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Kotitaloudet pulassa - taantuma lahella, mutta
korot korkealla

Y Globaali laskusuhdanne voimistuu, kun Kiristynyt rahapolitiikka alkaa
vaikuttaa talouteen entista negatiivisemmin.

) Useat maat kohtaavat taantuman tana vuonna, mita seuraa
maailmantalouden kaanne ensi vuonna ja elpyminen vuonna 2025.

y  Ennustamme keskuspankkien pitavan ohjauskorot neutraaleja tasoja
korkeammalla aina vuoteen 2025 asti, vaikka inflaatio lahiaikoina
huomattavasti hidastuu.

) Suomessa taantuma jaa lievaksi, ja ennustamme talouden kaantyvan

kasvuun vuoden 2023 jalkipuoliskolla.
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Huom: Nuolet kuvaavat keskimaaraista kehittyneiden talouksien nakemystamme verrattuna edelliseen periodiin.

Lahde: Handelsbanken
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Maailmantalous

Taantuma lahella, mutta korot korkealla

Globaali laskusuhdanne voimistuu, kun Kkiristynyt rahapolitikka alkaa vaikuttaa talouteen entista
negatiivisemmin. Toistaiseksi taloudet ovat olleet resilientteja, kun seka talouskasvu ettad tytmarkkinat
ovat pysyneet keskimaaraistd vahvempina. Kaantdpuolena on, etta talouskasvun ja tydmarkkinoiden
tulee heikentyd ennen kuin hinta- ja kustannuspaineet helpottavat sen verran, etta inflaatio hidastuu
keskuspankkien tavoitteisiin. Ennustamme keskuspankkien pitavan ohjauskorot neutraaleja tasoja
korkeammalla aina vuoteen 2025 asti, vaikka inflaatio l&hiaikoina huomattavasti hidastuu. Useat maat
kohtaavat taantuman tana vuonna, mita seuraa maailmantalouden kdanne ensi vuonna ja elpyminen
vuonna 2025. Koska ohjauskorot pysyvat korkealla pidempaan ja talousnakymat ovat vaisut, arvioimme
rahoitusmarkkinoiden heilunnan todennakoéisesti jatkuvan tana vuonna.

Synkimmat taantumapelot valtetty — Kiinan
kasvu elpyy

Maailmantalouden kasvu on jaahtyméssa — aivan
kuten syyskuun talousennusteessamme
odotimme. Maailmantalouden vire on Kkuitenkin
Kiinaa lukuun ottamatta pysynyt ennusteitamme
parempana. Sen sijaan inflaatiopaineet ovat
vahvan talouskasvun my6td olleet edelleen
odotuksia voimakkaampia ja laaja-alaisempia.

Globaali tuotanto ja kauppa yha kasvussa
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Lahteet: Macrobond, CPB ja S&P Global

Euroopan energiakriisi ei ole toteutunut niin
haitallisena kuin aiemmin pelattin. Kasvua ja
hyvinvointia rajoittava energian saanndstely ei ole
ollut tarpeen. Maakaasun kulutusta on sen sijaan
leikattu muilla keinoin, erityisesti Saksassa.
Samaan aikaan korkea hinta todennakdisesti lisasi
nestemaisen maakaasun tarjontaa, mika auttoi
saavuttamaan toimitusvarmuuden lyhyella
aikavalilla ja nosti kaasuvarastot ladhelle taytta
kapasiteettia. Laajamittaisen energiapulan
valttaminen merkitsi my0s sitd, ettd synkimmat
kasvuskenaariot Euroopan osalta eivat kayneet
toteen.

Kiinan talous oli vaikeuksissa suurimman osan
vuodesta 2022. Kasvuhaasteita toivat niin

kiinteistosektorin kriisi kuin rahoitusmarkkinoiden
epasuotuisan keinottelun tukahduttaminen ja
koronaan liittyvat sulkutoimet. Kiinan viranomaiset
luopuivat nollakoronalinjasta viime vuoden lopulla,
vaikka riskiryhmien rokotusaste on alhainen ja
rokotteiden laatua kohtaan tunnetaan epéluuloa.
Rajoitusten  purkamisen pitéisi  keskipitkalla
aikavalilla tukea talouskasvua, mutta lyhyella
aikavalilla  kokonaistuotanto  todenn&kéisesti
vahenee tartuntatapausten lisdantymisen vuoksi.

Inflaatio ylitti suurelta osin odotukset viime vuoden
toisella puoliskolla. Yhdysvalloissa pandemian
aikainen  kulutusbuumi  johti  siihen, etta
keskuspankki Fed toimi rahapolitiikan
kiristamisessa useimpia muita keskuspankkeja
aikaisemmin. Euroopassa  kysyntatekijoiden
merkitys on ollut vahaisempi. Sen sijaan
kustannuspaineiden nousu, joka Kiihtyi Vengjan
hyokattya Ukrainaan, on epdilematta ollut
Euroopassa suhteellisesti suuremmassa roolissa
pohjainflaation nostamisessa ennatystasolle. Kun
muut suuret keskuspankit olivat jo viime vuoden
alkupuoliskolla  haukkamaisempia, = Euroopan
keskuspankki siirtyi voimakkaasti kiristavélle
linjalle vasta viime vuoden toisella puoliskolla. EKP
on nostanut ohjauskorkojaan yhteensd 250
korkopisteella ja kulki vuoden loppupuoliskolla
samassa kiristystahdissa muiden keskuspankkien
kanssa. EKP:n  joulukuun  korkokokouksen
haukkamaisen viestin mukaan
keskuspankkikorkoja nostetaan tdnd vuonna lisaa.



Maailman raaka-aineindeksit laskussa
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Lahteet: Handelsbanken, HWWI ja Macrobond

...mutta talouden vaisuus jatkuu
Maailmantalous on valttanyt syvat kriisit, mutta
ennusteemme kolmelle seuraavalle vuodelle pysyy
synkahkond. Viime aikoina monet ns. kovat
taloustilastot ovat osoittaneet odotettua
vahvempaa kasvua, mutta kyselyihin perustuvat
barometrit ennakoivat kasvun hidastumista
euroalueella ja Yhdysvalloissa. Lisaksi
euroalueella ja Yhdysvalloissa on nostettu
keskuspankkikorkoja  ennatysvauhtia, eivatka
nama rahapolitikan kiristymisen vaikutukset ole
viela valittyneet tdysimaaraisesti koko talouteen.

Kiristyneet rahoitusolosuhteet vaikuttavat erityisen
voimakkaasti korkoherkkiin sektoreihin, kuten
kiinteistbalaan.  Korkeampi  korkotaso seka
lisdantynyt epavarmuus, joka johtuu talouden ja
geopolitikan riskeistda, nostavat todennakdisesti
tuottovaateita, minkéa pitéisi hidastaa investointien
kasvua. Kehittyneiden maiden pyrkimys energia-
alalla vihredan siirtyméaén saattaa kuitenkin lisata
investointeja sektorikohtaisesti.

Yhdysvalloissa kotitalouksien sitkeys on pitanyt
taantuman  toistaiseksi  kurissa. Odotamme
kuitenkin taantumaa viimeistaan kuluvan vuoden
toisella puoliskolla, kun keskuspankki Fedin
tiukempi rahapolitiikka lopulta vaatii veronsa ja
kotitalouksien ylimaaraiset sdastot ehtyvat. USA:n
tydmarkkinoilla  kysyntd on todennakoisesti
saavuttanut huippunsa ja tyéttémyyden odotetaan
lisdantyvan vuosina 2023-2024 taantuman
voimistuessa.

Globaali BKT:n kasvu (vuosimuutos)
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Lahteet: Handelsbanken ja Macrobond.

Kiinan luopuminen nollakoronapolitikasta on
keskipitkan aikavalin nakokulmasta jarkevaa.
Matala rokotusaste, erityisesti  riskiryhmien
keskuudessa, tarkoittaa kuitenkin muiden maiden
kokemusten perusteella todennakdisesti, etta Kiina
karsii  lahitulevaisuudessa uusista tartunta-
aalloista. TAma voi olla Kiinan taloudelle lyhyella
aikavalilla haitallista. Maan Kiinteistbésektori on
edelleen kriisissa, eikd se todennakdisesti tue
kasvua seuraavan parin  vuoden aikana.
Huomattava poliittinen  elvytystuki  kuitenkin
tarkoittaa sitd, ettd kiinteistbala saavuttaa pohjat
kuluvan vuoden puolivélin mennessa. Kiinan
tarkeimmat vientimaat ovat laskusuhdanteessa
tana vuonna, joten vientikysynta ei ole niin vahvaa
kuin aiemmin.

Kokonaisuudessaan Kiinan talous kuitenkin
todennakdisesti paatyy vuoden 2023 lopussa
nykytilaa parempiin asemiin, mutta vuoden varrelle
riittda riskeja. Liséksi viime aikoina on saatu viitteita
siitd, etta kiinteistdalan velkaantumiseen liittyvan
kolmen punaisen viivan politiikka on
purkautumassa. Odotamme siksi BKT:n kasvun
kiihtyvdn huomattavasti taman vuoden aikana.
Nostamme Kiinan BKT:n kasvuennusteemme
vuoden 2023 osalta 6 prosenttiin. Tasta huolimatta
naemme Kiinassa suuntauksen olevan kohti
hitaampaa talouskasvua, kun viranomaiset
pyrkivat saavuttamaan ’korkealaatuista” kasvua
ilman aiemman Kkaltaista tukea Kkiinteisto-,
infrastruktuuri- ja vientisektoreilta.

Ennustamme globaalin talouden olevan tana
vuonna laskusuhdanteessa. Odotamme tuotannon
elpyvan vasta vuonna 2024, kun Kiinan talouden
kasvu sailyy hyvana. Kehittyneissd talouksissa
paremmat uutiset inflaatiorintamalta kasvattavat



kotitalouksien reaalituloja ja kulutus kaantyy
kasvuun. Euroalueella huoli energian
saatavuudesta voi kuitenkin palata keséan jalkeen,
jolloin  hintapaineet voivat jalleen sydda
reaalituloja. Kotitaloudet saattavat varautua tahan
lisaamalla saastamista. Ennustamme
maailmantalouden kasvavan tana vuonna 2,4
prosenttia, 2,9 prosenttia ensi vuonna ja 3,4
prosenttia vuonna 2025.

Inflaatiopaineet pysyvat sitkeina
Yhdysvalloissa on jo nayttdéa tavaroiden inflaation
hidastumisesta tarjontapulan hellittdessa.
Euroalueella inflaatio on edelleen hélyttavéan
korkea. Vaikka energian hinnat pysyvat korkeina,
energiainflaatio hidastuu myos euroalueella.

Isompia kysymysmerkkeja kohdistuu
palveluinflaatioon, jolla on vahvempi yhteys alla
olevaan kysyntdan. Osa tydmarkkinatiedusteluista
vittaa  USA:ssa  palkkojen nousuvauhdin
hidastumiseen, mutta niiden osoittama palkkojen
nousu on silti  yha ristiriidassa  Fedin
inflaatiotavoitteen kanssa. Euroalueella pitkalla
viiveelld saatavat palkkatilastot eivéat vield osoita
merkkejd palkkojen nopeasta kasvusta. Osa
ajantasaisista indikaattoreista viittaa jo kuitenkin
palkkojen tasoon ja nousuvauhtiin, mika varmasti
huolestuttaa Euroopan keskuspankkia.

Kokonaisinflaatio hidastuu nopeasti
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Lahteet: Macrobond ja Handelsbanken

Uskomme, ettd inflaatiotilanne alkaa muuttua
kuluvan vuoden aikana, mutta pysyva kaanne
nahdédén vasta vuonna 2024. Energiainflaation
pienempi ja mahdollisesti jopa negatiivinen
kontribuutio hidastaa jatkossa kokonaisinflaatiota,
mutta pohjainflaatio pysyy korkeana. Odotamme
tyéttémyysasteiden nousevan kaikissa
kehittyneissd talouksissa. Vaikka palkkojen
nousun odotetaan pysyvan nopeana seka

euroalueella ettd Yhdysvalloissa, tuottavuuserot
merkitsevat erilaisia heijastusvaikutuksia
inflaatioon. Yhdysvalloissa tuottavuuden kasvu
hidastui vuonna 2022 ja pysyy mahdollisesti
vaimeana tan& vuonna. Euroalueella entisté
matalampi tuottavuuden kasvu tarkoittaa, etta
korkeammat tydvoimakustannukset  valittyvat
todennakdisesti voimakkaammin inflaatioon. Siten
euroalueen inflaatio voi olla korkeampi paitsi
korkeamman palkkojen kasvun vuoksi, myos
hitaamman tuottavuuden kasvun takia, ja yritykset
joutuvat siten nostamaan hintoja nopeammin.

Palkkojen nousu tyopaikkailmoitusten mukaan

10
94 Ranska Espanja
8 = Fyroalue === USA
-2 Iso-Britannia === Saksa
c 74
[0}
8
& 6
g 5
=}
2 4]
>
2T A /)
. VNAA KA
0 ' ‘f ‘JN! J

2019 2020 2021 2022

Lahteet: Handelsbanken, Indeed ja Macrobond

Viime vuonna yritykset edistivat kiihtyvaan tahtiin
vihreda siirtymaa. Tama siirtyma todennakoisesti
kiihdyttdad inflaatiota seuraavan vuosikymmenen
ajan ja todennakoisesti myotavaikuttaa myos
hieman kiredmpaan rahapolitiikkaan (ks.
englanninkielinen teema-artikkeli “The green
transition will be inflationary”).

Vaikka pohjainflaatio saattaa pysya sitkeana
euroalueella, odotamme pohjainflaation pysyvén
EKP:n ennusteita hitaampana. Myds USA:ssa
pohjainflaation  pitdisi hidastua |dhemmaksi
inflaatiotavoitetta ~ vuosina  2024-2025, kun
palveluinflaatio hellittdd. Sen sijaan euroalueella
tdmad prosessi on luultavasti hitaampi, silla
kustannuspaineet voivat pysya pidempaéan ylla ja
tyémarkkinoiden sopeutuminen on maltillisempaa.

Keskuspankit nujertavat inflaatiota

Rahapolitiikassa riittaa viela tehtavaa useimmissa
kehittyneissd talouksissa, erityisesti EKP:II&.
Tahan viittaavat myds EKP:n paéjohtaja Lagarden
viimeaikaiset lausunnot, joiden mukaan korkoja
nostetaan tasaiseen tahtiin myos
[&hitulevaisuudessa. Kuten edella totesimme, on
syytd uskoa, ettd inflaatiopaineet pysyvat
euroalueella sitkeind. Olemme paattamassa pitkaa



aarimmaisen ekspansiivisen rahapolitiikan jaksoa.
Fed on edennyt rahapolitikan KkiristAmisesséa
suhteellisen nopeasti, kun taas EKP on toiminut
vasta mydhemmassa vaiheessa. Tama Vviittaisi
siinen, ettd alla olevat inflaatiopaineet vaistyvat
euroalueella hitaammin kuin Yhdysvalloissa.

Keskuspankkikoroissa huiput pian kasilla
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Lahteet: Handelsbanken ja Macrobond

Odotamme EKP:n nostavan talletuskorkoaan
huipputasolle 3 prosenttiin maaliskuussa 2023 ja
Fedin ohjauskoron yltdvan korkohuipussaan 4,75—
5 prosenttiin. Odotamme Englannin keskuspankin
nostavan ohjauskorkonsa 4 prosentin huippuunsa
kuluvan vuosineljanneksen aikana. Emme usko,
ettd olosuhteet ovat kypsid kevyemmalle
rahapolitiikalle ennen vuotta 2024, ja odotamme
ensimmaisen koronlaskun tapahtuvan
Yhdysvalloissa vuoden 2024 ensimmaisella
neljannekselld ja EKP:n seuraavan esimerkkia
kolmannella vuosineljanneksella.

Taman jalkeen odotamme ohjauskorkoja edelleen
asteittain laskettavan vuoden 2025 loppua kohden.
Toisaalta ohjauskorkoennusteitamme, kuten myos
monien muiden ennusteita, on nostettu viime
aikoina huomattavasti jopa keskipitkalla aikavalilla.
Yksi selitys télle on se, ettd markkinatoimijoiden
pitkan aikavalin inflaatio-odotukset ovat nousseet.
Kannatamme enemman nakemysté, jonka mukaan
luonnollinen korko on vahitellen nousemassa
murrettuaan  ensin  usean  vuosikymmenen
kestdneen laskutrendin (ks. laatikko). Yhdessa
nama tekijat viittaavat, ettd keskuspankkien tulee
pitdd ohjauskoronsa tulevina vuosina jonkin verran
aiempaa arvioitua korkeampana. Silti

1Ks. Davin,Carolyn, ja Thiago Ferreira, "Longer-Run Neutral
Rates in Major Advanced Economies", FEDS Notes, Federal
Reserve, 2022-12-01, seka esim. Rush, Jamie ja Dan Hanson,

ohjauskorkoennusteemme viittaavat rahapolitiikan
pysyvan kiristavana aina vuoteen 2025 asti.

Luonnollinen korko nyt nousussa

Rahapolitikan vaikutus talouteen maaraytyy usean
tekijan perusteella. N&ita ovat ohjauskoron taso
suhteessa inflaatio-odotuksiin, riskipreemiot ja ns.
luonnollinen korko. Luonnollinen korko on ollut
globaalisti laskusuunnassa viime vuosikymmenina.
Tarkeita selittavid muuttujia ovat tuottavuuden
aiempaa hitaampi kasvu ja demografiatekijat, kuten
se, etta tyoikdisten osuuden lasku koko vaestosta
johtaa matalampaan saastéamishalukkuuteen. Viime
aikoina on myos korostettu julkisen velan vaikutusta,
joka lisaa paaoman kysyntdd. Useat tutkimukset
viittaavat siihen, ettd luonnollinen reaalikorko on
noussut vuoden 2020 jalkeen. Esimerkiksi Fed arvioi,
ettd se oli vuonna 2022 euroalueella noin -0,5
prosenttia ja Yhdysvalloissa 0,5 prosenttial, eli
hieman pandemiaa edeltédvaa aikaa korkeampia.

Arvioimme, etta luonnollinen korko on nyt nousussa,
mutta paatelmééan kohdistuu suurta epavarmuutta.

Luonnollisen koron trendi on murtunut

Maarittava tekija Pandemian vaikutus Trendi pandemian jalkeen

Demografia Ei vaikutusta Positiivinen
Taloudellinen erianoisuus Negatiivinen Negatiivinen
Tuottawius Epéselva Positiivinen
Velka Positiivinen Neutraali

limastonmuutos Positiivinen Positiivinen

Handelsbankenin anio Hieman positiivinen Positiivinen

Huom. Vaikutukset luonnolliseen korkoon
Lahteet: Handelsbanken ja IMF (Gita Gopiath)

Arviomme  pitkdn aikavalin  (10-30 vuotta)
luonnollisesta korosta ei ole paljon muuttunut.
Rahoitusmarkkinoilla  arviot  pitkdn  aikavalin
reaalisesta korosta ovat kuitenkin nousseet viimeisen
vuoden aikana lahes 2 prosenttiyksikolld, ja pidamme
naita arvioita aiempaa realistisempana.

Kaikkiaan luonnollinen korko pysyy nousutrendista
huolimatta todennakdisesti matalana. Kun otetaan
huomioon, etta inflaatio-odotukset vuodelle 2025 ovat
korkeammat kuin hitaan inflaation aikana, arvioimme
keskuspankkien neutraalien nimelliskorkojen olevan
noin 2,5 prosenttia Yhdysvalloissa ja Isossa-
Britanniassa, 2-2,5 prosenttia Ruotsissa ja 1,5-2
prosenttia euroalueella ja Norjassa.
Ohjauskorkoennusteemme mukaan rahapolitiikka
pysyy kiristavana aina vuoden 2025 jalkipuoliskolle
asti.

Lisdksi  keskuspankit  supistavat taseitaan
vahentamalla arvopapereiden osto-ohjelmiaan.

“Where’s End For ECB, BOE? Estimating Neutral”, Bloomberg
Economics, 2022-05-03.


https://doi.org/10.17016/2380-7172.3220
https://doi.org/10.17016/2380-7172.3220

Nakemyksemme mukaan maarallinen kiristdminen
(QT) rajoittaa maltillisesti rahapolitiikan viritysta.

Markkinat luovivat kiristyneessd ymparistossa
Vuosi 2022 jattaa jalkensa taloushistoriaan. Kun
keskuspankit nostivat korkoja jyrkésti torjuakseen
inflaatiota, kaytannoéssa mikaan omaisuusluokka ei
pysynyt vahingoittumattomana. Korkotaso on
rahoitusmarkkinoiden ankkuri. Se maarittaa,
kuinka eri omaisuuserien tuottamat kassavirrat tai
tuotot diskontataan.

Korkojen nousu vuoden 2022 aikana oli akillinen
muutos  finanssikriisin  jalkeiseen  matalaan
korkoymparistodn, ja se johti monissa tapauksissa
omaisuuserien — erityisesti osakemarkkinoiden —
dramaattiseen  uudelleenhinnoitteluun.  Ennen
pandemiaa ja sen aikana sektorit, jotka pystyivat
osoittamaan tai ennakoimaan kasvua — kuten
teknologiasektori — kokivat arvostustason nousua.
Viime vuonna nama sektorit karsivat tuntuvasti.
Mybs aikaisemman matalan korkoympariston
aikana hyvin menestynyt kiinteistosektori joutui
vaikeuksiin.

Pitkat korot kayneet huipuissaan
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Lahteet: Handelsbanken ja Macrobond

Viime vuonna keskeinen kysymys markkinoilla oli,
kuinka korkealle korkoja joudutaan nostamaan
inflaation hillitsemiseksi. Arvioimme tdméan tason
olevan Fedin kohdalla 4,875 prosenttia, EKP:lla 3
prosenttia ja Riksbankilla 3,25 prosenttia.

Inflaatio ja rahapolitikka pysyvat markkinoiden
keskeisina ajureina myds téana vuonna. Osa Fedin
tulevaan korkohuippuun littyvasta
epavarmuudesta on kuitenkin véhentynyt viime
kuukausina. Sen sijaan paédkysymys Fedin osalta
littyy yh& enenevidssa maarin  tuleviin
koronlaskuihin. Mielestamme markkinoiden
hinnoittelemat ohjauskoron laskut jo vuoden 2023
jalkipuoliskolla ovat ennenaikaisia. Odotamme

Fedin laskevan ohjauskorkoaan vuoden 2024
ensimmadisella neljannekselld, jolloin inflaatio on
hidastunut pysyvasti ja taantuman vuoksi
tyottémyys on merkittavasti alkanut lisdéantya.
Ennustamme ty6ttémyysasteen nousevan 5,3
prosenttin  Yhdysvalloissa  vuoteen 2025
mennessa.

Samaan aikaan keskuspankit pienentévéat suuria
osto-ohjelmiaan. EKP on ilmoittanut, ettd se alkaa
supistaa arvopaperien osto-ohjelmaansa (APP)
maaliskuussa 15 miljardilla eurolla kuukaudessa ja
ettd tatd maaraa arvioidaan uudelleen toisen
vuosineljanneksen  aikana. Lisdksi muutos
kohdennettujen pitempiaikaisten
rahoitusoperaatioiden (TLTRO) ehtoihin tarkoittaa
lainojen suuria takaisinmaksuja, joiden pitaisi viime
kddessda vahentaa ylimaaraista likviditeettia,
vahentda vakuuksien niukkuutta ja lopulta nostaa
valtionlainojen tuottoja lAhemmaksi swap-korkoja.
EKP:n taseen supistaminen yhdessa euromaiden
odotettavissa olevien valtionlainojen
nettoemissioiden kanssa asettaa sijoittajille paljon
painetta ottaa tdna vuonna vastaan valtionlainoja,
mik& voi luoda valtionlainakorkoihin nousupainetta.
Euroalueen korkeammat markkinakorot voivat
muodostua haasteeksi maissa, joissa julkisen
talouden rahoitustilanne on jo ennestaan kirea,
esimerkiksi Italiassa. Siten volatiliteetti voi kasvaa
nailla markkinoilla ennustehorisonttimme aikana.

Euro saavutti historiallisen matalan tason 0,96
suhteessa dollariin viime vuoden kolmannella
neljannekselld, mutta on sittemmin vahvistunut.
Odotamme euron vahvistuvan edelleen, kun
EKP:n ja Fedin vélinen ohjauskorkoero pienenee.
Vuoden 2025 jalkipuoliskolla odotamme EUR/USD
—valuuttakurssin olevan 1,17.



Euro vahvistuu ennusteperiodimme aikana
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Lahteet: Handelsbanken ja Macrobond

Ennusteemme keskeiset riskit
Ennusteessamme on seka yla- etta alasuuntaisia
riskeja, ja epavarmuus pysyy yha korkeana, kuten
olemme koronakriisin ja Ukrainan sodan aikana
nahneet. Naind vaikeasti ennustettavina aikoina
arvioimme kasvun riskien olevan kallellaan
negatiiviseen suuntaan, etenkin tdné vuonna.

Inflaatio pysyy keskeisena kysymyksena seuraavat
pari vuotta. Vaikka ndemme inflaatioennusteemme
riskit enimmakseen ylasuuntaisiksi, odotettua
nopeampi inflaation hidastuminen merkitsisi myos
odotuksiamme matalampia keskuspankkikorkoja.
Toisaalta lievempi laskusuhdanne pakottaisi
keskuspankit kiristamaan rahapolitiikkaa
ennusteitamme voimakkaammin.

Geopoliittisilla riskeilla on edelleen keskeinen rooli.
Ukrainan sota voi karjistya tavoilla, jotka edelleen
lisdisivat markkinoiden heiluntaa ja energian
hintapaineita. Kiinan ja Yhdysvaltojen valiset
jannitteet ovat merkittava huolenaihe, kuten myos
Kiinan tavoitteet yhdistdd Taiwan itseensa.
Globaalin talouden kannalta viimeisin huoli koskee
erityisesti  puolijohdesektoria  sekd  vihrean
siirtyméan ja kehittyneen teollisuuden kannalta
kriittisia raaka-aineita.? Euroopassa ja my06s
Yhdysvalloissa, pyritaén todennékaoisesti
vahentamdan riippuvuutta  Kiinasta useiden
mineraalien, kuten litiumin ja nikkelin osalta.

2 “The EU’s Next Supply Chain Crisis — Critical Raw
Materials”, Handelsbanken Global Macro Twist, 9.
marraskuuta 2022

Vaikka emme  paaskenaariossamme  usko
Euroopan ajautuvan syvaan energiakriisiin tana
talvena, on edelleen epéaselvdd, pystytddnko
kaasuvarastoja tayttdmaén vuoden aikana siten,
ettd ongelmilta véltytddn seuraavana talvena.
Kansainvalinen energiajarjestd IEA on aiemmin
varoittanut, ettd Euroopan maakaasuvarastot
saavuttavat vuoden paasta todennakoisesti vain
kaksi kolmasosaa siitd, mité ne olivat taman talven
alussa, ja siksi Euroopan energiahuolet pysyvat
osana talousriskeja parin seuraavan vuoden ajan.

Rahoitusmarkkinoilla  korkeat korot ovat jo

jarruttaneet yrityskauppoja, alentaneet
osakemarkkinoilla arvostustasoja ja ajaneet
kryptovaluuttoja syoksyyn. Vakavampia

seurauksia ei ole tapahtunut, mutta pidempaan
kestava korkeampien korkojen ymparistd saattaa
silti uhata erityisesti voimakkaasti velkaantuneita
kehittyvid talouksia. Euroalueella puolestaan
Italian uusi oikeistohallitus on toistaiseksi valttynyt
lian ekspansiivisesta finanssipolitikasta seké
vastakkainasettelusta EU:n kanssa, mutta Italian
poliittisen jarjestelmén, sen korkean valtionvelan ja
nousevien lainakustannusten yhdistelma
merkitsee sitd, ettd tilanteen kriisiytyminen ei ole
poissuljettua.

BKT:n kasvuennusteet, vuosimuutos, prosenttia

2021 2022e 2023e 2024e 2025¢
Ruotsi 4.8 3,0 -0,8 1,0 2,6
Norja 4.0 3,7 -0,1 0,3 15
Suomi 3,0 1,9 -0,2 1,0 1,4
Euroalue 53 3,3 -0,3 1,3 1,8
USA 59 21 0,7 0,3 21
Iso-Britannia 7.4 4.4 -1,8 0,8 3,4
Kiina 8,1 3,0 6,0 5,0 5,0
Maailma 6,0 2,9 2,4 2,9 34

Lahteet: 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
https://www.researchonline.se/document/hfZ3vHS6wkuo9Ki0RY251Q2
https://www.researchonline.se/document/hfZ3vHS6wkuo9Ki0RY251Q2

Euroalue

Inflaatio ja rahapolitiikan kiristyminen
vaimentavat talousnakymia euroalueella

Euroalueen talouskehitys oli odotettua parempaa vuonna 2022. Sitked inflaatio, rahapolitikan
kiristyminen ja kotitalouksien ostovoiman heikkeneminen painavat kuitenkin euroalueen talouden
taantumaan talvella. Vuonna 2023 euroalueen talous supistuu 0,3 prosenttia, mutta kaantyy 1,3
prosentin kasvuun vuonna 2024. Inflaatio hidastuu lisda tdnd vuonna. Euroopan keskuspankki
nostaa talletuskoron kolmeen prosenttiin vuoden 2023 ensimmaisella neljanneksella ja pitaa korot

korkealla pidempéaan.

Korkeaa inflaatiota ja koronnostoja vuoden
2022 lopulla

Talousdata oli syksyn 2022 aikana jonkin verran
odotuksia parempaa. Kolmannella neljanneksella
euroalueen talous kasvoi 0,2 prosenttia edellisesta
neljanneksesta. Pelatyt energiaseisokit eivat
toteutuneet, silla Euroopassa leikattiin maakaasun
kulutusta ja nestemaistda maakaasua saatiin
vaihtoehtoisista lahteistd. Kotitalouksien kulutus oli
varsin  resilienttia ja  tyottdmyysaste laski
ennatysalas. Inflaatio sen sijaan pysyi korkealla
tasolla, vaikka energiainflaatio vaimeni.

Euroopan keskuspankki nosti keskuspankkikorkoja
lokakuussa 0,75 prosenttiyksikolla ja joulukuussa
0,50 prosenttiyksikollda, ja ilmoitti  joulukuun
kokouksessa nostavan viela lisaa korkoja.

Talouskasvu hidastuu
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Lahteet: Macrobond, Markit, Eurostat ja Handelsbanken
Samaan aikaan Euroopassa valtiot ovat ryhtyneet
toimenpiteisiin kotitalouksien ~ ja  yritysten
suojaamiseksi energiakustannusten kohoamiselta.
Valtioiden toimet saattavat tukea kulutusta. EKP on
kuitenkin painottanut, ettd kohdistamattomien
tukitoimien laajentaminen VOiI pakottaa
keskuspankin harjoittamaan vieldkin kireampéaa
rahapolitiikkaa.

Inflaatiopaineet pysyvat korkealla

Euroalueella inflaatio hidastui joulukuussa. Talven
aikana inflaatio pysyy korkealla tasolla, mutta alkaa
sen jalkeen vaimentua. Odotamme, ettd
kustannusinflaatio pitdd ylla pohjainflaatiota.
Palkkojen kasvu on toistaiseksi pysynyt vaimeana,
mutta jotkin indikaattorit - kuten
tyopaikkailmoituksista peraisin olevat — viittaavat
palkkojen nousun kiihtymiseen viiveella. Vaikka
tuoreet palkkasopimukset eivat osoita suurta
palkkakierteen riskia, nopeampi palkkojen nousu
todennéakdisesti pitda ylla inflaatiota vuoteen 2024
asti. Lisaksi tuottavuuden kasvun hidastuminen
uhkaa lisdtd tydvoimakustannusten nousun
lapimenoa inflaatioon. Keskipitkdn ja pitkén
aikavalin inflaatio-odotukset ovat toistaiseksi
ankkuroituneet 2 prosentin tuntumaan, mutta
aarimmaisten arvojen lisdantyminen jakauman
sisalla VOi olla merkki korkeammista
keskimaaraisista odotuksista.

Data viittaa tuottavuuden laskuun
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Lahteet: Macrobond ja Handelsbanken

Vaikka energiakriisi ei johtaisi vakavampiin
hairidihin, inflaatioshokki ja korkojen nousu
painavat kotitalouksien reaalituloja selvasti tana
vuonna. Epétavallisen lammin sd& on estanyt
energiakatkot  toistaiseksi. My®s  monissa
euromaissa energian kulutus on vahentynyt
erindisten toimien johdosta. Seuraavan talven



huolenaihe on yha mahdollinen energiapula. Silloin
venalaistd maakaasua ei luultavasti ole saatavilla,
ja Aasian, erityisesti Kiinan, kaasun kysynnan
kasvu voi lisaté kilpailua nestemaisen maakaasun
toimituksista sekd nostaa hintoja.

Odotettua parempi talouskehitys ja korkea inflaatio
vuoden 2022 jalkipuoliskolla muutti EKP:n
rahapolitikan viestid kiristivAmpaan suuntaan
joulukuun korkokokouksessa. TAméan seurauksena
rahoitusolot ovat kiristyneet. Joulukuussa EKP
nosti 2023 pohjainflaatioennustettaan selvasti
ylospain, ja kokonaisinflaatio saavuttaa
keskuspankin inflaatiotavoitteen vasta vuoden
2025 jalkipuoliskolla. EKP on  nostanut
keskuspankkikorkoja kumulatiivisesti 2,5
prosenttiyksikk6d heindkuusta 2022 lahtien.

EKP on viestinyt jatkavansa keskuspankkikorkojen
nostoja vuonna 2023. Odotamme EKP:n nostavan
talletuskoron 3 prosenttiin maaliskuussa 2023.
Ylasuuntainen riski on, ettd EKP nostaa
toukokuussa talletuskorkoa viela 0,25
prosenttiyksikolla. Kaikkiaan tadméa tarkoittaa
selvasti voimakkaampaa koronnostotahtia kuin
aiemmin. Odotamme EKP:n laskevan korkoja
vasta vuoden 2024 kolmannella neljanneksell&.
Ennustejakson lopussa talletuskoron arvioidaan
olevan 2 prosenttia.

EKP:n koronnostosyklit
EKP:n talletuskoron nostot, prosenttiyksikk6a
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Lahteet: EKP, Macrobond ja Handelsbanken

EKP aloittaa maarallisen kiristamisen (QT) el
arvopaperien osto-ohjelman (APP)
uudelleensijoituksia supistetaan vuoden 2023
maaliskuusta  lahtien.  Keskuspankki antaa
lisétietoja osto-ohjelman supistamisesta helmikuun
alun kokouksessaan.

Rahapolitikan kiristdminen vaikuttaa viiveella
talouden toimijoihin. Odotamme, ettd kiristynyt
rahapolitiikka vaikuttaa kysyntddn vuoteen 2024

asti. Etenkin kotitalouksien kulutuksen kasvu pysyy
vaisuna, silla palkkojen nousu saavuttaa hitaasti
vaimenevan inflaatiovauhdin. Samaan aikaan
korkomenojen osuus kotitalouksien kaytettavissé
olevista tuloista kasvaa. Vuosina 2024 ja 2025
kotitalouksien  kulutuksen  kasvu  kuitenkin
vauhdittaa  talouskasvua Kaikkiaan koko
ennustejaksolla talouskasvu pysyy verraten
maltillisena.

Inflaatio nakertaa reaalipalkkojen kehitysta
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Lahteet: Macrobond ja Handelsbanken

Tyottomyysaste on laskenut historiallisen alas,
mutta odotamme ty6ttémyysasteen nousevan
ennustejaksolla. Ennustamme inflaation
hidastuvan 5,9 prosenttin vuonna 2023, 2,3
prosenttiin vuonna 2024 ja 2,1 prosenttiin vuonna
2025. Ennusteemme mukaan euroalueella BKT
supistuu 0,3 prosenttia vuonna 2023, kaantyy 1,3
prosentin kasvuun vuonna 2024 ja kasvaa 1,8
prosenttia vuonna 2025.

Euroaluetta koskevat keskeiset ennusteet

2021 2022e 2023e 2024e 2025e
BKT 53 3,3 -0,3 1,3 18
Inflaatio 2,6 8,4 59 23 21
Tyottdmyysaste* 7,7 6,8 7,3 75 75
EKP, talletuskorko**  -0,50 2,00 3,00 250 2,00
EUR/USD** 1,13 1,07 1,08 1,15 1,17

Lahde: Handelsbanken

* Prosenttia tydvoimasta **Vuoden lopussa



Suomi

Lievan taantuman jalkeen talouskasvua

Suomessa

Suomen talous on talla hetkelld taantumassa. Taantuma jaa kuitenkin lievéksi, ja ennustamme
talouden kaantyvan kasvuun vuoden 2023 jalkipuoliskolla. Koko vuoden 2023 osalta talous supistuu
0,2 prosenttia ja kasvaa prosentin verran vuonna 2024. Inflaatio on korkealla viela vuoden 2023
alussa, mutta alkaa hidastua selvemmin sen jalkeen. Ty6ttémyysaste nousee tana vuonna, mutta
k&antyy ensi vuonna laskuun. Julkinen talous pysyy alijgamaisena koko ennustejakson ajan.

Talous taantuu ja inflaatio vaimentuu

Suomen talous oli teknisessa taantumassa viime
vuoden lopulla, kun BKT supistui kaksi neljannesta
perakkain. Kuluvan vuoden alussa BKT supistuu
edelleen kiihtyneen inflaation ja korkojen nousun
takia. Odotamme, ettd Suomen talous kaantyy
kasvuun kuluvan vuoden jalkipuoliskolla. Koko
vuoden osalta talous kuitenkin supistuu 0,2
prosenttia vuonna 2023. Talouden taantuma jaa
kuitenkin lievaksi, koska tydttomyys lisdantyy
verraten vahan ja yritysten konkurssit eivat
lisdanny merkittavasti. Vuonna 2024 talous kasvaa
1,0 prosenttia ja vuonna 2025 1,4 prosenttia.
Ennustejakson alkupuolella talouden aktiviteettia
tukee kotimainen kysynta ja loppupuolella myos
vienti. Inflaatio alkaa vaimentua kuluvan vuoden
mittaan. Vuoden 2023 inflaatioennuste on 4,8
prosenttia. Inflaatio hidastuu lisdd vuonna 2024 ja
on 2,5 prosenttia. Vuonna 2025 inflaation
ennustetaan olevan 2,0 prosenttia. Tyodttémyys
lisdantyy kuluvan vuoden aikana, mutta kaantyy
laskuun sen jalkeen. Asuntomarkkinoiden vaikein
vaihe ajoittuu vuoteen 2023, sen jalkeen tilanne
paranee.

Inflaatio hellittaa ja taantuma jaa lievaksi
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Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond ja Handelsbanken

Vientindkymaét heikentyneet

Ukrainan sota heikensi Suomen vientia viime
vuonna, ja Suomen vienti Vengjalle laski
voimakkaasti. Tavaraviennin maara kehittyi

vaisusti, sen sijaan arvo kasvoi merkittavasti
vientihintojen  tuntuvan nousun  ansiosta.
Palveluvienti kasvoi tavaroiden vientia paremmin.
Talouskasvun hidastuminen paavientimarkkinoilla
kdaantdd Suomen viennin 0,6 prosentin laskuun
tdn& vuonna. Ennustejaksolla palveluiden vienti
kasvaa kohtalaista tahtia, tavaraviennin
supistuessa vuonna 2023. Teollisuuden verraten
vahva tilauskanta ehkaisee viennin suurempaa
pudotusta. Vientindkymat kohenevat vuonna 2024,
jolloin vienti kasvaa 2,1 prosenttia.

Vaimeat vientinakymat
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Lahteet: Macrobond, Tulli ja Handelsbanken

Ukrainan sodan alkamisen jalkeen Suomen tuonti
on kasvanut voimakkaasti. Nettoviennin
kontribuutio talouskasvuun oli selvasti negatiivinen
vuonna 2022, koska tuonti kasvoi vientid
enemman. Tamad ndkyi myds vaihtotaseen
alijddman  suurena  kasvuna. Noin  kaksi
kolmasosaa tavaratuonnista kaytetdan
vientitavaroiden tuotantopanoksina. Lisaksi
kotitalouksien kulutus ja investoinnit pitavat ylla
tuonnin kasvua. Vuosina 2023-2025 tuonnin ja
viennin kasvuvauhti tasaantuu, mutta vaihtotase
pysyy alijaamaisena.

Ostovoiman romahdus painaa yksityista
kulutusta viela alkuvuonna

Kotitalouksien kulutus kohtaa talla hetkella
vastatuulia monelta suunnalta. Korkea inflaatio on
heikentanyt kotitalouksien ostovoimaa tuntuvasti



viimeisen vuoden aikana ja kulutusndkymia
jarruttaa ennéatysheikko kuluttajien luottamus seké
nopea korkojen nousu. Kotitaloudet ovat jo pitdneet
kulutustaan ylla pandemian aikana kertyneista
saastoistddn, mista  kertoo  Kkotitalouksien
saastamisasteen kaantyminen negatiiviseksi jo
viime vuonna.

Yksityinen kulutus alkoi heikentyd viime vuoden
kolmannella neljannekselld, kun kotitalouksien
ostovoima supistui voimakkaasti korkean inflaation
seurauksena. Yksityisen kulutuksen suurin era,
palvelujen kulutus, piti ylla kokonaiskulutuksen
kasvua viime vuonna.

Odotamme kotitalouksien kulutuksen heikkenevén
tdnda vuonna selvasti ostovoiman supistumisen
takia. Inflaatio pysyy korkealla vuoden alussa.
Ruoan hinta yha kallistuu, sdhkon kuluttajahinta on
kohonneella tasolla ja korkojen nousun vaikutukset
voimistuvat  kevaan aikana. Kotitalouksien
poikkeuksellisen véhaiset kestokulutustavaroiden
ostoaikeet seuraavan 12 kuukauden aikana seka
vahittaiskaupan heikko luottamus enteilevéat
vaimeaa nadkymaa koko yksityiselle kulutukselle.
Myé6s palvelujen kulutuksen osalta nakymat ovat
heikentyneet viime aikoina, kun palvelualojen
luottamus on vaimentunut pitkan ajan keskiarvoa
heikommaksi. Tasta huolimatta palvelutuotanto eli
volyymi on yha sinnitellyt kasvun puolella.

Yksityisen kulutuksen nakymat heikentyneet
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Lahteet: Macrobond ja Tilastokeskus

TyOmarkkinatilanne sailyy kuitenkin vahaisesta
heikentymisestd huolimatta tédnékin vuonna
kohtuullisena. Siten koko talouden palkkasumma
pysyy hyvasséd kasvussa, ja se tukee osaltaan
kulutusnékymaa. Kotitalouksien ostovoima

alkaakin kunnolla elpyéa toisella vuosipuoliskolla,
kun inflaatio hidastuu tuntuvammin, ja samaan
aikaan nimellispalkat nousevat voimakkaammin.
Odotamme  yksityisen  kulutuksen  kuitenkin
supistuvan hienoisesti tédna vuonna.
Reaaliansioiden nousun ja uudestaan kohentuvan
tydllisyyden myo6td  odotamme  yksityisen
kulutuksen kasvun elpyvan vuosina 2024-2025
noin 1,5 prosenttin. My6s julkisen kulutuksen
kasvuvauhti vaimenee ennusteperiodimme aikana.

Investoinnit pienessa kasvussa tana vuonna
Investoinnit kasvoivat viime vuonna yllattédvéan
vahvasti. Asuinrakentaminen kasvoi selvasti, sen
sijaan muu rakentaminen kehittyi heikommin.
Kone- ja laiteinvestoinneissa sek& tutkimus- ja
kehittamisinvestoinneissa oli myds tuntuvaa
kasvua. Investointien kasvuvauhdin odotetaan
hidastuvan selvasti t&dna vuonna.
Rakennuslupakehitys indikoi asuinrakentamisen
supistumista. Myos korkojen nousu ja asumisen
kallistuminen jarruttavat asuntojen rakentamista.
Yleisen talouden vaisu aktiviteetti viilentdd myos
muuta rakentamista.

Investoinnit piristyvat ennustejakson lopulla
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Katkoviivoilla Handelsbankenin ennusteet
Lahteet: Tilastokeskus, EK, Macrobond ja Handelsbanken

Kasvua odotamme kone- ja laiteinvestoinneissa
sekd tutkimus- ja kehittdmisinvestoinneissa.
Esimerkiksi EK:n tammikuun investointitiedustelun
mukaan teollisuuden kiinteiden investointien
odotetaan kasvavan 8 prosenttia ja tutkimus- ja
kehittdmisinvestointien 4 prosenttia tdna vuonna.
Investoinneilla  yritykset varautuvat talouden
uuteen kasvuun. My0s energiasiirtyma pitda ylla
investointiaktiviteettia. Ennustamme investointien
kasvavan 0,3 prosenttia vuonna 2023, 0,8
prosenttia vuonna 2024 ja 2,1 prosenttia vuonna
2025. Puolustusmenojen kasvu vauhdittaa julkisia
investointeja ennustejaksolla.



Inflaatio alkaa hidastua tdné vuonna

Inflaatio on Suomessa edelleen kiihtynyt ja se on
nyt korkeimmillaan 40 vuoteen. Joulukuussa
kuluttajahinnat nousivat 9,1 prosenttia vuoden
takaisesta, ja vuonna 2022 inflaatio oli keskimaarin
7,1 prosenttia. Inflaatiota ovat viime kuukausina
kiihdyttaneet erityisesti séhkon hinnan
kallistuminen ja asuntolainojen korkojen nousu.
Liséksi ruoan kallistuminen on edelleen jatkunut.
Nama kolme erda voimistivat vuosi-inflaatiota
yhteensa 4,7 prosenttiyksikolla joulukuussa.
Toisaalta raakadljyn hinnan lasku ja euron
vahvistuminen marras—joulukuussa ovat
vaimentaneet polttoaineiden hintojen vuosinousun
varsin maltillisiin lukemiin. Kokonaisuudessaan
kuluttajahintojen nousu selvasti laaja-alaistui
vuoden 2022 loppupuoliskolla. Joulukuussa jo 67
prosentissa kaikista kuluttajakoriin siséltyvista
hyddykkeistd oli hintojen vuosinousu yli nelja
prosenttia, ja pohjainflaatio kiihtyi  uusiin
huippulukemiin, 6,0 prosenttiin.

Odotamme inflaation pysyvan korkeana viela
tdmén vuoden alussa. Asuntolainojen keskikorko
jatkaa nousuaan ensimmaisen vuosipuoliskon
ajan, mutta  sen inflaatiota  kiihdyttava
korkovaikutus alkaa todenndkdisesti vaimentua
kesén 2023 aikana. Pohjavaikutukset alkavat myos
laajemmin  hidastaa vuosi-inflaatiota  toisen
vuosipuoliskon aikana. Polttoainehintojen
vuosimuutos kaantyy jo pian negatiiviseksi, ja
lisdksi odotamme sahkon hinnan maltillistuvan
talvikuukausien jalkeen. Myds ruoan hinnan
vuosimuutos putoaa vuoden kuluessa selvasti alle
10 prosentin. Toisaalta palkkojen nousu valittyy
jossain maarin kuluttajahintojen vuosimuutokseen.
Ennustamme  inflaation  olevan  Suomessa
keskimdarin 4,8 prosenttia vuonna 2023 ja
hidastuvan edelleen 2,5 prosenttiin vuonna 2024 ja
2,0 prosenttiin vuonna 2025.

Inflaatio alkaa hidastua
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Lahteet: Tilastokeskus, Macrobond ja Handelsbanken

Tydmarkkinoilla vain tilapainen heikentyminen
Suomen tydmarkkinat ovat osoittaneet jopa
yllattavaa sitkeyttda viime kuukausina. Vaikka
talouskasvu jai negatiiviseksi jo viime vuoden
kolmannella neljannekselld, tyollisyys kasvoi
edelleen marraskuussa 63 000 henkil6lla
vuodentakaisesta. Vuosi 2022 jaadkin historiaan
yhtend parhaista tydllisyyden kasvun vuosista.
Uusia ty6paikkoja syntyi hyvaan tahtiin niin
kokoaikaisissa kuin osa-aikaisissakin toissa.
Tyottdmyysasteen trendiluku oli marraskuussa 6,7
prosenttia.

Tand vuonna Suomen tydmarkkinoilla n&dhdéan
maltillinen ja tilapéiseksi jaéva heikentyminen.
Vaikka talouden taantuma jaakin vain lievaksi,
yritykset tulevat varovaisemmiksi
tyollistamisaikeissaan. Perinteisesti tyollisyyden
vuosimuutos on seurannut varsin hyvin yritysten
raportoimia tyollisyysodotusten muutoksia
seuraavan kolmen kuukauden aikana. Talla
hetkella tyollisyysodotukset teollisuuden,
rakentamisen, vahittédiskaupan ja palvelujen
sektoreilla osoittavat selvdd vaimentumista, ja
siten  indikoivat  tydllisyyden  kasvuvauhdin
maltillistumista lahikuukausien aikana. Liséksi
avoimien tyopaikkojen maara vaheni melko
nopeasti viime vuonna; ne ovat tosin yha pysyneet
normaaleja tasoja korkeampina.

Tyollisyyden kasvuvauhti maltillistuu
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Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus, ECFIN ja Handelsbanken

Odotammekin tydllisyyden kasvuvauhdin
hidastuvan tédnd vuonna tuntuvasti, mutta pysyvan
positiivisena. Tyottdmyysaste kuitenkin nousee
tdnd vuonna keskimdarin 7,0 prosenttiin.
Tyomarkkinatilanne pysyy silti kohtuullisena, ja
ndemme yritysten pyrkivan pitimaan osaavasta
tybvoimasta kiinni lievan ja lyhytkestoisen
taantuman aikana. Odotamme tydttémyysasteen
jalleen laskevan maltillisesti vuodesta 2024 |ahtien
ja paatyvan 6,6 prosenttiin vuonna 2025.



Tyottomyysaste nousee tilapaisesti tana vuonna
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Katkoviivoilla Handelsbankenin ennusteet
Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus ja Handelsbanken

Heikompaa kehitysta asuntomarkkinoilla
Asuntomarkkinoiden vire kaantyi heikompaan
suuntaan viime vuoden jalkipuoliskolla. Vanhojen
osakeasuntojen hinnat kaantyivat laskuun kesalla
ja marraskuuhun mennessé asuntojen hinnat olivat
laskeneet 5 prosenttia huippulukemista.
Asuntokauppa ja uusien asuntolainojen nostot
vahenivat vuoden 2022 lopulla 30-40 prosenttia
vuoden 2021 vastaavista Iukemista. Myds
kotitalouksien asunnonostoaikomukset ovat tulleet
selvasti alas, joulukuussa oltiin alle pitkan aikavalin
keskiarvon. Korkojen voimakas nousu ja yleinen
asumisen kallistuminen jarruttavat asuntokauppaa.
Tammikuun loppupuolella asuntolainoissa usein
kaytetty 12 kuukauden euriborkorko oli 3,4
prosentissa.

Korot nousevat viela hieman
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Lahteet: Bloomberg ja Macrobond

Markkinaodotusten mukaan 12 kuukauden
euriborkorko nousee 3,6 prosenttiin  kuluvan
vuoden aikana. Asuntomarkkinoiden viretta
toisaalta tukevat kotitalouksien tarve vaihtaa
asuntoa ja tyollisyyden kohtalainen kasvu. On hyva
muistaa, ettd suurin osa koronnoususta on jo
takanapdin. Viime vuonna vanhojen asuntojen

hinnat nousivat koko maassa vajaan prosentin,
tdnd vuonna odotamme niiden laskevan viisi
prosenttia.

Asuntomarkkinoiden nakymat vaisut
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Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus ja Handelsbanken

Julkinen talous pysyy alijaamaisena

Hyvan talous- ja tydllisyyskasvun  vuoksi
verotulojen kertymd oli odotettua parempi vuonna
2022. My0Os pandemiaan liittyvat menot jaivat
edellisvuotta pienemmiksi. Ukrainan sota lisasi
puolustuksen, maahanmuuton ja huoltovarmuuden
menoja. Julkisen talouden alijadma supistui, mutta
pysyi alijgamaisena jo Kkolmattatoista vuotta
perakkain. Suomen julkisen talouden
kestavyysvaje eli julkisten tulojen ja menojen
valinen pitkan aikavélin ero johtuu paaasiassa
vaeston  ikdantymiseen liittyvistd  menojen
kasvusta. Marinin  hallitus on  kohdannut
toimikautensa aikana monia kriisejd. Kevéaan
eduskuntavaalien jalkeen uuden hallituksen on
keskityttava saamaan julkinen talous
kestavammalle pohjalle.

Vuonna 2023 julkisyhteisdjen rakenne muuttuu,
kun sosiaali- ja terveydenhuollon uudistuksessa
kuntien menoja siirretddn hyvinvointialueille ja
samalla valtion budjettiin.



Julkisen talouden velkasuhde jaa korkeaksi
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Katkoviivoilla Handelsbankenin ennusteet
Lahteet: Macrobond, Tilastokeskus ja Handelsbanken

Valtiontalouden alijadméa kasvaa vuonna 2023
sisdiseen ja ulkoiseen turvallisuuteen, vihredan
siirtymiseen ja velanhoitokuluihin liittyvien menojen
VUOKSI. Ennustejakson lopussa uusien
monitoimihavittdjalentokoneiden toimitukset
lisddvat merkittavasti julkisia investointeja ja
vaikuttavat julkiseen talouteen. Ennustejaksolla
2023-2025 odotamme julkisen talouden pysyvan
Suomessa alijaagmaisena ja velkasuhteen olevan
70,5 prosenttia suhteessa BKT:hen vuonna 2025.

Riskit Suomen talouden nakymille
Talousennusteen riskit kohdistuvat sekd odotettua
hitaampaan ettd nopeampaan kasvuun vuosina
2023-2025.

Inflaatio vaikuttaa edelleen keskeisesti myo6s
talouden kasvundkymiin. Odotamme inflaation
hidastuvan tuntuvasti kuluvan vuoden aikana niin
Suomessa kuin euroalueella. Mikali inflaatio ja
etenkin pohjainflaatio jaisivat odotuksiamme
korkeammaksi, se vaikuttaisi negatiivisesti
Suomen talousnakymiin, kun kuluttajien
ostovoiman supistuminen jatkuisi odotuksia
pidempaéan. Toisaalta inflaatio voi hyvinkin yllattéa
hidastumalla odotuksia voimakkaammin, jolloin se
vaikuttaisi ylasuuntaisesti talousennusteisiimme.

Ennustamme  Suomeen lievdd ja varsin
lyhytkestoista taantumaa. Mikali
tyomarkkinatilanne  heikentyisi  odotuksiamme
enemman, taantuma Voisi osoittautua
ennustettamme  jyrkemmaksi.  Ty6ttdmyyden
suurempi kasvu heikentaisi entisestaan
kotitalouksien kulutusndkymia. Toisaalta talous ja
tydmarkkinat osoittivat vuonna 2022 hieman
yllattavaakin sitkeyttd, mika voi osittain jatkua tana
vuonna, varsinkin jos inflaatiotilanne alkaisi
nopeasti helpottaa. Taman seurauksena olisi
mahdollista, ettd Suomen bruttokansantuote
pysyisi kasvun puolella koko vuoden 2023 osalta.

Arvioimme asuntomarkkinoiden tunnelmien
pysyvan vaisuina alkuvuoden ajan. Korkojen
nousun negatiiviset vaikutukset voimistuvat
kevdén edetessa, kun yhd useamman velallisen
kotitalouden ja taloyhtién korkomenot nousevat
tuntuvasti. Mikali Euroopan keskuspankki nostaa
tdand vuonna ohjauskorkojaan ennusteitamme
korkeammalle, tulisi tasta asuntomarkkinoille liséa
painetta. Odotuksiamme syvempi
asuntomarkkinoiden notkahdus todennakdisesti
synkistaisi entisestddn kuluttajien tunnelmia ja
heikentaisi kulutusnakymia.

Geopoliittinen epavarmuus jatkuu edelleen, kun
Venajan hyokkays Ukrainaan ei nayta laantumisen
merkkejad. Ennusteessamme on perusoletuksena
sotatilanteen pysyminen nykyisen kaltaisena.
Riskit puolestaan kohdistuvat enemman
eskaloitumisen kuin sotatoimien nopean
lieventymisen suuntaan. Sodan eskaloituminen
vaikuttaisi nopeasti negatiivisesti kuluttajien ja
yritysten luottamukseen ja heikentavasti Suomen
talouden kasvunakymiin.

Suomen talouden keskeiset ennusteet

Prosenttimuutos 2021 2022e 2023e 2024e 2025e
BKT 30 19(23) -02(-02)  10(10) 14
Yksityinen kulutus 35 2,5(3,3) -0,1(0,5) 14 (14) 16
Investoinnit 16 5,0(2,5) 0,3 (-10) 0,8(0,8) 2,1
Vienti 54 2,5(2,0) -0,6 (-0,6) 2,1(2,0) 2,6
Tuonti 6,0 8,0(6,00 -04(-04) 19 (19) 19
Nettovienti* -0,2 -29(-2) -0,1(-0,9) 0,0(0,0) 0,3
Inflaatio 2,2 7,1(6,7) 4.8(3,8) 25(2,2) 2,0
Tyottomyysaste** 7.7 6,7 (6.7) 7,0 (7,0) 6,8 (6,9) 6,6

* kontribuutio BKT:n vuosikasvuun, **prosenttia tydvoimasta

Handelsbankenin syyskuun 2022 ennusteet suluissa



Keskeiset ennusteet

Suomen huoltotase, reaalinen vuosimuutos, prosenttia

Arvo vuonna

2021 (mrd €) 2021 2022E 2023E 2024E 2025E
BKT 251,4 3,0 1,9 -0,2 1,0 1,4
Kulutus 189,5 3,4 2,6 0,3 1,1 13
Yksityinen kulutus 128,2 3,5 2,5 -0,1 1,4 1,6
Julkinen kulutus 61,4 3,2 3,0 1,0 0,5 0,5
Investoinnit 59,5 1,6 5,0 0,3 0,8 21
Vienti 99,1 54 2,5 -0,6 2,1 2,6
Tuonti 98,5 6,0 8,0 -0,4 1,9 1,9

Léhde: Handelsbanken

Keskeiset ennusteet Suomen taloudelle, prosentuaalinen vuosimuutos ellei toisin mainita

2021 2022E 2023E 2024E 2025E
Ansiotasoindeksi 2,4 2,4 4,2 3,5 3,0
Kuluttajahintaindeksi 2,2 7,1 4,8 2,5 2,0
Tyottdmyysaste, %:a tydvoimasta 7,7 6,7 7,0 6,8 6,6
Teollisuustuotanto 4,0 3,2 0,5 15 2,0
Vaihtotase, mrd EUR 1,8 -10,5 -5,0 -3,9 -3,2
Vaihtotase, %:a BKT:sta 0,7 -3,8 -1,8 -1,3 -1,1
Julkisyhteis6jen rahoitusjaama, %:a BKT:sta -2,7 -1,3 -3,2 -2,0 -1,7
EMU-velka, %:a BKT:sta 72,3 70,9 71,2 70,9 70,5

Léhde: Handelsbanken

Valuutta- ja korkoennusteet, ennusteet periodin lopulle

2022 2023E 2024E 2025E

EKP talletuskorko 2,00 3,00 2,50 2,00
Federal funds, USA 4,38 4,88 3,63 2,63
Repo-korko rate, Ruotsi 2,50 3,25 2,75 2,50
10 vuoden obligaatiokorko, Saksa 2,56 2,40 2,30 2,30
10 vuoden obligaatiokorko, USA 3,88 3,65 3,565 3,50
10 vuoden obligaatiokorko, Ruotsi 2,37 2,35 2,40 2,50
10 vuoden obligaatiokorko, Suomi 3,09 2,90 2,60 2,55
korkoero Saksaan, korkopistetta 53 50 30 25
EUR/USD 1,07 1,08 1,15 1,17
USD/IPY 144,55 124,00 120,00 120,00
EUR/GBP 0,87 0,92 0,92 0,92
EUR/SEK 11,13 10,75 10,40 10,20

Lahde: Handelsbanken



Maailmantalouden BKT-ennusteet, vuosimuutos, prosenttia (edellinen ennuste harmaalla pohjalla)
2024E 2025E

2021 2022E
USA 59 2,1
Euroalue 53 3,3
Kiina 8,1 3,0
Iso-Britannia 7.4 4.4
Ruotsi 4,8 3,0
Suomi 3,0 1,9
Norja 4,0 3,7
Maailma 6,0 29

2023E

Lahde: Handelsbanken

HANDELSBANKEN | TALOUSENNUSTE

18



Tutkimuksen vastuuvapauslauseke

Varoitus riskista

Kaikkiin sijoituksiin liittyy riskeja. Sijoittajia kehotetaan tekemaén oma paatdksensa siitd, kuinka
tarkoituksenmukaista on sijoittaa tassé raportissa viitattuihin arvopapereihin. Paatoksen 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 padoman takaisin saaminen ole
varmaa. Toisinaan hintojen vaihtelut ja/tai volatiliteetti voivat vaikuttaa niin, ettd odotettavissa olevat kokonaistuotot
jaavét edella esitetyn vaihteluvalin ulkopuolelle. Tallaiset tilapaiset poikkeamat maaritellysta vaihteluvaleista ovat
sallittuja, mutta tutkimusjohto tarkastelee niita erikseen.

Tutkimuksen vastuuvapauslausekkeet

Handelsbanken Capital Markets, joka on Svenska Handelsbanken AB (publ):n (jaliempana "SHB”) yksikko, vastaa
tutkimusraporttien laatimisesta. SHB:n valvova viranomainen on Ruotsissa Ruotsin Finanssivalvonta, jonka lisaksi
paikallinen viranomainen Norjassa Norjan Finanssivalvonta, Suomessa Suomen Finanssivalvonta ja Tanskassa
Tanskan Finanssivalvonta voi antaa paikallisia ohjeita. Kaikki tutkimusraportit laaditaan kauppa- ja
tilastopalveluiden seka 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 mikdan sen tytaryhtidista tai kukaan sen toimihenkildista, johtajista tai tyontekijoista ei ole misséén
tilanteessa korvausvelvollinen kenellek&an henkildlle mistaén valittémista tai valillisistd vahingoista, jotka
aiheutuvat tutkimusraporttien siséltamien tietojen kaytéstd, mukaan lukien muun muassa tuottojen menetys vaikka
SHB:lle nimenomaan on annettu tiedoksi tallaisten vahinkojen mahdollisuus tai todennakdisyys

SHB:n tutkimusraporttien sisaltamat nakemykset ovat SHB:n ja sen tytaryhtididen tyontekijoiden mielipiteita. Ne
kuvastavat kunkin analyytikon henkilokohtaista nakemysta talla hetkelld ja voivat muuttua. Ei ole olemassa takuita
siitd, etta tulevat tapahtumat ovat yhtenevaiset naiden ndkemysten kanssa. Jokainen raportissa nimetty analyytikko
vakuuttaa myds, etta nakemykset, jotka tassa esitetdan ja jotka kuuluvat analyytikolle, kuvastavat tarkoin hanen
henkilokohtaisia kasityksidan niista yrityksista tai arvopapereista, jotka tutkimusraportissa mainitaan. Tama
tutkimusraportti ei sisélla, eiké sen ole tarkoitus sisaltaa, kaikkea sitd materiaalia, jota raportissa kuvatusta
yrityksesta tai yrityksista on sanottavissa. Lisatietoa tutkimusmenetelmistdmme on osoitteessa
https://reon.researchonline.se/desc/disclaimers.

SHB laatii tutkimusraportit vain tiedottavassa tarkoituksessa. Tutkimusraporttien sisaltamaa tietoa ei tule pitaa
henkilokohtaisena suosituksena tai yksildityna sijoitusneuvona eika sellaisia raportteja tai mielipiteita saa pitaa
investointien tai strategisten paatdsten 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 mytskaan, kokonaan tai osittain, tule kayttda pohjana mahdolliselle sopimukselle tai
muulle sitoumukselle eika sita tule kayttaa tallaisen sopimuksen tai sitoumuksen yhteydessa. Aiempi tuotto ei
valttamatta toistu eika sita tule pitdd merkkina tulevista tuotoista. Sijoitusten arvo ja niistd saatava tuotto saattaa
laskea tai nousta ja sijoittajat saattavat menettéda kaiken alun perin sijoittamansa padoman. 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. Téaté tutkimustuotetta paivitetddn saanndllisesti.

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

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


https://reon.researchonline.se/desc/disclaimers

Huomaa seuraavat tarkeat tutkimusta koskevat tiedonannot:

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

SHB ja/tai sen tytaryhtiot 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 myés
tavoitella corporate finance -toimeksiantoja naista yrityksista.

Kaymme omissa nimissamme asiakkaiden kanssa arvopaperikauppaa niilla arvopapereilla, jotka mainitaan
analyyseissamme. Siksi meilla voi eri ajankohtina olla joko pitka tai lyhyt positio tallaisissa arvopapereissa. Voimme
my06s toimia arvopapereiden markkinatakaajana kaikkien niiden yritysten osalta, jotka mainitaan
analyysiraporteissamme. [Lisétietoa ja -selvityksia on saatavilla analyysiraporteissamme.]

SHB tai sen tytaryhtiot, niiden asiakkaat, toimihenkildt, 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 nailta tahoilta.
Kannustimet voivat olla seké rahallisia etté ei-rahallisia etuja. Jos kolmannelle osapuolelle maksetaan kannustimia
tai siltd saadaan kannustimia, maksun tulee pyrkid parantamaan palvelun laatua, eikd maksu saa estaa pankkia
turvaamasta asiakkaan etuja. Asiakkaalle on ilmoitettava 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 rahoitusvélineeseen tai sijoituspalveluun liittyviin konferensseihin ja seminaareihin
e Vieraanvaraisuus kohtuulliseen maaréén asti.

Pankilla on kaytossaan 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 véhentdmalla niita ja/tai
soveltuvin osin julkistaa ne. Osana eturistiriitojen hallintaansa pankki on ottanut kayttdon rajoituksia ("tietosulkuja”)
tutkimusosaston ja pankin muiden osastojen valilla. Lisaksi pankin organisaatiorakenteessa tutkimusosasto
pidetaan erillaan corporate finance -osastosta ja muista samanlaisten vastuualueiden osastoista. Tutkimusta
koskeva ohjeistus sisaltaa saantoja siitd, miten analyytikoille saa maksaa korvauksia, bonuksia ja palkkaa, millaisiin
markkinointiaktiviteetteihin analyytikko saa osallistua, miten analyytikon tulee hoitaa omat ja lahipiirinsa
arvopaperikaupat jne. Lisaksi analyytikon ja analyysin kohteena olevan yhtion valista viestintda on rajoitettu.
Handelsbanken konsernin eettisen ohjeistuksen mukaisesti pankin hallituksen ja kaikkien tydntekijoiden on
noudatettava korkeita eettisia periaatteita omassa toiminnassaan pankin sisalla 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 méaritetty pankin lahjontaa ja korruptiota koskevassa konsernin periaatteissa. Lahjontakielto
sisaltda myos tyontekijan 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

Tata asiakirjaa saa jakaa Yhdistyneessa kuningaskunnassa vain henkiléille, jotka ovat valtuutettuja tai vapautettuja
henkil6itd vuonna 2000 rahoituspalveluista ja -markkinoista annetun lain (Financial Services and Markets Act)
(sellaisena kuin se on muutettuna) (tai sen nojalla annetun maarayksen) 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) ("Maarays”) artiklan 19(5) piiriin
kuuluvista investoinneista, (i) Maarayksen artiklan 49(2)(a)—(d) piiriin kuuluville yhteisdille, joilla on korkea
varallisuusasema, tai (i) henkildille, jotka ovat Yhdistyneen kuningaskunnan Finanssivalvonnan Conduct of
Business Sourcebookin luvun 3 mukaisia ammattimaisia asiakkaita (kaikkia sellaisia henkil6ita kutsutaan
yhteisnimityksella "Asiaankuuluvat henkil6t”). Henkildn, joka ei ole relevantti, ei tule tukeutua tdhan raporttiin.

Yhdistyneessa kuningaskunnassa olevien asiakkaiden tulee huomata, etta sijoitusliiketoiminnalle laaditun
Yhdistyneen kuningaskunnan rahoituspalveluiden korvausjarjestelman (Financial Services Compensation Scheme)
tai Finanssivalvonnan saannot, 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 taté tutkimusraporttia ja sen mukaisesti kyseinen
jarjestelma ei suojaa Yhdistyneessa kuningaskunnassa olevia asiakkaita.

Jakaminen Yhdysvalloissa

Tarkeitd kolmannen osapuolen tutkimusilmoituksia:

SHB:n tutkimus ei ole "globaalisti tuotteistettu” tutkimus, ja kaikille SHB:n tutkimuksen vastaanottajille kerrotaan,
ettéd Yhdysvalloissa SHB:n tutkimusta jakaa Handelsbanken Markets Securities, Inc. ("HMSI”), joka on SHB:n
tytaryhtio. HMSI ei tuota tutkimusta eika tydllista tutkimusanalyytikoita. SHB:n tutkimus ja SHB:n
tutkimusanalyytikot ja tydntekijat eivat ole FINRAN tutkimusanalyytikkosaanttjen alaisia. Nama sdannot on
tarkoitettu ehkéisem&an eturistiriitoja muun muassa kieltamalla tiettyja korvauskaytantoja, rajoittamalla
analyytikoiden kayméaa kauppaa ja rajoittamalla viestintaa tutkimusraportin kohteena olevien yritysten kanssa.
SHB:lla ei ole kytkdsta, liiketoimintaa tai sopimussuhdetta HMSI:n kanssa, joka todennékdisesti antaisi tietoa
SHB:n tutkimusraporttien sisallostéd. SHB tekee kaikki tutkimussisaltda koskevat paatokset ilman HMSI:n panosta.
SHB:n tutkimusraportit on tarkoitettu jaettavaksi Yhdysvalloissa ainoastaan "suurille yhdysvaltalaisille
institutionaalisille sijoittajille” vuoden 1934 arvopaperimarkkinalain (Securities Exchange Act) sédnndssa 15a-6
(Rule 15a-6) maaritetylla tavalla. Jokainen suuri yhdysvaltalainen suursijoittaja, joka saa kopion tutkimusraportista,
iimaisee ja hyvaksyy vastaanottamalla tutkimusraportin kopion, ettei se jaa tai toimita tutkimusraportteja
kenellekdan muulle henkildlle.

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