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Talous pandemian jalkimainingeissa
- Kapasiteettirajoitteet jatkuvat vahvan kysynnan takia
- Inflaatio nyt huipussaan — keskuspankit valppaana
- Suomen talouskasvu jatkuu kelvollisena
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Talousennuste

Yhteenveto

Maailmantalous pandemian jalkimainingeissa
Kehittyneet maat ovat poistaneet tai poistamassa
koronarajoitukset, mik& helpottaa palvelusektorin
tilannetta. Kotitalouksien kulutus vetada kasvua, kun
teollisuustuotannon kasvuvauhti tasaantuu.
Kysynnan kasvu on johtanut tarjontapuolen
ongelmiin, ja vie aikansa, ennen kuin kysynta ja
tarjonta ovat tasapainossa. Energiakriisi nostaa
keskioon voimistuneet inflaatiopelot ja tarjonnan
ongelmat. Inflaatiopaineet jaédnevat suurelta osin
ohimeneviksi, joskaan eivat siind maarin kuin
odotimme. Maailmantalous kasvaa ensi vuonna 4,6
prosenttia ja 3,7 prosenttia vuonna 2023.

Yhdysvallat: Kipuilevaa elpymista
Yhdysvalloissa talousnakymat ovat heikentyneet,
kun maailmanlaajuiset tuotantoketjujen hairiot seka
tydvoiman puute rasittavat elpymistd. Odotamme
deltamuunnoksen  uusimman aallon jaavan
lyhytaikaiseksi, ja kulutusmenojen lisddntyvan
uudelleen tdméan vuoden lopulla. BKT kasvaa tana
vuonna 5,5 prosenttia ja ensi vuonna 4,2 prosenttia.
Yhdysvaltain keskuspankki nostaa ohjauskorkoa
vasta vuoden 2023 alussa.

Euroalue: Pandemian jalkiseuraukset ja
maakaasukriisi

Globaalit toimitusketjuhairiét vaimentavat
lahiaikoina talouskasvua ja kiihdyttavat inflaatiota.

Teollisuuden tuotanto vaimenee, sen sijaan
palveluiden  elpyminen tukee talouskasvua.
Energiahintojen kallistuminen on nostanut

kuluttajahintoja ja pohjainflaatiota aikaisempia
ennusteitamme enemman. EKP katsoo inflaation
kiihtymisen tilapéiseksi ja pitdd keskuspankkikorot
ennallaan vuoden 2023 loppuun asti. Euroalueen
talous kasvaa 4,2 prosenttia ensi vuonna.

Suomi: Kelvollista kasvua ja korkeahkoa
inflaatiota

Suomen talouden kasvuhuippu on takanapéain ja
kasvuvauhti tasaantuu loppuvuonna ja ensi vuonna.
Talouskasvu jatkuu kuitenkin hyvéna ensi vuonna.
Piddmme  kuluvan vuoden kasvuennusteen
ennallaan 3,5 prosentissa, mutta laskemme ensi
vuoden ennusteen 3,0 prosenttiin. Vuonna 2023
talous kasvaa 1,8 prosenttia. Positiivisesta
tunnelmasta  huolimatta  talousnakymat ovat
muuttuneet hieman aiempaa epavarmemmiksi
kohonneen inflaation, kustannuspaineiden ja
toimitusketjujen hairididen vuoksi. Inflaatio on
ennustejaksolla selvasti viime vuosia korkeammalla
tasolla.  Talouden kasvuvetureina  toimivat

kotitalouksien kulutus ja investoinnit. Palveluiden
elpyminen vauhdittaa kotimaista kulutusta ja
asuinrakentamisen hyva veto investointeja. Vientia
tukee palveluviennin piristyminen. Tyéllisyys kasvaa
ja tyottdmyysaste laskee alle pandemiaa edeltavan
tason vuonna 2023.

Ruotsi: Hiljaista koronnostojen rintamalla
Talouden elpyminen jatkuu kotitalouksien
kulutuksen ja investointien vetiméana. Tyomarkkina-
tilanne kohenee eikd ylikuumenemisesta ole
merkkeja. Nykyisen korkean inflaation odotetaan
tasaantuvan lahikuukausina. Ruotsi keskuspankki
pitéda varovaisen lahestymistavan rahapolitikkaan ja
korot pysyvét nollassa vuoteen 2024 asti.

Norja: Keskuspankki normalisoi korkotason
Norjan keskuspankki on jo alkanut nostaa
ohjauskorkoaan, ja joulukuun kokouksessa nahdéaan
uusi nosto. Odotamme korkotason nousevan
jatkossa melko nopeasti, kun kapasiteetin kayttdaste
pysyy neutraalin tason ylapuolella vuosina 2022-
2023, ja hintapaineet kasvavat.

Tanska: Ylikuumentuminen pyritdan valttamaan
Talouden elpyminen on ollut odotettua nopeampaa
ja tyomarkkinoille on ilmaantunut pullonkauloja.
Ennustamme, ettd BKT kasvaa yli 4 % tana vuonna
huolimatta kapasiteettiongelmien, korkeampien
energiahintojen ja pandemian aiheuttamasta
hidastumisesta toisella vuosipuoliskolla. Vuodelle
2022 odotamme talouden jatkavan vakaata kasvua
ennen jaahtymista siirryttdessa vuoteen 2023.
Vaikka odotamme nykyisten pullonkaulojen olevan
tilapaisia, vahva talouskasvu ja lisdantyneet
kapasiteettiongelmat voivat johtaa talouden ylikuu-
menemiseen. Tata riskid on seurattava tarkasti.

Iso-Britannia: Taloudessa edesséa vastatuulia
Vuoden 2021 lopussa kotitalouksien kulutus on
talouskasvun veturi, kun ensi vuonna kasvu nojaa
enemman  julkisin  menoihin  ja  yritysten
investointeihin. BKT kasvaa 6,7 prosenttia vuonna
2021 ja 5,2 prosenttia vuonna 2022, ennen kuin
putoaa alle trendikasvun 1,3 prosenttiin vuonna
2023. Englannin keskuspankki nayttaa olevan jopa
vuoden edella EKP:t4 rahapolitiikan
kiristamissyklissd, mink& ennustamme vahvistavan
puntaa euroon nahden.

Lis&a Pohjoismaiden ja Ison-Britannian suhdannenakymisté on
luettavissa Handelsbankenin englanninkielisesta globaalista
talousennusteesta, joka I0ytyy osoitteesta
https://www.researchonline.se/macro/our_forecasts
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Maailmantalous

Talous pandemian jalkimainingeissa

Kehittyneet maat ovat poistaneet tai poistamassa koronarajoitukset, mik& helpottaa palvelusektorin
tilannetta. Kotitalouksien kulutus vetaa kasvua, kun teollisuustuotannon kasvuvauhti tasaantuu.
Kysynnan kasvu on johtanut tarjontapuolen ongelmiin, ja vie aikansa, ennen kuin kysynta ja tarjonta
ovat tasapainossa. Energiakriisi nostaa keskiton voimistuneet inflaatiopelot ja tarjonnan ongelmat.
Energiahinnat ja vihrea siirtyma kulkevat kasi kadessa, ja naemme hintojen nousun uhkana vihrealle
siirtymalle. Inflaatiopaineet jaanevat suurelta osin ohimeneviksi, joskaan eivat siina maarin kuin
odotimme. Jotkut keskuspankit, kuten Norjan keskuspankki, ovat jo alkaneet nostaa korkoja, kun taas
toiset, kuten Yhdysvaltain keskuspankki, odottavat vuoteen 2023 asti. EKP ja Ruotsin keskuspankki
pitavat korot nykyisella tasolla ainakin vuoteen 2023 asti.

Pandemia-aalto taittuu...

Koronapandemiaa ei viela ole selatetty.
Tehokkaiden rokotteiden ansiosta tartuntojen
nopea leviaminen on Kkuitenkin saatu kuriin
monissa kehittyneissd maissa. Rajoituksia on
viime kuukausina poistettu laajasti. Kovia
kokeneille palvelualoille rajoitusten poisto on
helpotus. Terveydenhuoltoon kohdistuu monissa
maissa suuria paineita, mutta yleinen talouden
ilmapiiri on myonteinen. Kehittyvat maat eivat ole
kuitenkaan pysyneet  matkassa  mukana.
Rokotteiden puute on kehittyvissa talouksissa uhka
sekda kansanterveydelle etta taloudelle. Samaan
aikaan esimerkiksi Tanskassa ja Alankomaissa
tapaukset ovat jalleen kasvussa, mikd uhkaa
rajoitusten lieventamista. Mahdollista jopa on, etta
rajoituksia otetaan uudelleen kayttoon.
Koronapandemian aiheuttamasta epavarmuudesta
ja rajoituksista huolimatta ennakoimme talouden
yha elpyvan.

Kehittyneissd maissa korkeat rokotusasteet

80 . .
Iso-Britannia

-

[+
o
1

Prosenttia
S
o
1

N
o
1

Maailma

2020 2021

Vahintédan yhden rokoteannoksen saaneet
Lahteet: Macrobond ja Our World in data

Ennustamme maailmantalous kasvavan téana
vuonna 5,7 prosenttia, ensi vuonna 4,6 prosenttia

ja 3,7 prosenttia vuonna 2023. Kehittyvat taloudet
hidastavat globaalia kasvua lyhyella aikavalilla.
Korkojen  noususta  huolimatta, odotamme
rahoitusolosuhteiden pysyvan suotuisina
lahivuodet. Tama tukee Kkiinteitd investointeja ja
auttaa kasvattamaan yritysten &arimmilleen
venytettyd tuotantokapasiteettia. Odotamme
kuitenkin, ettd kulutus on pééasiallinen kasvun
ajuri. Euroalueella kuluttajien luottamus on
korkealla, mik& viestii kotitalouksien vahvasta
optimismista.  Yhdysvalloissa  koronaviruksen
deltamuunnos aiheuttaa huolta ja on vaimentanut
kuluttajien luottamusta talouteen, mutta uskomme
luottamuksen elpyvan.

My®6s Kiinan talouskasvun hidastuminen heikentéa
jossain  maarin  maailmantalouden  kasvua.
Yritykset hillita kiinteistdalan ylilydnteja,
energiapula ja markkinoiden huoli poliittisista
muutoksista hidastavat talouskasvua tana ja ensi
vuonna. Kiinteistésektorin osuus Kiinan taloudesta
on noin kolmannes. Kiinteistojatti Evergranden
ajautuminen velkakriisiin uhkaa vahingoittaa koko
sektoria ja maan taloutta, ja silla olisi
heijastusvaikutuksia myds globaaliin talouteen.
Nakemyksemme mukaan Evergranden vaikeudet
jatkuvat, mutta se ei ole p&aaasiallinen
kiinteistosektorin jarru. Evergranden vaikeudet
ovat olleet jossain maarin odotettavissa, kun
otetaan huomioon  yrityksen kestamaton
taloudellinen tilanne ja viimeaikaiset
saantelymuutokset.

Uskomme kuitenkin, ettd Kiinan viranomaiset
pystyvat hallitsemaan Kkiinteistbalan haasteet
ilman, ettd se johtaa syvempdaan kriisiin. Lisaksi
toimituspulaongelmien pitéisi olla ohimenevia.
Kiinan talouden rakenteellinen muutos nakynee
vain osittain hitaampana  talouskasvuna.
Odotamme myf6s, ettd viranomaiset pyrkivat
suojaamaan valuuttaa kurssiheilahteluilta.



...mutta seuraukset voivat ndkya pitkaan
Teollisuudessa tarkeimmaksi tuotantoa
rajoittavaksi tekijaksi on noussut materiaalipula.
Ajoneuvoteollisuuden tuotanto on edelleen
laskussa. Vaikka puolijohteiden tuotanto ja
konttitarjonta ovat elpyneet ja jatkaneet kasvuaan,
niilld on silti vaikeuksia vastata kysynnan kasvuun.
Elokuun ennusteessa arvioimme, etta tuotanto-
ongelmat jatkuvat ainakin vuoteen 2022.
Helpotusta tilanteeseen ei ole tullut, ja toimitusajat
ovat monissa maissa jopa pidentyneet.

Rahtikuljetusten pullonkaulat pidentaneet
toimitusaikoja
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Lahteet: Macrobond, SILF/Swedbank, ISM, Shanghai Shipping
Exchange ja Handelsbanken
Toimitusaikojen pidentyminen — mukautettuna

kysynndn normaaliin sykliseen voimistumiseen —
on nostanut rahtikustannuksia. Rahtikonttikaupan
volyymit  ovat  elpyneet  maailmankaupan
vilkastuessa. Yhtd lailla ongelmat olisivat
saattaneet leikata konttikaupan volyymeja.

Ranhtikonttikauppa kday kuumana
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Toimitusaikojen ja rahtihintojen kasvun jatkuminen
saattaa olla merkki siité, etta alla oleva tavaroiden
kysyntd on suurempi kuin mitd tilastot antavat
ymmartaa.

Mistéa siis ratkaisu haasteisiin? Yksi on aika
itsessdan. Pandemian aikana yritysten varastot
ovat kutistuneet merkittavasti, mika kasvattaa nyt
varastoinvestointeja. Toinen on tavaroiden
kulutuksen korvaantuminen palveluiden
kulutuksella tai véahintd&nkin normalisoituminen.
Sitd mukaa kun yhteiskunnat avautuvat,
kulutustavaroiden kysynnén kasvu hidastunee
asteittain. Kysynnan hidastuminen ei valttamatta
ndy muissa hyoddykkeissé, koska investointitarve
lisdd kysyntdd. Myds hidastumisvauhti saattaa
jaada ennakoitua pienemmaksi. On kuitenkin
todenndkoista, ettéd teollisuustuotanto hidastuu
voimakkaan elpymisen jalkeen. My0Os toimitusajat
pysynevat poikkeuksellisen pitkin& ensi vuonna.

Alkaako tavaroiden kulutuksen nousu tasaantua?
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Lahteet: Macrobond ja BEA

Tyottomyys laskee pandemiaa edeltavalle
tasolle

Yhteiskuntien avautuminen lisd& kotitalouksien
palveluiden  kulutusta ja tydvoimavaltaiset
palvelusektorit  toipuvat. Talouden vahva
elpyminen ja tyottomyyden lasku ovat lisanneet
tybvoimapulaa.

Viela on varhaista sanoa, missa kohtaa
suhdannekiertoa olemme. Rajoituksia on juuri
poistettu, ja osa on vield voimassa. On vaikea
arvioida, palaavatko kaikki pandemian aikana
ty6ttémiksi joutuneet tulevaisuudessa tyévoimaan
ja miten nopeasti yritykset aloittavat
uudelleenrekrytoinnit. Myés vihemman koulutusta
vaativiin tehtéaviin on ollut yleisesti vaikea loytaa
tyontekijoitd. Uskomme, ettd kyse on ennen
kaikkea ajoituksesta. llmid kertonee kysynnan
nopeasta kasvusta ja palkat ovat alkaneet nousta
Yhdysvalloissa. USA:ssa tydvoimapula voi myoés
olla kytkoksissa pandemian aikaisiin suoriin tukiin,
jotka ovat vahentdneet intoa ty®nhakuun.
Euroalueella ty6ttémyys ei ole juurikaan kasvanut



pandemian aikana, kiitos finanssipoliittisen tuen.
Uskomme, ettd tyottomyys- ja tydllisyysaste
saavuttavat pandemiaa edeltavan tason ennen
ennustejaksomme paattymista. My0os
kotitalouksien sdastamisaste on laskemassa
pandemiaa edeltavalle tasolle. Saastokertyméa on
silti edelleen korkea.

Tyomarkkinat ovat kohentuneet - edessa paluu
normaaliin?
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Korkeat energiahinnat uhka vihreélle
siirtymalle

Pandemia on johtanut energiapulaan ja nostanut
hiilen, maakaasun ja s&hkon hinnan pilviin.
Energiakriisi on keskiossa parhaillaan
Glasgow’ssa jarjestettavassa YK:n COP26 -
ilmastokokouksessa. S&ahkdn hinnan nousu on
usean tekijdn summa; Vendja on véahentanyt
kaasutoimituksiaan Eurooppaan ja
ilmastonmuutos seké kasvava riippuvuus saasta
nostavat hintoja. Fossiilitonta energiaa ei ole
tarjolla riittavasti ja riskind on, ettd energiansaannin
turvaamiseksi vihreda siirtyméaa hidastetaan, lue
lisda englanninkielisesta teema-artikkelistamme.

Kolme uhkaa maltilliselle inflaatiolle
Inflaatio on vuoden mittaan Kiihtynyt huimasti
monissa maissa ennen kaikkea korkeiden

energiahintojen ja pandemian takia.
Yhdysvalloissa kuluttajahintainflaatio yltaa jo 5,4
prosenttiin. Tama heréttanee huolta
keskuspankeissa, joskin ne viestivat

ennusteissaan nakyman olevan vakaa.
Markkinaodotusten mukaan energian hinnat
laskevat ensi vuoden aikana, mika hidastaa
inflaatiota. Varmaa kuitenkin on, etta keskuspankit
seuraavat tarkoin inflaatio-odotusten kehittymista.
Pohjainflaatio on noussut viime aikoina. Vaikka
raaka-aineiden hinnat pysyisivéat korkeina vastoin
ennusteitamme, inflaatio hiipuu. Silti olemme
jalleen tarkistaneet inflaatioennusteitamme
ylospéin seka kokonais- ettd pohjainflaation osalta.

Inflaatio hidastuu piikin jalkeen

4

Yhdysvallat
Pohja PCE-inflaatio

3 -
/"\\I\ Euroalueen inflaatio
, W .

Vuosimuutos, %

: My
f e :

T T T T T T T T T T T T T T T T
08 09 10 11 1213 14 1516 17 18 19 20 21 22 23

Lahteet: Macrobond, Eurostat, BEA ja Handelsbanken

Naemme inflaatioon kohdistuvan kolmenlaisia
uhkia. 1) Tyobmarkkinat voivat ylikuumentua
odotettua nopeammin, jos esimerkiksi tavaroiden
kulutus pysyy korkeana palveluiden kulutuksen
elpyessa. 2) Inflaatio-odotukset voivat nousta, jos
energiahinnat pysyvat koholla pitkdan. 3) Emme
tiedd  tarkkaan, miten laajoja  globaalit
toimitushairit ovat, joten niiden vaikutus
inflaatioon voi olla ennakoitua suurempi.

Volatiliteetti lisdantyy korkomarkkinoilla

Korkomarkkinoilla ~ heilunta on  lisdantynyt
huomattavasti viime aikoina, erityisesti
tuottokayran lyhemmassa paassa. Tama heijastaa
osittain kasvavaa huolta inflaatiosta, joka seuraa
energian hintojen nousua syksyn aikana. Tasta
syystd jotkut keskuspankit, kuten Norjan
keskuspankki, ovat jo alkaneet nostaa korkoja.
Markkinat ovat hinnoitelleet koronnostoja, jotka
eroavat selvasti eri maiden keskuspankkien
omasta viestinnasta. Jopa Euroopan
keskuspankille (EKP) on talla hetkella hinnoiteltu
koronnosto jo ensi vuodelle. Emme jaa téata
nakemystd, silla odotamme EKP:n pitdvan
keskuspankkikorot ennallaan ennustejaksolla.
Arvioimme Yhdysvaltojen keskuspankin Fedin
nostavan ohjauskorkoa vasta vuoden 2023 alussa.

Naemme markkinaodotusten muutoksen johtuvan
osittain samanlaisesta markkinadynamiikasta kuin
kesalla nahtiin. Silloin monet sijoittajat ennakoivat
Fedin vahentavan arvopaperiostojaan (tapering) ja
odottivat  Yhdysvaltain velkakirjojen korkojen
jatkavan nousuaan. Kun velkakirjojen korkojen
nousu ei toteutunut, sijoittajat  joutuivat
muuttamaan positioitaan, mika voimisti korkojen
laskua. Odottaessaan korkojen nousevan vasta
vuosien paasta tuottohakuiset sijoittajat ovat
hyvéksyneet ne tuottokayrdn Iyhyen paéan
marginaaliset tuotot, jotka ovat olleet saatavilla.



Koska Kkiihtynyt inflaatio on kyseenalaistanut
nakemyksen, sijoittajat ovat sulkeneet positionsa,
ja lyhyet korot ylittavat jo aiemmat arviot
keskuspankkien koronnoston suuruudesta. Onko
tulkinta oikea, jaa nahtavaksi.

Jos ndkemyksemme inflaatiosta pitdd paikkansa,
useimmat keskuspankit jattdnevat reagoimatta
inflaatiopiikkiin. Toinen talouden n&kdkulmasta
huolestuttava tulkinta olisi, ettd korkomarkkinat
hinnoittelevat riskipreemiot uudelleen, koska
pankkien valiset korot ovat nousseet enemman
kuin lyhyiden valtionlainojen korot. Jos nain on, se
todennakoisesti nostaa riskipreemioita myos
muissa omaisuuserissa. Tata ei kuitenkaan ole
toistaiseksi  tapahtunut, vaan  esimerkiksi
osakemarkkinat ovat jatkaneet nousuaan.

Keskuspankit vahentavat arvopaperiostojaan
Odotamme talouspolitikan muuttuvan vdhemman
elvyttavaksi. Finanssipoliittinen elvytys on silti yha
vahvaa, korot pysyvat alhaalla ja keskuspankkien
taseet pysyvat suurina. Mutta trendi on selva: Korot
eivat enda laske, ja keskuspankit ovat aloittaneet
tai suunnittelevat kriisielvytyksen, kuten
omaisuuserien osto-ohjelmien purkamista. Tama
vaikuttaa nimellisiin  pitkiin  korkoihin, joiden
odotamme hitaasti nousevan reaalikorkojen
nousun takia.
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nousta nopeammin.
tasaantuu.

Seurauksena tuottokayra

Keskuspankkindkemyksemme:

EKP
Ohjauskoron Ei lahitulevaisuudessa.
nostot? Vasta
ennustejaksomme
ulkopuolella. Markkinat
odottavat ensimmaista
nostoa jo vuonna 2022.

Ohjauskorko- Pitkien korkojen nousun

ennusteemme ennustetaan hidastuvan

seuraukset? vuoden 2022 aikana,
kun markkinat siirtavat
koronnosto-odotuksiaan
eteenpadin.

Enta Ostot védhenevéat

arvopapereiden asteittain, kunnes
osto-ohjelmat, eli PEPP-ohjelma paattyy
maarallinen maaliskuussa 2022.
elvytys (QE)? Odotamme sen jalkeen
netto-ostojen jatkuvan
laajennetussa APP-

ohjelmassa.

Federal Reserve

Kylla, mutta
markkinaodotuksia
vahemmaén. Odotamme
nostoa vuoden 2023
ensimmaisella
neljanneksella, jonka
jalkeen seuraava nosto
vuoden 2023
kolmannella
neljanneksella.

Pitkat korot jatkavat
ennustejaksollamme
nousuaan, mutta
aiempaa hitaammin,
kun markkinat siirtavat
koronnosto-odotuksiaan
eteenpain.

Arvopaperiostojen
véahentaminen alkaa
marraskuussa 2021.
Valtionlainaostoja
vahennetdan 10 mrd.
dollarilla ja
asuntovakuudellisia
arvopapereita 5 mrd.
dollarilla kuukaudessa.
Tapering paattyy
vuoden 2022
puolivalissa.



Fed aloittaa arvopaperiostojen vahentamisen
marraskuussa. Odotamme ostojen vahentdmisen
kestavan vuoden 2022 puolivéliin saakka. EKP on
jo alkanut vahentaa ostoja pandemiaan liittyvassa
arvopaperiohjelmassaan (PEPP). Odotamme, etta
PEPP-ohjelma paattyy maaliskuussa 2022. APP-
ohjelmassa ostoja viela jatketaan ja niitd saatetaan
samalla lisata.

Dollari vahvistuu edelleen

Ennustamme dollarin  vahvistuvan suhteessa
euroon ja saavuttavan kurssin 1,14 ensi vuoden
lopulla. Dollaria suosivat Fedin EKP:td aiemmin
tekemat rahapolitikan muutokset ja kasvava
epavarmuus. Siksi odotamme epéavarmuuden
lisdantyvan.

* Kun keskuspankit alkavat keventdad elvytysta,
vaikutukset rahoitusolosuhteisiin ovat epavarmoja.
Vaikka ~emme  odotakaan suuria  huolia
rahoitusmarkkinoilla, odotamme epavarmuuden
lisdantyvan.

» Energiakriisin puhkeaminen, huolet uudesta
pandemia-aallosta sekd jatkuvat tuotannon ja
rahtikuljetuksen pullonkaulat lisdavat markkinoiden
epavarmuultta.

* Uskomme ndiden tekijdiden lisdaavan heiluntaa
kaikissa omaisuusluokissa, mikd on sindnsa
positiivista dollarille suhteessa euroon.

Toimitusketjuongelmat ja korkokehitys
suurimmat riskit

Nakemyksemme mukaan koronapandemian uhka
taloudelle on viime aikoina alkanut vaistyd. Sen
sijaan talouden yleisia nakymia varjostaa edelleen
joukko riskeja. Tarjonnan ongelmat ja huoli
inflaatiokehityksesta ovat syrjayttaneet
deltamuunnoksen Ilyhyen aikavalin riskeina.
Toistamme nakemyksemme, jonka mukaan
tarjontaongelmat jatkuvat ensi vuonna. Koska
tarjonnan hairiét ovat moniulotteinen ilmid, niiden
kestoa on darimmaisen vaikea ennustaa. Elokuun
jalkeen olemme tulleet aiempaa varovaisemmaksi
arvioissamme siitd, kuinka nopeasti ratkaisu l16ytyy.

Tulisiko keskuspankkien nostaa korkoja
vastauksena inflaatioon, joka johtuu
toimitushairidisté, mika on puolestaan vaimentanut
tuotantoa? Todennédkoisesti ei, mutta kysynnan
nopea kasvu on osaltaan kiihdyttényt inflaatiota.
Jos inflaatio-odotukset nousevat, se voi pakottaa
keskuspankit nostamaan ohjauskorkoja enemman,
mika viime kadesséa vaimentaa kysyntaa lisaa.

Kuten edella on todettu, emme ennusta
keskuspankkien kriisitoimenpiteiden vahentamisen

johtavan suuriin huoliin rahoitusmarkkinoilla, joskin
se saattaakin aiheuttaa volatiliteettia
osakemarkkinoilla. Uskommekin, ettd markkinat
ovat inflaatiopelossaan hinnoitelleet odotuksensa
ylakanttin. Emme silti voi sulkea pois sita
mahdollisuutta, ettd nykyinen inflaation kiihtyminen
— vaikka sitd pidettaisiinkin valiaikaisena -
vaikuttaa inflaatio-odotuksiin.  Keskuspankkien
viestintda ja lapindkyvyys ovat avainasemassa
uskottavuuden sailyttAmisessd ja markkinoiden
lisddntyneen volatiliteetin  ja  huolenaiheiden
véhentdmisessa.

Korkokehitys ja keskuspankkien arvopaperiostot
ovat avainasemassa varallisuushintojen
kehityksesséa. Odotukset siitd, miten nopeasti
keskuspankit vahentdvat arvopaperiostojaan,
vaikuttavat siten pitkiin korkoihin ja markkinoiden
likviditeettiin, ja ne selittdvat mielestiamme suuren
osan osakemarkkinoiden heilunnasta vuoden
mittaan. Odottamaton muutos pitkiin korkoihin
kohdistuvissa odotuksissa on siksi riski, ja
luultavasti negatiivinen sellainen
markkinahinnoittelun nakdkulmasta.

BKT:n kasvuennusteet, vuosimuutos, prosenttia

2020 2021e 2022e 2023e
Ruotsi -2,9 4,4 3,8 2,1
Norja -3,1 3,9 3,9 1,1
Suomi -2,9 3,5 3,0 1,8
Tanska 2,1 4,2 2,6 1,7
Euroalue -6,5 5,2 4,4 1,9
USA -34 55 4,2 2,6
Iso-Britannia -9,2 6,7 5,2 1,3
Alankomaat -3,8 3,9 3,6 2,1
Kiina 2,3 7,9 5,0 54
Maailma -3,3 5,7 4,6 3,7

Léhteet: Macrobond ja Handelsbanken

Lisdd maailmantalouden suhdannenéakymista on luettavissa
Handelsbankenin englannin- ja ruotsinkielisista globaaleista
talousennusteista, jotka loytyvat osoitteesta
https://www.researchonline.se/macro/our_forecasts


https://www.researchonline.se/macro/our_forecasts

Yhdysvallat

Kipuilevaa elpymista

Yhdysvalloissa talousnékyméat ovat heikentyneet, kun maailmanlaajuiset tuotantoketjujen hairiét seka
tyévoiman puute rasittavat elpymista. Tarjontarajoitteiden vahentyminen ja yritysten varastojen
taydentyminen tukevat kuitenkin BKT:n kasvua ensi vuonna. Ennustamme BKT:n kasvavan 4,2 prosenttia

vuonna 2022 ja 2,6 prosenttia vuonna 2023.

Deltamuunnos vaimensi kasvua Q3:lla
Yhdysvaltain talous kérsii edelleen globaalista
tarjontapulasta, syksyn delta-aallosta, tyévoiman
puutteesta seka inflaation kiihtymisestd. BKT:n
kasvulukemat vuoden kolmannella neljanneksella
osoittivat, etta toimitusketjuongelmat jarruttivat
erityisesti tavaroiden kulutusta. Kaanne
palveluiden kulutuksen suuntaan oli ilmeinen, silla
ne kasvoivat 7,9 prosenttia annualisoituna.
Olemme laskeneet USA:n tdman vuoden BKT:n
kasvuennusteemme 5,5 prosenttiin (oli 6,5 %),
mutta odotamme yksityisen kulutuksen elpyvan
viimeisella neljanneksella. Amerikkalaisten
kulutusta tukevat yha runsaat kertyneet saastott
seka tydllisyyden lisaédntyminen, mikd kompensoi
tyottomyysetuuksien  paattymista.  Myonteinen
tekija  Yhdysvaltain  taloudelle on  myo6s
deltatapausten kasvun laantuminen useimmissa
osavaltioissa. Odotamme yritysten ja kuluttajien
luottamuksen piristyvan ja lisdavan palvelualan
tyopaikkoja viruksen vahentyessa.

Tarjontarajoitteiden vahentyminen ja yritysten
varastojen téaydentyminen tukevat BKT:n kasvua
ensi vuonna. Ennustamme BKT:n kasvavan 4,2
prosenttia vuonna 2022 ja 2,6 prosenttia vuonna
2023. Voimakkaat finanssipolitiikan toimet pitavat
kasvun myos vuonna 2023 pitkan aikavalin trendia
vahvempana, ja tyottomyys laskee kohti
pandemiaa edeltavia lukemia. Odotamme julkisten
menojen kasvavan huomattavasti ja tukevan
BKT:ta vuosina 2022 ja 2023, vaikkakin alun perin
3,5 biljoonan dollarin suunnitelmaa on pienennetty
noin 1,75 biljoonaan dollariin.

Taystyollisyys saavutetaan vasta vuonna 2023
On selvaa, ettd tyollisyyden kasvuvauhti on
laantunut. Tyohon osallistuminen on myds
kaukana pandemiaa edeltdneestd tasosta,
erityisesti naisilla ja vahemman Kkoulutetuilla.
Odotamme tyottdmyysasteen laskevan tana
vuonna 5,5 prosenttiin, ensi vuonna 4,1 prosenttiin
ja vuonna 2023 jo pandemiaa edeltaville tasoille.
Toipumisen nopeus riippuu kuitenkin kysynnan ja
tarjonnan suhteellisesta paranemisesta seka
tybelaméaéan osallistumisen elpymisestd. Suurin
osa osallistumisasteen vahenemisestd on
kuitenkin syklista, ja pandemian aikana lisaanty-

neet demografiset erot todennékdisesti kaventuvat
vuoteen 2023 mennessa. Keskeinen tekija
taystyollisyyden saavuttamisessa on tydvoiman
osallistumisasteen nousu eri vaestdryhmissa ja eri
koulutustasoilla. Uskomme, etta tyollisyys naissa
ryhmissa elpyy vuoden 2023 ensimmaiseen
neljannekseen mennessa.

Afroamerikkalaisten tyollisyysaste kohenee
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Lahteet: Macrobond ja Handelsbanken

Fed tavoittelee talouden taytta elpymista

Edellytykset arvopaperiostojen vahentamiselle
(tapering) on nyt saavutettu, kun seké inflaatio etta
tyollisyys ovat merkittavasti edistyneet kohti
keskuspankin tavoitteita. Fed p&aatti marraskuun
kokouksessaan taperingista ja alkaa valittdmasti
supistaa arvopaperiostojaan. Uskomme, ettd Fed
alkaa nostaa korkoa vuoden 2023 ensimmaisen
neljanneksen aikana. L&hiajan inflaationdkymiin
liittyvat riskit ovat edelleen nousujohteiset, mutta
odotamme inflaation hidastuvan kohti Fedin
tavoitetta ennustehorisonttimme aikana, kun

pandemian aiheuttamat tydvoima- ja
puolijohdetarjontapulat alkavat hiipua. Olemme
nostaneet ensi vuoden PCE-

pohjainflaatioennustettamme 2,1 prosentista 2,5
prosenttiin ja vuoden 2023 osalta 2,0 prosentista
2,1 prosenttiin.



Euroalue

Pandemian jalkiseuraukset ja maakaasukriisi

Globaalit toimitusketjuhairiét vaimentavat l&hiaikoina talouskasvua ja nostavat inflaatiota. Teollisuuden
tuotanto vaimenee, sen sijaan palveluiden elpyminen tukee talouskasvua. Energian hintojen
kallistuminen on nostanut kuluttajahintoja ja pohjainflaatiota aikaisempia ennusteitamme enemman.
Euroopan keskuspankki katsoo inflaation kiihtymisen tilapaiseksi ja pitaa keskuspankkikorot ennallaan
vuoden 2023 loppuun asti. Euroalueen talous kasvaa 4,2 prosenttia ensi vuonna.

Talousndkyma hieman vaimentunut syksylla
Talouden ndkymé&t ovat hieman vaimentuneet
elokuun talousennusteemme jalkeen.
Toimitusketjuhéiriot ovat hidastaneet teollisuuden
aktiviteettia ja maakaasun huomattava hinnan
nousu on kiihdyttanyt inflaatiota lisaa. Samaan
aikaan ennakoivat indikaattorit ovat kertoneet
elpymisvauhdin rauhoittumisesta. Syksyn mittaan
rahoitusolosuhteet ovat kiristyneet jonkin verran.
Euroopan keskuspankki kertoo aikaisintaan
joulukuun (16.12.) kokouksessaan, miten se
etenee arvopaperien osto-ohjelmien kanssa.

Talous vahvistuu lisaa

90 + - 5,0
70 256
| Teollisuus F0E
(PMI), vasen ast. 3
. 3
~ <
350 - 005
c @,
= BKT ja z
ennuste, oikea ast. g
30 A L 25%
R

10 A --5.0

T T T T T

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Lahteet: Macrobond, Markit, Eurostat ja Handelsbanken

Tarjontahdiriot jarruttavat teollisuutta
Toimitusketjuhdiriot ja  maakaasun hinnan
noususta johtuva energiakriisi ovat nostaneet
hyddykkeiden hintoja ja kuluttajahintoja ja
euroalueella. Euroalueella vahittaiskauppa ja
teollisuustuotanto ovat vaimentuneet syksyn
mittaan, kuten myds teollisuuden luottamusta
kuvaavat ostopaallikkdindeksit. Samaan aikaan
Saksassa tydllisyyden kasvu on hidastunut
autoteollisuuden vaikeuksien takia.

EU:n elvytyspaketin ensimmainen rahoituskierros
on kayty, ja jAsenmaat ovat saaneet rahoitusta
vastineeksi kansallisille suunnitelmille. Paketin
rajallinen koko tarkoittaa kuitenkin sita, etta silla ei
mielestamme ole suurta suhdannevaikutusta

euroalueen ennusteisiimme. Finanssipoliittinen
lisdelvytys onkin jasenmaiden omilla harteilla.
Lisédksi on ratkaisematta, miten vakaus- ja
kasvusopimusta tullaan uudistamaan. Nykyisen
sopimuksen ottaminen kayttéon uudelleen vuonna
2023 rajoittaisi jasenvaltioiden finanssipolitikan
likkumavaraa. Poliittiset riskit ovat edelleen
vahaisia. Saksassa kaynnissa olevat
hallitusneuvottelut luovat hieman epavarmuutta.
Odotamme kuitenkin uuden hallituksen
keventavan hieman finanssipolitikkaa Saksassa,
mutta vdhemmalle painolle jaavat laajemmat
EU:ta koskevat uudistukset.

Hyvaa talouskasvua ja korkeampaa inflaatiota
Teollisuuden toimitusketjuhairiét ja materiaalipula
vaimentavat talouskasvua neljannella
neljanneksella. Palvelualalla on yha tilaa toipua, ja
tama tasapainottaa teollisuuden vaimeutta.
Odotamme  BKT:n  palautuvan pandemiaa
edeltdvalle tasolle kuluvan vuoden viimeisella
neljannekselld ja BKT:n kasvavan 5,0 prosenttia
vuonna 2021. Ensi vuonna talous kasvaa 4,2
prosenttia ja 1,9 prosenttia vuonna 2023.

Energian hinnat ja monet valiaikaiset tekijat ovat
nostaneet inflaatiota tanda vuonna. Myds
pohjainflaatio on Kkiihtynyt jonkin verran syksyn
aikana. Viimeaikaiset sahkokatkot ja tehtaiden
osittaiset sulkemiset Vviittaavat hintapaineiden
jatkumiseen tulevina kuukausina. Ennustamme
inflaation olevan 2,4 prosenttia vuonna 2021, 1,8
prosenttia vuonna 2022 ja 1,4 prosenttia vuonna
2023. EKP ei reagoi inflaation tilapaiseen
kiihtymiseen ja pitaa keskuspankkikorot ennallaan
vuoden 2023 loppuun asti.

Tyomarkkinoilla  lomautusohjelmat  jarruttavat
ty6éttémyyden kasvua. Tana vuonna
tyéttémyysaste on 7,9 prosenttia, ensi vuonna se
laskee 7,8 prosenttin ja laskee pandemiaa
edeltavalle tasolle (7,5 %) vuonna 2023.



Suomi

Kelvollista kasvua ja korkeahkoa inflaatiota

Suomen talouden kasvuhuippu on takanapain ja kasvuvauhti tasaantuu loppuvuonna ja ensi vuonna.
Talouskasvu jatkuu kuitenkin hyvana ensi vuonna. Piddmme kuluvan vuoden kasvuennusteen
ennallaan 3,5 prosentissa, mutta laskemme ensi vuoden ennusteen 3,0 prosenttiin. Vuonna 2023
talous kasvaa 1,8 prosenttia. Positiivisesta tunnelmasta huolimatta talousndkymat ovat muuttuneet
hieman aiempaa epavarmemmiksi kohonneen inflaation, kustannuspaineiden ja toimitusketjujen
hairididen vuoksi. Inflaatio on ennustejaksolla selvasti viime vuosia korkeammalla tasolla. Talouden
kasvuvetureina toimivat kotitalouksien kulutus ja investoinnit. Palveluiden elpyminen vauhdittaa
kotimaista kulutusta ja asuinrakentamisen hyva veto investointeja. Vientia tukee palveluviennin
piristyminen. Tydllisyys kasvaa ja tyottomyysaste laskee alle pandemiaa edeltavan tason vuonna 2023.

Talouskasvu vahvistaa myds julkista taloutta.

Hyvaa kasvua ja korkeahkoa inflaatiota
Talouden kasvuvauhti vaimenee loppuvuonna
vahvan toisen neljanneksen jalkeen. Talouskasvu
on kuitenkin edelleen verraten vahvaa. Suomen
talous kasvaa 3,5 prosenttia vuonna 2021 ja 3,0
prosenttia vuonna 2022. Vuonna 2023 talous
kasvaa 1,8 prosenttia. Talouden kasvuveturina
toimii  kotimainen kysyntd viennin antaessa
taustatukea.

Inflaatio kdy huipuissaan ja BKT:n kasvu hidastuu
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Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond ja Handelsbanken

Inflaatio pysyy kohonneella tasolla loppuvuonna
korkeiden energiahintojen ja asumisen
kallistumisen johdosta. Kuluttajahintojen
vuosimuutos on 2,1 prosenttia tdna vuonna.
Inflaatio sailyy korkealla tasolla myds alkuvuonna
ja arvioimme inflaation olevan ensi vuonna 1,9
prosenttia. Vuonna 2023 inflaatio vaimenee 1,6
prosenttiin. Ennustejaksolla inflaatio on selvasti
pandemiaa edeltdvia vuosia  nopeampaa.
Talouden hyva aktiviteetti nakyy tyomarkkinoilla.
Tyollisyys lisdantyy ja tyottomyysaste laskee alle
pandemiaa edeltdvan tason. Haasteena pysyy
osaavan tydvoiman ldytaminen.

Odotuksissa palveluviennin piristyminen
Suomen paavientimarkkinoilla talouskasvu jatkuu
hyvana ensi vuonna, mika tukee Suomen vientia.
Tullin tilastojen mukaan tavaraviennin arvo kasvoi
tammi-syyskuussa 17,6 prosenttia. Iso osa tasta
kasvusta on kuitenkin johtunut vientihintojen
noususta. Tilastokeskuksen mukaan vientihinnat
nousivat tammi-syyskuussa 10  prosenttia
vuodentakaisesta. Vientihintojen nousuvauhti on
syksyn aikana Kkiihtynyt, ja tdmé& hintavaikutus
vaimentaa tavaraviennin volyymin kasvulukemaa
selvasti tdnd vuonna.

Hinnat nostaneet tavaraviennin ja -tuonnin arvoa
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Lahteet: Macrobond, Tulli ja Tilastokeskus

Palveluvienti on elpynyt vaisusti tdnd vuonna viime
vuoden pandemiaromahduksesta. Matkailun ja
kuljetuspalveluiden pudotus on tuonut valtaosan
negatiivisesta vaikutuksesta viimeisimman vuoden
aikana. Ainoastaan ICT-palvelujen vienti on
kasvanut kuluvan vuoden aikana. Arvioimme
palveluviennin elpyvan loppuvuoden aikana, mutta
vahvin kasvuvaihe kohdistuu vuoteen 2022.



Matkailu ja kuljetus kadrsineet pandemian aikana
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Lahteet: Macrobond ja Tilastokeskus

Tavaratuonnin arvo kasvoi tammi-syyskuussa
16,2 prosenttia, mutta tuontihintavaikutusten takia
volyymi kasvoi huomattavasti véhemmén. Sen
sijaan palvelutuonnin kehitys on ollut vield
palveluvientidkin vaisumpaa. Kokonaisvienti on
tdnd vuonna tuontia vahvempaa, ja nettovienti
tuottaa tuntuvan positiivisen kasvukontribuution
BKT:n kasvulle tdna vuonna. Ulkomaankaupan
nakyma on positivinen ennustejaksolla. Vienti
kasvaa 6,6 prosenttia vuonna 2022 ja 3,6
prosenttia vuonna 2023. Ennustamme, etta
vaihtotase pysyy vahvan kauppataseen myota
positiivisena ennusteperiodimme 2021-2023 ajan.

Palveluiden kulutuksella on tilaa kasvaa
Kotitalouksien kulutus on elpynyt tdna vuonna.
Talouden avaaminen ja rajoitusten purku ovat
vauhdittaneet  palveluiden  kysyntdaa. Myods
hyodykkeiden kysyntda on jatkunut verraten
vahvana.

Palveluilla on viela tilaa toipua
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Lahteet: Macrobond ja Tilastokeskus

Talouden toipumisen edetessd palveluiden
kysynnalla on viela tilaa kasvaa lisda. Siihen

viittaavat esimerkiksi suomalaisten kotitalouksien
yh& varsin runsaat s&astot pandemian jaljilta.

Kuluttajilla edelleen saastoja pandemian jaljilta
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Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus ja Handelsbanken

Tyollisyyden kasvu ja palkankorotukset pitavat ylla
kotitalouksien ostovoimaa. Toisaalta aiempia
vuosia korkeammalla pysytteleva inflaatio nakertaa
kotitalouksien reaalista ostovoimaa. Naemme
kuitenkin, ettd ansiotasot nousevat inflaatiota
nopeammin. Kuluttajien luottamus on talla hetkella
vahvaa ja kotitalouksien ostoaikeet ovat hyvalla
tasolla. Talouden ja tydllisyyden kasvun
jatkuminen  ennustejaksolla pitdda  kuluttajat
luottavaisina ja tukee yksityista kulutusta.
Ennustamme kotitalouksien kulutuksen kasvavan
keskim&arin noin 3,5 prosentin vauhtia tana ja ensi
vuonna. Kulutuksen kasvu hidastuu 1,8 prosenttiin
vuonna 2023.

Investointindkymé& on mydnteinen
Investointinakyma tukee talouden kasvuodotuksia
ennustejaksolla. Etenkin asuntotuotanto piristyy
selvasti tana vuonna, mista kertoo
asuinrakentamisen lupien ja aloitusten kasvu noin
30 prosentilla tammi—elokuussa, seka
rakentamisen luottamuksen vahvistuminen.
Asuinrakentamisen volyymi kasvaa tana vuonna,
ja vahva vire kantaa ensi vuoteen. Sen sijaan muu
talonrakentaminen nayttaa lupatilastojen
perusteella yha supistuvan tana vuonna.

Kokonaisuudessaan rakennusinvestoinnit, mika
vastaa noin 60 prosenttia kokonaisinvestoinneista,
pysyvat maltillisessa kasvussa koko
ennusteperiodimme ajan. Ennustamme kone-,
laite- ja kuljetusvalineinvestointien kasvavan tana
vuonna voimakkaasti vime vuoden notkahduksen
jalkeen, ja jatkavan hyvassd kasvussa myos
vuosina  2022-2023. Korkealle nousseet
teollisuuden kapasiteetin kayttbasteet viittaavat
yritysten tarpeisiin investoida.



Korkea teollisuuden kapasiteetin kayttoaste
viittaa investointien elpymiseen
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Lahteet: Macrobond ja Tilastokeskus

Viime vuonna julkiset investoinnit kasvoivat perati
11 prosenttia edellisestd vuodesta. Myds tana
vuonna julkisten investointien kasvua tukevat niin
vaylahankkeet kuin tutkimus- ja
kehittdmisinvestoinnit.  Julkisten  investointien
nakymat vuosille on 2022—-2023 ovat viime vuosia
heikommat.

Inflaatio pysyy korkealla tasolla

Inflaatio on kiihtynyt viime kuukausina odotettua
voimakkaammin. Kuluttajahinnat nousivat
syyskuussa 2,5 prosenttia vuodentakaisesta ja 0,3
prosenttia edellisestd kuukaudesta. Odotamme
inflaation nousevan lokakuussa yli kolmeen
prosenttiin. Eniten inflaatiota ovat kiihdyttaneet
likenteen Kkallistuminen sek& omistusasumisen
hintojen nousu. Liikenteen osalta etenkin
polttoainehinnat ovat nousseet ja
omistusasumisessa puolestaan remonttien hinnat
sekd uuden asunnon hankinta. Omistusasumisen
osaindeksi on noussut voimakkaasti erityisesti
viime kuukaudet, ja on todennakdista, etta
omistusasuminen pitdd ylla korkeaa inflaatiota
myds talvikuukausien aikana.

Myds polttoainehintojen  vuosikasvu  nayttaa
uudelleen kiihtyvan loppuvuoden aikana. Mikali
raakadljyn maailmanmarkkinahinta pysyy
nykytasollaan tai jatkaa nousuaan, pitavat
pohjavaikutukset polttoainehintojen vuosikasvun
korkealla my6s ensi vuoden alussa. Inflaatio pysyy
siten korkeana loppuvuoden ajan ja ensi vuoden
alussa. Nostamme inflaatioennusteitamme
vuodelle 2021 2,1 prosenttiin ja vuodelle 2022 1,9
prosenttin. Vuonna 2023 inflaatio on 1,6
prosenttia. Ennustejaksolla inflaatioon vaikuttavat
eniten elintarvikkeiden, alkoholin, asumisen ja
likenteen hintojen nousu.

Inflaatio pysyy verraten korkealla piikin jalkeen
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Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond ja Handelsbanken

Tydttomyys vahenee lisdéd ensi vuonna

Tyomarkkinat ovat kehittyneet myonteisesti tana
vuonna. Tydllisyys elpyi heti vuoden alusta lahtien,
sen sijaan tyottomyys polki viela paikallaan. Kesan
aikana tyottomyys kaantyi selvempadan laskuun.
Kuluvan vuoden positiivinen kehitys on ollut
ehdottomasti tydvoiman kasvu. Tammi—
syyskuussa tyévoima kasvoi 46 000 henkildlla
edellisvuoden vastaavasta ajankohdasta.

Tyovoima ja tyollisyys ovat kasvaneet ripeésti
pandemiasta toipumisen aikana
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Lahteet: Macrobond ja Tilastokeskus

Tyottomyys laskee lisda loppuvuonna, ja
tyéttémyysaste on tana vuonna 7,8 prosenttia.
Talouskasvun tukemana tyémarkkinoiden
mydnteinen kehitys jatkuu ensi vuonna, ja
tyottémyysaste laskee 7,0 prosenttiin. Vuonna
2023 tyottomyysaste laskee jo alle pandemiaa
edeltdvédn tason ja on 6,5 prosenttia.
Ennustejaksolla  esiintyy  pulaa  osaavasta
tybvoimasta. Tyodvoimapulaa esiintyy monilla
toimialoilla. Talla hetkella hankalin tilanne on
rakennusalalla.



Tyottomyysaste laskee alle pandemiaa edeltavan
tason vuonna 2023
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Katkoviivoilla Handelsbankenin ennusteet (vuosikeskiarvo)
Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus ja Handelsbanken

Asuntomarkkinoiden kiivain vaihe tasaantuu
Asuntomarkkinoilla on ollut vahva vuosi.
Kauppamaarissa on tehty uusia ennatyksia,
asuntojen hinnat ovat nousseet selvasti,
asuntolainojen nostot ovat olleet korkealla tasolla
ja myyntiajat ovat lyhentyneet. Useissa suurissa
kasvukeskuksissa hintojen  nousuvauhti  on
kiihtynyt tdmé&n vuoden aikana. Lisaksi rivakka
hintakehitys on tarttunut myds moniin sellaisiin
kaupunkeihin, joissa hinnat ovat viime vuosina
kehittyneet maltillisemmin. Vuoden kolmannella
neljanneksellda néhtiin asuntojen hinnoissa monin
paikoin kuitenkin pieni taittuminen. Vanhojen
osakeasuntojen hinnat nousivat tammi—
syyskuussa koko maassa 4,0 prosenttia,
paakaupunkiseudulla 6,0 prosenttia ja muualla
Suomessa 2,1 prosenttia verrattuna viime vuoden
vastaavaan aikaan. Ennustamme vanhojen
asuntojen hintojen nousevan tana vuonna 3,8
prosenttia ja ensi vuonna 2,5 prosenttia. Erityisesti
omakotitalojen hinnat ovat nousseet
poikkeuksellisen voimakkaasti koko maassa.
Nayttadkin ilmeiselta, ettd koronapandemian
myo6ta kotitaloudet ovat alkaneet selvasti aiempaa
enemman suosia omakotitaloasumista.

Asuntokaupan kiivain vaihe kuitenkin tasaantuu
hieman ensi vuonna. Silti hyva talouskasvu,
mydnteinen tyollisyyskehitys ja kotitalouksien
luottamus omaan talouteen pitavat
asuntomarkkinoilla ylla hyvad virettd. Myds
kotitalouksien asunnonostoaikeet ovat pysyneet
korkealla tasolla. Pandemia on vaimentanut
vapaarahoitteisten  vuokra-asuntojen  vuokrien
nousua Suomessa. Arvioimme, ettd paluu
normaaliin ja rajoitustoimien purku lisdavat vuokra-
asuntojen  kysyntdd pandemiaan liittyneen
suvantovaiheen jalkeen.

Julkinen talous vaarassa asennossa

Hyvasta talouskasvusta huolimatta julkinen talous
on tuntuvasti alijadmainen tana vuonna. Etenkin
valtiontalous on selvasti miinuksella
pandemiaelvytyksen johdosta. Myds ensi vuonna
valtion budjetti on selvasti alijgdmainen. Hyva
talouskasvu lisda valtion verotuloja, mutta
kaikkiaan suhdannetilanne huomioiden hallituksen
finanssipolitikka on liian myotasyklisté. Alijaamat
lisdavat valtion ja julkisen talouden velkataakkaa.
Ennustevuosina BKT:n kasvu ja pienemmaét
alijaamat kaantavat kuitenkin julkisen talouden
velkasuhteen laskuun. Askeleita julkisen talouden
sopeuttamiseksi tulisi tehdd jo nykyisella
vaalikaudella, silla vaeston ikdantymiseen liittyvat
haasteet ovat edessa talla vuosikymmenella.
Ennustamme julkisen talouden alijgdman laskevan
alle kahteen prosenttiin vuonna 2023. Velkasuhde
kaantyy laskuun kuluvan vuoden jélkeen.

Pandemiaelytys on lisdnnyt julkisen talouden
velkaa
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Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus ja Handelsbanken

Suomen talouden keskeiset ennusteet

Prosenttimuutos 2020 2021e 2022e 2023e
BKT -2,9 3,5 (3,5 3,0 (3,2 1,8(1,8)
Yksityinen kulutus -4,7 3,5 (3,5 3,6 (3,9 1,8(1,8)
Investoinnit -0,7 2,3 (2,0) 2,5 (2,8) 1,8 (2,0)
Vienti -6,7 5,0 (5,6) 6,6 (6,6) 3,6 (3,5)
Tuonti -6,4 3.4 (3,8) 5,9 (6,0) 3,0 (3,0)
Nettovienti* -0,1 0,7 (0,7) 0,4 (0,3) 0,3 (0,3)
Inflaatio 0,3 2,1 (1,8) 1,9 (1,5 1,6 (1,6)
Tyottdmyysaste** 7,8 7,8 (7,8) 7,0 (7,2) 6,5 (6,6)

* kontribuutio BKT:n vuosikasvuun, **prosenttia tydvoimasta

Handelsbankenin elokuun 2021 ennusteet suluissa




Keskeiset ennusteet

Suomen huoltotase, reaalinen vuosimuutos, prosenttia

Arvo vuonna

2020 (mrd €) 2020 2021E 2022E 2023E
BKT 236,2 -2,9 35 3,0 1,8
Kulutus 178,4 -3,1 3,2 2,8 1,6
Yksityinen kulutus 120,7 -4,7 3,5 3,6 1,8
Julkinen kulutus 57,7 0,5 2,5 1,0 1,0
Investoinnit 57,1 -0,7 2,3 25 1,8
Vienti 85,5 -6,7 5,0 6,6 3,6
Tuonti 84,6 -6,4 34 59 3,0
Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle, prosentuaalinen vuosimuutos ellei toisin mainita
2020 2021E 2022E 2023E
Ansiotasoindeksi 1,8 2,3 2,5 2,5
Kuluttajahintaindeksi 0,3 2,1 1,9 1,6
Tyottdmyysaste, %:a tydvoimasta 7.8 7.8 7,0 6,5
Teollisuustuotanto -3,1 35 3,0 2,0
Vaihtotase, mrd EUR 1,8 14 1,3 2,0
Vaihtotase, %:a BKT:sta 0,8 0,6 0,5 0,8
Julkisyhteistjen rahoitusjaama, %:a BKT:sta -5,5 -4,0 -2,3 -1,7
EMU-velka, %:a BKT:sta 69,5 69,9 69,0 68,6
Valuutta- ja korkoennusteet, ennusteet periodin lopulle
2020 2021E 2022E 2023E
EKP talletuskorko -0,50 -0,50 -0,50 -0,50
Federal funds, USA 0,13 0,13 0,13 0,63
Repo-korko rate, Ruotsi 0,00 0,00 0,00 0,00
10 vuoden obligaatiokorko, Saksa -0,56 -0,14 -0,05 0,20
10 vuoden obligaatiokorko, USA 0,93 1,70 1,95 2,20
10 vuoden obligaatiokorko, Ruotsi 0,03 0,35 0,50 0,70
10 vuoden obligaatiokorko, Suomi -0,40 0,15 0,25 0,45
korkoero Saksaan, korkopistetta 16 29 30 25
EURUSD 1,23 1,15 1,14 1,16
USDJPY 103,22 112,50 111,50 111,50
EURGBP 0,90 0,86 0,84 0,82
EURSEK 10,04 9,90 9,55 9,60




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

2020 2021E
USA -3,4 55
Euroalue -6,5 52
Kiina 2,3 7,9
Iso-Britannia -9,2 6,7
Alankomaat -3,8 3,9
Ruotsi 2,9 4,4
Tanska -2,1 4,2
Suomi -2,9 3,5
Norja -3,1 3,9
Maailma -3,3 57

2022E

2023E
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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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