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Euroalueen kasvu piristynyt vasta marginaalisesti —

inflaatiossa nousua, muttei yllatyksia

BKT, vuosimuutos, %

Kuluttajahintainflaatio

15- Vuosimuutos, %
11,0 -
10- 10,0 -
9,0-
5- 8,0-
< 2,7 7.0-
0. <0,9 6.0
m 5,0-
5 4,0-
3,0- E
10- 2,0- 24
: 14
15 - 0,0-
Q@ Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Qf MO
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
®USA @ Euroalue @ Suomi —USA =Euroalue =Suomi (EU-harmonisoitu hintaindeksi)
Lahde: BEA, Eurostat, StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus Lahde: BLS, Dallas Fed, Eurostat, StatFin, DESTATIS, Macrobond, Kuntarahoitus



Elpymista jarruttavat tekijat euroalueella edelleen
hieman niskan paalla
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Korot ja korko-odotukset reagoineet Trumpin
presidenttiyteen — varsinkin Yhdysvalloissa

Markkinaodotukset lyhyiden korkojen tasosta vuoden
2025 lopussa
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Valtion 10-vuotinen lainakorko
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Markkinaodotukset korkokehityksesta hieman

Euribor 3kk, EUREX futuurihinnoittelu Markkinoiden odotukset (17.1.2025) euroalueen
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Euroopassa valtioiden riskilisat nousseet

Valtionlainat, 10v., spredi vs. mid-swap
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Kysymyksia ja keskustelua
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Trump saa perinnoksi vahvassa vedossa olevan
talouden - ylikuumenemisen riski ilmeinen

USA:n BKT:n annualisoitu kasvuvauhti, %, ja
kysyntatekijoiden kasvukontribuutiot

5,0-

-2,0

mm
-3,0-

-4.0- ‘ ‘ ‘
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1
2022 2023 2024
@ BKT =Julkinen kulutus ja investoinnit =Nettovienti =VVarastojen nettomuutos
=Kiinteat yksityiset investoinnit mYksityinen kulutus
Léhde: BEA, Macrobond, Kuntarahoitus

4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0

USA, tyéllisten (pl. maatalous) nettomuutos ja

ty6ttémyysaste
Tuhatta henkil6a

1000 -
800 -
600 -
400 -

ﬁ 256000

\’ 164667

6.0
50-
40-
30 | | |
2021 2022 2023 2024

—6kk liukuva keskiarvo sTyéllisten nettomuutos kuukaudessa —Ty6ttémyysaste

Lahde: BLS, Macrobond, Kuntarahoitus




10

Copyright Kuntarahoitus.
Luottamuksellinen.

20.1.2025

Kuntarahoituksen
markkinakatsaus

Kuntarahoitus

USA:n talouden vahvuus ja korko-odotukset vaikuttavat
valillisesti myos EKP:n rahapolitiikkanakymiin
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Eurotalouden kolme paaskenaariota
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1. Hallittu tasapainottuminen — EKP:n ohjauskorko 2025
lopussa n. 2 %, korkojen pitkan aikavalin neutraalitaso n. 2,5 %

2. Syveneva matalasuhdanne — EKP:n ohjauskorko 2025
lopussa n. 1,25 %, korkojen pitkan aikavalin neutraalitaso n. 1,75 %

3. Geopoliittinen/protektionistinen eskalaatio,

kustannusinflaatio 2.0 — EKP:n ohjauskorko 2025 lopussa
n. 3 %, korkojen pitkan aikavalin neutraalitaso n. 3,5 %
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Kasvuhuolet painoivat korko-odotuksia 2024 lopulla —
nostavatko kustannusinflaatioriskit jalleen paataan?

Makroskenaariot ja markkinahinnoittelu
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Suomen talouden makropulssi on jo lupaillut kasvun

selvaa kiihtymista...

Suomen talouden makropulssi ja bkt:n vuosikasvu
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Tesin ja EK:n tuoreet
yrityskyselyt rohkaisevia

Kotimaisen kulutuksen
toipuminen nayttaa
edelleen vaisulta
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Tyollisyyden heikkeneminen kevaan 2023 jalkeen ollut
odotettua voimakkaampaa

Muutokset 15-74 -vuotiaiden suomalaisten

tyomarkkina-asemassa 03/2022 jalkeen
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Suhdanteen alasuuntaiset riskit koholla, mutta positiivisen
kasvuyllatyksen mahdollisuudet yha olemassa
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limoittaudu jo seuraavaan
markkinakatsaukseemme

Markkinakatsaus 2/2025
Kuntarahoituksen helmikuun 2025 markkinakatsaus julkaistaan

Markkina- I 13.2.2025.
N

Kaikille avoimessa verkkotapahtumassa Kuntarahoituksen
paaekonomisti Timo Vesala pureutuu talouden polttavimpiin
2/2025 kysymyksiin yhdessa asiakkuuspaallikkd Mika Korhosen
kanssa. Tilaisuudesta saat ajantasaisimman nakyman
markkinoiden ja talouden kehitykseen.

katsaus

Kuntarahoitus -

limoittaudu mukaan verkkosivuillamme!
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Vastuuvapauslauseke

Kuntarahoitus on laatinut tdmén esityksen. Sen tiedot perustuvat esityksen
laatimishetken tilanteeseen ja voivat muuttua ilman erillista ilmoitusta.
Kuntarahoituksella ei ole velvollisuutta paivittéa, muokata tai tdydentaa julkaisua.
Esitysté ei ole laadittu erityisesti kenellekédan henkilblle tai yhteisélle. Mitééan siiné
olevaa ei voi tulkita sijoitusneuvoksi tai tarjoukseksi ostaa tai myyda arvopapereita.
Esityksen tai sen osan kayttaminen tai kopiointi on sallittua edellyttaen, etta lahde
mainitaan esitysta tai sen osaa kéaytettaessa tai kopioitaessa. Téata esitysta tai sen
kopioita ei saa levittéad Yhdysvaltoihin eika yhdysvaltalaisille vastaanottajille vastoin
Yhdysvaltain laissa asetettuja rajoituksia. Myds muiden maiden lait ja sGadnnbkset
voivat rajoittaa taméan esityksen levittamista.



