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Palvelualat yllapitavat maailmantalouden

kasvua — teollinen sykli jopa heikkeneva

Kasvun rakenne keskuspankkien
kannalta ongelmallinen:

» Palvelualojen hintapaineet pitavat
keskuspankit varuillaan...

« ...mutta korkoherkka teollisuus
kaipaa koronlaskuja.

Euroalueella Saksan ja Ranskan
ongelmat ovat erityinen huolenaihe.

Ostopaallikkdindeksit, teollisuus ja palvelut yhteensa

Uusin T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T-10 T-11
Maaima 52,0 528 525 529 537 523 523 521 518 510 505 500
Japani 52,0 52,9 525 497 526 523 517 506 515 50,0 496 505
Kiina 503 512 512 528 541 528 527 525 525 526 516 500
us 540 54,6 543 548 545 51,3 521 525 520 509 507 50,7
UK 526 53,8 528 523 530 541 528 53,0 529 521 507 487
Espanja iss,s 53,4 539 515 504 498 50,0
Italia 497 50,8 503 513 523 526 535 511 50,7 486 481 47,0
Ranska 486 531 491 488 489 505 483 481 446 448 446 446
Saksa 475 484 491 504 524 506 47,7 463 470 474 478 459
Eurcalue 496 51,0 502 509 522 517 503 492 47,9 476 47,6 465

Lahde: S&P Global, ISM, Kuntarahoitus MACROBOND
Ostopaallikkéindeksit, teollisuus

Uusin T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T-10 T-11
Maailma 48,8 496 497 50,8 510 50,3 506 50,3 500 49,0 49,3 488
Japani 497 498 491 500 504 496 482 472 480 479 483 487
Kiina 493 504 498 518 517 514 511 509 508 508 507 495
us 472 472 468 485 487 492 503 47,8 491 471 466 469
UK 515 52,5 521 50,9 512 491 503 47,5 47,0 462 472
Espanja 53,0 505 510 523 540 522 514 515 492 462 463
Italia 483 494 474 457 456 473 504 487 485 453
Ranska 454 464 453 462 471 431
Saksa 435 454 455
Euroalue 458 458 458 473 457 461 465 466

Lahde: S&P Global, ISM, Kuntarahoitus MACROBOND



Alkusyksysta pelattiin USA:n taantumaa
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Euroalueen inflaatio hidastunut odotuksia

nopeammin — silti pinnan alla yha huolia
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Markkinakorot laskeneet selvasti, korkokayra
palannut osin nousevaksi

Euriborit ja euroalueen 5v. swap-korko
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Euriborit ja euroalueen swap-kayra (mid-tasot)
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’Makropulssi” kertoo suhdannekaan

teesta,

mutta elpymisnopeus on viela verkkaista

Suomen talouden "makropulssi"” vs. bkt-kasvu
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Kotitalouksien ahdinko helpottaa vahitellen
— 2025 nakyma jo selvasti parempi
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Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot Asuntoluottojen korkokustannukset kotitalouksille
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Bkt-ennusteet ensi vuodelle yha varovaisia
— positiivista yllatyspotentiaalia kuitenkin on!

Suomen talouden vuoden 2025 bkt-

Ja— ennusteiden kehitys
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Kysymyksia ja keskustelua
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EKP:n odotetaan laskevan talletuskoron noin
2 prosenttiin 2025 loppuun mennessa

Euribor 3kk, EUREX futuurihinnoittelu
%
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USA:n vahvoilla syyskuun
tyollisyysluvuilla selva
vaikutus myos EKP:n
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Makronakyman 3 paaskenaariota

Hallittu tasapainottuminen: Keskuspankit onnistuvat palauttamaan

inflaation tavoitetasolle ilman talouden taantumaa.
+ EKP:n ohjauskorko 2025 lopussa n. 2,25 %, euroalueen pitkan aikavalin korkojen
neutraalitaso n. 2,5 %

Syveneva matalasuhdanne: Keskuspankit ovat jo myohassa rahapolitiikan

kevennyksissa, deflaatioriskit palaavat.

« EKP:n ohjauskorko 2025 lopussa n. 1,25 %, euroalueen pitkan aikavalin korkojen
neutraalitaso n. 1,75 %

Geopoliittinen eskalaatio: Kustannusinflaatio voimistuu muun muassa
Israelin ja Iranin valisen konfliktin ja protektionistisen kauppapolitiikan vuoksi.

Keskuspankit joutuvat keskeyttamaan koronlaskusyklinsa.
« EKP:n ohjauskorko 2025 lopussa n. 3 %, euroalueen pitkan aikavalin korkojen
neutraalitaso n. 3,5 %
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-4,

EKP ei voi tehda rakenteellisia uudistuksia
jasenmaiden puolesta (case Ranska)

Ranska, julkisen talouden nettoluotonanto, % bkt:sta
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Valtionlainat, 10v., spredi vs. mid-swap, sprediero
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Talouden kaannepisteissa kasvuennusteet

ovat usein pielessa

Suomen BKT-kasvu 2015-2017
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Lahde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus

HS 22.5.2017: HALOO - bkt kasvoi 2,6 % jo 2016!

Nousukausiennusteet kovenevat -
Lahi-Tapiolan ekonomisti tarjoaa
Suomelle jopa kolmen prosentin

kasvua, "jos palaset loksahtavat
kohdalleen”

Juha-Pekka Raeste HS
22.5.2017 9:26

SUOMEN talouskasvu voi yllattd4 tind vuonna ja nousta 2-3 prosenttiin,
arvioi vakuutus- ja sijoitusyhtic Lihi-Tapiolan ekonomisti Timo Vesala
tuoreessa blogikirjoituksessaan.
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Ongelmien juurisyy olematon tuottavuuskasvu
vuoden 2008 jalkeen — korkean tuottavuuden
teollisuuden osuus tuotannosta pienentynyt

Tyon tuottavuus, tuotos per tehdyt tyétunnit
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Toiveita herattavia trendeja
Pk-yrityksissa T&K jo vuosia
kasvussa (Maliranta 2024)
Vihrea "uusteollistuminen”
TyOperainen maahanmuutto
kasvanut

Muuta pohdittavaa

* Yksityisen tuotannon rooli
julkisissa palveluissa?

* Kilpailupolitikka, saantely?

*  Yritystuet uudistumisen esteena?

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

US =—Euroalue = Tanska = Ruotsi =Suomi
Source: BLS, Eurostat, ECB, OECD, Macrobond, MuniFin
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Tapahtumasyksy jatkuu

Markkina-
katsaus

Kuntarahoitus -

untarahoitus

1172024

1911.2024

Markkinakatsaus 11/2024

Tapahtumassa ke 13.11. klo 10.00—-11.00 Kuntarahoituksen
paaekonomisti Timo Vesala pureutuu talouden polttavimpiin kysymyksiin
yhdessa asiakkuuspaallikkd Mika Korhosen kanssa.

Tilaisuudesta saat ajantasaisimman nakyman markkinoiden ja talouden
kehitykseen.

Talous & kunnat: Kuntatalouden uusi suunta

Vuoden 2024 tapahtumasarjan paatdososassa katsotaan tulevaan: Milla
keinoin kuntatalous saadaan kohti tasapainoa?

Keskustelemassa Kuntaliiton toimitusjohtaja Minna Karhunen,
Hyvinkaan kaupunginjohtaja Johanna Luukkonen, Jyvaskylan
kaupunginjohtaja Timo Koivisto seka Kuntarahoituksen toimitusjohtaja
Esa Kallio.
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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.



