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Pitkat korot ovat laskeneet huomattavasti kevaan
huipputasoilta — mista on kysymys?

Valtion 10-vuotinen lainakorko
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Lahde: Macrobond, U.S. Department of Treasury, Fed, European Money Markets Institute (EMMI), Kuntarahoitus

Kasvu- ja inflaatio-odotusten (USA)
“yliampuminen” vuoden alkupuolella?

”Palautumiskitkojen” aliarviointi?

Keskuspankkien rahapolitiikkatoimet ja
argumentointi inflaation valiaikaisuudesta?

Pandemian 4. aalto: delta, lambda,
epsilon...
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Pitkien korkojen lasku nayttaisi johtuvan reaalisen
kasvuodotuksen alenemisesta — ei inflaatio-
odotusten laskusta

Saksan 10v. nimelliskorko vs. euroalueen inflaatio-odotus United States, Government Benchmarks, Macrobond, Break-
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Lahiajan riskit “dominoivat” korkomarkkinoilla, pitkan
aikavalin mahdollisuudet osakemarkkinoilla?

Euroalue, nimellinen BKT-kasvu
Vuosimuutos, %
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Lahde: Eurostat, Macrobond, Kuntarahoitus

Lyhyen aikavélin epdvarmuus: Miten hyvin marginaalit
kestavéat kustannuspaineiden nousun?

Osakemarkkinat, kokonaistuottoindeksit, vuoden alusta
Index
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Vaikka talousluvuissa viitteita, etta toipumisvaiheen
kasvuhuippu ohitetaan odotuksia nopeammin...

Ostopadallikkéindeksit, maailmantalous

Citi, Talouden "yllatys-indeksi"
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—Euroalue mUSA
Lahde: IHS Markit, Macrobond, Kuntarahoitus
Lahde: Citi, Macrobond, Kuntarahoitus
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...suhdannekuva kokonaisuudessaan yha hyvin
myonteinen

EU komission maakohtaiset sentimentti-indeksit - heat map
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Euroalueen kasvu yllatti myonteisesti jo Q2/2021 —
USA ja Kiina eivat yltaneet koviin odotuksiin

BKT, 100 = vuoden 2020 lahtotaso
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Léhde: BEA, Eurostat, StatFin, NBS, INSEE, INE, DESTATIS, Istat, NBB, ONS, SSB, SCB, Statistics Denmark, Statistics Iceland,

USA:ssa kotimainen kysynté kuitenkin vahvaa — varastojen
tayttdminen voimistaa loppuvuonna talouskasvua?

USA:n annualisoitu BKT-kasvu (%) ja kysyntderien
kontribuutiot (%-yksikkoa.)

Annualisoitu muutos, % ja %-yks.
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Loppuvuoden kiinnostavimpia kysymyksia:
pysyyko inflaatio koholla?

Kuluttajahintainflaatio, % Transitorisia vaikutuksia:
6- « Matalat vertailukohdat kevaalta 2020 ja
volatiilit hintaerat (energia, raaka-aineet)
5- + USA:ssa elvytyssekkien allokaatiot
« Kysynnan ja tarjonnan elpymisen
4- "erirytmisyys” seka sopeutuminen
kysynnan laadulliseen muutokseen
3- o komponenttipula

Mahdollisia pidempiaikaisia vaikutuksia:

1- » Toteutuneen inflaation vaikutus
odotuksiin?
0- + Palkat ym. sopimushinnat?

« Tyobmarkkinoiden ja toimitusketjujen

- "pullonkaulojen” kroonistuminen?
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Source: BLS, Federal Reserve Bank of Dallas, Eurostat, StatFin, Macrobond, Municipality Finance
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EKP:n uusi strategia — viela epaselvyytta, miten

vaikuttaa keinovalikoimaan
Uudistuksen paakohdat:

Euroalueen "hintatasovaje” - tavoitteen mukainen « Uusi inflaatiotavoite: symmetrinen

hintakehitys vs. toteuma (01/1998=100) 2%:n keskipitkan aikavilin tavoite
. ——Euroalueen harmonisoitu hintaindeksi * Tavoite on Symmetrinen = yla- ja
—Hintakehitys 1,9 %:n inflaatiovauhdilla alasuuntaiset pOikkeamat yhta
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epatoivottavia.

» Samanhenkinen kuin Fedin "average
inflation targeting", mutta valjempi ja
harkinnanvaraisempi.
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* Omistusasujan asumiskustannukset
harmonisoituun kuluttajahintaindeksiin
» Pieni inflaatiota nostava vaikutus?
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* llmastonmuutoksen torjunta alkaa

Lahde: Eurostat, Macrobond, Kuntarahoitus
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(esim. miten yrityslainojen osto-
ohjelma kohdentuu).
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Kasvuodotuksen lasku perusteettoman jyrkka?
Suhdannenakyma puoltaa yha maltillista nousutrendia

Euroalueen rahapolitiikkakorot + perusskenaario 2021-2024 10v. koronvaihtosopimuskorko + perusskenaario 2021-2024
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Léhde: Macrobond, European Money Markets Institute (EMMI), ECB, Macrobond, Kuntarahoitus
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Suomen talouden tunnusluvut jatkuneet vahvoina —
2021 kasvuennusteessa korotuspainetta?

Ennuste kesdkuu 2021:
Suomen talouden kuukausittainen "makropulssi" Suomen BKT-ura ja ennuste 2021-2022
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Vientiteollisuuden nakyma vahva

Teollisuustuotannon volyymi, 5/2018=100
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"Suomen viennin PMI" (TOP-8 vientimaiden teollisuuden

PMI:t, tavaravientiosuuksilla painotettuna)
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Lahde: Finnish Customs, Swedbank, IHS Markit, ISM, Macrobond, Kuntarahoitus
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Tyollisyys kehittynyt kesan aikana valtavan hyvin -

tyovoiman voimakas kasvu todella yllattavaa...

Tyollisyys- ja ty6ttomyysaste
%
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—Tyollisyysasteen (15-64 v.) trendiluku, vas

Lahde: Tilastokeskus, Macrobond, Kuntarahoitus

2020

2021

Tyovoima (15-74 -vuotiaat)

Miljoonaa henkil6a

2,800 -
2,775 -
2,750 -
2,725~
2,700 -
2,675~
2,650 -

2,625

2,600
2,575
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

—Trendi ---Kausitasoitettu
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Toisaalta jo tyovoimapulaa -
erityisesti rakentamisessa ja
palveluissa

Suomen tyomarkkinat, tyylitelty "Beveridge-relaatio"
Avoimet tyopaikat (TEM)
100000 -

°
%
90000 - i . Tyomarkkinoiden
°
80000 - * o kohtaanto-ongelmat
06/2021 ©® pahenevat
70000 - . e
2000-luku” & % 2010-
60000 - ‘s *
®
50000 -

40000 - 1980-luku &
[
30000 - i: ®
e °
° 1990-luku

20000~ © ® ¢
] )
10000~ ® a& ". 2 g% e
.“&'u ®
07 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
50000 150000 250000 350000 450000 550000

Tyottomat tydnhakijat (Tilastokeskus)
Lahde: TEM, StatFin, Macrobond, Kuntarahoitus

Yli 2 kk avoinna olleet tyopaikat (TEM:n tilaston mukaan)
17500 ~

15000 ~
12500 -
10000 ¢
7500 ~
5000 -
2500 +

0-

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
— Kausitasoitettu lukumaara (SEATS)

Lahde: TEM, Macrobond, Kuntarahoitus
Osaavan tydvoiman puute kasvun esteend, % vastaajista (EK:n
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Suomessa inflaatio toistaiseksi linjassa euroalueen

keskimaar

disen

Kuluttajahintainflaatio (Yhdenmukaistettu hintaindeksi), YoY
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Lahde: StatFin, Eurostat, Macrobond, Kuntarahoitus

kehityksen kanssa

Hintaerien kontribuutiot kuluttajahintainflaatioon, vuositaso

2016 2017 2018 2019 2020 2021

=YKHI, vuosimuutos, % ® Muut ®mRuoat ja juomat (ml. alkoholi) ® Asuminen ja energia
= Hotelli- ja ravintolapalvelut mLiikenne mTerveys ®Vaatetus

Lahde: StatFin, Eurostat, Macrobond, Kuntarahoitus
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Kiitos!

Timo Vesala, paaekonomisti
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