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Inflaatio piiskaa korot nousuun

Taantuman uhka nostaa paataan

¢ Maailmantalouden ndkyméa muuttui synkemmaksi Venajan hyokattya
Ukrainaan. Odotamme Yhdysvaltojen ja euroalueen luisuvan lievaan
taantumaan. Epadvarmuus iskee investointeihin ja kuluttajiin, inflaatio
kiihtyy, korot nousevat ja kauppavirrat muuttuvat. Toisaalta
koronarajoitusten purku helpottaa palvelualan yritysten toimintaa. Monet
maat lisdavat investointeja energiaomavaraisuuteen, huoltovarmuuteen
ja maanpuolustukseen.

« Tyoémarkkinat ovat kiristyneet useissa maissa. Etenkin Yhdysvalloissa
palkat nousevat yha nopeasti, mika yllapitaa inflaatiopaineita. Hyva
tyomarkkinatilanne tuo toisaalta vakautta epavarmana aikana. Inflaation
nopea kiihtyminen ja merkit tydmarkkinoiden ylikuumenemisesta ajavat
keskuspankkeja kiristdméaan rahapolitiikkaa. Y hdysvaltojen ja Euroopan
keskuspankit nostavat ohjauskorkoja nopeaan tahtiin kevaaseen 2023
saakka. Euriborit nousevat selvasti yli prosenttiin syksyn aikana.

« Venajan kaupan romahdus, globaalin talouskasvun hiipuminen, korkea
inflaatio, nousevat korotja yleinen epavarmuus painavat Suomen taloutta
Paaskenaariossa odotamme bruttokansantuctteen nousevan 15
prosenttia tdna vuonna (maaliskuun ennuste oli 1,7%]) ja 1,6 prosenttia
vuonna 2023, minka jalkeen kaswvu pysyy hitaana.

« Tyollisyys on Suomessa parantunut nopeasti. Avoimien tydpaikkojen
maara on ennatyksellisen korkea ja pula osaavasta tydvoimasta on
kasvanut. Tyomarkkinoiden kireys toimii puskurina heikkenevassa
suhdannetilanteessa. Palkat nousevat hieman aiempaa nopeammin.

« Asuntokauppojenlukumaaravahenee, mutta hinnat pysyvat vakaina.

« V/altio ottaa lisdvelkaa heikomman talouskehityksen ja huoltovarmuuteen
seka maanpuolustukseen tarvittavien panostusten vuoksi.
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Kansainvalinen talous

Laskeva ostovoima ja nousevat korot hidastavat
euroalueen kasvua

Kuluttajien ostovoima supistuu
historiallisen nopeasti

Euroalueen talouden kehitys on ollut kevéén aikana kaksijakoista. Talouden e

aktilvisuus on pysytellyt pelattya pirtedmpana, vaikkahinnat ovat nousseet. Yha ‘ z: i z -
kiihtyva inflaatiopaine kuitenkin heikentdd n&kymid ensi vuotta kohden. 8 ) §
Erityisesti palvelusektorin rooli kasvun ajurina on korostunut, kun gao ® E
koronarajoitusten poistuminen on mahdollistanut muun muassa turismin g; i; %
elpymisen. Pandemia-ajalta patoutunut kysynt&, seka yha verrattain korkeat é:z: j %
kotitalouksien sd&stot ovat tukeneet kehitysta kevaan aikana. Kuluttajat eivat S5 524] 2

-6- r-6

ole toistaiseksi muuttaneet kayttdytymistddn selkedsti varovaisempaan
suuntaan, vaikka inflaation kiihtyminen kurittaakin reaalista ostovoimaa Lahde: Maorobond Finandial, EKP. Eurostat. Huhtt
historiallisen voimakkaasti. N&ain ollen pidédémme kuluvan vuoden toukokuun kehitys arvioitu toteutuneen inflaatio- ja
kasvuennusteemme 2,8 prosentissa. Q1 palkkakehityksen perusteella
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Euroalueen taloudet suhteessa
alttiimpia globaalin vientikysynnan
laskulle

Kasvun odotetaan kuitenkin hidastuvan selvasti 2023. Ukrainan sodan
pitkittyminen ja jo ennen sotaa ilmassa ollut laaja-alainen hintojen nousu

ennakoivat kotitalouksien kysynnan hiipuvan. Myos EKP:n koronnostot Vienti, % BKT:sta
hidastavat kasvua, kun lainojen korkokustannukset kdantyvat nousuun pitkan G- =G0
negatiivisten korkojen aikakauden jalkeen. Euroalueen vientivetoinen talous 50- L fj:é
karsii yksityisen kulutuksen ohella globaalin kasvunakyman heikentymisesta. 40- -40
Odotamme, etta euroalue seuraa Yhdysvaltoja maltilliseen taantumaan 2023 Reg- Saksa 30 X
jalkipuoliskolla. Olemme laskeneet ennustettamme koko vuoden 2023 - 20
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EKP aloittaa koronnostot heinakuussa
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Pidemmat euriborit ovat kohonneet positiivisen puolelle kevéan aikana, kun Ldbcedioeicboralinenacy
markkinat ovat hinnoitelleet EKP:n 1ahestyvia talletuskoronnostoja seuraavan Pohjainflaatio pysyttelee nopeana,
vuoden ajalle. Korkotaso jatkaa edelleen kohoamistaan syksya kohden. EKP vaikka energian hintojen nousu
ilmoitti koronnostojen alkavan heindkuussa 25 korkopisteen nostolla, ja tasaantuisikin
odotamme lisdnostoja jokaisessa kokouksessa aina ensi vuoden maaliskuulle . Euroalueeninflaatio + Dansken ennuste .
saakka. Lisédksi uskomme EKP:n nostavan korkoja 50 korkopisteelld ensi 8- -8
syyskuun kokouksessa, jolloin talletuskorko asettuisi lopulta 1,25 prosenttiin. ‘. 2
Talo6in myds Euriborit tasaantuisivat noin puolentoista prosentin tuntumaan, i: :i
mutta riskit ovat selvastikallellaan nopeamman nostotahdin suuntaan. 3 Z ] f
EKPilta odotetut nopeat koronnostot ovat herattdneet huolta myés é [13
talousalueen rahoitusvakaudesta, kun  koronapandemian aikaisen . 2
velkaantumisen jalkeen rahoituskustannukset ovat kaantyneet nousuun. EKP (2019 2020 2021 2022 2023
paattas osto-ohjelmiensa mukaiset velkakirjojen netto-ostot heindkuunalussa, LijhZei Macrobond Financial, Eurostat, Danske
an

mikd merkitsee, ettei EKP:n tase enda kasva ostojen myoéta. Eréaantyvien
velkakirjasijoitusten uudelleensijoitusta kuitenkin jatketaan toistaiseksi.
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Kansainvalinen talous

Vertailun vuoksi, Yhdysvalloissa Fed ilmoitti aloittavansa velkakirjataseen
supistuksen 95 miljardin dollarin kuukausitahdilla antamalla sijoitusten
eraantya,ja muun muassa Uudessa-Seelannissakeskuspankki myy velkakirjoja
pois taseestaan. Tastd nakdkulmasta EKP:n 1&hestymistapa rahapaolitiikan
kiristykseen on varovainen, mutta toisaalta euroalueella osto-chjelmat ovat
olleet verrattain suuria suhteessa talousalueen kokoon ja taustalla on
poikkeuksellisen pitka hyvin matalan korkotason ajanjakso. EKP voi tarvittaessa
kohdistaa pandemianaikaisen PEPP-osto-ohjelmansa uudelleensijoituksia
markkinavakauden tukemiseksi. Kéytanndssa se siis voisi ostaa suhteessa
enemman voimakkaasti velkaantuneiden euromaiden velkakirjoja, mik&li niiden
rahoituskustannukset uhkaisivat karata kasista, kasvattamatta kuitenkaan
taseensa kokoa. Toistaiseksi EKP ei ole tarkentanut, millaisessa tilanteessa
naita keinoja voitaisiin harkita.

EKP seuraa tarkasti euroalueen hintakehityksen nakymia. Odotamme
inflaatiopaineen tasaantuvan ensi syksysta alkaen, kun erityisesti energian
hintojen nousu taittuu. Vaikka maailmanmarkkinahinnat
kaantyisivatkin laskuun, euron voimakas heikentyminen kirpaisee erityisen
voimakkaasti eurooppalaiskuluttajan kukkarossa. Raakadljyn osalta
euromaaraiset hinnat ovat korkeimmillaan vuosikymmeniin, vaikka
dollarimaéaraisesti vastaavia hintatasoja on ndhtyaiemminkinvuosina 2008 ja
2011-2012.

raakaoljyn

Rahapolitiikan kannalta erityisesti energian ja ruoan hinnoista puhdistetun ja
luonteeltaan pysyvamman pohjainflaation kehitys on keskeisessé asemassa.
Odotamme pohjainflaation ylittavan EKP:n kahden prosentin tavoitteen myos
ensi vuonna, mika tukee painetta kiristaa rahapolitiikkaa. Nopeasti kohonneet
hinnat ovat alkuvuonna alkaneet vaikuttaa myés palkkainflaatioon, jonka
kithtyminen uhkaa pitkittda nyt nahtavaa inflaatiopainetta. Tama heijastuu
markkinan inflaatio-odotuksiin, jotka pysyttelevat yli kahdessa prosentissa
pitkélle tulevaisuuteen. Tilanne on muuttunut selvasti Ukrainan sodan my6ta,
eli vaikka sodan suorat talousvaikutukset todennékdisesti tasaantuvatkin ensi
vuotta kohden, hintojen nousun mahdolliset kerrannaisvaikutukset voivat
kannatella inflaatiota korkealla pidemp&an. Uhkana on itsedan ruokkiva
nousukierre, jossa kohoavat inflaatio-odotukset tukevat korotuspainetta
palkoissa ja hinnoissa.

Taantuma uhkaa Yhdysvaltojen taloutta 2023

Yhdysvaltojen nopeajalaaja-alaineninflaatiopaine on pakottanut keskuspankki
Fedin kiristamaan rahapolitiikkaa nopeammin, miké uhkaa painaa littovaltion
talouden taantumaan ensi vuoden alkupuoliskolla. Inflaation nahtiin pitkaan
juontuvan 1a8hinn& pandemiaan littyneistd syistd, kuten tuotantoketjujen
hairidista tai kulutuskayttadytymisen muutoksista. Inflaatio on kuitenkin jatkanut
kiihtymistaan, vaikkarajoitukset ovat jaaneet taakse. Taloudenkokonaiskysynta
on pysytellyt korkeana kohoavista hinnoista huolimatta, ja samaan aikaan
esimerkiksi raaka-aineiden ja tydvoiman tarjonta ei ole elpynyt odotetula
tavalla. Pitkittyva kysynnan ja tarjonnan epatasapaino nakyy myds markkinan
inflaatio-odotuksissa, jotka pysyttelevat yli kolmessa prosentissa aina vuoteen
2025 saakka.
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Euriborit jatkavat nousuaan
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Kansainvalinen talous

Erityisesti tydmarkkinan kehitys on aiheuttanut Fedille paanvaivaa. Tyollisyys on
jatkanut elpymist&dan vahvasti viime kuukausina, mutta historiallisen vaikea
tyovoimapulaluo jatkuvaa nousupainetta palkkoihin. Fedilla ei ole suoriakeinoja
kasvattaa tydvoiman tarjontaa, joten sen ainoa vaihtoehto on pyrkia
hillitsem&an poikkeuksellisen korkeaa kysynt&a koronnostoilla. Odotamme
Fedin nostavan korkoja 75 korkopisteella heindkuussa,ja 50 korkopisteelld
jokaisessa syys-, marras- ja joulukuussa, jolloin ohjauskorkokanava asettuisi
3,75 - 4,00 prosenttiin vuodenlopulla.

Rahapolitiikan nopea kiristyminen puree talouskasvuun erityisesti ensi vuotta
kohden. Mitad pidempaan inflaatiopaine jatkaa kiihtymistaan, sita
voimakkaammin rahapolitiikkaa taytyy kiristaa ja sita suuremmaksi taantuman
riski kasvaa. Vaikka tdna vuonna Yhdysvaltojen talous kasvaa vielda 24
prosenttia pandemiasta elpymisen myota, ensi vuoden osalta odotamme
kasvun jdadvan vain 0,1 prosenttiin. Emme kuitenkaan toistaiseksi odota
taantumasta poikkeuksellisen syvaa, emmek& odota esimerkiksi
tyottémyysasteen kohoavan selvasti nykytasailta.

Vaikka VYhdysvalloissa palkkainflaatio on selvasti kithtynyt kiredn
tydmarkkinatilanteen my6t&, eivdt palkankorotukset ritd < téysin
kompensoimaan kuluttajahintojen nousua. Nain ollen uskomme yksityisen
kulutuksen kasvun hiipuvan ensi vuotta kohden. Lyhyella aikavalilla korkeat
kotitalouksien sdastot voivat kuitenkin tukea kulutusta reaalisen ostovaiman
pudotuksesta huolimatta. Pandemian aikana kertyneet kumulatiiviset s&astot
kaantyivat selvaan laskuun vastahuhtikuussa.

Energian hinnat pysyttelevat korkealla taantumauhasta
huolimatta

Energian hintojen voimakas kohoaminen on ollut keskeinen kuluttajien
ostovoimaa viime kuukausina painanut tekija. Kysyntd on elpynyt
koronapandemian vaikutusten halvetessa, mika on osaltaan nostanut hintoja.
Ukrainan sota kuitenkin kiithdytti nousua huomattavasti, kun Venéjan tarjonta
energian maailmanmarkkinoille k&antyi laskuun. EU pyrkii irtautumaan
venalaisesta energiasta lopullisesti, ja pysyva lovi energian tarjonnassa
merkitsee, ettd myds hinnat pysyttelevéatiahitulevaisuudessa korkealla.

Raakadljyn hinnat ovat jopa kohonneet viime viikkoina 1antisten talouksien
kasvavista taantumariskeistad huolimatta. Taustalla on osaltaan pandemia-
ajalta patoutunut kysyntd, joka kohdistuu kes&lomakaudella erityisesti
matkustamiseen. Varsinkin Yhdysvalloissa kuluttajat ovat hyddynténeet
koronaelvytyksestd sukanvarteen jaaneita saastojg, ja nain ollen reaalinen
kulutus on pysytellyt vakaana nopeasti laskeneesta ostovoimasta huolimatta.
Bensiinin ja dieselin kaltaisten 6ljyjalosteidenhinnat ovat kohonneet suhteessa
viela raakadljyakin voimakkaammin, mika kertoo paitsi Vengjan merkityksesta
erityisesti dieselin tuottajana, myds &ljyn jalostuskapasiteetin rajallisuudesta.
Perinteisesti 6ljyn tuottajamaat ovat tasanneet hintakehitysta saatelemalla
tuotantokapasiteettiaan, mutta ilman riittavaa jalostuskapasiteettia pelkka
raakadljyn tarjonnan elpyminen ei valttdmattd vality toivotulla tavalla
esimerkiksi bensiinin pumppuhintaihin.

Pidemmalla tahtaimellaerityisesti talouden kokonaiskysynnanhidastuva kaswu
hillitsee 6ljyn- ja 0Oljyjalosteiden hintojen nousua. Ennustamme lantisten
talouksien painuvan taantumaan vuoden 2023 aikana, mika tyypillisestion

4| 17.kesakuuta 2022

Tyoémarkkinan kysynta ylittaa selvasti
tarjonnan, mika luo nousupainetta
palkkoihin
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Kansainvalinen talous

ennakoinut hintojen laskevan. Tarjontapuoclella nakymé on mutkikkaampi.
Oljyntuottajamaiden yhteistyéjarjestds OPEC+ on jo ilmoittanut nostavansa
tuotantokapasiteettiaan suunniteltua nopeammin. Varsinkin Yhdysvallat on
vapauttanut 1dhes ennatyksellisia maaria 6ljyd omista pidemman aikavalin
strategisista varannoistaan markkinatilanteen vakauttamiseksi.
Varantovapautukset ovat kuitenkin vain véliaikainen apukeino luonteeltaan

pitkdaikaistatarjonnanlaskua vastaan.

VVenaja on onnistunut myymaan EUlta toistaiseksi yhjaanytta 6ljya erityisesti
Intiaan ja va8hemmissd maarin myods Kiinaan. [lmid heikentdd EU:n
energiapakotteiden suoraa pakotevaikutusta, mutta k&antdense myds hillitsee
energiamarkkinoiden hintoja nostavaatarjontashokkia. Erityisesti Kiina valtteli
sodan alkuvaiheessa kauppaa Venajan kanssa Yhdysvaltojen valillisten
pakotteiden pelossa, mutta tuorein data kertoo kaupan piristyneen
loppukevatta kohden. EU:n venalaisdljyn tuontikielto astuu voimaan asteittain
vuoden loppuun mennessé, mutta on epéselvda missd maarin muut maat
kykenevat kompensoimaan EU:n ostoja. Venaldisdljy on sodan alkamisen
jalkeen ollut huomattavasti esimerkiksi Pohjanmeren Brent-viitelaatua
edullisempaa, mutta valtaosa viennista on perinteisesti kuljetettu meriteitse
mustanmeren ja Pietarin satamienkautta. N&ain ollen esimerkiksi tankkerien ja
6ljyputkien rajallinen kapasiteetti saattaa est&a viennin uudelleenreititysta
Euroopasta.

EU pyrkii vahvistamaan energiaomavaraisuutta pitkalla
aikavalilla

Energiamarkkinan kyky sietda akillisia kysynnan ja tarjonnan vaihteluita on
heikentynyt, kun fossiilisten polttoaineiden tuotannon investointimaarat ovat
laskeneet viimeisen kymmenen vuoden aikana. Kiina, joka on selvasti maaiman
suurin yksittdinen raaka-aineiden kuluttaja, on pyrkinyt rajoittamaan
velkaantumistaan 2010-luvun alkupuolelta alkaen. Taman vuoksi Kiinan
talouskasvu, ja siten myds monien tecllisuuden kdyttdmien raaka-aineiden
kysynnéan kasvu, on hidastunut trendinomaisesti, ja hintatasot olivat pandemian
alla verrattain matalia. Pidemmalla aikavalilla myos vihrea siirtyma laskee
fossiilisten polttoaineiden kysyntdsd, mikd ei luonnollisesti kannusta
investoimaan uuteen tuotantoon jatkossakaan. Nain ollen raakadljyn tuatanto
on elpynyt koronan aiheuttamasta alkushokista monin paikoin kysynt&a
hitaammin. VVaikka odotamme hintojen nousuntasaantuvanensivuottakohden
talouskasvun hiipuessa, tarjontapuolen vah&ainen jousto voi johtaa uusiin
hintapiikkeihin, mikali maailmanmarkkina kohtaa vieléd uusiashokkeja.

Kevaalla rajusti nousseet maakaasun hinnat tasaantuivat kes&a kohden, kun
EU on onnistunut kompensoimaan laskenutta Venajan tuontia ostamalla
suurempia maaria nesteytetty maakaasua, eli LNG:ta. Maakaasun hintatasot
ovat kuitenkin edelleen moninkertaisia koronaa edeltdneeseen aikaan
verrattuna, silla jaljella olevan Venajan tarjonnan korvaaminen tulee olemaan
haastavaa. Tuonti on jo katkennut Suomen ohella Puclaan ja Bulgariaan, ja
kokonaisuudessaan EU pyrkii pudottamaan VVen&jan kaasutuontia kahdella
kolmasosalla vuoden loppuun mennessa. Aivan viime péaivina Venaja on
laskenut kaasuvientid Nord Stream 1-kaasuputken kautta selvasti, mika on
johtanut jélleen uuteen hintapiikkiin Euroopan kaasumarkkinoilla. Tilanne
kuvastaa hyvin kuinka kired maakaasun tarjontatilanne yhéa on, ja kuinka altis
markkina on akillisille hinnannousuille. Vaikka kesalld maakaasun kysyntédon
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Oljyn tarjonnan odotetaan elpyvan
maltillisesti ensi vuotta kohden
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Kansainvalinen talous

suhteessa matalampaa, EU:n on pakko pyrkid kasvattamaan varantotasoja
talven ldammityskautta varten. Varannot ovat elpyneet, mutta toistaiseksi vain
vuodenaikaan nahden normaaleille tasaille - varsinaista varmuusvarantoa ei

Venajan kaasutuonnin laskua on
toistaiseksi onnistuttu korvaamaan

siis ol LNG:11a
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kuitenkaan estdd maailmanmarkkinahintojen kohoamista, jos Aasian kysynta 1000 1008
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kaantyy jalleen nousuun Kiinan elvytyksen myota. S P

EU p&atti toukokuun lopulla REPowerEU-ohjelmasta, mika sisaltda 300 Léhde: Refinitiv
miljardin euron  investoinnit  energiatehokkuuden  parantamiseen,
energialahteiden hajauttamiseen sekd uusiutuvien energiamuotojen

kayttdonoton nopeuttamiseen. Paketista 72 miljardia my&nnetdan suorina

tukina, ja loput lainoina. 10 miljardia kaytetdan kaasu- ja 2 miljardia
oljyinfrastruktuurin vahvistamiseen, jotta riippuvuus vendldisenergiasta

saadaan katkaistua mahdallisimman nopeasti. Vaikka uudistukset vahvistavat

EU:n sietokykya uusia shokkeja vastaan, ensitalveakohden hinnat pysyttelevat

joka tapauksessa korkealla, mikd kurittaa erityisesti eurooppalaista
teollisuussektoria.

Kehittyvat taloudet ristipaineeessa

Kiinan talous on kérsinyt kevdadn aikana maan tiukan koronastrategian
mukaisista rajoituksista, kun omikronvariantti paasi leviamaan erityisesti Koronasulut painoivat Kiinan taloutta
Shanghaissa. Lédhes kahden kuukauden mittaisiksi venynyt sulku p&astiin e
. . .. . . . . piristyvan ensi vuotta kohden
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kohtaan. Maan suhteessa matalampi rokotekattavuus erityisesti vanhemman T I e
véestdn keskuudessa, sekd heikompi tartuntojen kautta kertynyt luonnolfinen =B - 95
immuniteetti tarkoittavat, etta riski sairaalakapasiteetin kuormittumiseen on 22 ) 22
vha korkea. Aivan viime péaivien aikana Pekingissé ja Shanghaissa on jalleen ‘2018 2019 2020 2021 2022 2023
jouduttu testaamaan vaesttd laajalti muutamien kymmenien uusien Lahde: Macrobond Financial, BLS

tartuntatapausten jalkeen,ja nain ollen maan tilanne uhkaa jalleen heiketa vain
viikkoja edellisten sulkutoimien paattymisen jalkeen. Kiina pyrkii valttadmaan
laajat koronasulut alueellisilla eristystoimilla, mutta selvdd on, ettéd
epavarmuus jatkuu korkeana.
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Kansainvalinen talous

Kiina on pyrkinyt kompensoimaan hidastunutta kasvua uudella elvytyksela.
Maa tekeekin globaalissa talousndkymaéassa selvdn poikkeuksen muun
maailman kiristaessa talouspolitiikkaa. Toistaiseksi elvytys on jaényt selvasti
vuoden 2020 tasoja vaimeammaksi. Joka tapauksessa piristyva luotonannon
kasvu on historiallisesti ennakoinut k&&nnettd maan teollisuussyklisséd nain
puolen vuoden viiveelld. Kiina on pyrkinyt lisddmaan investointeja uusiin
infrastruktuuriprojekteihin  ja tukemaan luotonantoa yh& vaikeasta
taloustilanteesta ja korkeasta velkataakasta kérsivédlle rakennussektorille.
Odotamme Kiinan talouskasvun jaavan tédna vuonna selvasti maan viiden
prosentin tavoitteen alle, vain 3,7 prosenttiin. Epavarmuudesta huolimatta
uskomme koronatilanteen vahvistuvan ensi vuotta kohden, ja elvytyksen
tukemana odotamme kasvunkiihtyvan 5,7 prosenttiin vuonna 2023.

Intiassa bruttokansantuotteen nousu hidastui vuoden 2022 ensimmaisella
neljdnnekselld 4,1 prosentin vauhtiin verrattuna vuodentakaiseen. Investoinnit
nousivat aiempaa vahvemmin, mutta yksityinen kulutus hyytyi. Inflaatio kiihtyi
huhtikuussa liki 8 prosenttiin ja keskuspankki kiristi kevaallad rahapolitiikkaa.
Palvelualojen ostopaallikkdindeksi on korkealla ja myos teollisuudessa
odotetaan kasvua. Maailmanpankki ennustaa reilun 7 prosentin kasvua tana ja
ensi vuonna. Intian talouskasvu ylittdad jatkossa keskim&arin Kiinan
kasvutahdin, mutta elintaso on edelleen selkeédsti Kiinaa ja etenkin 1ansimaita
matalampi. Intialla on Kiinaakin suurempi perassahiihtajan etu, kunhan
talousuudistukset ja talouspolitiikka tukevat kasvua. Uudistukset eivat etene
kovin vauhdikkaastija kohtaavat suurtakin vastarintaa.

Venajan hyokkays Ukrainaan nakyy Intian taloudessa etenkin siiné, ettd monet
tuotantopanoksetja ruoka kallistuvat. Intia ei ole asettanut pakotteita \VVenajalle,
ja se onlisdnnyt muita laatuja edullisemman 6ljyn tuontia Venajalta. Julkisen
talouden heikko tilanne rajoittaa finanssipolitiikan liikkumatilaa, eiké Intia
harjoittane kovin aktiivista finanssipolitiikkaa. Koska finanssipolitikalla on
vahemman tilaa, on keskuspankki pyrkinyt olemaan aktiivinen elvyttavala
rahapolitiikalla ja pitdméaéan huolta, etta yrityksilleon rahoitusta saatavilla.

Brasilian talous on ollut ongelmissa viime vuosina, joten koronakriisi iski
hauraaseen talouteen. Rokotuskattavuus on onneksi nyt hyva ja parempi
terveystilanne tukee etenkin palvelualojen elpymista. Brasilian talous elpyi
kohtalaisesti alkuvuoden 2021 mittaan, mutta loppuvuosi osoittautui
pettymykseksi ja talouskasvu jai heikoksi myds 2022 alussa. Odotamme
talouskasvun pysyvan heikkona téné ja ensi vuonna, mutta teollisuuden ja
palvelualojen ostopaallikkgindeksit nousivat kevaalla, joten suhdannetilanne
nayttda melko vakaalta. Lokakuussa pidetdan presidentinvaalit, pddehdokkaat
ovat Lulaja Bolsonaro

Japani toipuilee hitaaseen tahtiin

Japanin talouden elpyminen koronakriisista ei ole paassyt kunnolla vauhtiin.
Vuoden 2022 ensimmaiselld neljannekselld bruttokansantuote laski 0,1
prosenttia edellisestd neljdnneksestd. BKT nousi vain 04 prosenttia
vuodentakaisesta. Teollisuuden ja palvelualojen ostopaéallikkgindeksit kertovat
hitaasta kasvusta. Inflaatio nousi huhtikuussa 2,5 prosenttiin. Matala inflaatio
mahdollistaa kevyen rahapolitiikan jatkamisen ja vakauttaa kotitalouksien
ostovoimaa. Keskuspankki pyrkii osto-ohjelmalla pitdm&an tuottokéyrén
loivana. Paaministeri Kishidanelvytyspaketti tukee taloutta tanavuonna, mutta
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Kansainvalinen talous

Venajan-Ukrainan sodan vaikutukset esimerkiksi raakadljyn hintaan

hyydyttavat Japanin taloutta merkittavasti. Japanin osallistumisaste
tyomarkkinoille

Pidemman paalle Japanin talouskasvu palautuu noin prosentin tuntumaan. e

\aestdn vanhetessa talouskaswun edellytys on, ettd automaatioon nojaava 85-

vientiteollisuus menestyy. Rakenteelliset uudistukset ovat edenneet hitaasti. 32w

Japani tavoitteena on EU:n tavoin investoida puhtaaseen energiaan ja 70" USAmichet

digitalisaatioon. Ty&markkinoilla on pidetty tarke&dna nostaa naisten EZ

osallistumisastetta, ja vaikka se onkin tuottanut jonkin verran positiivisia *5s-

tuloksia, on osallistumisaste edelleen vaatimaton. Suunnitelmissa on myds ig\’\/-/‘*/‘v\-—mpﬁ

kasvattaa maahanmuuttoa tyévoiman tarjonnan turvaamiseksi. 40-
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Lahde: Macrobond Financial

Rahapalitiikka kiristyy euroalueen naapurissa

Ruotsin talous on kuulunut muiden Pohjoismaiden tavoin koronakriisin
suhteellisiin menestyjiin. Bruttokansantucte nousi selvasti yli koronaa
edeltaneen tason paisuen 4,8 prosenttia vuonna 2021. Suurimman nousun
toivat yksityinen kulutus ja investoinnit. Bruttokansantuote laski aavistuksen
vuoden 2022 ensimmaiselld neljanneksella verrattuna viime vuoden loppuun.
Tyottomyysaste on tullut alas, mutta se ylittaa edelleen koronaa edeltaneen
tason ja on esimerkiksi Suomea korkeampi. 70~ Ostopaalikkdindekst, vasen asteikko

Ruotsin teollisuustuotanto ja PMI

n
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Ruotsilla naytti olevanhyvat edellytykset jatkaa ripeédssékasvussaennensotaa
Ukrainassa. Yli kuuteen prosenttiin kohonnutinflaatio, epdvarmuuden kaswu ja
nousevat korot latistavat kuitenkin kuluttajien tunnelmia. Teollisuuden
luottamus on laskenut, mutta palvelualoilla tunnelma on edelleen
kasvujohteinen. Sota Ukrainassa vaikuttaa Ruotsin talouteen suoraan melko 30- ‘ ‘
vahan, mutta inflaatio ja heikkeneva vientikysyntéa vaikuttavat teollisuuteen. 2005 2010 2015 2020
Bruttokansantuotteen kasvu hidastuu merkittavasti viime vuodesta.
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Lahde: Macrobond Financial

Ruotsin keskuspankki teki huhtikuussa suuren muutoksen suhteessa
aikaisempiin rahapoliittisiin linjauksiin ja nosti ohjauskorkoa. Inflaatio on
noussut huomattavasti odotettua nopeammin, talous kasvaa edelleen ja
keskeisten kauppakumppanien keskuspankit kiristdvat rahapolitiikkaa.
Odotamme keskuspankin jatkavan ohjauskorkajen nostoja ensi vuoden puolelle.

Iso-Britannia on p&assyt mukaan maailmantalouden nosteeseen ja
bruttokansantuote kasvoi vahvasti alkuvuonna. Bruttokansantuote ylitt
koronaa edeltdneen tason ja ostopaallikkdindeksit viittasivat kasvun
jatkumiseen kevaan mittaan. Patoutuneet investoinnit lahtevat vahitellen
Tiikkeelle ja tydmarkkinoiden kiristyminen nostaa palkkatasoa. Ison-Britanman
talous ei ole erityisen altis Venajaan liittyville riskeille, mutta hintatason nousu
tuntuu saarivaltiossakin. Inflaatio nousi huhtikuussa 9,0 prosenttiin
Keskuspankki on nostanut ohjauskorkoa viime vuoden lopulta alkaen nollasta
125 prosenttiin kesédkuussa. Tarve kiristdd rahapolitiikkaa on edelleen
olemassa, vaikka lisaantynyt suhdanne-epavarmuus liséa harkinnan tarvetta.
Odotamme talouskasvun hyytyvanensivuonna.

Venajan talous ajautuu syvaan taantumaan, josta se ei toivu pitkdan aikaan.
Hydkkays Ukrainaan sailansimaat asettamaan historiallisen suuria pakotteita
ja yritykset katkomaan taloudellisia kytkdksid maahan myos vapaaehtoisesti.
Maa kay edelleen kauppaa esimerkiksi Kiinan ja Intian kanssa, mutta maa karsi
huomattavasta komponenttipulasta ja vientitulot heikentyvat. Ven&jn
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Kansainvalinen talous

vastaisia pakotteita tuskin puretaan pitkaan aikaan. Maan pitédisi solmia
kohtuullinen rauhansopimus Ukrainankanssaja ottaa vastuuta sotarikoksista,
jotta pakotteiden purkamista voitaisiin harkita. Kulutuskysynta karsii, silla
monista hyodykkeista tulee pulaa ja inflaatio nousi virallisissa tilastoissa 17
prosenttiin toukokuussa. Maa on edelleen merkittdvé raaka-aineiden tuottaja,
mutta muutoin Vengjan merkitys kauppakumppanina surkastuu.

Riskit pysyvat huomattavina

Suhdanne-ennuste olettaa, ettd Venajan aloittama sota ei laajene Ukrainan
ulkopuolelle. Mahdollisten lopputulemien kirjo on kuitenkin suuri ja epavammuus
on huomattavaa. Padskenaariossa lieva taantuma koettelee Yhdysvaltoja ja
euroaluetta. Taantuma voi osoittautua vaikeammaksikin. Sota ja korona
muistuttavat meité siit§, etta riskit ovat usein yllattavia. Inflaation nousun kova
tahti kertoo talouden epatasapainosta. Odotamme inflaation laskevan 2023,
mutta mennyt kehitys kertoo yllatysten olevan mahddallisiajatkossakin. Inflaatio
heikentdd kuluttajien ostovoimaa ja pakottaa keskuspankit kiristamaan
rahapolitiikkaa nopeasti. Taméa lisdd osaltaan taantuman uhkaa. Valtiot
velkaantuvat edelleenja velkaisempien maiden rahoitusasemavoi vaikeutua.

Anttillvonen

Pasi Kuoppamaki
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Kokonaistuotannon kasvu teollisuusmaissa
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Kokonaistuotannon kasvu BRIC-maissa
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Kotimaiset suhdanteet

Matalapainejatkuu Suomentaloudessa

Vuoden 2022 alussa Suomen talous naytti pyristelevan irti koronan
aiheuttamista talousongelmista ja edessa piti olla hyva talousvuosi. Venajan
hydkkays Ukrainaan poliittisine ja taloudellisine seurauksineen kuitenkin
heittaa suuren epavarmuuden varjon nakymien ylle. Inflaatio on kiihtynyt
rajusti, korot nousevat, kuluttajien ja yritysten luottamus suhdannenakymiin
on heikentynyt ja vienti seka vientiteollisuuden investoinnit uhkaavat heiketa
Suomen talous on kevaan mittaan kuitenkin pysynyt melko vakaana ilman
huomattavaa taantumaa. Talouden vastatuulet osuvat hetkeen, jolloin talous
oli vahvistumassa. Koronarajoitusten purku helpottaa etenkin palvelualojen
tilannetta, ja tydmarkkinoilla on pulaa osaavasta tyévoimasta.

Venajan kaupan romahdus ja kansainvalisen talouden heikompi suhdanne
heikentavat useiden yritysten likketoimintamahdollisuuksia ja lisdavat
lomautuksia. Avoimia tyépaikkoja on kuitenkin runsaasti, ja arvioimme
tyémarkkinan pysyvan vakaana. Kotitalouksien ostovoima kuitenkin karsii
aiempaa reippaasti korkeammasta inflaatiosta tana vuonna. Ensi vuonna
ostovoima voi hieman kohentua, mikali inflaatio madaltuu ennustetusti
Kaupan myynti kasvaa nimellisesti hintojen noustua, muttavolyymit laskevat

Odotamme vientiyritysten 16ytavan vahitellen uusia markkinoita VVenajan
tilalle. Heikomman suhdannendkyman ja kohoavien korkojen vuoksi
investointihankkeita saatetaan lykata teollisuudessa. Rakentaminenkin
todennakoisesti hidastuu loppuvuonna ja asuntotuotanto saattaa supistua
2023. Toisaalta vihreaan siirtymaan ja huoltovarmuuteen tehdaan
investointeja. Kasvukeskusten uusien asuntojen tarjonta nousee, kun jo
aloitetut kohteet valmistuvat. Asuntomarkkinat pysyvét vakaina ja hinnat
nousevat hiukan kasvukeskuksissa, muttakauppaméaaratlaskevat.

Olemme laskeneet kasvuennustetta hiukan, koska kansainvalinen ennuste on
aiempaa heikompija inflaatio korkeampi. Ennustamme bruttokansantuotteen
kasvavan 1,5 prosenttia (oli 1,7 %)vuonna2022.VVuonna 202 3 nousu jatkuu
1,6 prosentin vauhdissa (oli 2,0 %). Julkisen talouden velkasuhde laskee
hieman, vaikka velkakasvaa selvasti. Ennusteen riskit ovat alasuuntaisia.

Suomen bruttokansantuotteen kehitys (ennuste)
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Kotimaiset suhdanteet

Geopaolitiikka ja talous kietoutuvat yhteen

Suomalaiset yritykset ovat katkoneet taloudellisia kytkdksia Venajaan seka
pakotteiden ettd omatoimisten boikottienvuoksi. Vendja oli Suomen viidenneksi
suurinvientimarkkina tavaraviennin arvolla mitattunavuonna2021. Tuonnissa
VVenajan roali on ollut vield suurempi erityisesti 6ljyn ja maakaasun tuonnin
takia, mutta sen merkitys supistui merkittavasti Krimin miehityksen jélkeen
2014. Maiden valiset talouskytktkset ovat muutenkin merkittavia, koska monia
suomalaisia yrityksid on toiminut Venajalla. Namakin kytkokset ovat kuitenkin
vahentyneet viime vuosina, kun monet yritykset ovat lopettaneet toimintansa
VVenajalla. Kevaan mittaan kaupankéynti Venajan kanssaon romahtanut murto-
osaan entisesté, eika paluu entiseen nayta 1ahitulevaisuudessa mahdalliselta.

Sota Ukrainassa nostaa inflaatiota entisest&an koko maailmassa. Venaja ja
Ukraina ovat merkittavia energian, viljan ja monien raaka-aineiden tuottaja.
Naiden tuotteiden hintojen nousu kiihdyttaa inflaatiota, joka oli jo valmiiksi
koholla koronapandemian vaikutusten seurauksena. VVoimakkaasti elpynyt
kysynta yhdistettynédkoronarajoitusten aiheuttamiin tuotannon pullonkauloihin
kietoutuu nyt yhteenuuden tuotantopuolen hairiénkanssa. Inflaatio iskee kovaa
suomalaisten kotitalouksienkukkaroon ja kdantaakorot nousuun.

Kauppa Venajan kanssa tuskin palaa entiselleen pitk&an aikaan, vaikka
Ukrainassa saavutettaisiin rauha. Maailmanmarkkina toimii edelleen ja
venalaisille hyddykkeille 16ytyy vaihtoehtoja. Yritykset pyrkivdt sopeutumaan
tilanteeseen. Kansainvalisen talouden hidastuminen kuitenkin vaikeuttaa
vientiponnisteluja ja vaihtoehtoisten tuontihyddykkeiden hinta muodostuu
usein korkeammaksi, kuten esimerkiksi raakadljyn osalta on nahty. Astetta
haastavampaa sopeutuminen on niille yrityksille, joilla on ollut merkittévaa
tuotantoa tai muuta toimintaa Venajalla tai Ukrainassa. Joissain tapauksissa
tdma voi merkitd myods lisdinvestointeja Suomeen tai jonnekin 1&ntisiin maihin.
Lisdinvestointeja tehd&an lisdd my6s uusiutuvan energian tuotannon,
huoltovarmuuden, siviiliturvallisuuden ja maanpuolustuksen vahvistamiseksi.
Epavarmuus ja heikommat kasvunakymat toisaalta heikentavéat investointeja.
Jotkin hankkeet, kuten Hanhikiven ydinvoimalaitos, venalaisella reaktorilla,
jaavat kesken. Joillekin suomalaisille vientiyrityksille Venajan sulkeutuminen
pois maailmanmarkkinalta voi my6s olla tuottoisa uutinen, silla kilpailun
vahentyminen esimerkiksi sahateollisuudessa voi tuodalisaa tilauksia.

Suomen tavaravienti Venajalle oli arvoltaan 3,7 miljardia euroa vuonna 2021.
Venajalle viennin osuus oli 54 prosenttia tavaroiden kokonaisviennista.
Suomen tavaratuonti Venajalta oli arvoltaan 8,6 miljardia euroa, ja sen osuus
oli 11,9 prosenttia tavaroiden kokonaistuonnista. Tullin kayttaman BEC-
455
prosenttia viennista Vengjalle 2021. Investointitavaroiden osuus viennista ofi

luokituksen mukaisesti teollisuuden tuotantotarvikkeiden osuus oli

31,3 prosenttia.Jalostettujen poltto- ja voiteluaineiden osuus ofi 8,3 prosenttia
ja kuljetusvalineiden 8,2 prosenttia. Kulutustavaroiden osuus tavaraviennistd
oli vain 4,0 prosenttia vuonna 2021. Tuonti koostui valtaosalta energiasta.
Suurin osa energian tuonnista on jo pystytty korvaamaan ulkomaisilla tai
kotimaisilla 1ahteilld. Olkiluoto 3 avautuminen vahent&a tarvetta sahkon
tuonnille. Merkittavista tuontihyodykkeistda maakaasu on vaikeammin
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Ven&jan rooli pienentyi jo ennen sotaa
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Kotimaiset suhdanteet

korvattavissa, mutta yhdessa Viron kanssa hankittava kelluva LN G-terminaali
parantaa tilannettahuomattavasti ehka jo ensi talvena.

Suomalaisten kotitalouksien tilanteessa sodan talousseuraukset nakyvat

ainakin selkeésti korkeampana inflaationa, korkeampina korkoina, hieman Ll e

heikompana tydllisyytend ja poikkeuksellisena epadvarmuutena tulevasta. %,vuosimuutos

Inflaatio jarruttaa kulutuskysynnén toipumista koronan aiheuttamasta 5: :3
romahduksesta. Kotitalouksilla on onneksi ollut hyva tyollisyystilanne ja 6- -8
keskimaarin aiempaa enemman saastoja. Toistaiseksi n&hdyt lomautusuutiset 2: Tydelakeindeksi ) j
eivat vielda muuta suurta kuvaa elpyvastéd tyéllisyydesta. Korkea inflaatio 8- AAnSiotesg -3
vhdistettya kiristyneeseen tydmarkkinatilanteeseen aiheuttaa paanvaivaa ?: :f
myds keskuspankeille. Odotamme EKP:n nostavan talletuskorkoa heinékuusta 0 0

lahtien jokaisessa neuvoston kokouksessa maaliskuuhun 2023 saakka. | ' ' ' ' ' '
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Korkotason nousu hillitsee kuluttajiensuurempiahankinta-aikeita. Nimellisesti Lahde: Macrobond Financial, Tilastokeskus

kotitaloudet kuluttavat enemman, muttamaaréallisesti tavarakauppa laskee.

Sota ja inflaatio vaikuttavat mygs matkailuun. Suomalaiset matkustavat
enemman kuin pahimpana korona-aikana, mutta hintojen nousu ja epavarmmuus
hillitsevat matkailun taytta elpymista. Kotimaan matkailun suosio nayttaa
jatkuvan toistaiseksi. Eurooppalaiset turistit ovat suurelta osin palanneet
Suomeen, mutta aasialaiset ja etenkin venalaiset turistit pysyvét toistaiseksi
paaosin poissa. Koronan takia venalaisia matkailijoita on tosin ollut vahan
muutenkin kahtena viimevuonna. Suomenja Ruotsin NATO-hakemus tai maille
runsaasti kansainvalistda mediahuomiota. J&& nahtavaksi muuttuuko se
mielenkiinnoksi maihin suuntautuvaa matkailua kohtaan.

\enajan politiikan arvaamattomuus ja Suomeen kohdistetut uhat maan NATO-
jdsenyyshakemuksen tiimoilta nostavat Suomen talouteen littyvaa
geopaliittista riskid. Suomen valtionvelan korko on noussut kuitenkin vain
hiukan suhteessa lantisiin verrokkeihin. Suomi saa edelleen velkarahaa
edullisin ehdain, ellei turvallisuuspoliittinen tilanne heikkene merkittavasti.
Geopaliittisella epavarmuudella on todennakdisesti ollut suurempi vaikutus
epalikvidimpien sijoitusten, kuten suuren kiinteistékohteiden, kiinnostavuuteen
kansainvalisten sijoittajien keskuudessa. Muidenkin suurten investointien
kohdalla geopolitiikalla saattaa olla merkittava rooli. Jos uudelle tehtaalle on
kaksi muuten samanarvoista sijoituspaikkaa, niin hankkeen saattaa saada
kohde, joka sijaitsee riittavan kaukana Venajan rajasta. NATO-jasenyys taoisi
lis&a turvallisuuspoliittista luottamusta, joka vahent&isi maariskia.

Talouden suhdanne-ennusteen tekeminen on nykyoloissa vaikeaa, vaikkei seale
helppoa milloinkaan. Liikkeet sotarintamalla, energiamarkkinoiden tilanne,
inflaatio ja korkojen nousu merkitsevat paljon. Tassa ennusteessa oletetaan,
ettad sota ei laajene Ukrainan ulkopuolelle, ja taloudellinen yhteistyd Vengjan
kanssa romahtaa nopeasti murto-osaan entisesta.

Suhdannekuva heikompi pidemman aikaa

Suomen bruttokansantuotteen volyymi kasvoi vuoden 2022 ensimmaiselld
neljanneksellda 0,2 prosenttia suhteessa vuoden 2021 viimeiseen
neljdnnekseen. Vuoden takaiseen verrattuna tyopéaivakorjattu
bruttokansantuote nousi 3,6 prosenttia. Koko vuoden 2021 bruttokansantuote
nousi viimeisimman tiedon mukaan 3,5 prosenttia. VViime vuoden vahvan
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nousun vuoksi kuluvan vuoden bruttokansantuotteen kasvuksi muodostuisi 1,7
prosenttia, vaikka bruttokansantuote pysyisi ensimmaisen neljdnneksen
lukemissa koko loppuvuoden.

Ensimmaiselld neljanneksella yksityinen kulutus ja yksityiset investoinnit
vahenivat hieman. Palveluiden kulutus kasvoi, mutta tavaroiden kulutuksen
volyymin lasku laski kulutuksen tasoa. Vuoden takaisesta kulutus silti nousi.
Julkiset investoinnit kasvoivat hulppeat 22 prosenttia. Varastojen kasvu oli
poikkeuksellisen suuri. Viennin volyymi supistui 10 prosenttia edellisesta
neljdnneksestd, mihin vaikuttavat ainakin vuoden lopun laivatoimitus,
metséateaollisuuden seisokit ja Venadjan kaupan alamaki. Tuonnin volyymi pieneni
selvasti vahemman. Hintojen nousu kasvatti ulkomaankaupan kaypéahintaista
arvoa, silla viennin arvo kasvoi 24 prosenttia ja tuonnin arvo 30 prosenttia
vuodentakaisesta, kun taas volyyminkasvu vuoden takaa oli viennissa kolme ja
tuonnissa kahdeksan prosenttia. Investointien kasvu oli julkisen sektonn
investointien varassa. Rakennusinvestoinnit nousivat, mutta kone- ja
laiteinvestainnit vahenivat, vaikka teollisuuden kayttdaste oli poikkeuksellisen
korkealla. N&ihin ennakollisiin tietoihin tehd&&dn mydhemmin tarkennuksia.

Kokonaisuudessaan Suomen talouden elpyminen on ollut 1&8helld muiden
Pohjoismaiden kehityst§, ja Suomen talous on kestanyt koronakriisin varsin
hyvin ilman dramaattista nousua konkursseissa tai tyottomyydessa.
Tyollisyyskehitys oli suotuisaa vuonna 2021 sekd 2022 alussa, ja
tydllisyysaste on jo ylittanyt koronaa edelténeen tason. Talouden vastatuulet
eivat alkuvuonna riittdneet pysayttdmaan talouden elpymistd, ja
koronarajoitusten purku mahdollisti palveluiden kulutuksen kasvun. Yksityisen
kulutuksen osaltaon viela tilaa lisdelpymiselle etenkin palveluiden puolella.

Kuluttajien luottamus talousnékymiin heikentyi kevaalla rajusti. Kuluttajien Yritysten luottamus hiipunut

luottamusindikaattori pysyi Tilastokeskuksen mukaan erittdin vaisuna Saldoluky, kausitasoitettu

toukokuussa, ja lukema alittaa selvasti pitkén aikavalin keskiarvon. Odotus o Teolisuus

! Palvelut
Ao
Y

omasta talouskehityksestd heikkeni huhtikuusta, mutta ndkemys koko Suomen
taloustilanteesta tulevana vuonna toipui hitusen. Kuluttajien arvio inflaatiosta
kohosi korkeammalle kuin kertaakaan mittaushistoriassa vuodesta 1995.

Toisaalta kuluttajien nykyinen rahatilanne on kohtalaisen hyva, silla pandemian

aikana kertyneist& saéstdja on edelleen jaljelld ja tyollisyystilanne on hyva. o
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Kuluttajien odotus yleisen tyéttémyystilanteen kehityksesta pysyi melko
Lahde: Macrobond Financial, EK

ennallaanjalahella pitk&n ajan keskimaaraista tasoa toukokuussa.

Yritystenluottamuslaski toukokuussa EK:nluottamusmittarin mukaan hieman
rakentamisessa. Palvelualoilla ja kaupan alalla pysyttiin liki huhtikuisissa
lukemissa melko 1&helld pitkan aikavalin keskiarvoa. Teollisuuden luottamus
ylitti pitkan aikavalin keskiarvon, mutta arvio tilauskannasta heikkeni hieman.
Se, etté yritysten luottamus pysyy melko vakaana, kielii yritysten kyvysta
sopeutua tilanteeseen. Suomen taloudessa on kuitenkin selked uhka
taantumasta, kunnes maailmantalouden tilanne koheneejainflaatio madaltuu.
Avoimena taloutena Suomen suhdannesykli seuraa usein kansainvalisia
suhdanteita viiveelld, mutta Vendjan kaupan romahdus vie Suomen
suhdannekehityksen karkijoukkoon. Kansainvalisen talouden vahitt&ainen
heikkeneminen vie pohjaa Suomen talouden elpymiseltéd vuonna 2023.
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Yksityinen kulutus toipui 3,1 prosenttia vuonna 2021 koettuaan4,1 prosentin
romahduksen vuonna 2020. Epadvarmassa maailmantilanteessa kuluttajan

asemaa vakauttavat kohtalaisen hyva tydllisyystilanne ja saastét. Odotamme,

ettd yksityinen kulutus kasvaa tana vuonna 1,7 prosenttia. Palveluiden kulutus
elpyy, mutta tavaroiden kulutus kehittyy nopean inflaation oloissa heikosti. Tana
vuonna ennustamme inflaation nousevan 6 prosenttiin. Inflaatio madaltuu
2023, mutta kotitalouksien ostovoiman nousu pysyy vaisuna, joten
kulutuskysyntéaeiviela saavuta koronakriisia edeltanytta trendia.

Viennin volyymi nousi 4,2 prosenttia vuonna 2021 romahdettuaan 6,8
prosenttia vuonna 2020. VVuoden loppuun osunut risteilyalus Costa Toscanan
luovutus nosti vientid roimasti. Tand vuonna ostajalle luovutettava Carnival
Celebration nostaa vientid syksylla. Muutoin vienti kérsii Venajan kaupan
romahduksesta seké& VYhdysvaltojen, EUn ja Kiinan heikentyneesta
suhdannenakymasta. Teollisuuden tilauskanta oli Elinkeinoelaméan keskusliton
kyselyn mukaan tavanomaista suurempi toukokuussa, mutta uusien tilauksien
virran volyymi on heikentynyt. Tavaratuonnin volyymi nousi 4,6 prosenttia
vuonna 2021, joten ulkomaankauppa vaikutti talouskasvuun negatiivisesti.
Palveluvientikin k&&ntyi nousuun 2021, joskin matkailun t8ysi elpyminen vie
aikaa. Ennustamme, ettd Suomen viennin volyymin kasvaa 1,0 prosenttia
vuonna 2022 ja 2,0 prosenttia vuonna 2023.

Investoinnit ovat kehittyneet kehnosti viime vuosina. Luisu alaspéain alkoi jo
ennen koronakriisia vuonna 2019. Investointien volyymi nousi vain 1,2
prosenttia vuonna2021.Vuoden alussa tulevaisuus nayttiinvestointienosalta
valoisammalta, koska teollisuuden kayttdaste nousi 1dhelle historiallista
maksimitasoa. Yritysten omat investointiaikeet ovat nousseet myds EK:n
investointitiedustelun mukaan. Suhdannetilanteen epdvarmuus ja korkojen
nousuiskevét kuitenkin halukkuuteeninvestoida.

Asuntotuotanto jatkuu alkuvuonna vilkkaana, mutta ep&varmuus,
kustannustason merkittava kallistuminen ja korkojen nousu hyydyttavat
rakentamista loppuvuonna ja vuonna 2023. Epdvarmuus ja Venajan kaupan
romahdus heikentavét teallisiainvestointeja. Toisaalta Ven&jalta siirtyy hieman

tuotantoa Suomeen. Liséksi odotamme lisainvestointeja huoltovarmuuteen ja

uusiutuvaan energiaan. Puolustusvoimat investoi uusiin asejarjestelmin.

Ennustamme investointien kasvavan 4,0 prosenttia vuonna 2022 ja 2,5
prosenttia vuonna 2023.

Paaskenaariossa ennustamme bruttokansantuotteen kasvavan 1,5 prosenttia
kuluvana vuonna (oli 1,7 %). Vuoden keskivaiheilla maan talous kay teknisessa
taantumassa. Vuonna 2023 ennustamme kasvun jaavan 1,6 prosenttiin [ofi
2,0 %). On merkittava riski, etté kehitys on heikompaaetenkin vuonna 2023.

Ennusteen taustalla on oletus, etta sopeudutaan melko nopeasti maailmaan
ilman syvia kaupallisia suhteita Venajaan. Energiaa tuodaan uusistalahteistaja
vienti 10ytaa vahitellen uusia markkinoita. Kotimaassa investoidaan
uusiutuvaan energiaan. Vuoden 2023 osalta oletamme, etta geopoliittiset
jannitteet eivat aiheuta niin paljon uusia hairigita talouteen ja etta yritysten
sopeutuminen mahdollistaa kasvun pienen kiihtymisen. Ennustettu lieva

taantuma Yhdysvalloissa ja euroalueellatoisaalta latistaa odotuksia.
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Vanheneva véesto ja vaisu tuottavuuskasvu merkitsevét sitd, ettd Suomen
talouden pitkan aikavalin trendikasvutahti jaa kuluvalla vuosikymmenella alle
kahteen prosenttiin. Investoinneilla tuotannon automaatioon, talouden
digitalisaatioon ja infrastruktuuriin sekd vauhdittamalla tyoperéaista
maahanmuuttoa talouden kasvukattoa voidaan nostaa hieman korkeammalle,
mutta kasvuvauhdin rakenteellinen hidastuminen nayttda liki varmalta.
Hidastuva kasvu ja ik&&ntyva vaestd molemmat vaikuttavat heikentavasti

julkiseen sektoriin.

Tyémarkkina kantaayl heikon suhdanteen

Tydmarkkinat selvisivat koronakriisistd ensimmaéisia odotuksia paremmin, ja
tydllisyyden nousu on ollut vahvaa jo ylivuodenajan. Tyollisyysasteen trendiluku
oli huhtikuussa 73,8 prosenttia, eli korkeampi kuin koskaan sitten 1990-luvun
alun lamaa edeltdneen ajan. Koronakriisia edeltanyt huippulukema oli 72,6
prosenttia. Tyottémyysasteen trendiluku oli 6,2 prosenttia, kun koronakriisia
edeltanyt pohjalukemaoli 6,6 prosenttia. Tydttémana oli huhtikuussa 193 000
henked, eli 63000 vdhemman kuin vuosi sitten. Ty6voiman tarjonta on
kasvanut, vaikka tydik&inen vaestt on supistunut.

Suomi 18hti koronakriisiin historiallisen hyvasta tyollisyystilanteesta, jossa
yritykset karsivat tydvoimapulasta. Talouden elpyessé tydvoimapula on jalleen
hidastamassa kasvua merkittavaksi. Samaan aikaan kun tyéllisyys on noussut
ja avoimia tyopaikkoja on poikkeuksellisen runsaasti, on ty6- ja
elinkeinoministerion rekisteritydttémien keskuudessa edelleen koronaa
edeltényttd aikaa enemman pitkaaikaistyéttomid. Téma joukko pitéisi saada
supistumaan ja kiinni tyén syrjdadn. Muuten edessa uhkaa pitkaaikainen
syrjgytyminen tydmarkkinoilta, miké laskisi Suomen tuotantopotentiaalia ja
aiheuttaisi mydsinhimillista karsimysta. Tyovoimalle olisi ainakin selvasti oflut
kysyntaa, silla avoimien tydpaikkojen méaaran liséksi EK:n suhdannebarometn
kertoo osaavan tydvaiman pulan olevan merkittdva kasvuneste. Tydvoimapula
jatkuu tulevaisuudessakin, silla tydikainen vaestd supistuu ja esimerkiksi
terveydenhuollossa tarvitaan paljon uutta tydvoimaa. Suhdannetilanteen
heikentyessa tydvoimapula auttaa pitdmaan Suomen taloutta vakaana, silla
lomautetuille ja tydttémaksi joutuville on mahdollista hakea t&itd muualta.

Oman alan tité ei tosin kaikille valttamattaloydy.

Tydvoimapula heikentdd mahdollisuuksia kasvattaa lilketoimintaa ja vahentéa
intoa investoida Suomeen. Tydllisyysasteen nostamisen liséksi suotuisan
toimintaympariston yllapitdminenhyotyisi aiempaa lagjemmasta tydperaisesta
maahanmuutosta. Hallituksen toimet ovat parantaneet tydllisyysastetta, mutta
Jamakat
tyollisyystoimet tukisivat talouskasvua lisddmalld tydvoiman tarjontaa ja

lahivuosina tarvitaan vield pidemmalle menevida toimia.

parantaisivat julkisen talouden kestavyytta.
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Toteutuneen mydnteisen tydmarkkinakehityksen ja toisaalta heikentyneen
suhdannetilanteen valossa ennustamme tydttémyysasteen laskevan 6,4
prosenttiin tdnd vuonna, ja vuonna 2023 keskimaarainen tyéttomyys laskee
6,3 prosenttiin. Syvempi taantumakaantaisi tyottomyyden loivaan nousuun.

Ennusteessamme palkansaajien keskiansiot nousevat 3,0 prosenttia téna ja
ensi vuonna. Samaan aikaan inflaatio on kiihtynyt huomattavasti myds
Suomessa, tosinmonia muita maita vahemman. Etenkin energian kallistuminen
nakyy muun muassa liikenteen ja asumisen kustannuksissa, muttamyés muut
kustannuspaineet tuovat kuluttajahintoihin nostetta. Odotamme inflaation
nousevan vuonna 2022 keskimaéarin 5,7 prosenttiin, minka jalkeen inflaatio
laskee ensi vuonna 2,5 prosenttiin. Kuluttajien ostovoima heikkenee 2022,
mutta melko vakaa tydllisyys ja kertyneet s&&stét auttavat yllapitamaan
kulutusta ja jopa lisdéamaan palveluiden kulutusta maltillisesti. Korkea
polttonesteiden hinta saattaa kannustaa vdhentamaan autoilua, jolloin rahaa
j&déd enemman muihin tarkoituksiin. Inflaatiohuoli heijastuu palkkaneuvotteluihin,
joihin vaikuttaa myés tyévoimapula. Kilpailijamaiden tydvoimakustannusten
maltillinen nousu kuitenkin rajoittaa varaa nostaa palkkoja.

Asuntomarkkinoilla kauppa kéy hiljaisemmin

Asuntomarkkinat toimivat vilkkaasti koronakriisin aikana, mutta viime aikaina
kaupankéaynti on hieman hiljentynyt.Hinnat ovat puolestaan edelleen nousseet
hieman. Tilastokeskuksen ennakkotietojen mukaan vanhojen osakeasuntojen
hinnat nousivat ensimmaiselld neljdnneksella 3,4 prosenttia koko maassa
verrattuna viime vuoden vastaavaan ajankohtaanja O,7 prosenttia edellisesta
neljanneksestad. Hinnat ovat nousseet vuoden aikana melkein kaikissa
maakunnissa. Ennakkotietojen mukaan hinnat nousivat huhtikuussa 3,2
prosenttia vuoden 2021 vastaavasta ajankohdasta ja 0,8 prosenttia
maaliskuusta. Huhtikuussa kiinteistovalittajien kautta tehtiin 15 prosenttia
vahemman vanhojen kerros- ja rivitaloasuntajen kauppoja kuin vuosi sitten.
Hiljeneva kehitys nakyi myds asuntolainoissa, silld8 Suomen Pankin mukaan
omistusasuntolainoja nostettiin huhtikuussa 10 prosenttia vehemman kuin
vuosi sitten vastaavana aikana. Uusia sijoitusasuntolainoja nostettiin 26
prosenttia vahemman kuin vuosi sitten. Finanssialan pankkibarometrin mukaan
odotukset kotitalouksien1ahiajanluotonkysynndstéa ovat myds heikentyneet.

VVanhojen asuntojen tarjonta on ollut niukkaa, ja Elinkeinoeldaman keskusliton
suhdannekyselyn mukaan myymattémien uusien asuntojen varanto on
poikkeuksellisen matalalla tasolla. Tand vuonna valmistuu ainakin alkuvuoden
aikana selvasti viime vuotta enemman asuntoja, joten pula tarjonnasta ei ole
vhta suuri haaste ainakaan pienempien asuntojen osalta. Ennakoimme, etta
loppuvuonna ja ensi vuonna asuntotuotanto jarruttaa, koska kohonnut
epavarmuus ja rakennuskustannukset heikentéavat uusien hankkeiden
kannattavuutta. Samaan aikaan koronarajoitusten purkautuminen ja osittainen
paluu etatoista toimistolle vahentavat lisanelididen tarvetta kotona. Korkajen
nousu rajoittaa lainamaaria ja Venajan hyokkays Ukrainaan saattaa lykata
asuntohaaveiden toteuttamista. Kauppamaéaéarat vahenevat ainakin hetkellisesti.

Asuntomarkkinoiden tilanne on arviomme mukaan edelleen vakaa, ja hintaojen
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voi odottaa nousevanetenkinkasvukeskuksissa. Lisaantyneen uudistuotannon
ja epdvarmuustekijdiden valossa arvioimme asuntojen hintgjen nousun jaéavan
koko maantasolla 1,0 prosenttiin kuluvana vuonna.

Asuntolainojen korkoihin kohdistuu nousupainetta. Ennakoimme v&hintaan 25
korkopisteen talletuskoron nostoa jokaisessa EKP:n neuvoston kuudessa
kokouksessa heindkuusta ensi maaliskuulle saakka, jolloin talletuskorko
asettuisi 1,00 prosenttiin tai korkeammalle. Odotamme, ettéd korkojen
nostosyklijaa verrattain lyhyeksi, kun taantumariski kohoaa ensi vuottakohden.
Nopean inflaation oloissa riski kallistuu silti suurempien kertanostojen
suuntaan. Nopea rahapadlitiikan kiristys nahdaan tarpeelliseksi, koska inflaatio
vlittda selvasti keskuspankin tavoitteen, inflaatio on muuttunut laaja-
alaisemmaksi, tydvoimakustannukset nousevat aiempaa hopeammin nousuun
ja keskuspankkien uskottavuus hintavakauden vaalijoina on uhattuna.
Ennustettu rahapolitiikan kiristys nostaisi asuntolainojen yleisimman
viitekoron 12 kuukauden euriborin selvasti yli prosenttiin. Rahoitusmarkkinailla
hinnoitellaan talla hetkellda merkittavaa todennakgisyyttd vield suuremmalle
korkojen nousulle ensi vuoden mittaan. Paaskenaariossa asuntolainojen korot
pysyvat Suomessa kuitenkin melko matalina verrattuna inflaatioon tai
ansiotason nousuun 2022-2023. Korkojen nousu ja epavarmuus vahentavat
oman kodin ostajien ja sijoittajien mielenkiintoa ennustejaksolla.

Julkinen talous pysyy vajeisena

Julkinen velka on kasvanut ripeasti ja kasvaa edelleen, vaikka Suomi on
selvinnyt koronakriisista monella tapaa hyvin. Valtion hyvé maksuvalmius ja
maan talouden vahvistuminen kattoivat sentdan suuren osan vuoden 2021
rahoitustarpeista, Valtiokonttori jatti nostamatta noin 8 miljardia euroa
talousarvioon kirjatusta 11,7 miljardin euron nettolainanottotarpeesta.
Viimeisimman virallisen arvion mukaan valtio otti vuonna 2021 uutta velkaa
noin 3,9 miljardia euroa.

Valtion toisen lisdtalousarvioesityksen mukaan valtion nettolainanotoksi
vuonna 2022 arvioidaan noin 8,9 miljardia euroa. Vaje on suuri, mutta sota
Ukrainassa seurauksineen heikentdd my6s julkista taloutta. Hitaampi
talouskasvu, korkojen nousu, huoltovarmuuteen tehtavat investoinnit ja
puolustusmaararahojen kasvu lisdavat julkista alijgamaa. Pakolaisten
vastaanottaminen ja humanitaarinen apu tarvitsevat myds rahaa. Heikormman
suhdannetilanteen vuoksi vaje pysyy merkittavanad myods 2023, muttei kasva.
Lopputulema riippuu paljon tilanteesta. Sosiaaliturvarahastojen ylijagama
kutistuu heikompien sijoitustuottojen vuoksi. Takaustappiot voivat myds
heikent&a kuvaa julkisen talouden kokonaisuudesta.

SOTE-uudistus vaikuttaa julkisen talouden laskelmiin 2023, jolloin
hyvinvointialueiden tydntekijoiksi siirtyy muun muassa yli 170 000 sosiaali- ja
terveydenhuollon ja pelastustoimen tydntekijda kunnista ja kuntayhtymista.
Tama ei muuta suurta kuvaa julkisesta taloudesta ennustehorisontilla.
Pidemmalla taht&imella jarjestelmaa kannattaisi tehostaa, jotta kustannukset
voidaan pitaa kurissa.

Vuonna 2021 julkinen velkasuhde laski BKT:n vahvan kasvun ja valtion
paremman rahoitusaseman ansiosta alle 66 prosenttiin, vaikka velka eurcina
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Kotimaiset suhdanteet

paisuikin. Vuonna 2022 odotamme velkasuhteen laskevan hiukan, koska
nimellinen bruttokansantuote kasvaa selvasti hintatason noustessa.
Valittdmien sotaan ja suhdanteeseen liittyvien menopaineiden lisaksi véeston
ikdantymisen aiheuttamat kustannukset kasvavat 2020-luvun puolivalin
jalkeen. Suomen velkataso ei ole eurooppalaisittain poikkeuksellinen, mutta
velkasuhde ylittda reippaasti muut Pohjoismaat ja tekee tulevien kriisien

hoitamisesta haastavampaa.

Suomen valtionvelan 10 vuoden korko nousi talvella positiiviseksi, kun
inflaatiohuolet yleisesti nostivat pitkid korkoja. Korkojen nousu jatkuu, kun
EKP:n kiristdd rahapolitiikkaa. Korkoero suhteessa Saksaan on kasvanut
hieman, mutta ero esimerkiksi Itdvaltaan on pysynyt pienena
Luottoluokituslaitokset ovat suhtautuneet velkaantumiseen rauhallisest,
mutta ne edelleen odottavat rakenteellisia uudistuksia, jotka purkaisivat
kestavyysvajetta ja toisivat lisdafinanssipoliittista liikkumavaraa. Velan liséksi
valtiolla on muitakin vastuita, kuten kansainvalisesti vertaillen korkeat
myodnnetyt takaukset, jotka nousevat noin neljannekseen suhteessa
bruttokansantuotteeseen. Finnveralla on noin miljardin vastuut Tlittyen
VVenajdan, joten tappiokirjaukset ovat todennakdisid.  Venajn
vientitakuuvastuiden luottotappioriskin kasvun vaikutuksesta tappiovaraukset
kasvoivat alkuvuonna 210 miljoonaa euroa.

Riskikuva eléa ajassa

Monet suurimmista riskeistd ovat yllattavig, ja niithin on vaikea varautua.
Vanhoista riskeista korona ja inflaatio ovat edelleen huolia talouden kannalta,
mutta koronan osalta todennadkdisyys suureen takaiskuun on pienentynyt
laaketeallisuuden 1apimurtojen ansiosta. Inflaatio liittyy seka jo viime vuonna
nahtyyn kysynnd&n voimistumiseen ja tuotanto-ongelmiin, jota koronan
vaistyminen vahentag, ettd Ukrainassa kaytédvan sodan seurauksiin etenkin
raaka-ainemarkkinoilla. Suomi kérsii Venajadn kaupan alasajon suaorien
vaikutusten liséksi epasuorasti kauppakumppanien vaikeuksien kautta. Koot
nousevat ja taantuman riski nousee Yhdysvalloissa ja Euroopassa. Ennusteen
riskit kallistuvat paéosin alaspain.

Kotimaassakin on todellinen mahdollisuus heikompaan kehitykseen. Inflaation
kirittdmat palkankorotukset voivat turmella hintakilpailukyvyn ja latistaa
viennin jo vaatimattomammiksi muodostuvat kasvuluvut 18hivuosilta. Pula
osaavasta tydvoimasta on riski kotimaiselle talouskehitykselle. Pidemmala
tahtaimella talouden merkittavin kotimainen rakenteellinen haaste on vaestdn
ikddntyminen ja ikdsidonnaisten menojen kasvu. Tulevaisuudessa tarvittavia
toimenpiteitd on lisata tydperaistd maahanmuuttoa, nostaa tyollisyysastetta
koulutusta lisdamalla ja sosiaaliturvan kannusteita parantamalla seka kayttaa
EU:n elwtysrahoja fiksusti tuottavuutta parantavaan digitalisaatioon ja
vihre&aan siirtymaan.

Pasi Kuoppamaki
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Kotimaiset suhdanteet
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Suomi

ennuste ennuste

Kysyntéiatarjonta 2019 2020 2021 2022 2023

Ma&aaran muutos, %

Bkt 12 -2,3 3.5 15 16
Tuonti 24 -5,8 46 2.5 35
Vienti 6.7 -6,8 42 10 20
Kulutus 1,1 -3,1 3.6 16 20
-yksityinen 0,7 4,1 3.1 16 25
-julkinen 20 04 3.2 15 10
Investoinnit -15 -0,3 12 40 25
Indikaattoreita 2019 2020 2021 2022 2023
Tyodttémyysaste, % 6,7 7.8 7.7 64 6,3
Ansiotaso, % 21 19 2,3 30 30
Inflaatio, % 1,0 0,3 2.2 6,0 2,5
Asuntojen hinnat, % 06 15 3,7 10 10
Vaihtotase, mrd.eur -0,7 20 1.8 -15 -05
Vaihtotase / bkt, % -03 08 Q.7 -08 -02
Julkinen alijaama / bkt, % -10 5.5 28 2,8 2,3
Julkinen velka / bkt, % 5396 630 658 650 64,8
Ennusteet::Danske Bank Research
Ennuste Ennuste

Vuosimuutos, % 2019 2020 2021 2022 2023

Euroalue

BKT 13 -6,5 5,3 28 1,8

Kuluttajahinnat 12 03 2,6 7,3 2,8

Iso-Britannia

BKT 13 -98 7.4 40 -02

Kuluttajahinnat 18 09 2,6 84 5,6

Japani

BKT 0,3 -47 1,7 1,7 1,8

Kuluttajahinnat (pohja) 06 -02 -02 16 1,0

Kiina

BKT 6,1 2.2 8.0 3.7 57

Kuluttajahinnat 29 25 0,7 25 25

Yhdysvallat

BKT 2.2 -3,4 5,7 24 01

Kuluttajahinnat 1.8 1,2 a7 82 4.6

Kansainvélisen talouden ennusteet: Danske Bank Research
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Tdssd katsauksessa on kdytetty yleisén saatavilla olevia tietoja. Keskeiset tilastoléhteet ovat:

Macrobond, Tilastokeskus, Suomen Pankkija Tulh.

Témda katsaus perustuu Danske Bank A/S:n ("pankki”) tekemiin arviothin ja mielipiteisiin. Niiden
perustana olevat tiedot on koottu pankin luotettavina pitdmistd julkisista lghteistd. Pankki tai sen
kanssa samaan konserniin kuuluvayhtié taikka niiden palveluksessa olevat henkilét eivdt takaa
esitettyjen tietojen, arvioiden ja mielipiteiden oikeellisuutta tai tdydellisyyttd eivédtkd vastaa mistadn
suorista tai epdsuorista kuluista, vahingoista tai menetyksistd, joita kat sauksen tai sen sisdltdmien
tietojen kdytté mahdollisesti voi atheuttaa. Katsauksessa annetut suositukset ja arviot edustavat
pankin mielipiteitd ja arvioita julkaisuhetkelld ja niitd voidaan muuttaaiman eri iimoitusta. Témda
katsaus sisdltdd pankin immateriaalioikeudellisesti suojattua aineistoa, johon pankki pidéttdé

kaikki immateriaaliset jamuut oikeudet.

Katsaus on tarkoitettu ainoastaan alkuperdisen vastaanottajan kdyttéén eikd sitd saa millddn
tavalla jdljentdd, julkaista tai levittdd iiman pankin kirjallista etukdteislupaa. Pankki tai sen kanssa
samaan konserniin kuuluva yhtié taikka niiden palveluksessa oleva henkilé saattaa tarjota
palveluita katsauksessa mainitulle yhtiélle, kdydd kauppaa tiedotteen kohteena olevien yhtididen
likkeeseen laskemilla arvopapereilla, hoitaa tiedotteen kohteena olevien yhtididen toimeksiantoja
taikka on saattanut toimia katsauksessa esitetyn tiedon perusteella jo ennen katsauksen
julkaisemista. Tdtd katsausta ei voida missadn tilanteessa pitdd arvopaperien myynti- tai
ostotarjouksenatai kehotuksena arvopaperi- tai muuhun kaupankdéyntiin. Sama koskee myés niitd

alueita, joiden laki ei salli tarjousten, kehotusten tai suositusten esittdmistd.
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This research has been prepared by Danske Bank A/S. It is provided for informational purposes only and should
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This research report is not intended for, and may not be redistributed to, retail customers in the United Kingdom
(see separate disclaimer below) and retail customers in the European Economic Area as defined by Directive
2014/65/EU.

This research report is protected by copyright and is intended solely for the designated addressee. It may not be
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Area (‘EEA’) who are ‘Qualified Investors” within the meaning of Article 2(e) of the Prospectus Regulation
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