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LahiTapiolan teesit 2022 Q1

Talous

Suomen talous kasvaa ennusteessamme 1,0 % vuonna 2022 ja 1,5 % vuonna 2023.
Taman vuoden ennustetta on leikattu 1,5 %-yksikkda padosin sodan vuoksi. Puolen
vuoden taantuma on hyvin mahdollinen.

Epavarmuus on suurta, molempiin suuntiin. Energiakriisi voi vield pahentua. Tai
rauhanneuvottelut voivat tehda taman vuoden syyspuoliskon tunnelmista aivan
painvastaiset.

Kotitalouksien kulutus kohtaa kaksi tdyssya. Inflaatio syd ostovoimaa, myds kertyneiden
koronasaastdjen osalta. Kuluttajien luottamuksen heikentyminen johtanee uudelleen
varovaisuussaastamiseen.

Sota kiihdyttaa edelleen inflaatiota. Kotimaan inflaatioksi ennustamme 4,5 % vuonna
2022 ja 2,5 % vuonna 2023. Ansioiden ostovoima heikkenee tana vuonna, mutta ei enada
ensi vuonna.

EKP aloittaa koronnostot tana vuonna. Valtionlainojen korot ovat jo nousseet, mutta
Suomen pitka raja ei ndy geopoliittisena riskipreemiona.

Suomen talousennusteet, LihiTapiola 29.3.2022

2020 2021 2022 2023
BKT-kasvu -23% 35% 1,0 % 1,5 %
Inflaatio 03 % 2,2 % 4,5 % 2,5%
Ansiotaso 1,9 % 23 % 2.8 % 3,0 %
Tyottomyysaste 7,7 % 7,7 % 7,0 % 6,8 %
2 28.3.2022

Varallisuus

Kotitalouksien varallisuuden tuotto oli 2021 Q4:lla 1,1 % edellisesta neljanneksesta ja 6,3
% vuoden takaa. Neljannes jaa koronabuumin joutsenlauluksi sodan laskiessa
rahoitusvarallisuuden arvoja.

Geopoliittisten kriisien vaikutukset osakemarkkinoilla ovat paikallisia ja yleensa
lyhytaikaisia. Maailmanindeksi on noussut sodan alettua. Stagflaation uhka voi silti pitda
sijoittajia toistaiseksi varpaillaan.

Kotitalouksien isoin inflaatiohuoli on valttamattomien menojen nousu. Siitd huolissaan on
35 % suomalaisista. Toisaalta 24 % sanoo puskureidensa kestavan valiaikaisen hintojen
nousun.

23 % on huolissaan, etta palkankorotukset eivat pysy nousevan inflaation tahdissa.
Ajoittain ndin voi kdyda, mutta pitkalla ajalla palkoilla on ollut taipumus nousta selvasti
hintatasoa nopeammin.

14 % on huolissaan siita, etta inflaatio syo talletusten ostovoimaa. Nain kdy varmasti.
Toisaalta my6s 11 % on huolissaan, etta kiristyva rahapolitiikka laskee sijoitusten arvoja.
Riskeja voi hallita laajalla omaisuuslajihajautuksella.

14 % pelkaa inflaation johtavan lainanhoitokulujen nousuun. Korkojen nousu on
alkamassa taman vuoden jalkimmaisella puoliskolla. Kannattaa varautua kahden
prosentin korkotasoon.

Inflaatiohuolet koskettavat tasaisesti kaikkia tulotasosta riippumatta. Pieni-tuloisten pelot

keskittyvat menojen nousuun. Suurituloiset ovat yhta huolissaan sijoitusten reaaliarvojen
laskusta. Keskituloisia huolettaa myds velanhoito.
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Sodan talousvaikutukset

* Sodan eteneminen. Putin tunnusti Donetskin seka Luhanskin 21.2. ja Venajan hyokkayssota alkoi 24.2. Talousvaikutukset riippuvat sodan ja pakotteiden etenemisesta ja
kestosta. Tassa katsauksessa on odotettu, ettd sota ei levid muihin maihin, Kiina ei auta Vendjaa asetoimituksin tai pakotteiden kiertamisessd, energiavirrat Venajaltd EU-maihin
eivat akillisesti katkea ja rauhankin oloissa pddosa Venajan vastaisista pakotteista jaa voimaan vahintaan Putinin regiimin ajaksi. Epdvarmuus on suurta: energiakriisi voi
pahentua, tai rauhanneuvottelut voivat kdantaa tunnelmat loppuvuoden osalta.

+ Ukraina. Isoimmat vaikutuksen ovat sotatantereeksi muuttuneessa Ukrainassa (havainnollistus sivulla 5). Venaja ei ndytd pystyvan valtaamaan Ukrainaa, puhumattakaan pysyvan
Valko-Vendjan tyylisen hallinnon pystyttamisesta. Sota voi jatkua aktiivisena Itd-Ukrainassa, vaikka muualla siirryttdisiin asemasotaan. IMF on varoittanut, ettd sodan pitkittyessa
Ukrainan BKT voi laskea 25-35 %. Rauhan koittaessa alkaa Ukrainan jalleenrakennus, luultavasti kiintedssa yhteydessa Euroopan Unioniin. Putinin tavoitteet Neuvostohistorian
palautuksesta ja Ukrainasta Euraasian Unionin kruununjalokivena eivat ole toteutumassa.

on astunut maailman taloussota Vendjaa vastaan. Merkittavimpia pakotteita ovat keskuspankin varojen jaddyttaminen ja pankkien sulkeminen kansainvalisen
maksuliikennejdrjestelman ulkopuolelle. Pakotteet johtavat ruplan romahdukseen, inflaatioon, korkotason nousuun seka taantuman, eli tuntuvat jokaisen venaldisen arjessa.
Monet yritykset vetdytyvat Venajalta oma-aloitteisesti. Oligarkkien varoihin kohdistuvat pakotteet ovat toinen reitti pyrkid murtamaan Putinin regiimi sisdltapain. Vendjaa ollaan
eristamassa maailmantaloudesta, esimerkiksi teknologian vientia rajoitetaan, mika tulee merkittavasti hidastamaan elintason kehitysta.

» Vilittymiskanavat. Muun maailman vaikutukset riippuvat viidesta vaikutuskanavasta. Ensinnakin vienti Venajalle sakkaa, joko vastapakotteiden tai Vendjan taantuman ja ruplan
romahduksen aiheuttaman kysynnan heikentymisen vuoksi. Tassa Suomi karsii enemman kuin Eurooppa keskimaarin. Toinen on Euroopan energiariippuvuus, silla tilanne voi
johtaa kaasu- ja oljyvirtojen katkeamiseen. Talldin energian hinta nousisi edelleen ja inflaatio soisi kiihtyen kuluttajien ostovoimaa. Kolmanneksi myos muiden hyddykkeiden
tarjonta voi hairiintya, esimerkiksi viljan hinta on ollut pystysuorassa nousussa (sivu 7) ja metallien huono saatavuus pysayttaa tehtaita. Neljanneksi Vengjalle suuntautuneet
sijoitukset ja lainat kokevat tappioita, mika voi heikentaa halua ja kykya rahoittaa talouden kasvua. Viidenneksi yleisen epavarmuuden nousu Euroopan turvallisuusjarjestelman
jarkkyessa voi lykata kulutus- ja investointipaatoksia.

+  Eurooppa. Euroalueen toipuminen on kuitenkin vield pandemian osalta keskenerainen, joten kasvu ei valttamatta pysahdy kokonaan, vaikka vaimeneekin. Taloudessa on
onneksi puskuroivia voimia. Kotitalouksille on kertynyt ylimaaraisia saastoja, joita voidaan kayttaa energian hintapiikin tasoittamiseen. Eurooppalainen energia- ja
turvallisuuspolitiikka on kdantynyt taysin uuteen asentoon. Nyt investoidaan energiariippuvuuksien katkaisuun ja maanpuolustukseen, mika tukee kasvua. Investointien
rahoittaminen kiihdyttaa jalleen keskustelua velkasaédnndista, yhteisvelasta ja tulonsiirroista.
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Sodan talousvaikutukset

+ Rahapolitiikka. EKP on ristivedossa, silld inflaation kiihtyminen huutaa koronnostoja, mutta sodan
epdvarmuus ja jopa taantuman uhka vaikeuttavat rahapolitiikan kiristamista. Maaliskuussa EKP yllatti

markkinat inflaatiopainotuksella ja arvopaperiostojen lopettamisen aikaistamisella. EKP:n nostaa
korkoa tdna vuonna. Fed on jo aloittanut koronnostot ja jatkaa nosto per kokous vauhdilla
loppuvuoden.
*  Suomi. Suomen talous kasvaa ennusteessamme 1,0 % vuonna 2022 ja 1,5 % vuonna 2023. - .--- ..
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Taman vuoden ennustetta on leikattu padosin sodan vuoksi 1,5 %-yksikkda. Taloudessa kulkee nyt
lomittain kaksi ilmestyskirjatasoista vitsausta. Pandemian viimeisimmasta aallosta on selvitty
odotettua paremmin ja toipuminen on vield keskeneraista. Inflaatio oli jo ennen sotaa nousussa,
koska tuotannolla on ollut vaikeuksia pysya kiivaan toipumisen tahdissa. Uusi hintashokki voi

tarkoittaa, ettd koronasaastoja palaa korkeampiin valttamattdmiin menoihin ja véahemman jaa 3
patoutuneiden kulutustarpeiden tayttamiseen. Viime vuoden lopulla negatiiviseksi painunut 4
saastamisaste noussee jalleen kuluttajien luottamuksen kokiessa uuden iskun. Nousukauden isoin Suomen BKT-kasvu. %

J

ajuri, eli kotitalouksien kulutus, kohtaa nain kaksi toyssya. Lisaksi viennin hyytyminen,
tuotantoketjujen hairidt ja epavarmuus investointien kdynnistamisessa heikentavat kasvunakymia.
Epdvarmuus on luonnollisesti suurta molempiin suuntiin. Tamankin vuositason ennusteen sisalla
talous voi hyvin ajautua taantumaan, joka yleensa maaritellaan kahden perakkaisen neljanneksen 7
supistumana. Tulitauko ja rauhan neuvottelut voivat puolestaan tehda vuoden toisen puoliskon
tunnelmista aivan erilaiset. Noususuhdanteen hiipuminen heikentda myds tyémarkkinanakymia.
Odotamme tyottomyysasteen olevan 7,0 % vuonna 2022 ja 6,8 % vuonna 2023.

-8
i ! ! ! ! i ! ! ! i ! i ! i ! ! !
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Lihde: L3hiTapiola Varainhoito Oy, Macrobond, Tilastokeskus
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Sota ja Venajan rahoitusmarkkinat

RUB/USD, kaanteinen logaritminen Ruplan arvo, Paikallinen huippu = 100
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Vienti ja tuonti

Ulkomaankauppa Venajan kanssa on pienentynyt Krimin valtauksen jdlkeen. Tavaraviennistd Venajan Miljardia euroa, liukuva vuosi
osuus on kahdeksassa vuodessa puoliintunut reiluun viiteen prosenttiin. Vienti Vendjalle tulee laskemaan - 12
pakotteiden, yritysten omien vetdytymispaatdsten ja ruplan arvonlaskun vuoksi. Vienti Venajalle tuo Tavarakauppa
Suomen talouteen arvonlisda 1-1,5 prosenttia, joten sen verran viennin kokonaan loppuminen laskisi Tuonti Venaisls -1
BKT:ta. Tassakin tapauksessa osalle tuotteista 10ytyisi uudet markkinat, joten taloutemme suora Vendjan {,/ uonti venajafia 10
viennin riippuvuus ei ole ylimaallinen. :
- 9
Tuontiriippuvuutemme on toista kertaluokkaa, silla tavaratuonnista 12 prosentti tuli Vendjalta. Tuonti 2
painottuu energiaan, jonka osalta EU:n pakotteiden todennakdisyys on tata kirjoitettaessa nousussa.
Ennusteessamme kuitenkin oletamme ainakin kaasuhanojen pysyvan auki. Raakapuun saatavuus voi myds -7
hairiintya.
- B
Suomen tavarakauppa (kuva alla, trendi, reaalisesti) on juuri jalleen noussut pandemiaa edeltavalle tasolle. 5
Hintojen nousu ja investointiluottamuksen rapautuminen jarruttanee kehitysta. Toisaalta palveluviennin
nakymat ovat pandemian jaljilta suotuisammat. ., - 4
Vienti Venajalle / 3
Maailmankauppa (CPB) ja Suomen tavaravienti (vientihinnoilla deflatoitu), mairs, SA, 2006=100 s
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| o0 Venajan osuus viennista '
- 5,0
I I I I I I | I I
- 80 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
0 L3hde: LihiTapicla Varainhoito Oy, Macrobond, Tulli
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Léhde: LahiTapiola Varainhoito Oy, Macrobond, Tulli
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Hyodykkeet

7

Hyodykkeiden hintojen muutos 18.2.2022 alkaen

Prosenttia
-20 -10 0 10 20 30 40 50 60 70 80

Natural Gas (Gemany) ~  EEE——— 725
Nickel — 55,0
Heating Oil e 38,8
Wheat B 349
Energy  E— 27,7
Brent | ——| 27,0
Crude Qil B 248
Natural Gas Bl 22,9
S&P GSCI —1 20,7
Unleaded Gasoline || 20,5
Steel (USA) | — 20,2
Grains E— 18,8
Com | — 15,2
Lean Hogs | — 13,5
Zinc | 12,2
Iron Ore (China) 11.5
Agricultural & Livestock | 1.4
Industrial Metals | —| 11,2
Aluminum = 10,6
Cotton =7} 95
Sugar = 86
Silver =) 84
Palladium = 7.2
Soybeans = 6.6
Copper H 40
Precious Metals n] 39
Gold i 35
Lead i -1,7
Tin B =5
Cocoa Ul 27
Platinum B -5.4
Live Cattle il 6,7
Coffee | s} 11,5

= Tummat pylvaat ovat yhdisteimaindekseja
Lahde: LahiTapiola Varainhoito Oy, Macrobond

28.3.2022

Hyédykkeiden hintaindeksi, 31.12.2004=100

Hyodykkeiden hintaindeksi, S&P GSCI

Maataloustuotteet

1 I
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

500

- 450

350

300

250

200

- 150

- 100

- 50

0

Ldhde: LihiTapiola Varainhoito Oy, Macrobond

Vehrs ~ Saksan
.. maakaasu

300

200
' ' ' i ' ' ' ' | ' '
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022

Index
176

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022

@ LAHITAPIOLA



Inflaatio

Kotimaan inflaatio oli helmikuussa 4,5 %. Energian osuus oli 1,9 %-yksikkda, mitd on tarkemmin kasitelty
teemaosuudessa sivulla 28. Elintarvikkeiden ja alkoholittomien juomien osuus oli 1,6 %-yksikkda. Tdman erdn hinnat
ovat nousset 4,5 % vuoden takaa ja jo realisoituneiden maanviljelystuotteiden hintojen perusteella ruokakorin
inflaation voi olettaa nousevan 5-10 prosentin haarukassa (kuva oikealla ylhaalld). Pohjainflaatio, eli mitattuna ilman
energiaa ja ruokaa, on noussut 2,6 %:iin. Odotamme Suomen inflaation olevan 4,5 % vuonna 2022 ja 2,5 %
vuonna 2023.

Kiivaaseen koronatoipumiseen liittyvat talouden pullonkaulat olivat jo osittain helpottamassa, esimerkiksi
merikuljetuksien osalta, mutta Venajan hydkkays Ukrainaan toi uuden globaalin tarjontashokin. EKP kuitenkin olettaa
inflaation rauhoittuvan ensi vuonna lahelle kahden prosentin tavoitetasoa.

Odotamme Suomen ansiotason kasvavan 2,8 % vuonna 2022 ja 3,0 % vuonna 2023. Ennusteiden toteutuessa
ostovoima laskee tana vuonna, mutta kaantyy jalleen ensi vuonna nousuun. Teemaosuudessa sivulla 17 on kuvattu
tarkemmin ostovoiman kehitysta. Toistaiseksi Euroalueella sopimuspalkat ovat asettuneet noin 1,5 %:iin, mutta
inflaatiopiikki luultavasti valittyy jatkossa myds palkkoihin, vaikka tdysimaardinen palkka-hinta -spiraali hyvin
todennakoisesti valtetaan.

Oljyn hinta, Brent-laatu, %yoy Yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi, %yoy

175 - ) -
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Lihde: LihiTapiola Varainhoito Oy, Macrobond
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Maanviljetystuotteiden hinnat, % vuoden takaa Ruokainflaatio, % vuoden takaa
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Lahde: LahiTapiola Varainhoito Oy, Macrobond, Tilastokeskus
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| 125
Osakkeiden kehitys USA:ssa

| |
Ra h o I t u s m a r kkl n at geopoliittisten kriisien aikana Kuuban °“J”"‘"'5' 1962 | 120

-S&P 500 hintaindeksi Irakin sota 2003 A

Geopoliittiset kriisit. Sijoittajat yleensd pitévat geopoliittisia kriiseja tai sotia alkamisia hyvina ostopaikkoina. USA:n _— m'] ow - 115
porssihistoriassa monet kriisit ovat johtaneet ensin markkinoiden lyhyeen laskuun ja sitten vahvaan nousuun. Jokaisella hyokkays 1"’
kriisilla on kuitenkin ovat erityispiirteensa. Esimerkiksi sotilasoperaatiot Persianlahdella ovat kaukana USA:n Ukrainaan [ Krimin vaitaus 2014 1
kotimarkkinoista ja samalla niilla on turvattu globaalin talouden energiahuoltoa, jolloin sijoittajien tunnelmat ovat / . | 105
kohentuneet heti operaatioiden alettu. Muutenkaan markkinat eivat pida pitkittyneesta epavarmuudesta, vaan palkitsevat / ?f $ W
suoraan toimintaa, etenkin jos sotilaallinen ylivoima on selva. Sodat ovat toimineet myds julkisen kysynnan kiihdyttajing, Y . TUAY r W/ f} 100
mika on vahvistanut kotimarkkinoita. W v '

f 95

Sodan vaikutukset paikallisia. Sotien vaikutukset ovat hyvin paikallisia. Venajan geopoliittinen riski realisoitui pahoin ja " valintulo lkaa
myds lahimaiden osakemarkkinat ovat laskeneet. Maailmanindeksi on siitd huolimatta tata kirjoitettaessa (24.3.) noussut g (havikkomyrsky) g
sodan alusta euromaaraisesti 3 %. Hyodykkeiden viejat ovat hydtyneet hintojen noususta. Maantieteellisella hajautuksella LN \' I ‘

pystyy pienentamaan geopoliittisia riskeja. W I
/ " Irak valtaa Kuwaitin, Persianlahden sota 1990-1991
Maariski korkomarkkinoilla. Sodan alettua korot ensin laskivat turvasatamakysynnan vuoksi, mutta kaantyivat nopeasti o it
nousuun inflaation kiihtymisen ajamana. Suomen valtion lainojen maariski, eli korkoero Saksaan, on noussut, mutta st tar sota alkaa Yom Kippu sots, OPEC:n vientieto 1973-1574 |
markkinatilanne huomioiden ei mitenkaan epatavallisesti. Pitka raja ei ndy geopoliittisena riskipreemiona.

T e B [ T B e e L B S S A
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Kaupankayntipaivaa ennen ja jalkeen
Lahde: LahiTapiola Varainhoito Oy, Macrobond
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Varallisuuden tuottoindeksi

2021 Q4

*  Vuoden 2021 neljdnnella neljannekselld kotitalouksien varallisuus kasvoi tuottojen ansiosta koko
maassa 1,1 %. Tama on jo seitsemds perakkainen positiivinen neljdnnes. Vuositasolla tuotto oli

erinomainen 6,3 %.

+  Porssiosakkeet ovat vuodessa tuottaneet noin 23 % ja rahastot noin 13 %, mutta talletuksille
tuottoja ei alhaisten korkojen ymparistdssa kerry. Indeksi kuvaa vain tuottoja, joiden lisaksi
monien kotitalouksien varallisuus on koronan aikana lisddntynyt sadstamisen kautta.
Viimeisimmalla vuosineljannekselld sddstamisaste kuitenkin kdantyi negatiiviseksi.

* Varallisuuden tuottoindeksi sisaltaa kaksi aluejakoa: Etela-, Lansi-, Ita- ja Pohjois-Suomi, seka
toisena jakona Padkaupunkiseutu ja Muu Suomi. Omakotitalojen hintojen nousu kaikilla alueilla
nakyy indeksin aiemman alueellisen eriytymisen vaihtumisena saman aikaiseen nousuun.
Asuntobuumi nayttaa kuitenkin jo laantumisen merkkeja ja viimeisimmalla neljanneksella Ita-
Suomen rivitalojen seka Pohjois-Suomen omakotitalojen hinnat indeksissa laskivat.

Tuotot, % edellisesta vuosineljanneksesta

Koko maa Eteld-Suomi Lansi-Suomi  It&-Suomi Pohjois-Suomi

PKS Muu Suomi

Oma asunto 0,8 % 1,3 % 0,2 % 1,0 % -0,5 % 1,6 % 0,7 %
-Omakotitalo 0,9 % 1,7 % 0,2 % 1,3 % -0,7 % 2,4 % 0,7 %
-Rivitalo 0,7 % 0,9 % 0,5 % 0,8 % 1,1 % 0,4 %
-Kerrostalo 0,7 % 0,8 % 0,2 % 0,9 % 0,4 % 1,1 % 0,3 %

Talletukset 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Rahastot 3,9 % 3,9 % 3,9 % 3,9 % 3,9 % 3,9 % 3,9 %

Porssiosakkeet 4.7 % 4.7 % 4.7 % 4.7 % 4,7 % 4.7 % 4.7 %

Yhteensa 1,1 % 1,6 % 0,6 % 1,0 % 0,0 % 1,9 % 0,9 %

Tuotot, % vuoden takaa

Koko maa Eteld-Suomi Lansi-Suomi  [t&-Suomi Pohjois-Suomi

PKS Muu Suomi

Oma asunto 53 % 6,9 % 3,9% 4,5 % 1,8 % 6,3 % 52 %
-Omakotitalo 6,2 % 8,6 % 4,6 % 6,0 % 1,8 % 8,5 % 6,1 %
-Rivitalo 3,3% 4.4 % 26%  38% 2,4 % 5,5 % 2,0 %
-Kerrostalo 3,6 % 4,4 % 1.1 % 0,2 % 1,3 % 5,0 % 1,7 %

Talletukset 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0 %

Rahastot 13,5 % 13,5 % 13,5 % 13,5 % 13,5 % 13,5 % 13,5 %

Pérssiosakkeet 23,0 % 23,0 % 23,0 % 23,0 % 23,0 % 23,0 % 23,0 %

Yhteensa 6,3 % 7,8 % 51 % 4.6 % 2,8 % 7.9% 5,8 %

25 %
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1.5 %
1.0 %
0.5 %
0.0 %
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-25%

Koko maa, Varallisuuden tuotto, % neljannesvuodessa
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Varallisuuden tuottoindeksi
2021 Q4, Omat asunnot

Koronakriisi on aiheuttanut alueellisesti laaja-alaisen buumin asuntomarkkinoille. Pysy kotona -efekti seka
etatydn kadytantojen ja hyvaksyttavyyden kertaloikka ovat johtaneet asumistarpeiden uudelleen arviointiin.
Omien asuntojen arvot ovat vuodessa nousseet koko maassa 5,3 %, kun kymmenen vuoden aikana ennen
koronaa vuosimuutos oli keskimaarin -0,2 %. Buumin aikana monet perheet ovat voineet tehda
etupainotteisesti asumisen elinkaareen liittyvia ratkaisuja (my6s mokit), jolloin kauppamaarat voivat ldhivuosina
jaada huomattavasti nykyisesta. Lisaksi geopoliittinen epavarmuus voi lykata isojen paatosten tekoa.
Odotamme asuntohintojen nousun rauhoittuvan 1 %:iin vuonna 2022.

Asuntobuumi on kaantanyt alueellisen eriytymisen samanaikaiseksi hintojen nousuksi ympari Suomen. Ita-
Suomen kaanne on toteutunut kdytannossa lahinna omakotitalojen voimin. Odotamme alueellisten
eriytymistrendien palaavan kuluvan vuoden aikana.

Myos Paakaupunkiseudulla omakotitalojen hinnat ovat nousset kiivaimmin, koronakriisin alusta 18,4 %. Samalla
ajalla kerros- ja rivitalojen hinnat ovat nousseet 9,0 % ja 7,3 %.

[ta-Suomi, oman asunnon hintaindeksi, 2010 Q4=100
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Koko maa, Omien asuntojen® arvot, % vuoden takaa
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Paakaupunkiseutu, oman asunnon hintaindeksi, 2010 Q4=100
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Yhteiskunnan vihollinen #1
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Inflaatio Arjen Katsauksessa

Inflaatio tarkoittaa yleistd hintojen nousua, ei niinkaan yksittdisen tuotteen hinnan nousua tai omaisuusarvojen nousua. Inflaatiota mitataan laajojen kulutuskorien avulla. LahiTapiolan Arjen
katsaus -kyselylld selvitettiin suomalaisten kotitalouksien oman talouden altistusta inflaation kiihtymiselle.

*  Menot vs. puskurit. Taloudessa julkaistaan yksi inflaatioluku, mutta kdytanndssa jokaisen kulutuskori ja siten inflaatio ovat henkildkohtaiset (tarkemmin sivulta 22 alkaen). Inflaatio tavoittaa
kaikki kuluttajat, mutta kyky sen sietamiseen vaihtelee erilaisten puskureiden ja tulotasojen myéta. 35 % kaikista vastaajista sanoo pelkaavansa valttamattdmien menojen nousua, mutta
huolet nousevat pienituloisilla 46 %:iin vastaajista. Toisaalta 24 % sanoo taloutensa kestavan valiaikaisen hintojen nousun (erittelyt sivulla 15).

+ Palkat vs. hinnat. Pidemmalla ajalla inflaatio heikentda elintasoa, jos palkat eivat nouse kattamaan korkeampia elinkustannuksia. 23 % kaikista vastaajista on huolissan, etta palkat jaavat
jalkeen. Huoli palkoista on laaja-alaista, esimerkiksi seka pieni- etta suurituloiset kokevat riskin yhta suurena. Yksi ryhma kuitenkin eroaa, silla yli 65-vuotiaista vain 6 % on huolissaan
pakkojen kehityksesta. Tydelakeindeksi koostuu 20 %:sesti inflaatiosta ja 80 %:sesti normaalisti inflaation ylittavasta ansiotasoindeksista (sivu 17), joten elakkeelld toimeentulon reaalinen
kehitys on taattu.

+ Sadstojen tai sijoitusten reaalituotto.

+ Talletukset. Hintojen nopeasti noususta huolimatta talletuksien korot ovat nollassa. 14 % kaikista vastaajista on huolissaan talletusten ostovoimatappiosta. Sivulla 18 on kuvattu
rahan ostovoiman sulaminen ja millaisella sijoitusriskinotolla ostovoiman olisi voinut sailyttaa.

+ Sijoitukset. Inflaatio vaikuttaa myos laajemmin sijoitusymparistoon. 11 % kaikista vastaajista naki, ettd rahapolitiikan kiristdminen voisi laskea heidén sijoitustensa arvoa.
Stagflaatioriskista sijoitusten kannalta on tarkemmin kerrottu sivulla 19. Suurituloisilla sijoitusten reaalituottoon liittyvat huolet ovat yhta yleisia kuin menojen nousuun liittyvat huolet
(23 % vastaajista).

*  Korkojen vaikutus velanhoitoon.

+ Korkorasitus nousee. 14 % kaikista vastaajista on huolissaan korkojen ja lainanhoitokulujen noususta. Euroalueen korkojen nousua ja mahdollista tulevaa korkotasoa on kasitelty
tarkemmin sivulla 20. Varaudu kahden prosentin korkotasoon.

+ Inflaatio sy6 velkaa. Monivuotisessa inflaatioymparistdssa korkojen lisaksi myos palkat nousevat. Talldin velka/tulot -suhde laskee eli palkannousu pienentaa velkataakka. Pari
prosentti vastaajista sanoi hdivyttaneensa inflaatiohuolet suojautumalla korkojen nousulta. Talldin velanhoidon kannalta inflaatiokausi olisi heille toivottava tulema.

13 28.3.2022 @ LAHITAPIOLA



Inflaatio Arjen Katsauksessa

Yhteiskunnan vihollinen #1. Taman kuuluisan inflaation vastaisen
julistuksen lausui USA:n presidentti Gerald Ford vuonna 1974, jolloin
ensimmainen o6ljykriisi nosti inflaation yli 12 prosenttiin. Inflaatio on
rahan, sdastdjen ja palkan ostovoiman havittdja. Sen jaljiltd samat
tuotteet maksavat enemman, jolloin rahat eivat kaikilla riitéd kunnollisen
elintason yllapitamiseen. Inflaation nopea kiihtyminen voi aiheuttaa
sosiaalista epavakautta ja jopa yhteiskuntien hallintojarjestelmien
kaatumisia.

+ Toisaalta kohtuullinen inflaatio, ldhella Iansimaiden kahden
prosentin tavoitetta, kannustaa kotitalouksia kuluttamaan (ei
kannata lykata halvempien hintojen toivossa) ja yrityksia
investoimaan (ennustettavuutta investointipaatoksiin ja
velanhoitokykyyn).

14 28.3.2022

Huolettaako inflaation kiihtyminen? Milla lailla?

Kylla, pelkdan valttamattomien menojen pysyvaa nousua
En, silla oma talouteni kestaa valiaikaisen inflaation
Kylla, palkankorotukset tuskin pysyvéat inflaation tahdissa
En, silld uskon palkkojen nousevan inflaation mukana
Kyllg, silla talletusten korko on inflaatiota pienempi

Kylla, silla sijoitusten arvo voi laskea, jos rahapolitiikka kiristyy

En, silla sijoitukset on hajautettu myds inflaatiota sietéviin
kohteisiin
Kyll&, pelkdan inflaation johtavan korkojen ja lainanhoitokulujeni
nousuun

En, sillé olen suojannut lainanhoitokulut korkojen nousulta
(korkokatto tai kiinte&d korko)

En osaa sanoa

Prosentti vastaajista
10 20 30 40 50

o

Menot nousee

3 w Menot vs

I | puskurt
23
. Palkat vs
hinnat

I w
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reaalituotto
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Léhde: LahiTapiolan Arjen katsaus -kysely, joulukuu 2021, Kantar TNS
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Inflaatio Arjen Katsauksessa

Inflaatiohuolet koskettavat aika tasaisesti kaikkia tulotasosta riippumatta, mutta vaikuttaen eri lailla omaan talouteen. Pienituloisten pelot keskittyvat menojen nousuun. Suurituloiset
ovat yhta huolissaan sijoitusten reaaliarvojen noususta. Keskituloisia huolettaa myds velanhoito.

Menojen nousu huolestuttaa maaseudulla selvasti enemman kuin kaupungeissa. Maatalousyrittajat ovat poikkeuksellisen huolissaan velanhoidosta.

i it &P @ D .
o o o , Ammattlryhmat@g, & Tinkiminen hintojen o ¢
O . Qe
Mika inflaation kiihtymisessa huolettaa ? \@o o nousunvuoksi '\‘},bé‘
i o (\i‘\é“\‘&
. o L AN
Kuntaryhmitys S & oS (&6‘ Talouden Q?}\. 6é@%°é5°
S L8 Sl bruttovuositulot NS
e LRSS 20 B
. _‘,0 &\, O "0 \.’b\ .&? 9\-(\@"(\0 .\(Q .\6\& &
Ikdluokat &L P LSS © & & % RS
L 2. e & ® Qo O
(\\5 Q’b& 2 5\‘\0 AR ‘9\ 28 QQ QQ Q° QQ QQ & &-00-00
R SR F SR FLSLESF PP PP S e
& SPHEEE PP FELPTEEELE FPp ' P 7e%°
Menot nousevat 35 27 31 39 30 41 40 28 32 54 46 17 27 27 27 28 35 37 43 43 46 35 39 36 23 63 52 30 16

Palkat jaavat jalkeen 23 28 31 34 26 26 6 25 21 27 22 36 21 81333393114 6 21 21 23 26 22 30 27 26 13
Talletusten reaalituotto 14 16 11 14 9 17 16 14 14 14 14 23/ 5 8 218 16 13 12 16 8 13 10 22 15 12 13 15 14
Sijoitusten reaalituotto 11 6 611 713 17 11 10 15 9 11 1322 61611 6 3 15 312 8 10 23 510 13 13
Velanhoito 14 14 13 20 16 9 10 10 14 19 14 19 11 50 15 16 15 17 6 10 7 918 19 14 14 21 11 9
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Inflaatio

» Inflaatio on helmikuussa noussut yhta suureksi kuin elinkustannusindeksin kuukausittainen
keskiarvo, jota nostaa etenkin 1970-luvun korkean inflaation aika. Nykyisessa tilanteessa nahdaan
yhtenevia tekijoita, kuten 6ljyn hinnan nousu ja tuotantohairidt, mutta toisaalta talouden
rakenteet ovat muuttuneet ja nykyisin keskuspankkien inflaatiotavoitteet edellyttavat orastavien
inflaatiokierteiden rikkomista kiredmmalla rahapolitiikalla.

Elinkustannusindeksi, % vuoden takaa
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Ldhde: LihiTapiola Varainhoito Oy, Macrobond, Tilastokeskus
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Yleensa hyvin maltillinen inflaatioluku voi pitaa sisalladan huomattavankin isosti muuttuvia
yksittaisten tuotteiden tai palvelujen hintoja. Hintasignaalit kannustavat kysynnan ja
tarjonnan muutoksiin, jotka tasapainottavat isoja muutoksia. Kotitaloudet voivat pyrkia
sopeuttamaan kulutustaan kallistuvista tuotteista edullisempiin tuotteisiin.

Mikd maksaa? Top 10 ja Bottom 10 alaindeksit.

Kuluttajahintainflaatio helmikuussa 2022, % vuoden takaa
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Inflaatio vs. palkat

» Inflaatio on palkan ostovoiman havittaja. Tana vuonna ansiotasokehitys voi jaada pari * Ty on ostovoiman luoja, silla yleensa ansiotaso kasvaa taloudessa nopeammin kuin kulutuskorin
prosenttia inflaatiota pienemmaksi, mita ei tapahtunut edes 70-luvulla inflaation hinnat. Pitkalla ajalla ero muodostuu isoksi. Tydelake on suojattu inflaation nousulta, silla elakkeita
noustessa. Tosin inflaation kaantyessa laskuun ansiotaso laski vield nopeammin, jolloin nostetaan inflaation (80 %) ja palkkojen (20 %) kehityksen mukaisesti. Tama vuosi on muodostamassa
reaaliansiot laskivat 2,5 vuotta. Pankkikriisin aikaan reaaliansiot laskivat miltei kaksi poikkeuksen, koska palkat ovat jaamassa inflaation tahdista. Hintojen &killisesti noustessa puskureista
vuotta. Finanssikriisissa inflaation lasku dominoi ja reaaliansiot ensin nousivat. voi olla hyotya myds elakkeen korotuspaivaa odotellessa. Alla Tydelakeindeksi ja Palkkakerroin eivat

kuvaa virallisia vuosittaisia indekseja, vaan samoin painoin laskettuja esimerkkeja.
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Talletusten ostovoima

Hintojen nousun aiheuttama ostovoimatappio ei ehkd tunnu suurelta vuositasolla, mutta ajan *  Kiihtyvan inflaation ja perdssa laahaavan korkotason ymparistd vaatii uusia taitoja
kanssa ostoskori pienenee paljon. Siksi kannattaa pitda huolta, ettd rahan maara lisdantyy arkitalouden hoidossa. Tilisdastajien on siirryttava sijoittajiksi, jolloin sijoitustuotot voivat
tuottojen kautta ja ndin pystyy edelleen ostamaan saman, mutta kallistuneen ostoskorin. kompensoida hintojen nousun. Tuotto edellyttaa riskinottoa, mika tarkoittaa sijoitusten

paivittaisia arvonvaihteluja.
Talletusten korko on suurimmaksi osaksi hallinnollinen paatds, koska keskuspankit
ohjauskoroillaan asettavat rahamarkkinoiden korkotason. Reaalinen ohjauskorko, eli + Alla olevassa esimerkissa 27 % varoista on ollut sijoitettuna maltillisen riskin yrityslainoihin,
ohjauskorko miinus inflaatio, on 1990-, 2000- ja 2010 —luvuilla ollut keskimaarin 3,6 prosenttia, mika olisi sailyttanyt ostovoiman. Vastaavasti osakkeita olisi tarvittu vain 11 %.
1,2 prosenttia ja -1,0 prosenttia. Tarkemmin tassa blogissa.

Ostovoima (kateinen ja korkosijoitus yhteensa - inflaatio)
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Inflaatio ja stagflaatio sijoitusymparistoina

Viime vuosi lopetettiin USA:ssa regiimissa Ylikuumeneminen. Kysynnan toipuminen on
ollut niin voimakasta, ettd tuotannon on ollut vaikea pysya mukana. Energian hinta on
tehnyt tayskaannoksen ja pula-aikaa on koettu seka komponenteissa etta tydvoimassa,
jolloin inflaatio on USA:ssa kiihtynyt. Vendjan hydkkays Ukrainaan lisaa inflaatiopaineita
hyddykkeiden hintojen nousun ja mahdollisten tuotantoketjuhdirididen kautta. Tama on
lisannyt riskia ajautua Stagflaatioon eli korkean inflaation ja kasvuttomuuden regiimiin.

Kasvu- ja inflaatioregiimit USA:ssa
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Historia muistuttaa sijoittajia sitkedn inflaation ja sen my6ta hiipivan stagflaation
vaaroista. 1970-luvulla tuotot eivat pysyneet inflaation vauhdissa ja pohjat koettiin
talouden supistumisen aiheuttamissa stagflaatioregiimeissa. Stagflaation kohonnut riski
voi pitaa sijoittajia toistaiseksi varovaisina. Tarkemmin kasvu- ja inflaatioregiimeista seka
maaliskuussa alkaneen Fedin koronnostosyklin vaikutuksista tassa blogissa.

Osakkeiden reaalituotto (S&P 500 -hintaindeksi)
ja USA:n kasvu- ja inflaatioregiimit kriisi
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Lahde: LahiTapiola Varainhoito Oy
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https://www.lahitapiola.fi/tietoa-lahitapiolasta/uutishuone/blogit/blogit/blogi/1509575528462

Velanhoito

Prosenttia

Euroalueen reaalinen ohjauskorko

-Ohjauskorko - Pohjainflaatio

Kolme vuotta sitten heitin ankkurin, kun suosittelin velallisia varautumaan -Ennen vuotta 1999 Saksan datalla

kahden prosentin korkotasoon. Lyovatko inflaatioaallot niin hurjasti, etta 2
vanhat ohjenuorat murskautuvat vasten rantakallioita? Tarkastin laskelmat

tassa blogissa. Ylikuumenemisen hoito

Yhteenvetona sanoisin, etta ankkurini on hyvin paikallaan. EKP voisi / -1
keskimaarin asettaa lyhyet korot nimellisesti keskimaarin noin 2,5

prosenttiin, jos talous olisi terve. Mutta kdytannossa talous ei ehka kesta Tasapainoreaalikorko®

korkojen nousua ja/tai velkaisimpien valtioiden velkakestavyys pettaa, jolloin A A

euroalueen olemassaolon turvaamiseksi korot on pidettava alhaisempina. 0
Myds markkinoiden odotukset tulevaisuuden koroista ovat huomattavasti v /’ewe talous

— B

alhaisemmat.
Velkaongelmien hoito

-1%:n regiimi

Edelleen suosittelen oman talouden budjetin sopeuttamista jo nyt kahden
prosentin korkotasoa vastaaviin kuluihin ja sijoittamaan ndma eurot
kuukausittain, jolloin syntyy puskuria, jota voi sitten purkaa mahdollisten
korkeampien korkojen aikana. Ylla mainitussa blogissa myos tarkemmat
kaytannon pointit velallisille.

/ P Voimakkaan toipumisen ja pullonkaulojen —
aiheuttama inflaatiopiikki

-3
1 | | | 1 1 1 1 1 | | | 1 | 1 1 1 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 20186 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032
Lihde: LahiTapiola Varainhoito Oy, Macrobond, *Estimaatti: Holston, Laubach, Willians
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Kulutuskori

Kuluttajahintaindeksin painot 2022

12 MUUT TAVARAT JA PALVELUT; 8,3 % 01 ELINTARVIKKEET JA ALKOHOLITTOMAT

JUOMAT; 13,3 %
11 RAVINTOLATJA

. o . HOTELLIT; 6,0 %

e Kuluttajahintaindeksin painot. Tilastokeskuksen kuluttajahintaindeksi

perustuu laajaan kulutuskoriin, jonka koostumus on esitetty alla 12 10 KOULUTUS: 0,4 %

paaluokan osalta. Painavimmat paaluokat ovat asuminen (26,3 %),

elintarvikkeet (13,3 %) ja lilkkenne (13 %). Painoja paivitetdan vuosittain

(kuva alla oikealla). Asdmisen osuus kulutuskoﬁistl?a on noussut 09 KULTTUURI JA

merkittavasti viimeisen reilun kymmenen vuoden kuluessa (5 %- VAPAA-AIKA; 10,2 %

yksikkda). Koronan vaikutus nakyy selvasti painoissa. Kahden viime

vuoden aikana luokkien Ravintolat ja hotellit, Kulttuuri ja vapaa-aika ..

seka Liikenne painot ovat laskeneet 1,6, 1,0 ja 0,9 %-yksikkdd. Samana 08 VIESTINTA; 2,7 %

aikana asumisen paino on noussut 2,0 %-yksikkoa. Koronan vaistyessa

naiden muutosten voi olettaa palautuvan. Sodan vaikutuksesta monien

02 ALKOHOLUUOMAT,
TUPAKKA; 5,1%

03 VAATETUS JA
JALKINEET; 3,8 %

hyodykkeiden hinnat ovat nousseet, joten naihin liittyvien energia- ja 04 ASUMINEN, VESI,
elintarvikekulutuksen painot ovat nousupaineessa. 07 LIKENNE; 13,0 % SAHKO, KAASU JA
MUUT
POLTTOAINEET; 26,3
%

06 TERVEYS; 5,3 % 05 KALUSTEET, KOTITALOUSKONEET JA

YLEINEN KODINHOITO; 5,5 %
Lahde: Tilastokeskus, LdhiTapiola Varainhoito Oy
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Kulutuskori

Energia. Asumisen ja liikenteen paaluokkiin sisaltyvien suorien
energiakulujen, eli lammityséljyn, sahkon, kaukolammaon, bensiinin,
dieselin (lisaksi mukana pienella painolla liikenteen voiteluaineet),
paino kuluttajahintaindeksissa on tana vuonna on 8,3 %. Kaksi
vuotta sitten niiden paino oli 6,8 % ja kuusi vuotta sitten 6,1 %.
Energian korkeampi osuus kulutuksesta seka edelleen jatkunut
hintojen nousu sydvat isomman osan kuluttajien budjeteista jattaen
vahemman kulutusmahdollisuuksia muihin tarpeisiin.

Kulutustutkimus. Tilastokeskuksen viimeisin kotitalouksien
kulutustutkimus on vuodelta 2016. Se on tarked lahde myds
kuluttajahintaindeksin painojen maarittamisessa. Tutkimuksesta
saadaan tietoa eri kuluttajaryhmien kulutuskoreista. Seuraavalla
sivulla on esitetty kulutusrakenne ika- ja tuloluokittain.
Kulutustutkimuksessa on samat paaluokat kuin
kuluttajahintaindeksissd, mutta niissé on maaritelmaeroja, etenkin
asumisen osalta.

23 28.3.2022

Kuluttajahintaindeksin painot, 12 pailuokkaa Pasluokat, vuoden 2022 paino suluissa

30% (04 Asuminen, vesi, s&hka,
kaasu ja muut polttoaineet
826,3_%) i .
e (] Elintarvikkeet ja
alkoholittomat juomat (13,3 %)

25% ~
== 07 Litkenne (13 %)
e 09 Kulttuuri ja vapaa-aika (10,2
20% %)
12 Muut tavarat ja palvelut
(8,3 %)
15% =11 Ravintolat ja hotellit (6 %)
\ =5 Kalusteet, kotitalouskondet
—\_ ja yleinen kodinhoito (5,5 %)
10%
=06 Terveys (5,3 %)
_— — s e -
\— w02 Alkoholijuomat ja tupakka
e w
5% (5,1 %)
032 Vaatetus ja jalkineet (3,8 %)
0% 08 Viestinti (2,7 %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

e 10 Koulutus (0,4 %)
Lahde: Tilastokeskus, LahiTapiola Varainhoito Oy
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Kulutuskori: Kulutustutkimuksen painot 2016

A01 Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat
A02 Alkoholijuomat ja tupakka

AO3 Vaatteet ja jalkineet

A04 Asuminen ja energia

AO05 Kodin kalusteet, koneet ja tarvikkeet
AO6 Terveys

AO7 Liikenne

A08 Tietoliikenne

A09 Kulttuuri ja vapaa-aika

A10 Koulutus

Al1 Hotellit, kahvilat ja ravintolat

A12 Muut tavarat ja palvelut

AO01 Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat
A02 Alkoholijuomat ja tupakka

A03 Vaatteet ja jalkineet

A04 Asuminen ja energia

AO05 Kodin kalusteet, koneet ja tarvikkeet
A06 Terveys

AQ7 Liikenne

A08 Tietoliikenne

AQ9 Kulttuuri ja vapaa-aika

A10 Koulutus

Al1 Hotellit, kahvilat ja ravintolat

A12 Muut tavarat ja palvelut
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Kaikki 17-24v 25-34v 35-44v 45-54v 55-64v 65-74v

75-v

11,7% 109% 10,8% 119% 114% 11,4% 122% 13,3%

21% 25% 20% 18%

23% 27% 23% 11%

29% 44% 29% 35% 34% 25% 21% 19%
306% 303% 279% 27,0% 286% 30,2% 33,7% 428%
42% 43% 41% 45% 41% 45% 41% 40%
33% 23% 23% 22% 25% 37% 46% 72%
155% 14,7% 169% 158% 169% 169% 144% 82%
23% 32% 24% 22% 24% 23% 22% 25%

92% 99% 84% 99% 95%

87% 100% 75%

01% 05% 02% 01% 02% 01% 01% 00%
47% 74% 74% 58% 48% 39% 29% 14%
133% 97% 148% 152% 139% 132% 11,4% 10,1%

Tuloviidennekset (kdyhimmasta rikkaimpaan)

Kaikki | ] ]l v
11,7 % 132 % 13,7% 12,8% 11,8 %
2,1% 38% 26% 2,0% 1,8%
29% 29% 29% 30% 2,8%
30,6 % 373% 32,0% 313% 29,2 %
4,2 % 33% 4,0% 4,1% 4,3%
33% 39% 39% 35% 31%
155% 10,6 % 135% 15,7 % 158 %
23% 32% 2,8% 2,5% 22%
9,2% 8,2% 8,6 % 8,6 % 9,3%
0,1% 0,3% 0,1% 0,1% 0,1%
4,7 % 39% 35% 4,0% 4,8%
133% 9,5% 12,2 % 12,4 % 14,8 %

\

9,4 %
1,6 %
29 %
28,4 %
4,8%
30%
17,6 %
1,9%
10,0 %
0,2%
59 %
14,5 %

Kulutuskorin painot ikdluokan mukaan

45% e A04 Asuminen ja
40% energia
35%
30% — AQG Terveys
25%
20:? e AQ7 Liikenne
15% —
10%

5% e A11 Hotellit,

0% kahvilat ja

" 'b » ravintolat
o o o

Léhde: Tilastokeskus 2016

Kulutuskorin painot tuloviidennesten mukaan

40%

35%
30%

25%
20%

15% %
10%

5%
| |
Koyhin
Lahde: Tilastokeskus 2016
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Kuluttajahinnat

* Hintaindeksit. Tilastokeskus maarittaa kulutuskorin hyddykkeille hinnat paasin kuukausittain.

Alla on esitetty 12 padluokan hintojen kehitys, sekd muutos vuoden, 10 vuoden ja reilun 20
vuoden aikana. Hintapaineiden lahteet eldvat jatkuvasti monella tapaa. Liikkumisen
hintaindeksin kehitys finanssi- ja koronakriisien yhteydessa jaljittelee 6ljyn hintaliikkeita.
Koulutuksen hinta on ollut trendinomaisessa nousussa, mutta vaatteiden ja jalkineiden hinnat
eivat ole nousseet yhtaan, vain heiluneet oman vuosirytminsad mukaan (indeksissa ei ole
kausitasoitusta). Veromuutoksen vaikuttavat myos hintoihin, esimerkiksi alkoholiveron 33 %
alennus vuonna 2004 ndkyy hyvin hintaindeksissa. Kuluttajan henkilékohtainen inflaatio
riippuu siitd, kuinka paljon kulutuskorista on kiinni joko trendinomaisesti tai syklisesti
nousevissa hyddykkeissa.

Kuluttajahintaindeksi, 12 pddryhméa (painot vuonna 2022), 2000=100

" % - 190
Koulutus 0,4
Ravintolat, hotellit 6,0% —_ .
~ ~ 180
Alkoholi, Tupakka 5,1% —___ P
- e - 170
Asuminen 26,3% —__ e,

— - 160
Elintarvikkeet 13,3% . i

: T D \p 150
Terveys 5,3% v W
- ,“ 4 140

\ Lilkenne 13,0%
\ Muut 8,3% 90

\ | \ Kalusteet, kotitalous 5,5% - 80
Kuluttajahintaindeksi o \
/ | Vapaa-aika 10,2% 70

I I 1 I
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Lhde: LihiTapiola Varainhoito Oy, Macrobond, Tilastokeskus
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Laatukorjaus. Viestinnan hintaindeksin kehitys pistaa erityisesti silmaan, silla hinta nayttaa
laskeneen parissa kymmenessa vuodessa noin 40 %. Tama on harhaa, silla kuluttajahintaindeksit
eivat kuvaa pelkastaan hintojen muutosta, vaan myos laadun muutosta. Viestinnan 2,7 %
painosta matkapuhelimet ja erilaiset liittymat tuovat 0,5 ja 2,2 %-yksikkda. Puhelinten
prosessoriteho ja liittymien datakaistat ovat kehittyneet valtavasti, mika laatukorjatuissa
kuluttajahintaindekseissa on pyritty huomioimaan. Indekseista ei pysty lukemaan johtuuko
muutokset saman laatuisten tuotteiden hintojen muutoksista vai myds arvioidusta laadun
kehityksesta. Tilastokeskuksen mukaan laadunmuutosongelmat ovat suurimpia
kestokulutushyodykkeissa seka joissain palveluissa. Viestinnan hintaindeksin laskutrendi ndyttaa
kuitenkin taittuneen ja viimeisen vuoden aikana viestinta on kallistunut paaluokista kolmanneksi
eniten.

Kuluttajahintaindeksi

Vuosimuutos, % 10 vuoden muutos, %
il
|

‘1012345 789 15 5 5 15 25 35
Liikenne ' cc B 152
Asuminen ] 73 [ 17,5
Viestinta ] 62 1N -10.6
Kuluttajahintaindeksi [N 45 [ ] 12,7
Elintarvikkeet ] 45 [ 12,5
Hotellit, ravintolat I 35 ] 259
Vapaa-aika I 2.9 | 09
Alkoholi, tupakka [ ] 2.3 I 65
Kalusteet, kotitalous I 21 [ | 31
Koulutus B 07 [ ] 19,2
Vaatetus | 04 B -4.2
Muut | -0,4 [ | 3,3
Terveys [ | -0,6 e 17,5

Lihde: LihiTapiola Varainhoito Oy, Macrobond, Tilastokeskus
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I“flaatio ei OIe kaikille sama Ikdluokkakohtaiset kuluttajahintaindeksit

% Ikdluokat

+ Riittdako yksi luku? Tilastokeskus julkaisee yhden inflaatioluvun, joka lasketaan sivulla 22 esitetylla —_—17-24v

painorakenteella. Kotitalouksien kulutusrakenteessa on kuitenkin systemaattisia eroja, joten eri painoja 3% —_—5y

kayttamalla voi pyrkid kokoamaan paremmin erilaisten kotitalouksien inflaatiota kuvaavia indekseja. Kulutus

muuttuu elinkaaren mukana, joten laskin ikdluokkakohtaiset inflaatioindeksit kayttamalla 12 paaluokan 2%

hintaindekseja ja muuttamalla niiden painoja kulutustutkimuksen 2016 mukaisilla ikdluokkaeroilla (sivulta

24). Nuorimman ja vanhimman ikdluokan inflaatiot (vuosittain joulukuusta joulukuuhun) on esitetty 1%

ylakuvassa. Eroa on kertynyt jonain vuonna yli prosenttiyksikdnkin, mutta erot ovat ajan kanssa tasoittuneet.

Taman perusteella yksikin luku kertoo paljon kotitalouksien kohtaamasta hintojen noususta. 0%
* Kohtuubudjetin hintaindeksi. My0s eri tuloluokkien kulutusrakenteet eroavat systemaattisesti toisistaan. 1% V

Paivitin Olli Savelan laskelmat kohtuubudjetin hintaindeksista. Laskelmassa kaytetaan “Kohtuullisen minimin

viitebudjetin” painoja, jotka on esitetty seuraavalla sivulla. Laskelma on hienojakoisempi kuin edellinen, 2%

koska se kayttaa asumisen ja liikkenteen osalta seuraavan tason alaindekseja. Kohtuubudjetissa oletetaan
asuttavan vuokralla, mikda muuttaa painorakennetta enemman kuin vain paaluokkaindekseja kaytettaessa.
Kohtuullisen minimin viitebudjetin vuoden 2021 paivitykseen paasee tasta. Alakuvassa on esitetty Lahde: LahiTapiola Varainhoito Oy, Tilastokeskus
kohtuubudjetin ja normaalin kuluttajahintaindeksin mukaisen inflaation vuosittainen ero. Kuutenatoista
vuonna kohtuubudjetilla eldvan inflaation on ollut keskiméaéaraista korkeampi ja viitend vuonna
keskimaaraista alhaisempi. Koko periodilla hinnat ovat kohtuubudjetilla nousseet 43,5 prosenttia, joka on
noin kymmenen prosenttiyksikk6a enemman kuin normaalin kuluttajahintaindeksin kulutusrakenteella (kuva
seuraavalla sivulla). Vuonna 2021 tama ero kuitenkin kaventui, johtuen paljolti kohtuubudjetissa painavien

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Kohtuubudijetilla lasketun inflaation ja

vuokrien maltillisesta noususta ja siita puuttuvan omistusasumisen hintaindeksin keskimaaraista isommasta kuluttajahintaindeksin erotus
noususta. Asumisen hintakehityksen mittaaminen onkin yksi inflaatiolaskennan isoimmista haasteista. Joka 2,5
tapauksessa laskelma viittaa siihen, etta hintojen nousulla on ollut tapana kohdistua eniten niihin, joiden Kohtuubudjetin 2,0
oma talous on jo muutenkin tiukimmilla. 20 . qaatio suurempi
» Inflaation paikkariippuvuus. Elama maksaa eri lailla eri puolilla Suomea ja hinnat kehittyvat myos Q
eritahtisesti, kuten paljon analysoitu asuntohintojen alueellinen eriytyminen osoittaa. llkka Lehtinen on = 10 ; 0,7
laskenut kaupungissa ja maaseudulla asuvien kotitalouksien inflaation viime vuonna. Laskelma on = 05 o 04 g 04 04 g3 3 04
periaatteeltaan samantapainen kuin kohtuubudjetin laskelma. Vuokralla asuvan ja julkisilla kulkevan = 03 I I I I 0.0 I I 0,0 I
kaupunkitalouden inflaatio oli 1,5 prosenttia. Vanhassa omakotitalossa pienelld paikkakunnalla asuvan ja T 00 Z | I
paljon autoa kayttavan maaseututalouden inflaatio oli 4,8 prosenttia. Lehtinen sanoo erojen syntyvan o | I I
paaosin energian, rakentamisen, vuokrien ja tupakan kulutuseroista ja hintakehityksesta. Kaytanndssa o -05 -0,3 04
kotitalouksien kulutuskorit voivat erota naitad laskelmia enemmankin ja lopulta jokaisella on henkilokohtainen 10 -0.5 '
inflaatio. Kulutusrakennetta pystyy myos ainakin osittain muuttamaan hintasignaalien mukaan. ’ Kohtuubudjetin inflaatio pienempi -0,9
-15
P> P PP I LI PO P DI O OOD DO DN
O Ay Y DAY ooy Ay Yy @y
FTEFFT TS FTFT LTSS
26 2832022 Lahde: Olli Savela https://www.stat.fi/tietotrendit/artikkelit/2018/koyhyysrajalla-hinnat-ovat-

nousseet-enemman/; Péivitys 2018-2021: LéhiTapiola Varainhoito Oy


https://www.stat.fi/tietotrendit/artikkelit/2018/koyhyysrajalla-hinnat-ovat-nousseet-enemman/
https://helda.helsinki.fi/bitstream/handle/10138/333191/HY_Mita_elaminen_maksaa_2021.pdf?sequence=1&isAllowed=y
https://www.stat.fi/tietotrendit/blogit/2022/yksi-virallinen-erilainen-kaikille-mita-on-inflaatio/

Inflaatio ei ole kaikille sama

Hintaindeksien painorakenteet 2013

Inflaatio

Hintaindeksien kehitys, 2000=100

150
= Kuluttajahintaindeksi
140 . Lo
=== Khi 2013 painoilla
130 = Kohtuubudjetin hintaindeksi
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110
100
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Lahde: Olli Savela https://www.stat.fi/tietotrendit/artikkelit/2018/koyhyysrajalla-hinnat-ovat-
nousseet-enemman/; Péivitys 2018-2021: LihiTapiola Varainhoito Oy
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Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat
Alkoholijuomat ja tupakka

Vaatetus ja jalkineet

Asuminen, vesi, sdhko ja muut
Asuntojen vuokrat

Omistusasuminen

Asunnon huolto ja korjaus

Vesi ja muut asumispalvelut

S&hko ja muut polttoaineet

Kalusteet, kotitalouskoneet ja yleinen kodinhoito
Terveys

Liikenne

Ajoneuvon hankinta

Yksityisajoneuvojen kayttd

Julkinen liikkenne

Viestinta

Kulttuuri ja vapaa-aika

Koulutus

Ravintolat ja hotellit

Muut tavarat ja palvelut

Yhteensa

Lahde: Olli Savela https://www.stat.fi/tietotrendit/artikkelit/2018/koyhyysrajalla-hinnat-ovat-nousseet-enemman/;

Kuluttajahinta-

indeksi
13,9
5,5
54
22,1
7,6
79
0,7
2,6
33
5,8
5,0
13,5
33
1,7
2,5
2,2
12,3
0,5
7,2
6,7
100,0

Kohtuubudjetin
hintaindeksi

19,7
0,0
6,0
36,3
349
0,0
0,0
0,0
13
3.6
2,3
15,1
2,6
57
6,8
1,7
51
0,0
6,5
3.8
100,0

Paivitys 2018-2021: LahiTapiola Varainhoito Oy

0,6 %
4,5%
-1.3 %
3.1%
0,8 %
4,7 %
3.2 %
2,0%
3.6 %
-03 %
-0,1 %
6.5 %
3.0 %
82 %
3.1%
24 %
09 %
1.2 %
2,1%
-0,1 %
22 %


https://www.stat.fi/tietotrendit/artikkelit/2018/koyhyysrajalla-hinnat-ovat-nousseet-enemman/

Energian inflaation lahteena

Energia. Helmikuussa 2022 inflaatio oli 4,5 %. Tasta asumisen ja liikenteen suorien energiakulujen osuus oli 1,9 %-yksikkoa. Energian osuutta kulutuskorissa kasiteltiin sivulla 23. Lammityséljyn,

ajoneuvojen polttoaineiden ja séhkon hinta on noussut 40 %, 26 % ja 30 % viimeisimman vuoden aikana. Energian hinnan nousu luonnollisesti kurittaa euromaaraisesti eniten niita, jotka sita eniten
arjessaan kayttavat, esimerkiksi pitkien ajomatkojen tai isojen lammitettavien tilojen vuoksi. Suorat energiakulut ovat usein valttamattomia eria, joista on vaikea merkittavasti tinkia. Kaikki tuotanto ja
jakelu kuitenkin vaatii energiaa, joten sen hintojen nousu valittyy vaajadmatta laajempaankin kulutuskoriin. Talla hetkelld niin sanottu pohjainflaatio, eli ilman energia ja ruokaa mitattu hintojen nousu,
on kaksi prosentti vuoden takaa. Vasemman puoleisesta kuvasta nakyy kuinka 6ljyn hintasyklin mukana myos pohjainflaatio on koronan vaikutuksesta ensin laskenut ja sitten noussut aikaisempia

vuosia huomattavasti korkeammalle tasolla.

5

Suomen kuluttajahintaindeksi, % vuoden takaa
-kontribuutiot: 1)energia, 2)ruoka ja 3)muut kulutuskorin erat .
3
2
I 1

0

0

I
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

-1

— Kuluttajahintaindeksi m Elintarvikkeet ja alkoholittomat juomat ® Energia, Asumisen ja likenteen suorat kulut
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Hintaindeksit, 2010=100 (selitteessa % vuoden takaa)
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Sopeutuminen kalliimpaan energiaan

* Oman talouden sopeutus. Energian osuus pienituloisten kulutuskorista ei ole * Hintakatto. Enemmistd suomalaisista toivoisi hintakattoa bensiinille ja
keskimaaraista suurempi, mutta heidan kestokykynsa energian hinnan nousulle on olematon, dieselille. Hintakaton kannatus on hyvin paikkariippuvainen, aivan samoin kuin
koska kaikki tulot kdytdanndssa menevat kulutukseen. Sen sijaan suurituloisilla jaad normaalisti energian osuus kotitalouksien kulutuskorista. Energian osuus kulutuskorista
helpommin sadastoja, joilla energianhinnan nousua voidaan kattaa. Heillda myds muut kuin nousee maaseutumaisissa kunnissa asuvilla lahelle kymmenté prosenttia, kun
energiamenot ovat isommat, mika tarvittaessa hel[pommin mahdollistaa kulutuksen kaupungeissa jaa huomattavasti pienemmaksi. Tarkemmin hintakatosta tassa
tasapainottamista ei-niin-valttamattomista kuluerista tinkimalla. Nykytilanteeseen helpotusta artikkelissa.

tuo korona-aikana monille kertyneet saastot.

Kotitalouksien kulutusmenot ja kiytettivissi olevat tulot 2016 Pitdisikod bensiinilla olla lakisdateinen hintakatto?
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https://www.lahitapiola.fi/tietoa-lahitapiolasta/uutishuone/uutiset-ja-tiedotteet/uutiset/uutinen/1509576064594

Varautuminen korkeampiin hintoihin

+ Inflaatio euroina. Inflaatio ilmoitetaan normaalisti prosentteina, mutta kdytanndssa se tuntuu
kotitalouksissa konkreettisesti euroina. Kuten edellisen sivun kuvasta voidaan todeta,
kotitalouksien tulot ja kulutus vaihtelevat paljon. Nain sama prosenttimaarainen hintojen nousu
voi euromaaraisesti tarkoittaa hyvin erilaista elinkustannusten nousua. Alla vasemman
puoleisessa kuvassa on esimerkiksi laskettu erilaisten kotitalouksien euromaarainen inflaatio
huomioimalla paaluokittain niille ominaiset kulutusmaarat euroissa. Laskelmat ovat vuoden 2016
rahassa. Inflaationa on kaytetty vuoden 2021 hintojen nousua joulukuusta joulukuuhun, joka oli
3,5 %. Tana vuonna olemme kokemassa toisen hintojen nousuvuoden.

Hintojen nousu euroissa
Kulutuskori 2016 ja Inflaatio 2021

Varautuminen. Yleisesti varautumista voi miettid kolmen varan kautta: 1) Menovara 1000-
2000 euroa, 2) Tulovara 2-3 kk palkka ja 3) Eldkevara. Kulujen nousu inflaation kiihtymisen
vuoksi eroaa ylla olevasta Menovarasta, jolla on tarkoitettu pesukone hajoaa -tyyppia
yllattavia menoja, jotka ovat luonteeltaan tulotasosta riippumattomia. Inflaation kiihtymisen
varalle voisi miettia varautumista, Tulovaran tyylisesti, suhteessa nykyiseen kulutukseen tai
tuloihin. Oikean puoleisessa kuvassa on esitetty edellisen esimerkkilaskelman hintojen nousu
suhteessa palkkoihin. Hintojen nousu mahtuisi hyvin Tulovaran parin kuukauden palkan
puskuriin. Puskurit pehmentavat hintapiikkeja ja antavat aikaa tulojen nousuun uutta
hintatasoa vastaavaksi.

Monenko kuukauden kaytettavissa olevat tulot hintojen nousu syo?
Kulutuskori 2016 ja Inflaatio 2021
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https://www.lahitapiola.fi/tietoa-lahitapiolasta/uutishuone/uutiset-ja-tiedotteet/uutiset/uutinen/1509559385658

Talous- ja varallisuuskatsaus

LahiTapiolan Talous- ja varallisuuskatsaus keskittyy Suomen talouteen, kotitalouksien varallisuuteen ja kansainviliseen sijoitusymparistoon. Katsaus ilmestyy nelja kertaa vuodessa.
LahiTapiolan Kotitalouksien varallisuuden tuottoindeksi

+  Katsauksessa esitetty Kotitalouksien varallisuuden tuottoindeksi seuraa arvonmuutosten vaikutusta kotitalouksien varallisuuteen. Indeksi ei sisalla saastamisen, sijoitustransaktioiden tai asuntojen
rakentamisen vaikutusta varallisuuden maaraan. Indeksi ei sisalla kotitalouksien velkoja.

* Indeksi koostuu kotitalouksien omista asunnoista, talletuksista, rahastoista ja pdrssiosakkeista. Naiden neljan varallisuuserdn painot on méaaritetty Tilastokeskuksen Kotitalouksien Varallisuus 2016 —
tutkimuksen perusteella. Indeksi on markkina-arvoperusteinen.

*  Omien asuntojen osalta indeksi huomioi erikseen omakoti-, rivi- ja kerrostalojen arvonmuutokset. Naiden eri rakennustyyppien markkina-arvopainot on arvioitu Tilastokeskuksen rakennuskantatilastojen
pohjalta poistaen tyhjdt asunnot, poistaen muut kuin omistusasunnot, estimoiden kerrosnelididen tehokkuus myytédvina nelidina sekd muuntamalla nelidhinnoin asuntovarallisuudeksi. Asuntojen hinnat on
laskettu vuoden liukuvina keskiarvoina Tilastokeskuksen hintaindekseista.

* Asunnoista indeksi huomioi vain hintatuoton, silld vuokratuottoa vastaava osuus kulutetaan itse asumalla. Talletusten tuotto lasketaan Suomen Pankin talletuskorkotilastoista. Porssisijoitusten tuotto
arvioidaan kokonaistuottoindeksien perusteella. Rahastojen tuoton arvioinnissa kdytetddn Suomen Pankin rahastotilastoja.

+  Kotitalouden varallisuusindeksit on laskettu koko maalle ja kahdella eri aluejaolle. Maakunnista on muodostetut aluejako Eteld-Suomi, Lansi-Suomi, [td-Suomi ja Pohjois-Suomi. Toinen aluejako on
Paakaupunkiseutu ja Muu Suomi.

+  Tuottoindeksi paivittyy neljdnnesvuosittain. Indeksin vuosimuutokset on laskettu varallisuuserien vuosittaisista arvonmuutoksista. Aikasarjana vuodesta 2016 lahtien esitettdessd indeksin painojen annetaan
muuttua tuottojen mukaan. Aikasarjana vuodesta 2010 lahtien esitettdessa indeksin painot rebalansoidaan vuosineljanneksittain.

Vastuuvapauslauseke

»  Tama esitys on LahiTapiolan laatima ja perustuu sen ndkemyksiin taloudesta ja sijoitusmarkkinasta. Esityksen sisaltdmat arviot, tiedot ja mielipiteet perustuvat LahiTapiolan omiin laskelmiin tai lahteisiin, joita
LahiTapiola pitda oikeina ja luotettavina. Tata esitysta ei tule yksindan kayttaa sijoituspaatoksen perustana eikd esityksessa esitettya tietoa ole tarkoitettu kehotukseksi kdyda kauppaa sijoitustuotteilla tai -
palveluilla. Sijoitusten arvo voi nousta tai laskea ja sijoittaja voi menettaa sijoittamiaan varoja. Tulevia tuottoja ei voida paatella aiemmasta tuloksesta.

»  Asiakkaan tulee ennen sijoituspaatoksen tekemista tutustua sijoitustuotetta tai -palvelua koskeviin materiaaleihin.

+ LahiTapiola ei vastaa tdaman esityksen mahdollisista puutteista, virheista tai sen kaytdsta aiheutuneista valittdmista tai vélillisista vahingoista.

+  Té&ta esitysta tai sen osaa ei saa jaljentaa tai siirtda elektronisesti, kopioimalla, nauhoittamalla tai muuten tallentaa ilman LahiTapiolan kirjallista lupaa.

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