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EKP:n retoriikka ja korkomarkkinoiden liikkeet vuoden
2023 viimeisella neljanneksella kuin eri paria

Euroalueen swap-korot (56 & 10 v.) ja 12 kk euribor
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Korkojen lasku siivitti osakemarkkinat vahvaan nousuun
marras—joulukuussa — koko vuoden 2023 tuottoerot suuret

Osakemarkkinat, kokonaistuottoindeksit
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Lahde: S&P Global, MSCI, Nasdag OMX Nordic, Nasdaq, Deutsche Boerse, Macrobond, Kuntarahoitus
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Markkinakaanteen keskeisin selitys inflaatiopaineen
odotettua nopeampi vaimeneminen

Euroalueen inflaatio
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Lahde: Eurostat, Macrobond, Kuntarahoitus

Euroalueen kuluttajahintaindeksi, 12/2019 = 100
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Lahde: BLS, Dallas Fed, Eurostat, StatFin, DESTATIS, Macrobond, Kuntarahoitus
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Eurooppa paraikaa suhdannekuopassa, mutta nakyma ehka
jo vakautumassa

Finanssipolitiikka tosin mahdollisesti kiristyméasséa,; EU:n uudet FIPO-saannot muodollisesti
aiempaa Ioysemmaét, mutta kontrolli tiukkenee

Euroalueen PMI vs. BKT:n kvartaalikasvu Eurotalouden eteenpiin katsova "makropulssi"
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Lahde: S&P Global, Eurostat, Macrobond, Kuntarahoitus

@ Pulssi-indeksi = Talouden yleinen luottamus =Teollisuus = Rakentaminen
= Palvelut ja vahittaiskauppa = Kuluttajat
Lahde: DG ECFIN, Eurostat, ECB, Macrobond, Kuntarahoitus
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Globaalisti merkittavin kysymys, kykeneeko USA yha

valttamaan taloustaantuman?

Ei viitteita merkittavasta suhdannestressista

USA, tydllisten (pl. maatalous) nettomuutos ja

tyottomyysaste
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=6kk liukuva keskiarvo mTyéllisten nettomuutos kuukaudessa = Tyottémyysaste
Lahde: BLS, Macrobond, Kuntarahoitus
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Lahde: ISM, NFIB, U.S. Census Bureau, Fed, BLS, TCB, NAHB, Macrobond, Kuntarahoitus
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Markkinoiden koronlaskuodotukset hieman maltillistuneet
mutta vaikuttavat yha ylimitoitetuilta?

"Perusskenaario” EKP:n talletuskoron kehityksesta
vs. 3 kk euriborin futuurihinnoittelu
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@ EKP:n talletuskorko ® EUREX euribor (3m) futures, viimeisin hinnoittelu
= =Hinnoittelu vuoden 2023 lopussa
Léhde: Eurex Exchange, European Money Markets Institute (EMMI), Macrobond, Kuntarahoitus

EKP tyytyvainen inflaation
kehitykseen, mutta tiedostaa riskit:

Suhdannekuoppa jaamassa
maltilliseksi?

Markkinakorkojen lasku jo
keventanyt rahoitusolosuhteita
Palkat nousevat reippaasti

Geopolitiikan ’riskiketju’
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Kotimaan talous
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Talouden luottamusmittarit toipuivat joulukuussa hieman

Suomen talouden "makropulssi”

Kuntarahoituksen suhdannendkyman muutosta kuvaava normeerattu kk-indeksi
40 -

30 -
20 -
10 -

0-
-10 -
-20 -
230 -
-40 -
-50 -
-60*|

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Total »Kuluttajat » Kauppa ja palvelut = Rakentaminen s Teollisuus
Lahde: EK, StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus
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Tyottomyyden ennustetaan nousevan 2024, mutta
varsin maltillisesti — riskeja kuitenkin korostetaan

Suomen Pankki 19.12.2023 7,2 7,8 7,5
VM 19.12.2023 7,2 7,5 7,1
Kuntarahoitus 14.12.2023 7,2 7,7 7,4
Danske Bank 5.12.2023 7,3 7,8 7,2
oP 21.11.2023 7,2 7,5 7,5
Labore 28.9.2023 6,9 6,7 6,7
Handelsbanken 20.9.2023 7.1 7,2 6,8
Etla 14.9.2023 7,2 6,8 6,4
PTT 13.9.2023 7,3 8,5

Nordea 6.9.2023 7,2 8,0 7,4
Mediaani 7,2 7,6 7,2

Lahde: Kuntarahoitus, pankkien ja tutkimuslaitosten ennustejulkaisut

Jos yritysten kohtaama
kysyntaymparisto sailyy
vaisuna, reaalisten

palkkakustannusten
reipas nousu voi olla
tyollisyydelle ongelma
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Rakennu§alan Iam_a\ §ekéi sen kerrannaisvaikutukset muille
aloille yha merkittava yleistaloudellinen suhdanneriski

Rakentamisen kontribuutio BKT:n vuosikasvuun
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Lahde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus

Konkurssit toimialoittain, 12 kk liukuva keskiarvo
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Lahde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus
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Velkasuhteen kehitysnakyma edelleen heikentynyt —
VM:n tuoreimman laskelman mukaan 80 % ylittyy jo
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Lahde: Kuntarahoitus, VM (Taloudelliset katsauksetkesa- ja lokakuu 2023)

2028

88,0
86,0

82,0
80,0
78,0
76,0
74,0
72,0
70,0

Julkisen talouden velkasuhteen arvioitu
kehitys 2021 - 2027
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Lahde: Valtiovarainministerio, Kuntarahoitus
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Vilkas vaalivuosi — jopa 4 mrd. ihmista aanestaa 2024 —
voi koventaa retoriikkaa ja voimistaa geopoliittisia uhkia

EU approves €902mn in German state aid for

battery maker Northvolt .
Turvallisuus

Teknologiakilpailu (Al, vihrea siirtymd),
valtiokapitalismin nousu

M

=

SEERICIEEE

USA

Taloudellisesti ylivoimainen,

ikdantyva ja
sisaisesti
ristiriitainen

mutta isolationistiset
virtaukset luovat pelitilaa
haastajille

Globaali suurvalta Valiinputoaja

Venaja

Rappeutuva fossiilitalous

etsii imperialistista
Jatkoaikaa

Kiina
Momentum Taiwanin
ongelman ratkaisemiseen?

Iran

Hamuaa alueellista
vaikutusvaltaa aiheuttamalla
(markkina)kaaosta?

Haastajat
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Geopolitiikan riskiketju” taloudelle

Hairioita toimitus-
ketjuissa,
energiahuollossa ja
kauppasuhteissa

Inflaatio
voimistuu
uudelleen

Korot laskevat
ennakoitua
hitaammin

Suhdanteen
elpyminen
viivastyy
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Miksi nimelliskorot todennakoisesti jaamassa pysyvasti
viime vuosia korkeammalle?

Nimelliskoron osatekijat

Riskipreemiot

SCEEUTEN
tasapaino-
korko

QE-ajan loppu t

Energiatransitio,
ilmastonmuutos t
Protektionismi,
valtiokapitalismi

Vihreé& investointiaalto
Iképyramidista soufflé t
QE-ajan loppu

Ukrainan jélleenrakennus

Euroalueen swap-korot (5v. & 10v.) ja 6 kk euribor +
markkinaodotukset (12.1.2024)
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Lahde: Macrobond, European Money Markets Institute (EMMI), ECB, Kuntarahoitus

Prof. Ricardo Reis (LSE): nimelliskorkojen

“uusi neutraalitaso” euroalueella 2,5-4 %?
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Pitkien korkojen ns. aikapreemio ollut viime aikoina
jalleen suhteellisen pieni

Markkinaodotus 6 kk euriborin kehityksesta seuraavan Euroalueen 5v. swap-korko vs. futuurihinnoittelun
5v. aikana vs. 5v. kiintea korko (12.1.2024) mukainen keskimaardinen 3kk korko seuraavan 5v. aikana
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Kuntarahoituksen bkt- ja inflaatioennusteet vuodelle 2024

Suomi, BKT-kasvu + Kuntarahoituksen ennuste Kuluttajahintainflaatio, vuosikeskiarvo, % +
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Lahde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus Léhde: StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus



Vuoden 2024 bkt-ennusteiden vaihteluvali edelleen
poikkeuksellisen suuri
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Suomen talouden vuoden 2024 bkt-
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Lahde: Macrobond, ennustelaitokset, Kuntarahoitus
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Suomen valtion korkoero Saksaan kehittynyt jonkin
verran verrokkeja heikommin

Valtion 10-vuotinen lainakorko Korkoero Saksaan (10-v. obligaatiot)
% 7 pv liukuva keskiarvo
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Lahde: Macrobond, U.S. Treasury, European Money Markets Institute (EMMI), Kuntarahoitus Lahde: Macrobond, U.S. Treasury, European Money Markets Institute (EMMI), Macrobond, Kuntarahoitus
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Kiinnostavatko tulkinnat talouden nakymista?

HUOMISEN

TALOUS

Kuntarahoitus

Kuntarahoituksen helmikuun markkinakatsaus
julkaistaan tiistaina 14. helmikuuta klo 10.

liImoittaudu julkaisutapahtumaan taalla
tai tilaa esitysmateriaali taalla.

Muista myos: Huomisen talous -podcast

Uusi podcast-jakso ilmestyy tiistaisin parittomilla viikoilla joulu- ja
kesataukoja lukuun ottamatta.

Joulukuun englanninkielisessa erikoisjaksossa Kuntarahoituksen
funding-tiimi kasitteli viime vuoden tapahtumia kansainvalisilla
paaomamarkkinoilla. Seuraava podcast julkaistaan 24.1: Timo Vesala,
MDI:n Rasmus Aro ja Vaestoliiton Venla Berg keskustelevat
syntyvyyden laskusta ja alueellisista vaestoennusteista.

Kuuntele ja seuraa podcastia Spotifyssa, SoundCloudissa tai Applen
tai Googlen podcastit-sovelluksissa.
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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.



