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Kasvunakyma vakautumassa, mutta teollisuuden heikkous
seka poliittinen epavarmuus pitavat suhdanneriskit koholla

 Valtaosa viimeisimmista maailmantalouden ennusteista piirtaa varsin yhdenmukaisen kuvan
suhdannekehityksesta: maailmantalouden kasvu on ohittamassa hitaimman vaiheensa ja piristyy asteittain vuotta
2021 kohden.

 Riskimarkkinoiden vahvuus seka korkotason lieva nousutrendi kertovat markkinoiden luottamuksesta
suhdannekuvan vakautumiseen. Maailmankaupan ja globaalin teollisuustuotannon heikkous pitad suhdanneriskit
kuitenkin yha koholla.

» Yhdysvalloissa tydllisyyskasvu ja kotimainen kulutus jatkuivat 2019 vahvoina, mutta loppuvuotta kohden
kotimaisessa loppukysynnéassa alkoi nakyéa hidastumisen merkkeja. Tammikuun lopulla julkaistavat USA:n BKT-
luvut vuoden 2019 viimeiseltd neljannekseltad ovat koko maailmantalouden ndkymien kannalta erityisen
kiinnostava tilastojulkaisu.

« Poliittinen epavarmuus on edelleen suurta. Ison-Britannian ja EU:n tulevien kauppasuhteiden neuvotteluista
odotetaan vaikeita. Lahi-idan geopoliittinen jannite on my6s noussut merkittavaksi poliittiseksi riskiksi.

» Rahapolitiikka jatkuu toistaiseksi kevyena — EKP:n tai FED:n korkopolitikkaan ei vuoden 2020 aikana odoteta
merkittavia muutoksia. Keskuspankkien arvopaperiostot tukevat markkinoiden likviditeettia ja tunnelmaa.

» Markkinakorkojen taso nousee suhdanteiden vahvistuessa, mutta vain maltillisesti. Pitkien swap-korkojen
odotetaan lahivuosinakin pysyvan 0—1 prosentin haarukassa. Lyhyiden markkinakorkojen odotetaan nousevan
nollan ylapuolelle vasta vuonna 2024.
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Teollinen suhdanne edelleen hyvin heikko — kotitalouksien
kulutuskysynta useimmissa maissa keskeisin kasvun ajuri

Euroalueen ostopaallikkéindekseja
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Maailmantalouden ostopaillikkéindeksit (Markit)
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PMI ostopaallikkdindeksit seuraavat teollisuuden ja palvelualojen trendia (kysely yrityksille). Ne toimivat hyvina indikaattoreina talouskasvusta:

PMI > 50: sektorin odotetaan kasvavan
PMI < 50: sektorin odotetaan supistuvan
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OECD:n ennakoivien indikaattoreiden perusteella globaali
kasvu olisi asteittain piristymassa vuoden 2020 aikana

Maailman BKT-% vs. OECD-maiden ennakoiva indikaattori
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Osakemarkkinoiden vahvuus kertoo markkinoiden
luottamuksesta suhdannekuvan paranemiseen — |
markkinoiden tunnelmat toipuneet jopa lilankin nopeasti

Osakemarkkinat, kokonaistuottoindeksit, 1 vuosi
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Markkinoiden riskinottohalukkuutta kuvaava mittari vs.
OECD:n ennakoiva suhdanneindikaattori
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Pitkien korkojen loiva syklinen nousu jatkuu — swap-korkojen
odotetaan lahivuosina kuitenkin pysyvan 0-1 %:n haarukassa

Euroalueen pitkdt koronvaihtosopimuskorot ja euribor (12 kk)
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EKP:Ita el enaa odoteta merkittavia lisakoronlaskuja, positiiviset
korot silti viela kaukana — markkinat odottavat euriborien nousevan
nollan ylapuolelle vasta 2024

EKP:n ohjauskorot ja euriborit
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EKP:n lisdkoronlaskut lahes havinneet markkinahinnoittelusta. Rahamarkkinakorkojen asteittaisen nousun nahdaan jatkuvan, mutta markkinat eivat odota
nollatason ylitysta ennen kuin vuoden 2024 puolivalissa.
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Myoskaan USA:ssa el odoteta merkittavia muutoksia FED:n
korkopolitiikkaan vuonna 2020 — arvopaperiostot kuitenkin
tukevat markkinoiden likviditeettia ja tunnelmaa

Fed:n ohjauskoron odotettu kehitys 2020 (futuurihinnoittelun
perusteella)
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Suomen talouden nakyma

* Maailmantaloutta vaivannut suhdannekuoppa ei viela 2019 aikana valittynyt Suomeen — kasvu jopa kiihtyi
vuoden keskivaiheella.

* MyoOnteisista yllatyksista huolimatta talouskasvu on vagjaamattomasti hidastumassa. Teollisuuden tilaukset
ja tavaraviennin trendi alkoivat vuoden 2019 loppupuolella selvasti heikentya. Globaalin teollinen taantuma
nayttaisi siis olevan tarttumassa myos Suomeen, joskin talla kertaa poikkeuksellisen pitkalla viiveella.

» Kotimaassa rakentamisen volyymi laskee ensi vuonna tuntuvasti. Rakentamisen merkitys talouskasvulle on
kuluvan nousukauden aikana ollut poikkeuksellisen suuri.

* Tydllisten maara kasvoi viela hieman vuonna 2019, mutta tydmarkkinoiden imu on jo selvasti vaimentunut.
Talven tyomarkkinakierros on tyollisyyden kehityksen kannalta erittain merkityksellinen.

 Viime vuoden positiiviset yllatykset vahvistivat ensisijaisesti vuoden 2019 kasvulukuja. Nostimmekin
joulukuussa viime vuoden kasvuennustettamme varsin tuntuvasti 1,1 prosentista 1,6 prosenttiin.

» My0Gs lahtokohdat alkaneelle vuodelle ovat jonkin verran parantuneet. Nostimme joulukuun
suhdannekatsauksessa ennusteemme vuoden 2020 BKT-kasvusta 0,7 prosentista 0,9 prosenttiin. Vuoden
2021 BKT-ennusteemme pidimme ennallaan 1,0 prosentissa.

« Kuntatalouden tila on heikentynyt voimakkaasti. Manner-Suomen kuntien vuosikate laski vuoden 2019
kolmen ensimmaisen neljdnneksen aikana noin kahdella miljardilla eurolla edellisen vuoden vastaavaan
jaksoon verrattuna. Samaan aikaan kuntien investointitarpeet ovat kasvaneet, mik&a on johtanut
velkaantumisvauhdin kiihtymiseen.



Suomen BKT-kasvu yllattaen piristynyt 2019

Copyright Kuntarahoitus

14.1.2020

Kuntarahoitus

BKT:n vuosimuutos Suomen BKT-kasvu edellisesta neljanneksesta
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TyOllisyys kasvoi hieman viela 2019

Tyollisyys- ja tyottomyysaste
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Tyollisten maaran muutos 2019
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Teollisuustuotanto kasvaa yha, mutta uusien tilausten ja
tavaraviennin supistuminen kertovat suhdanneongelmien

tarttumisesta myos Suomeen

Suomen tavaraviennin trendin vuosimuutos, %
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Suomi, uudet tehdastilaukset
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Rakentamisen jaahtyminen painaa vaistamatta BKT-
kasvua 2020-2021
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Kuntarahoituksen suhdanne-ennuste

Suomi, BKT-kasvu + Kuntarahoituksen ennuste 2019-2021
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Hyvasta suhdannetilanteesta huolimatta julkisen sektorin
velkaantuminen alkanut uudelleen kiihtya —
Kuntataloudessa kaanne erityisen dramaattinen

Miljardia euroa Miljardia euroa trendilaskelma 2019-2023
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Kansantalouden tilinpidon mukaan, sis. investoinnit
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Vastuuvapauslauseke

Kuntarahoitus on laatinut taman esityksen. Sen tiedot perustuvat esityksen
laatimishetken tilanteeseen ja voivat muuttua ilman erillista ilmoitusta.
Kuntarahoituksella ei ole velvollisuutta paivittda, muokata tai taydentaa julkaisua.
Esitysta ei ole laadittu erityisesti kenellek&dan henkilolle tai yhteisolle. Mitdan siina
olevaa ei voi tulkita sijoitusneuvoksi tai tarjoukseksi ostaa tai myyda arvopapereita.
Tama esitys on tarkoitettu ainoastaan alkuperaisen vastaanottajan kayttoon, eika
esitysta tai sen osaa saa kayttaa tai kopioida ilman Kuntarahoituksen lupaa.

Tata esitysta tai sen kopioita el saa levittda Yhdysvaltoihin eika yhdysvaltalaisille
vastaanottajille vastoin Yhdysvaltain laissa asetettuja rajoituksia. Myds muiden
maiden lait ja sadnndkset voivat rajoittaa tdman esityksen levittamista.



