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Maailmantalouden nakymat

Maailmantalouden kasvu hidastui
alkuvuonna Yhdysvaltain ja Kiinan johdolla

OECD:n teollisuusmaiden ennakoiva
suhdanneosoitin ennustaa talouskasvun
hidastuvan loppuvuonna

Seka teollisuusmaiden etta kehittyvien
talouksien nakymat ovat heikkenemassa

Kestavaa, tasapainoista ja vahvaa kasvua ei
ole nakopiirissa ennen kuin rakenteelliset
ongelmat on ratkaistu

Suurimmat riskit liittyvat geopolitiikkaan,
Kiinan talouden “todelliseen” tilaan,
teollisuusmaiden deflaatioon, FEDin
rahapolitiikkaan ja valuuttasotaan
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Teollisuusmaiden nakymat

Teollisuusmaiden rahapolitiikka on
"japanilaistunut”. Myos pitkat korot pysyvat
alhaisina pidempaan kuin yleisesti ajatellaan

Rahapolitiikalla ei voida ratkaista talouden
rakenteellisia ongelmia

Teollisuusmaiden kasvunakymat sailyvat
lahivuosina heikkoina, inflaatio hitaana ja
tyottomyys korkealla

Vaeston ikaantyminen laskee talouksien
potentiaalisia kasvu-uria samaan aikaan, kun
velkojen takaisinmaksu ja valtiontalouksien
tasapainottaminen leikkaavat kysyntaa

Resurssien vajaakaytto, raaka-aineiden
hintojen lasku, globalisaatio ja heikko
kysyntanakyma hillitsevat inflaatiopaineita
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Prosenttia

Inflaatio, % vuodentakaisesta
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Yhdysvaltain talouden nakymat

. L. Yhdysvaltain asuntojen hinnat
* Yhdysvallat on hitaasti toipumassa 5. Yhayswaltain talouden taantumat

finanssikriisista. Elpyminen edellyttaa
osaltaan asunto- ja tyomarkkinoiden
tasapainottumista
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* Mekaanisen rahapolitiikkasaannon
(Taylor) mukaan Fed on jo myohassa
koronnostojen aloituksen kanssa
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* Hidas kasvu ja talouden perustekijoiden
voimakkaampi vaihtelu johtavat siihen,
ettd uuteen taantumaan ajaudutaan
ennen kuin tyottomyys painuu alle
luonnollisen tasonsa
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Euroalueen talouden nakymat

Euroalue irtautui taantumasta vuoden 2013
toisella neljanneksella ja suhdannekyselyt
ennakoivat euroalueen elpymisen jatkuvan

Kuluttajien ja yritysten luottamus on
vahvistunut ja Komission euroalueen
talousluottamusta kuvaava indeksi ylittaa
edelleen pitkan aikavalin keskiarvonsa

EKP:n maarallisen elvytyksen odotetaan
heikentavan euroa, kiihdyttavan inflaatiota ja
vahvistavan varallisuuskohteiden hintoja ja
yleista luottamusta

Oma euroalueen teollista tuotantoa ennustava
indikaattorimme ennakoi toimeliaisuuden
vahvistuvan edelleen syksylla

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Japanin talouden nakymat

e Japani irtautui loppuvuonna jo neljannesta
taantumasta sitten finanssikriisin. Tama on
konkreettinen osoitus syklien nopeudesta

* Japanin keskuspankki ja hallitus pyrkivat
elvyttavalla raha- ja finanssipolitiikalla seka
rakenteellisilla uudistuksilla vauhdittamaan
talouskasvua ("Abenomics”)

* Japani talous karsii edelleen porssi- ja
asuntokuplan jalkeisesta tasetaantumasta.
Varallisuusarvojen laskiessa yritykset joutuvat
keskittymaan velkojen minimointiin voiton
maksimoinnin sijasta

* Jenin heikkeneminen euroa ja dollaria vastaan
parantaa hintakilpailukykya, kasvattaa vientia ja
kithdyttaa inflaatiota

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Kiinan kysyntarakenteen muutos pitaa
maan BKT-kasvun alenevalla trendilla viela
vuosia. Tama heijastuu erityisen
voimakkaasti raaka-aineiden
tuottajamaihin, kuten Etela-Amerikan
maihin ja Australiaan.

Vendjan talous karsii lansimaiden
talouspakotteista ja talous supistuu vuonna
2015 selvasti.

Intia kasvaa jopa Kiinaa nopeammin.
Talousuudistukset, erityisesti
arvonlisaverouudistus, seka onnistunut
rahapolitiikka tukevat talousluottamusta ja
vetavat maahan investointeja. Suotuisa
demografia nostaa Intian pysyvasti BRIC-
maiden kasvujohtajaksi.
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Kehittyvien talouksien nakymat

Kuluttajahintainflaatio on kiihtynyt
Venadjalla rajusti talouspakotteiden ja
ruplan heikentymisen seurauksena. Myos
Brasilia karsii heikentyneen valuutan
seurauksena tuonti-inflaatiosta.

Intian viime vuosien menestyksen yksi
paaarkkitehdeista on keskuspankin johtaja
Raghuram Rajan, joka on saanut inflaation
ja inflaatio-odotukset aisoihin.

Kiinassa kotimaisen investointikysynnan —
erityisesti rakentamisen — hidastuminen
tyontaa kiinalaista teollisuustuotantoa
entista voimakkaammin
maailmanmarkkinoille. Kilpailu lisaantyy ja
hintojen alasuuntaiset paineet
voimistuvat. Kiina onkin yksi tarkeimmista
deflaatiopaineiden ldhteista.
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Suomen talouden nakymat

* Suomen talous vaipui vuoden 2014
viimeisella neljanneksella taantumaan
kolmannen kerran finanssikriisin jalkeen.

 Kokonaistuotanto on alkuvuoden 2006
tasolla. Talous on ollut trendinomaisessa
laskussa vuoden 2008 lopulta lahtien.

* Pitkittynyt taantuma kertoo talouden
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Kaksoistaantuma jo 1990-luvun lamaa pahempi

124:5 —Suomen BKT-kehitys 1990-luvulla (Q1/1890=100)

* Finanssikriisin jalkeinen koImoistaantuma on o
osoittautumassa 1990-luvun lamaa selvasti 16 -
pitkakestoisemmaksi ongelmaksi. "
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P > FEFEE S F SN0

12

LahiTapiola Varainhoito Oy



@ LAHITAPIOLA

Tyottomyys ja inflaatio
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Rahoitus- ja hyodykemarkkinat

Osakemarkkinat ja suhdanneosoitin
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* Erilaiset rahoitus- ja hyodykemarkkina-
muuttujat ovat historiallisesti olleet hyvia
reaalitalouden ennustajia
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* Rahoitusmarkkinoiden kehitys ei vain ennusta
reaalitalouden kehitysta, vaan myos vaikuttaa
siihen varallisuusvaikutuksen kautta
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Osakkeiden (MSCI World) vuosituotto, %

[C1 Osakkeiden wuosituotto
e OECD:n ennakoiva suhdanneosoitin

e Mittareiden tulkinnassa on kiinnitettava 80 -
huomiota kolmeen seikkaan (depth, duration
ja diffusion)
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* Porssikurssit ennakoivat kasvun hidastumista.
Vuosituottojen maltillistuminen kertoo
vaimenevista odotuksista

* Omaisuusluokkien tuottoero ennakoi myos
kasvun hidastumista
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Rahoitus- ja hyodykemarkkinat

Korkojen aikarakenteen eli tuottokayran
loiveneminen ennakoi kasvun hidastuvan
teollisuusmaissa

Korkojen repressio?

Korkojen aikarakenteen tulkintaan liittyy
nykytilanteessa ongelmia, koska
keskuspankit ovat painaneet korot lahelle
nollaa. Tuottokdyran invertoituminen
edellyttaisi pitkien nimelliskorkojen
painumista negatiiviseksi

Raaka-aineiden hinnat ovat perinteisesti
ennakoineet kysyntamuutoksia. Tata
taustaa vasten viimeaikainen raaka-
aineiden hintojen lasku kertoo kasvun
hidastumisesta

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Raaka-aineiden hintojen kehitys

Yhdysvaltain talouden taantumat
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Kansainvalisen talouden ennusteet:
BKT:n maaran muutos, %

LahiTapiola IMF

2015 2016 2015 2016
USA 2,5 2,5 3,1 3,1
Euroalue 1,0 1,0 1,5 1,7
Japani 0,8 0,6 1,0 1,2
Maailma 2,7 3,0 2,9 3,2

Lahteet: LahiTapiola Varainhoito ja IMF (Huhtikuu 2015).
Ennustetta on nostettu tai laskettu edelliseen katsaukseen verrattuna

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Suomen talouden ennusteet (VANHA)

2015 2016
BKT, maaran muutos, % 0,0 1,0
Yksityinen kulutus 0,0 0,5
Vienti 1,5 3,5
Tuonti 1,0 2,5
Investoinnit -1,0 3,0
Tyottomyysaste, % 9,0 8,8
Inflaatio, % 0,8 1,4
Lahde: LahiTapiola Varainhoito Oy
Ennustetta on nostettu tai laskettu edelliseen katsaukseen
verrattuna
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Suomen talouden ennusteet (UUSI)

2015 2016
BKT, maaran muutos, % 0,0 1,0
Yksityinen kulutus 0,5 0,5
Vienti 1,0 2,5
Tuonti 1,0 2,0
Investoinnit -1,5 2,0
Tyottomyysaste, % 9,3 9,3
Inflaatio, % 0,3 1,4
Lahde: LahiTapiola Varainhoito Oy
Ennustetta on nostettu tai laskettu edelliseen katsaukseen
verrattuna

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Suomen talouden ennusteiden perustelut (1/2)

* Vuosi 2015 on kaynnistynyt alavireisesti mutta kuitenkin odotustemme
mukaisesti. Kokonaiskysynnan lieva heikkeneminen on jatkunut vuoden
ensimmaisella neljanneksella.

* Odotamme talouden kuitenkin kaantyvan vuoden kuluessa maltilliseen
kasvuun. Ennusteemme vuoden 2015 BKT-kasvuksi on edelleen 0,0 %.

* Vuoden 2016 nakyma on hyvin epavarma. Maailmantalouden
toimintaymparistd on heikkenemassa ja vientivetoisen kasvun
aikaansaaminen on vaikeaa. Samanaikaisesti julkisen talouden leikkaukset

ja tyottomyyden nousu heikentavat kotimaisen kysynnan kasvuedellytyksia.

* Toisaalta talouden keskeisten rakenneuudistusten toimeenpano seka
uuden hallituksen “karkihankkeiden” kaynnistaminen voivat vahvistaa

talousluottamusta ja pysayttaa jo useita vuosia jatkuneen investointilaman.

Rakenneuudistusten avittamana odotamme maltillisen kasvun jatkuvan
vuonna 2016 aiemman odotuksemme mukaisesti. Ennusteemme vuoden
2016 BKT-kasvuksi on edelleen 1,0 %.

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Suomen talouden ennusteiden perustelut (2/2)

Tuottavuuden ja kilpailukyvyn parantaminen merkitsee tyottomyydelle
edelleen nousupaineita. Tyottomyys onkin jo noussut jonkin verran
odotuksiamme nopeammin.

Olemme nostaneet vuoden 2015 ty6ttomyysennusteemme 9,3 prosenttiin
(ed. 9,0 %). Tyottomyys kaantyy loivaan laskuun vasta ennustejakson lopulla.
Odotamme tyottomyysasteen pysyvan vuonna 2016 keskimaarin 9,3
prosentissa (ed. 8,8%).

Inflaation ennustamiseen liittyy nyt paljon epdvarmuutta. Oljyn hinnan lasku
vuoden 2014 lopulla oli niin voimakasta, etta 6ljyn hinnan vahainenkin nousu
nykytasoilta aiheuttaisi loppuvuonna merkittavan kustannusinflaatio-
vaikutuksen. Toisaalta heikkenevan kasvunakyman vuoksi deflaatioriskit
eivat ole poistuneet. Vaikka inflaatio loppuvuodesta kiihtyisikin, vuoden
2015 keskimaarainen kuluttajahintainflaatio jaa hyvin alhaiseksi. Olemme
laskeneet vuoden 2015 inflaatioennusteemme 0,3 prosenttiin (ed. 0,8 %).
Vuoden 2016 inflaatiovauhdiksi ennustamme edelleen 1,4 %.

LahiTapiola Varainhoito Oy
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Ennusteisiin liittyvat keskeiset riskit:

* Geopoliittiset jannitteet?

* Kiinan ja Yhdysvaltain talouksien "todellinen” tila?
* Fedin rahapolitiikka?

* Valuuttasota?

 Teollisuusmaiden deflaatioriskit?

LahiTapiola Varainhoito Oy
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* Rahoitus- ja hyodykemarkkinat
* Keskeiset ennusteet

* Ennusteisiin liittyvat riskit

* Tiivistelma
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@ LAHITAPIOLA

Tiivistelma:

Maailmantalouden kasvu hidastui alkuvuonna ja teollisuusmaiden ennakoivat
suhdanneosoittimet ennustavat kasvun hidastuvan myos loppuvuonna

Suomen talous supistuu viela vuonna 2014 eli kolmannen kalenterivuoden
perajilkeen. Tyollisyys alkaa vahitellen parantua vasta vuonna 2015

Finanssikriisin jalkeinen kolmoistaantuma on Suomessa osoittautumassa 1990-luvun
lamaa selvasti pitkdkestoisemmaksi ongelmaksi. Uuden hallituksen haasteet liittyvat
rakenneuudistusten ja “tuottavuusloikan” eteenpainvientiin

Teollisuusmaiden rahapolitiikka on ”japanilaistunut”. Kdaynnissa on suuri
rahapoliittinen kokeilu, jonka lopputulos on epaselva

Ylivelkaantuminen, resurssien vajaakaytto, hidas kasvu ja globalisaatio pitavat
teollisuusmaiden inflaatioriskit pienina ja mahdollistavat elvyttavan rahapolitiikan
jatkumisen odotettua pidempaan

Suurimmat riskit liittyvat geopoliittisiin jannitteisiin, teollisuusmaiden
deflaatioriskeihin, valuuttasotaan, Kiinan talouden “todelliseen” tilaan ja Fedin
rahapolitiikkaan
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Tama esitys perustuu LahiTapiola Varainhoidon nakemyksiin taloudesta ja sijoitusmarkkinasta, eika ole
kehotus kdyda kauppaa sijoitustuotteilla tai -palveluilla. Esityksen sisdltamat arviot, tiedot ja
mielipiteet perustuvat LahiTapiola Varainhoidon omiin laskelmiin tai lahteisiin, joita LahiTapiola
Varainhoito pit3aa oikeina ja luotettavina. LahiTapiola Varainhoito ei vastaa esityksen mahdollisista
puutteista tai virheista eika sen kaytosta aiheutuneista valittomista tai valillisista vahingoista.

Tata esitysta ei tule yksinomaan kayttaa sijoituspaatoksen perustana. Asiakkaan tulee ennen
sijoituspaatoksen tekemista tutustua avaintieto- ja rahastoesitteisiin. LahiTapiola-rahastojen
rahastoesite ja avaintietoesitteet on saatavissa LihiTapiola Varainhoito Oy:stad ja suomeksi osoitteesta
lahitapiola.fi/rahastot ja ruotsiksi lokaltapiola.fi

Rahastosijoituksen arvo voi nousta tai laskea, eika rahaston historiallinen tuotto ole tae tulevasta.
LahiTapiola-rahastoja hallinnoi FIM Varainhoito Oy.

Tata esitysta tai sen osaa ei saa jaljentaa tai siirtaa elektronisesti, kopioimalla, nauhoittamalla tai
muuten tallentaa ilman LahiTapiola Varainhoito Oy:n kirjallista lupaa.

Tama julkaisu on tarkoitettu ainoastaan yksityiseen kayttoon. Kaikki oikeudet pidatetaan. Esitysta
siteerattaessa on lahteena mainittava LahiTapiola Varainhoito Oy.



