Macro-Research/

Teema-artikkeli: Pohjoismaat ja Covid-19

Ruotsi karsii koronasta muiden Pohjoismaiden lailla

Koronapandemia pysaytti talouskasvun Pohjoismaissa. Vaikutukset bruttokansantuotteeseen eivat
kuitenkaan ole yhta suuret kuin vaikkapa muualla EU:ssa, jossa karanteenimaaraykset olivat
tiukemmat. Suomen talous on toistaiseksi onnistunut hallitsemaan kriisin parhaiten, kun taas
Ruotsin taloudelle aiheutuneet vahingot ovat muiden Pohjoismaiden mukaisia huolimatta
pehmedmmista rajoituskeinoista. Ruotsin vahittdiskauppa on menestynyt muita Pohjoismaita
huonommin ja maailmantalouden pyséhtymisella on ollut negatiivinen vaikutus Ruotsin
suhdanneherkkaan teollisuuteen. Tanska on hyodtynyt ladketeollisuuden myénteisesta
kehityksestd, kun taas Suomessa teollisuuden tilausten pitkat toimitusajat ovat pitdneet
teollisuustuotannon laskun pienempéana kuin muissa Pohjoismaissa.

BKT:n pudotus pienin Suomessa

Ennakolliset BKT-luvut vuoden 2020 ensimmaiselta
puoliskolta osoittavat, ettd Pohjoismaat ovat
toistaiseksi talouden nakévinkkelistd onnistuneet
hallitsemaan koronaviruskriisia paremmin  kuin
esimerkiksi Iso-Britannia ja Ranska, jotka ottivat
kayttoon tiukemmat karanteenisddnndt. Suomessa
BKT:n lasku on huomattavasti pienempi kuin muissa
Pohjoismaissa. Ruotsin talous nayttda karsineensa
melkein yhtd pahasti kuin Tanskan ja Norjan

taloudet, vaikka Ruotsin talouden
poikkeustoimistrategia sisaltaa vahemman
rajoituksia.

BKT:n kehitys vuoden 2020 alkupuolella
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Lahteet: Macrobond ja Handelsbanken (2. neljannes ennuste Norjalle)

Sosiaaliset rajoitukset taakka taloudelle

Koronapandemian talousvaikutusten laajuuteen
vaikuttaa iso joukko tekijoitd. Suurimmassa roolissa
ovat rajoitukset, joiden avulla viruksen leviamista
pyritddan estamaéan. Tanskassa, Suomessa ja
Norjassa yhteiskunta sulkeutui l&hes kokonaan
kevaalla. Koulut, ravintolat ja useat liikkeet panivat
ovensa kiinni. Monista euroalueen maista poiketen
teollisuus ja rakentaminen pystyivat jatkamaan
toimintaansa. Talouden aktiviteettia tuki myds se,
ettd etatydskentely on huomattavasti yleisempaa

Pohjoismaissa kuin muualla EU:ssa. Ruotsi valitsi
sallivamman koronastrategian, joka perustui ennen
kaikkea suosituksiin ja niiden pitkdkestoisuuteen.
Alle 16-vuotiaat ovat kayneet koulua normaalisti.
Myds ravintolat ja liikkeet pysyivét auki, mutta niiden
edellytettiin huolehtivan siitd, ettei tungosta synny ja
sosiaalista etaisyyksista pidetaan kiinni.

Ruotsilla kevyemmat talouden rajoittamistoimet
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Indeksi koostuu yhdeksastd komponentista, jotka kuvaavat erityyppisia
rajoituksia, kuten koulujen sulkemisesta ja matkustuskieltoja,
hillita COVID-19:n leviamista.

Lahteet: Macrobond ja Oxford COVID-19 government response tracker
Ihmisten kayttaytymista ei kuitenkaan ohjata vain
muodollisilla  kielloilla. Ravintolakdynnit ja muu
palveluiden kulutus romahtivat Ruotsissa, vaikka
toimintaa ei rajoitettu. Googlen paikkatiedot
osoittavat, ettd liikkuminen julkisilla paikoilla vaheni
nopeasti kaikissa Pohjoismaissa maaliskuussa, kun
tartunnat lahtivat kasvuun ja rajoitukset niiden

leviamisen estamiseksi otettiin  kayttéén. On
kuitenkin  selvda, ettd ruotsalaiset rajoittivat
alkuvaiheessa likkumistaan naapureitaan
vahemman. Kansainvalisissa vertailuissa
Pohjoismaiden kehitys nayttaytyy silti varsin
samankaltaisena.  Maaliskuinen  pudotus  oli
huomattavasti  jyrkempi esimerkiksi Italiassa,

Ranskassa ja Espanjassa, jotka sovelsivat

tiukempia karanteenimaéarayksia.



Liikkuminen vdhentynyt julkisissa paikoissa
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Poikkeama normaalista liikkumisesta. Keskiarvo alaindekseista
vahittiiskauppa ja vapaa-aika, paivittaistavarakaupat ja apteekit,
kauttakulkuasemat ja tydpaikat.

Lahteet: Macrobond ja Google

Kulutus romabhti, vaikka vahittaiskauppa
porskutti

Kulutus laski jyrkéasti kaikissa Pohjoismaissa vuoden
2020 ensimmaisella neljannekselld, mutta lasku oli
kuitenkin vahaisempda kuin monissa muissa
Euroopan maissa. Kulutuksen lasku ensimmaisen
neljanneksen aikana oli huomattavasti pienempi
Suomessa ja Ruotsissa verrattuna Norjaan, missa
rajoitukset otettiin kayttdon paljon nopeammin.

Suomessa kulutus laski vahan
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2. nelj. ennuste Suomelle, Tanskalla, Norjalle, Ruotsille ja euroalueelle

Lahteet: Macrobond ja Handelsbanken
Kaikissa Pohjoismaissa kulutuksen lasku on ollut
voimakkainta palveluissa. Ruotsissa
vahittdiskaupan kehitys on pysynyt suunnilleen
muuttumattomana koko koronaviruspandemiassa.
Norjassa, Suomessa ja Tanskassa vahittaiskaupan
kasvu on kuitenkin ollut normaalia nopeampaa.

Kotitaloudet ovat pakon sanelemana véhentaneet
palveluiden kulutusta ja lomamatkoja ulkomaille.
Ruotsin ja Norjan vélinen suljettu raja on myods
myo6tavaikuttanut vahittaiskaupan kasvuun
Norjassa.

Norjassa, Suomessa ja Tanskassa
vahittdiskauppa vahvaa
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Lahde: Macrobond

Isossa-Britanniassa ja monissa muissa EU-maissa
vahittdiskaupan kasvu hidastui maaliskuun ja
huhtikuun aikana, koska kaupat suljettiin ja ihmisten
ei annettu poistua kotoa. Sen jalkeen kun EU-maat
alkoivat helpottaa karanteenisdantojaan,
vahittaiskauppa on nahnyt V-muotoisen elpymisen
euroalueella ja on nyt korkeammalla tasolla kuin se
oli ennen koronaviruspandemian alkamista.

Ennusteemme mukaan Norjassa kulutus laski
enemman kuin Tanskassa ja Ruotsissa vuoden
2020 ensimmaisen kuuden kuukauden aikana.
Suomessa kulutuksen lasku on ollut vahaisempaa
kuin muissa Pohjoismaissa.

Teollisuustuotannon globaali alamaki koettelee
kovin ottein Ruotsia

Ruotsi ja Suomi ovat perinteisesti karsineet
maailmantalouden suhdannevaihteluista Tanskaa ja
Norjaa enemman. Taustalla ovat erot
toimialarakenteessa. Suomen ja Ruotsin vienti on
riippuvainen  suhdanneherkéstd teollisuudesta.
Norjan riippuvuus kansainvdlisistd markkinoista
liittyy laheisemmin 6ljyn hintaan. Oljyn hinta laski
voimakkaasti maaliskuussa, mutta on palautunut
jonkin verran toukokuusta lahtien. Oljyteollisuuteen
liittyvat investoinnit ovat vahentyneet jyrkéasti, mika
on térkein syy Norjan teollisuustuotannon laskuun.
Sitd vastoin Tanska on riippuvainen laéke- ja
elintarviketeollisuudesta, jotka ovat yleensa
vahemman herkkid suhdannevaihteluille ja jotka
ovat parjanneet hyvin koronaviruskriisin aikana.

Maailmantalouden lockdown on iskenyt lujaa
maailmankauppaan ja globaaliin
teollisuustuotantoon. Autojen ja kuorma-autojen
myynti romahti maaliskuun ja huhtikuun aikana.



Talla on ollut tuntuva vaikutus Ruotsin
autoteollisuuteen. Ruotsin teollisuustuotanto laski yli
15 prosenttia huhtikuussa, ja merkittdvd osa
teollisuustydntekijoistd lomautettiin kevaalla. Siita
lahtien on ollut lievaa elpymistd, mutta kesékuussa
teollisuustuotanto oli edelleen lahes 10 prosenttia
pienempi kuin tammikuussa. Suomessa
teollisuustuotanto laski alle 3 prosenttia vuoden

2020 ensimmaisella puoliskolla. Teollisuuden
tilausten  pitkat toimitusajat ovat pitdneet
suomalaisen teollisuustuotannon laskun

pienempanad kuin muissa maissa tdnd vuonna.
Esimerkiksi metalliteollisuuden  tuotanto  on
toistaiseksi ollut kasvussa vuonna 2020.

Ruotsin teollisuustuotannossa suuri pudotus
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Léhde: Macrobond
Vaimeaa elpymista
Taloudellinen aktiviteetti on piristynyt
Pohjoismaissa, kun rajoituksia on vahitellen

poistettu. Samaan aikaan ty6ttomyys on vahentynyt
jonkin verran Norjassa, koska monet valiaikaisesti
lomautetuista ovat palanneet aikaisempaan
tybhénsd. Suomessa, Tanskassa ja Ruotsissa
lomautusjarjestelma on hillinnyt  ty6ttdmyyden
kasvua. Tama tarkoittaa, ettd vie aikaa, ennen kuin
yritykset alkavat ottaa uusia tyontekijoita, ja
odotamme siksi, ettd tydttdmyys jatkaa nousuaan
syksyn aikana, koska elpyminen nékyy ensin
ty6tuntien kasvuna.

Rahapolitiikan tyokalupakki on kaytetty enemman tai
vahemman loppuun kaikissa Pohjoismaissa ja
euroalueella. Ruotsin, Norjan ja Tanskan julkisen
talouden velka on kuitenkin kansainvalisesti erittain
alhainen.  Pohjoismailla on siis parempia
mahdollisuuksia kuin monilla muilla mailla harjoittaa
elvyttavaa finanssipolitikkaa pidemman aikaa ja
nain nopeuttaa talouden elpymistd ja vaimentaa
koronakriisin  pysyvampia Kkielteisia vaikutuksia
tuotantoon. Asuntomarkkinoiden piristyminen

yhdessa kotitalouksien lisdéntyneen saastamisen
kanssa luovat omalta osaltaan pohjan suhteellisen
vahvalle elpymiselle Pohjoismaissa.

Toisaalta tydomarkkinoiden heikko tilanne yhdessa
talouden rajoittamistoimien kanssa hidastavat
talouden elpymisté. Siksi katsomme, etté elpyminen
on varsin vaimeaa Pohjoismaissa. Oljyn alhainen
hinta ja ©6ljyalan investointien supistuminen
heikentavat Norjan taloutta ennustejaksolla.

Vaimea elpyminen
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Lahteet: Macrobond ja Handelsbanken



Suomi

Suomen talous elpymisuralla

Suomen kansantalous on parjannyt koronapandemian aiheuttaman talouskriisin aikana monia
muita maita paremmin. Talous on sukeltanut pelatty vahemman. Koronan rajoittamistoimet ovat
tehokkaasti ehkaisseet viruksen leviamista Suomessa. Kotitalouksien luottamus on kohentunut ja
lomautusjarjestelma on hillinnyt ty6ttdmyyden nousua. Vahittaiskauppa on parjannyt hyvin kriisin
aikana. Sen sijaan palvelusektori on ottanut isomman iskun vastaan. Vaikka Suomessa vauriot
talouteen nayttavat jadvan kohtalaisiksi, maailmalla tilanne on huonompi. Tama pitaa ylla
epavarmuutta talousndkymien osalta. Vientisektorin nakymaét ovat verraten vaimeat, koska
koronakriisi leikkaa talouskasvua paavientimarkkinoilla. Ennustamme Suomen talouden
supistuvan 3,5 prosenttia vuonna 2020, kasvavan 2,0 prosenttia vuonna 2021 ja 1,5 prosenttia

vuonna 2022.

Rajoittamistoimet pitivat viruksen kurissa
Maaliskuun puolivélissd voimaan tulleet koronan
vastaiset talouden poikkeustoimet rajoittivat
tehokkaasti virustartuntojen leviamista Suomessa.
Talouden aktiviteetti sukelsi kevaalla, mutta
pudotus jai pelattyd pienemmaéksi. Monet
suomalaiset  pystyivat  siirtymdan  etatoihin.
Suomessa etatdiden tekeminen oli yleisintd koko
Euroopassa. Myds lomautusjarjestelméa hillitsi
ty6ttémyyden nousua. Valtion tukitoimet ovat myos
auttaneet yrityksia. Ennakkotietojen mukaan
Suomen BKT supistui toisella neljanneksella vain
3,2 prosenttia edellisestd neljanneksesta ja
4,9 prosenttia vuoden takaa.

Ennustamme Suomen talouden supistuvan
3,5 prosenttia vuonna 2020 ja elpyvén 2 prosentin
kasvuun vuonna 2021 ja kasvavan 1,5 prosenttia
vuonna 2022. Talouskasvu nojaa kotimaiseen
kysyntdan ja viennin asteittaiseen toipumiseen
vuosina 2021-2022. Suomen taloudelle suurin riski
on vientimarkkinoiden epavarmat nakymaét
koronapandemian vuoksi.

Suomen BKT:n kasvu ja ennuste
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Vahittaiskauppa parjannyt hyvin —
palvelusektori heikommin

Koronapandemia on etenkin vahentanyt matkailun,
majoitus- ja ravintolapalveluiden seka vapaa-ajan
palveluiden kulutusta. Myés autokaupassa néhtiin
selva pudotus kevaalla. Sen sijaan vahittaiskauppa
on parjannyt hyvin koronapandemian aikana.
Tammi-kesdkuussa vahittédiskaupan maéara kasvoi
3 prosenttia vuoden takaa. Vahittdiskauppa on
noin 40 prosenttia kotitalouksien kulutuksesta.



Yksityinen kulutus ja vahittiiskauppa
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Kuluttajien luottamuksen vahvistuminen, matala
inflaatio ja palkankorotukset tukevat kotitalouksien
ostovoimaa ja kulutusta. Koronakriisin aikana
kotitalouksien saastaminen on lisdantynyt selvasti,
joten Kkotitalouksilla on varaa lisata kulutustaan
tand ja ensi vuonna. Riskeja yksityisen kulutuksen
kasvulle ovat tyottdmyyden nousu ja kotitalouksien
varovaisuus. Ennusteemme mukaan yksityinen
kulutus pienenee 2 prosenttia tdénd vuonna ja
kasvaa 1,5 prosenttia ensi vuonna.

Investoinnit supistuvat

Epavarmat talousnakymat jarruttavat ja siirtavat
investointihankkeita eteenpéin. Maailmantalouden
voimakas lasku hillitsee yritysten
investointiaikomuksia tdna vuonna. Rakennusluvat
indikoivat rakentamisen aktiviteetin tasaantumisia
[&hiaikoina. Ensi vuonna investointien ennustetaan
elpyvan maailmantalouden kasvun vanavedessa.
Kone- ja laiteinvestointien odotetaan elpyvan,
mutta  rakennusinvestoinnit  pysyvat varsin
verkkaisella tasolla. Julkisen sektorin elvytystoimet
nopeuttavat julkisten investointien kasvua vuosina
2020 ja 2021.

Investoinnit Suomessa
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Vientimarkkinoiden heikkous painaa vientia
Maailmantalouden voimakas sukellus ja
paavientimarkkinoiden heikko kysynta painavat
Suomen viennin selvaan laskuun vuonna 2020.
Vienti supistuu 13,0 prosenttia vuonna 2020, mutta
kasvaa 4,0 prosenttia vuonna 2021. Tavaraviennin
kehitys on ollut heikkoa alkuvuonna, silla
tavaraviennin volyymi supistui 13,6 prosenttia
tammi-toukokuussa. Myds palveluiden viennissa
nahtiin vaimeaa kehitysta kevaan aikana.

Myonteista on, etta talouden aktiviteetti on alkanut
piristya Suomen paavientimarkkinoilla
poikkeustoimien purkamisen johdosta. Suomen
vienti koostuu pitkalti investointitavaroista, raaka-
aineista ja valituotteista. Raaka-aineiden ja
valituotteiden viennin elpyminen vaatii sita, etta
teollisuustuotanto alkaa toipua
paavientimarkkinoillamme. Toisaalta teollisuuden
tilaustoimitusten pitkat lapimenoajat ovat pitaneet
Suomen teollisuustuotannon laskun selvasti muita
maita vahdisempana tana vuonna. Palveluvienti
matkailua lukuun ottamatta supistuu tavaravientia
vahemman. IT-palvelut ja liike-elaman palvelut
karsivat  koronakriisistd ~ muista  sektoreita
vahemman.



Teollisuustuotanto Suomessa
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Tyoéttomyys jaa kohonneelle tasolle

Koronapandemian poikkeustoimet ovat
vaikuttaneet tuntuvasti tyémarkkinoihin.
Lomautukset ovat nousseet selvasti ja tehdyt
tyotunnit ovat laskeneet voimakkaasti. Tyottomyys
on lisaantynyt. Tyoéllisyys on heikentynyt etenkin
majoitus- ja ravitsemusalalla seka vapaa-ajan
palveluissa. Ennusteemme mukaan tydllisyys
heikkenee tdnd vuonna noin 50 000 hengella.
Tyollisyys supistuu enda vain vahan vuonna 2021
ja kadantyy hienoiseen kasvuun vuonna 2022. Osa
tyottomyydesta jaa pysyvaksi ja tAma nakyy siina,
ettd tyottomyysaste alkaa laskea vasta vuonna
2022. Tyottbmyysaste nousee tana vuonna
8,2 prosenttiin, ensi vuonna 8,3 prosenttiin ja
laskee 7,9 prosenttiin vuonna 2022.

Tyottomyysaste Suomessa

11

Prosenttia
[e-]
1

Trendi

Kausitasattu

2018 2019 2020
Lahde: Macrobond

Ennatysvelan jalkeen tarve sopeutustoimille

Suomen valtio velkaantuu poikkeuksellisen paljon
koronapandemian  aiheuttaman  negatiivisen
taloussokin johdosta. Valtio ottaa velkaa 19 mrd.
euroa tand vuonna. Myos kuntatalous on
alijadmainen vuonna 2020. Julkisen talouden
velkasuhde nousee 69,2 prosenttiin suhteessa

BKT:hen ja alijgdma on 8,5 prosenttia. Talouden
elpyessad vuosina 2021-2022 julkisen talouden
alijamaluvut kohenevat, mutta velkasuhde kasvaa
entisestaan.  Akuutin  kriisivaiheen  jalkeen
hallituksen tulisikin  pohtia julkisen talouden
sopeuttamistoimia.  Koronakriisi  on  lisannyt
Suomen julkisen talouden haasteiden
vaikeuskerrointa. Etenkin luottoluokittajat
seuraavat tarkkaan Suomen valtion toimia julkisen
talouden vakauttamiseksi ja talouden
kasvuedellytysten vahvistamiseksi.

Asuntomarkkinat selvisivat hyvin koronasta
Koronapandemia vaikutti kevaélla Suomen
asuntomarkkinoihin. Kielteinen isku jai kuitenkin
lyhytaikaiseksi. Asuntokauppojen maard véheni
huhti-toukokuussa vajaan kolmanneksen verran
edellisvuoden vastaavasta ajankohdasta.
Kesédkuussa asuntomarkkinat piristyivéat selvasti ja
kauppamaarat olivat samalla tasolla kuin vuosi
sitten. Uusia asuntolainoja nostettiin kesakuussa
hyvin runsaasti.

Kotitalouksien aikomukset 12 kuukauden sisalla
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Kotitalouksien asunnon ostoaikomukset ovat
vahvat talla hetkelld. Asuntomarkkinoita tukevat
matalat korot, lyhennysvapaat,
lomautusjarjestelma ja kuluttajien luottamuksen
palautuminen. Koronakriisin aikana asuntojen
hinnat ovat kehittyneet pitkalti samanlaisesti kuin
ennen koronaa. Kasvukeskuksissa asuntojen
hinnat ovat joko nousseet tai pysyneet vakaina,
muualla Suomessa hinnat ovat jatkaneet laskussa.



Vanhojen asuntojen hinnat Suomessa
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Keskeinen riski

asuntomarkkinoille

on

tyéttémyyden nousu, mikali koronapandemia

pitkittyy. Talloin kotitalouksien
asunnonostoaikomukset vahenisivat ja
asuntomarkkinoiden aktiviteetti vaimenisi.
Suomen talouden keskeiset ennusteet
Prosenttimuutos 2019 2020e 2021e 2022e
Yksityinen kulutus 09 -2,0 (-B) 15 (5,7) 15
Investoinnit -10 -3,4(-5) 16 (15) 15
Vienti 75 -BO(-55) 40(25) 25
Tuonti 24 -9,0 (-6) 33(2) 17
Nettovienti* 21 -13(22)  03(08) 03
BKT 11 -3,5(-10) 2,0(5) 15
Inflaatio 10 05(0.3) 11(15) 14
Tydtto myysaste** 6,7 8,2(9,5) 8,3(8,0) 79

* kontribuutio BKT:n vuosikasvuun, **prosenttia tydvoimasta

Handelsbankenin huhtikuun 2020 ennusteet suluissa



Keskeiset ennusteet

Suomen huoltotase, reaalinen vuosimuutos, prosenttia

2019 2020E 2021E 2022E
Kulutus 10 -0,2 16 12
Yksityinen kulutus 09 -20 15 15
Julkinen kulutus 12 4,0 2,0 05
Investoinnit -10 -34 16 15
Vienti 75 -B,0 4,0 25
Tuonti 24 -9,0 33 17
BKT 11 -35 2,0 15
Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle, prosentuaalinen vuosimuutos ellei toisin mainita
2019 2020E 2021E 2022E
Ansiotasoindeksi 24 2,7 2,6 24
Kuluttajahintaindeksi 10 05 11 14
TySttd myysaste, %a tyd voimasta 6,7 8.2 83 7.9
Teollisuustuotanto, bruttoarvonlis&a 26 -35 2,0 2,0
Vaihtotase, mrd EUR -18 -2,0 -15 -15
Vaihtotase, %.a BKT sta -0.8 -0,9 -0,6 -0,6
Julkisyhteisdjen rahoitusjadama, %.a BKT:sta -11 -8,5 -3,3 -2,4
EM U-velka, %a BKT:sta 59,2 69,2 70,1 70,4
Valuutta- ja korkoennusteet, ennusteet periodin lopulle
Valuutta- ja korkoennusteet
2019 2020E 2021E 2022E
EKP talletuskorko -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Federal funds, USA 163 0,13 0,13 0,13
Repo-korko rate, Ruotsi 0,00 0,00 0,00 0,00
10 vuoden obligaatiokorko, Saksa -0,9 -0,45 -0,25 0,00
10 vuoden obligaatiokorko, USA 192 0,65 120 140
10 vuoden obligaatiokorko, Ruotsi 0,4 0,05 0,5 0,40
10 vuoden obligaatiokorko, Suomi 0,05 -0,25 -0,05 0,15
korkoero Saksaan, korkopistetta 24 20 20 5
EURUSD 12 120 120 120
USDJPY 108,68 110,00 110,00 110,00
EURGBP 0,85 0,87 0,92 0,85
EURSEK 10,43 10,35 10,20 10,00

Lahde: Handelsbanken



Maailmantalouden BKT-ennusteet, vuosimuutos, prosenttia (edellinen ennuste harmaalla pohjalla)

2019 2020E
USA 2,2 -53
Euroalue 13 -9,4
Kiina 6,1 20
Iso-Britannia 13 -8,0
Alankomaat 16 -53
Ruotsi 12 -4,6
Tanska 24 -4.2
Suomi 11 -35
Norja 24 -4,0

2021E

2022E

Lahde: Handelsbanken
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Tutkimuksen vastuuvapauslauseke

Varoitus riskista

Kaikkiin sijoituksiin liittyy riskeja. Sijoittajia kehotetaan tekemé&an oma paattksensa siita, kuinka
tarkoituksenmukaista on sijoittaa tassa raportissa viitattuihin arvopapereihin. Paatdksen tulee perustua
sijoittajien omiin sijoitustavoitteisiin, taloudelliseen tilaan ja riskinsietokykyyn. Rahoitusvalineen aiempi
tuotto ei takaa tulevia tuottoja. Rahoitusvalineiden arvo voi nousta tai laskea, eika kaiken sijoitetun
padaoman takaisin saaminen ole varmaa.

Tutkimuksen vastuuvapauslausekkeet

Handelsbanken Capital Markets, joka on Svenska Handelsbanken AB (publ):n (jaljempana "SHB")
yksikko, vastaa tutkimusraporttien laatimisesta. SHB:n valvova viranomainen on Ruotsissa Ruotsin
Finanssivalvonta, jonka liséksi paikallinen viranomainen Norjassa Norjan Finanssivalvonta, Suomessa
Suomen Finanssivalvonta ja Tanskassa Tanskan Finanssivalvonta voi antaa paikallisia ohjeita. Kaikki
tutkimusraportit laaditaan kauppa- ja tilastopalveluiden sekad muiden SHB:n luotettavina pitamien
tietojen pohjalta. SHB ei ole erikseen tarkistanut tietoja eika takaa, etta sellaiset tiedot ovat tosia,
tarkkoja tai taydellisia.

SHB tai mikaan sen tytaryhtidista tai kukaan sen toimihenkil6istd, johtajista tai tydntekijoista ei ole
missaan tilanteessa korvausvelvollinen kenellek&an henkildlle mistaan valittomista tai valillisista
vahingoista, jotka aiheutuvat tutkimusraporttien sisaltdmien tietojen kaytosta, mukaan lukien muun
muassa tuottojen menetys vaikka SHB:lle nimenomaan on annettu tiedoksi tallaisten vahinkojen
mahdollisuus tai todennakdisyys

SHB:n tutkimusraporttien siséltaméat ndkemykset ovat SHB:n ja sen tytaryhtididen tyontekijoiden
mielipiteitd. Ne kuvastavat kunkin analyytikon henkildkohtaista nékemysta talla hetkelld ja voivat
muuttua. Ei ole olemassa takuita siita, ettd tulevat tapahtumat ovat yhtenevaiset ndiden ndkemysten
kanssa. Jokainen raportissa nimetty analyytikko vakuuttaa myds, etta nakemykset, jotka tassa
esitetddn ja jotka kuuluvat analyytikolle, kuvastavat tarkoin hanen henkilékohtaisia kasityksiaan niista
yrityksista tai arvopapereista, jotka tutkimusraportissa mainitaan.

SHB laatii tutkimusraportit vain tiedottavassa tarkoituksessa. Tutkimusraporttien siséaltamaa tietoa ei
tule pitda henkilokohtaisena suosituksena tai yksildityna sijoitusneuvona eika sellaisia raportteja tai
mielipiteitd saa pitdéd investointien tai strategisten paéatdsten tekemisen perustana. Tama asiakirja ei
mydskaan ole itsessaan tarjous ostaa tai myyda arvopapereita eika osa téllaista tarjousta eika kehotus
tehda arvopapereiden myyntia tai ostoa koskeva tarjous. Asiakirjaa ei mydskaén, kokonaan tai
osittain, tule kayttéda pohjana mahdolliselle sopimukselle tai muulle sitoumukselle eika sita tule kayttéda
tallaisen sopimuksen tai sitoumuksen yhteydessa. Aiempi tuotto ei valttdmatté toistu eika sité tule
pitad merkkina tulevista tuotoista. Sijoitusten arvo ja niisté saatava tuotto saattaa laskea tai nousta ja
sijoittajat saattavat menettda kaiken alun perin sijoittamansa p&&oman. Sijoittajille ei anneta takuuta
voiton tekemisesta sijoituksilla, ja he voivat menettaa rahaa. Vaihtokurssien vuoksi ulkomaille tehtyjen
investointien arvo ja niista saatava tuotto voi nousta tai laskea. Tata tutkimustuotetta paivitetdén
saannollisesti.

Mitdan SHB:n tutkimusraporttien osaa ei saa jaljentaa tai jakaa kenellekdan muulle henkildlle ilman
SHB:n etukateen antamaa kirjallista lupaa. Laki saattaa rajoittaa taman asiakirjan jakamista tietyilla
lainkayttdalueilla. Henkil6t, joiden haltuun tAmé asiakirja tulee, tulisi ottaa selvaa sellaisista
rajoituksista ja noudattaa niita.

Raportti ei kata oikeudellisia tai verotuksellisia ndkokohtia, jotka liittyvét osakkeita liikkeelle laskevan
tahon suunniteltuihin tai olemassa oleviin velkaemissioihin.

Huomaa seuraavat tarkeat tutkimusta koskevat tiedonannot:

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



SHB ja/tai sen tytaryhtiét saattavat tarjota investointipankkipalveluita ja muita palveluita, mukaan
lukien corporate finance palveluita ja arvopaperineuvontaa mille tahansa tutkimuksessamme mainitulle
yritykselle.

Voimme toimia neuvonantajana ja/tai valittdjana niille yrityksille, jotka analyysissamme mainitaan. SHB
voi myos tavoitella corporate finance -toimeksiantoja néista yrityksista.

Kaymme omissa nimissamme asiakkaiden kanssa arvopaperikauppaa niilla arvopapereilla, jotka
mainitaan analyyseissamme. Siksi meilla voi eri ajankohtina olla joko pitka tai lyhyt positio téllaisissa
arvopapereissa. Voimme myds toimia arvopapereiden markkinatakaajana kaikkien niiden yritysten
osalta, jotka mainitaan analyysiraporteissamme. [Lisatietoa ja - selvityksi& on saatavilla
analyysiraporteissamme.]

SHB tai sen tytaryhtitt, niiden asiakkaat, toimihenkil6t, johtajat tai tyontekijat saattavat omistaa tai niilla
saattaa olla positiot tutkimusraporteissa mainituissa arvopapereissa.

Yhdessa rahoitusvalineisiin liittyvien palveluiden kanssa pankki saattaa tietyissa olosuhteissa saada
tai maksaa kannustimia, ts. palkkioita ja provisioita muilta osapuolilta kuin asiakkaalta tai vastaanottaa
sellaisia nailté tahoilta. Kannustimet voivat olla seka rahallisia etta ei-rahallisia etuja. Jos kolmannelle
osapuolelle maksetaan kannustimia tai siltd saadaan kannustimia, maksun tulee pyrkia parantamaan
palvelun laatua, eikd maksu saa estaa pankkia turvaamasta asiakkaan etuja. Asiakkaalle on
iimoitettava tallaisesta pankin saamasta korvauksesta. Kun pankki tarjoaa sijoitustutkimusta, pankki
saa vahaisia ei-rahallisia etuja. Vahaiset ei-rahalliset edut koostuvat seuraavista:
e Yleisluontoinen tieto tai asiakirja rahoitusvalineesta tai sijoituspalvelusta.
e Kolmannen osapuolen, joka on liikkeelle laskija, tuottama kirjallinen materiaali uuden annin
markkinoimiseksi.
e Osallistuminen tiettyyn rahoitusvéalineeseen tai sijoituspalveluun liittyviin konferensseihin ja
seminaareihin
e Vieraanvaraisuus kohtuulliseen mé&raan asti.

Pankilla on kdytossaan tutkimusta koskeva ohjeistus, jonka tarkoitus on varmistaa
tutkimusanalyytikoiden ja tutkimusosaston loukkaamattomuus ja riippumattomuus seka tunnistaa
todelliset ja mahdolliset eturistiriidat, jotka koskevat analyytikoita tai pankkia seka ratkaista sellaiset
ristiriidat poistamalla ne tai vahentamalla niita ja/tai soveltuvin osin julkistaa ne. Osana eturistiriitojen
hallintaansa pankki on ottanut kayttdon rajoituksia ("tietosulkuja”) tutkimusosaston ja pankin muiden
osastojen valilla. Liséksi pankin organisaatiorakenteessa tutkimusosasto pidetaan erillaan corporate
finance-osastosta ja muista samanlaisten vastuualueiden osastoista. Tutkimusta koskeva ohjeistus
sisdltaa saantoja siité, miten analyytikoille saa maksaa korvauksia, bonuksia ja palkkaa, millaisiin
markkinointiaktiviteetteihin analyytikko saa osallistua, miten analyytikon tulee hoitaa omat ja
[&hipiirins& arvopaperikaupat jne. Liséksi analyytikon ja analyysin kohteena olevan yhtion valista
viestintaa on rajoitettu. Handelsbanken konsernin eettisen ohjeistuksen mukaisesti pankin hallituksen
ja kaikkien tyontekijéiden on noudatettava korkeita eettisia periaatteita omassa toiminnassaan pankin
sisélla ja muita toimeksiantoja hoitaessaan. Katso pankin eettinen ohjeistus osoitteessa
www.handelsbanken.com ja valitse About the bank — Sustainability at Handelsbanken — Sustainability
— Policy documents and guidelines — Policy documents — Policy for ethical standards in the
Handelsbanken Group. Handelsbankenilla on nollatoleranssi lahjontaa ja korruptiota kohtaan. Se on
maaritetty pankin lahjontaa ja korruptiota koskevassa konsernin periaatteissa. Lahjontakielto sisaltaa
myds tyéntekijan perheelle, ystaville, kumppaneille tai tuttaville tarkoitettujen lahjusten pyytamisen,
jarjestamisen tai hyvaksymisen. Katso pankin korruption vastainen periaate pankin verkkosivuilta
osoitteesta www.handelsbanken.com ja napsauta About the bank — Sustainability at Handelsbanken —
Sustainability — Policy documents and guidelines — Policy documents — Policy against corruption in the
Handelsbanken Group.

Jakaminen Yhdistyneessa kuningaskunnassa

SHB jakaa tutkimusraportteja Yhdistyneesséa kuningaskunnassa.

SHB toimii Ruotsin Finanssivalvonnan (Finansinspektionen) ja Yhdistyneen kuningaskunnan
rahoitusvakauden valvontaviranomaisen (Prudential Regulation Authority) antaman luvan puitteissa ja
Yhdistyneen kuningaskunnan Finanssivalvonnan (Financial Conduct Authority) ja rahoitusvakauden
valvontaviranomaisen rajoitetun sdantelyn alaisena. Tiedot Yhdistyneen kuningaskunnan
rahoitusvakauden valvontaviranomaisen valtuutuksen ja sdantelyn laajuudesta ja Finanssivalvonnan
saantelyn laajuudesta ovat saatavana pyynnosta.



Yhdistyneessa kuningaskunnassa olevien asiakkaiden tulee huomata, etta sijoitusliiketoiminnalle
laaditun Yhdistyneen kuningaskunnan rahoituspalveluiden korvausjarjestelman (Financial Services
Compensation Scheme) tai Finanssivalvonnan saannét, jotka on laadittu yksityisasiakkaiden
suojaamiseksi Yhdistyneessa kuningaskunnassa vuonna 2000 rahoituspalveluista ja -markkinoista
annetun lain (Financial Services and Markets Act) (sellaisena kuin se on muutettuna) mukaan, eivat
koske tata tutkimusraporttia ja sen mukaisesti kyseinen jarjestelma ei suojaa Yhdistyneessa
kuningaskunnassa olevia asiakkaita.

Tata asiakirjaa saa jakaa Yhdistyneesséa kuningaskunnassa vain henkiltille, jotka ovat valtuutettuja tai
vapautettuja henkilditd vuonna 2000 rahoituspalveluista ja -markkinoista annetun lain (Financial
Services and Markets Act) (sellaisena kuin se on muutettuna) (tai sen nojalla annetun méaréayksen)
merkityksessa tai (i) henkiltille, joilla on ammattimaista kokemusta vuonna 2000 rahoituspalveluista ja
-markkinoista annetun lain (Financial Services and Markets Act (Financial Promotion)) vuoden 2005
maarayksen (Order 2005) ("Méaérays”) artiklan 19(5) piiriin kuuluvista investoinneista, (i) Maarayksen
artiklan 49(2)(a)—(d) piiriin kuuluville yhteiséille, joilla on korkea varallisuusasema, tai (iii) henkiléille,
jotka ovat Yhdistyneen kuningaskunnan Finanssivalvonnan Conduct of Business Sourcebookin luvun
3 mukaisia ammattimaisia asiakkaita (kaikkia sellaisia henkildita kutsutaan

yhteisnimityksella "Asiaankuuluvat henkilt”).

Jakaminen Yhdysvalloissa

Tarkeitd kolmannen osapuolen tutkimusilmoituksia:

SHB:n tutkimus ei ole "globaalisti tuotteistettu” tutkimus, ja kaikille SHB:n tutkimuksen vastaanottajille
kerrotaan, ettéa Yhdysvalloissa SHB:n tutkimusta jakaa Handelsbanken Markets Securities, Inc.
("HMSI"), joka on SHB:n tytaryhtio. HMSI ei tuota tutkimusta eika ty6llista tutkimusanalyytikoita.
SHB:n tutkimus ja SHB:n tutkimusanalyytikot ja tydntekijat eivat ole FINRAN
tutkimusanalyytikkosaantdjen alaisia. Nama séaéannot on tarkoitettu ehkaisemaan eturistiriitoja muun
muassa kieltdmalla tiettyja korvauskaytantoja, rajoittamalla analyytikoiden kdymaa kauppaa ja
rajoittamalla viestintaa tutkimusraportin kohteena olevien yritysten kanssa. SHB:lla ei ole kytkdsta,
liketoimintaa tai sopimussuhdetta HMSI:n kanssa, joka todennadkoisesti antaisi tietoa SHB:n
tutkimusraporttien sisallostd. SHB tekee kaikki tutkimussisaltoa koskevat paatokset ilman HMSI:n
panosta.

SHB:n tutkimusraportit on tarkoitettu jaettavaksi Yhdysvalloissa ainoastaan "suurille yhdysvaltalaisille
institutionaalisille sijoittajille” vuoden 1934 arvopaperimarkkinalain (Securities Exchange Act)
sdanndssa 15a-6 (Rule 15a-6) maaritetylla tavalla. Jokainen suuri yhdysvaltalainen suursijoittaja, joka
saa kopion tutkimusraportista, ilmaisee ja hyvaksyy vastaanottamalla tutkimusraportin kopion, ettei se
jaa tai toimita tutkimusraportteja kenellekdan muulle henkilélle.

Kaikki yhdysvaltalaiset henkil6t, jotka saavat SHB:n tutkimusraportteja ja haluavat suorittaa
transaktioita tutkimusraporteissa kasitellyilla osakkeilla, tulee soittaa tai kirjoittaa HMSI:lle. HMSI on
FINRAN jasen; puhelinnumero +1-212-326-5153.
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