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Maailmantalouden nakymat

* Maailmantalouden kasvu on hidastumassa
teollisuusmaiden johdolla

* Ennakoivat suhdanneosoittimet ennustavat
kasvun hidastuvan kevaalla

» Talouden kasvunéakymat ovat edelleen
kaksijakoiset: teollisuusmailla on velat ja kehittyvilla
talouksilla on kasvunakymat

» Kestavaa, tasapainoista ja voimakasta kasvua ei
ole nékopiirissa ennen kuin rakenteelliset ongelmat
on ratkaistu

e Riskina teollisuusmaiden samanaikaiset
finanssipolitiikan kiristykset, jotka voivat hidastaa
kasvua odotettua enemman
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USA:n, euroalueen ja Japanin talouskasvu
= USA

Euro-12 = Japani
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Teollisuusmaiden nakymat

* Teollisuusmaiden rahapolitiikka on
"Japanilaistunut”. Kriisien sarja jatkuu eivatka
keskuspankit padse nostamaan korkoja

* Teollisuusmaiden kasvunakymat ovat heikot
l&hivuosina

» Vaeston ikdantyminen laskee G3-talouksien
potentiaalisia kasvu-uria samaan aikaan, kun
velkojen takaisinmaksu leikkaa kysyntaa

» Resurssien vajaakaytto (tyévoima ja padoma) ja
varallisuuskohteiden (asunto ja osake) hintojen
lasku kasvattavat deflaatioriskia

Tapiola Varainhoito Oy
15.12.2010 4

TAPIOLA

Tapiola Varainhoito Oy

Keskuspankkien ohjauskorot

= EKP FED = Jlapani

10

s\

N

1992 1993 1994 1995 19946 1997 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2006 2007 2008 2009

Inflaatioasteet eri maissa
= LIS&

Eurn-12 = Japani

98 9% 00 01 D2



®
Yhdysvaltain talouden nakymat TAPIOLA

Tapiola Varainhoito Oy

) L L USA:n asuntohintojen muutos
* Yhdysvallat on hitaasti toipumassa luottokriisista. Yhdysvaltain asuntojen hinnat

Yksityisen sektorin velkojen takaisinmaksu ja .
liittovaltion budjettivaje rajoittavat talouden 1
kasvumahdollisuuksia
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* Elpymisen ja pankkijarjestelman tervehtymisen

Ha, neljannesyuosiaineisio
N =

nakokulmasta asuntomarkkinoiden v
. . . 15
tasapainottuminen on avainasemassa. .
Asuntomarkkinat ovat kuitenkin heikkenemassa 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 O0 01 02 03 04 OS5 06 OF OR 0% 10
uudelleen...
 Hidas kasvu pitaa tyottomyysasteen yli USA'n tyottomyysaste
luonnollisen tasonsa viela pitkaan. Lo
* Inflaatio on laskenut liilan alas ja korkean 10
tyottdmyyden oloissa kasvun hidastuminen/ uusi 8
notkahdus tuo mukanaan deflaation &
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_ _ IFO- ja ISM -indeksit
 Euroalueen kasvu hidastui vuoden kolmannella 1~ [FO-indeksi — ISM-indeksi

neljanneksella ja kasvun odotetaan hidastuvan 107 .
myds alkuvuonna o
. . % o8 0 s
« Saksan talous jatkaa vahvaa kasvuaan ja £ o \ ’/\\ ,,erw\ J/A‘\ Y .-
yritysjohtajien luottamus on korkealla S \// ) ' N o
* Velkakriisin leviaminen, kansainvalisen talouden 83 ‘
hidastuminen ja yliarvostettu euro hidastavat 0 - o o o 0
. 1992 1993 1995 1996 1998 1999 2001 2002 2004 2005 2007 2008 2010
kasvua ensi vuonna
* Riskina on finanssipolitiikan kiristdminen, jonka _ . .
. Tapiolan suhdanneindikaattori
SeuraUksena kasvu Vol hldaStua OdOtettua = Eurpalueen tecllisuustuotanto Tapiclan suhdanneosoitin
enemmaén o v
* Oma euroalueen teollista tuotantoa ennustava - fm.\‘ M'M‘ M'” /\* 05 §
indikaattorimme on laskussa, mika ennakoi 5 W - ' N i oz
toimeliaisuuden hidastumista alkuvuonna £ .10 W/ s
0,53
o AL
30 1.5
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Inflaatioasteet eri maissa

 Japanin talous kasvoi vuoden kolmannella USA — Eurdd — Janan
neljdnneksella Yhdysvaltoja ja euroaluetta °
nopeammin 4

A
2

 Japani talous karsii edelleen porssi- ja

asuntokuplan jalkeisesta tasetaantumasta. 0
Varallisuusarvojen laskiessa yritykset joutuvat 5
keskittymé&an velkojen minimointiin voiton )
maksimoinnin Sijasta 92 93 94 95 96 97 9% 9% 00 01 02 03 05 06 OF 08 09 10

* Talouden vakavimpiin ongelmiin on jo pitkaan _
. ] _ . . Keskeiset valuutat
kuulunut deflaatio eli yleisen hintatason lasku, jota — EUR/USD — USD/IPY
. Sy aa e . TSNS IL . 1,7 160
keskuspankki yrittaa torjua maarallisella '

1,6 120

elvytyksella 1,5 /"“ 140

1,4 130
« Jenin vahvistuminen heikentaa g1.3 i " M w,..r \W 120%
. . . s . . . 1,2 0 = 110
hintakilpailukykya ja haittaa Japanin vientia 2, W o3
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_ _ BKT:n vuosimuutos, % N S
* Elvytyksen ja varastokysynnan ehtyminen - Kina - Braslla - dntia = VensiE
heijastuvat myo6s kehittyviin talouksiin. Globaalin
kasvun nojatessa entistd enemman aitoon

loppukysyntadn kehittyvien talouksienkin kasvu .

hidastuu. -

« Finanssikriisia edeltaneiden n. 30 vuoden aikana ;

kehittyvat taloudet hyotyivat teollisen tuotannon

siirtymisesté alhaisen kustannustason maihin.

Teollisuusmaiden ulkoinen tasapaino vastaavasti

heikkeni. Lihde Elu:u:umher-;.ETapic 2 Varainhoito Oy " " " "

» Vaihtotaseiden tasapainottuminen edellyttaa Kehittyvien talouksien osuus maailmantaloudesta

Jatkossa kysynnan voimakasta siirtymista  Katyin locketon ooous mastmantlossen aovimn T ST o)
kehittyville markkinoille. Kehittyvien talouksien rooli e
kasvun moottorina korostuu. o
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Kiinan talouden nakymat

* Kiinan talouskasvu on viimeisen kahden neljanneksen

aikana selvasti maltillistunut.

* Teollisuuden ostopaallikkdindeksit, erityisesti uudet
tilaukset, ennakoivat kuitenkin ndkymien paranemista.
Kasvu on entistd enemman kotimarkkinoiden varassa,;
vientitilaukset ovat kehittyneet heikommin.

* Kiinan keskuspankki jatkanee rahapolitiikan
kiristamista inflaation hillitsemiseksi. Talouden
ylikuumenemisesta ei ole kyse, silla inflaation
voimistuminen johtuu ruuan hintojen noususta.

* Tehokkaimmin kustannusinflaatiota vastaan voitaisiin
taistella antamalla valuutan vahvistua entista
ripeammin.

Tapiola Varainhoito Oy
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Kiinan ostopaallikkdindeksit

= Kiinan ostopaallikkdindeks Uudet tilaukset — Uudet vientitilaukset

T
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Lshde: Bloomberg

Kiinan kuluttajahintainflaatio

= Kuluttajainflaatio Ruuan inflaatic — Pohjainflaatio
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Brasilian vaihtotase
== ‘Vaihtotase, 12 kkon kumulatiivinen summa, % BKT:sta

3

* BRIC-maista Brasilian suhdannenékyma on
rapautunut kuluvan vuoden aikana selvasti eniten.

2
* Erityisen huolestuttavaa on Brasilian ulkoisen
. . . . . . 1
tasapainon heikentyminen: kotimainen kulutus ja “““““ |||||||||
inflaatio voimistuvat mutta vientisektorin veto on 0 b "
vahvistuneen valuutan vuoksi hyytymassa. } Il“““ “““‘“““
Vaihtotaseen vaje on kaantynyt jalleen kasvuun.
-2
* Brasilian talouskasvu on tyypillisesti jaanyt
jalkeen kehittyvien talouksien keskimaaraisesta i o o7 o oo 10
kasvusta. Yhtena rakenteellisena syyna on
verrokkimaita alhaisempi investointiaste. Kysyntaerien BKT-osuudet o _ ) -
= Nettovienti Investoinnit = Julkinen kysyntd = Yksityinen kulutus
110%
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usa Braslila Kiina Intla
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. . sr - . . . Intian talouden kaksoisvaje
* Intialla on kehittyvaksi taloudeksi poikkeuksellinen = Valtontaloten ai-yijéama — Vaitotaseen alyljaama

kysyntarakenne: kotimaisen loppukysynnan (kulutus + -
investoinnit) BKT-osuus on yli 90%. 20

.0

* [ntian kotimarkkinavetoisuus vaimentaa talouden

alttiutta maailmantalouden sokeille, mink&a ansiosta
BKT-kehitys on verrattain tasaista. IMF odottaa BKT- 5.
kasvuksi 2010-2015 keskimaarin 8,4% 20

20

8.0

» Kaksoisvajeet ovat riskitekija, mutta vahvan
talouskasvun avulla Intia kykenee uskottavasti 100 e e

2000 2001 2002 2003

rahoittamaan vajeensa. e

* Inflaatio on ollut laskusuunnassa, mutta on edelleen Intian kuluttajahintainflaatio
korkea. Kuluttajahintojen nousu lisda paineita e
kiristavaan rahapolitiikkaan. "
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Venajan talouden nakymat

» Venajan suhdannendkyma on sailynyt Kiinan
ohella BRIC-maista vahvimpana. Kasvun
hidastumisesta on toistaiseksi vahan merkkeja.

* Erityisesti Vengjan kotimarkkinakysynnan
uskotaan kehittyvan suotuisasti. Kotimaisten
kysyntatekijdiden vahvistumisen myota myos
inflaatiovauhti on kdantynyt jalleen nousuun ja on
talla hetkelld 7,5%.

* Vengjan yksipuolinen tuotantorakenne (voimakas
riippuvuus energiasektorista) on syklinen riskitekija
mutta pitkalla aikavalilla edelleen uskottava
vaurauden lahde.

Tapiola Varainhoito Oy
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OECD:n ennakoivat suhdanneindikaattorit, BRIC-maat
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Energian kulutus vs. Elintaso
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Kuluttajien luottamus
= Kuluttajien luottamus Mediaani

* Talousluottamus on sailynyt vahvana.
Luottamusta on tukenut hyva ostovoiman kehitys
ja alhainen korkotaso.

24

» Reaalisen ostovoiman kehitys kuitenkin
heikkenee ensi vuonna ja voi jopa kaantya E °
negatiiviseksi.

=

—
é
__:_:_:'

Baromeinn piate

» Ostovoimaa leikkaavat erityisesti verotuksen
kiristyminen seké& kustannusinflaation
vauhdittuminen. T 7 m m m 81 w2 8 M 85 s 0T 88 09 10

Lahde: Bloomberg, Tilastokeskus, Tapiola Varainhoito Oy

* Vuoden 2010 mydnteisin yllatys on ollut

. . ae aa - . . T GlliS SE;ISTE
tyOttomyyden ka?.ntym|nen Ias_kuun SelvaStI * EE Tycllisyysaste (=tyllisten oswus 15-64 vuotiaista),% 12 kk:m liukuva ka
odotettua aiemmin. Myags tydllisyysaste on a0
hiljalleen paranemassa. h

%1 Mhhn !\ﬂhw\vn

\, YV
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55
15.12.2010 14 1390 1392 1394 | 1996 1598 2000 2002 | 2004 @ 2006 2008 2010
1331 1333 1335 1337 1333 2001 2003 2005 2007 2003
Lihde: Tilastokeskus



Suomen talouden nakymat

* Vuoden 2010 vahvasta kasvusta huolimatta
kokonaistuotannon taso on edelleen yli 5% edellisen
huipputason alapuolella. Edelliselle huipputasolle
paastaneen vasta 2013.

* Finanssikriisin jalkeen havinneet teolliset tydpaikat
on valtaosaltaan menetetty. Jatkossa kilpailukyvysta
huolehtiminen on ensiarvoisen tarkeéata.

* YksikkotyOkustannusten pitdisi suhteellisesti laskea

kilpailijamaihin verrattuna (vrt. esim. Ruotsi ja Saksa).

* Verotuksen kiristyminen vaikeuttaa kilpailukyvyn
yllapitoa. Valillisten verojen todenn&kdinen nousu
pahentaa kustannusinflaatiota.

Tapiola Varainhoito Oy
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BKT-aso
= Suomen BKT-kehitys 2000- (Q27/2008=100)
105
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Lahde: Bloomberg, Tilastokeskus, Tapicla Varainhoito Oy

Yksikkotyokustannusten suhteellinen kehitys teollisuusmaiden

keskiarvoon nahden = 2010 — 2011
30%
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Lahde: EU-komission syksyn 2010 ennuste
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Rahoitus- ja hyodykemarkkinat TAPIOLA
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OECD:n ennakoivat indikaattori ja maailman osakemarkkinaindeksi

* Erilaiset rahoitus- ja hy6dykemarkkina-muuttujat — MSCLmaaiima — OECD:n indikaattord
. . . . - 70 i0
ovat historiallisesti olleet hyvia reaalitalouden )
. " e A
ennustajla g7 [\ 6
g 30
« Porssikurssit ennakoivat suhdanteiden 2 10 /VLN M\ﬂ (LJ\‘L K,W”\ \ ? g
heikkenemista. Vuosituotot ovat edelleen plussalla, El / V \“ N 2 ©
mutta tuottojen maltillistuminen kertoo odotusten | .
heikkenemisesta = 'I
50 10
« Omaisuusluokkien tuottoero ennakoi oo el
suhdanteiden heikkenemista.
. . . . Omaisuusluockkien tuottoero ja OECD:n ennakoiva indikaattori
* OmaISUUSIUOkklen tUOttoerO a|k0| kUtIStua = Omaisuusluokkien rl!nrl':':Flrn QOECD:n indikaattori
joukkolainojen hyvaksi maaliskuussa 2010, mika . *° no°
vahvistaa hidastumisen olevan kaynnissa e A J | 6 s
.. . . E 20 bﬁn k_ Kﬁf} / \ E
« Viimeiset havainnot? i W WA 2
Tﬂ: 20 f\f ‘ E‘

8|
o
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» Korkojen aikarakenteen eli tuottokayran Korkojen aikarakenne
loiventuminen ennakoi kasvun hidastumista P
Yhdysvalloissa ja euroalueella.

« Korkojen aikarakenteen tulkintaan liittyy ? WJ\V\/’\ M /\/
nykytilanteessa ongelmia, koska keskuspankit ovat = _ e MM V\j _
painaneet korot Iahelle nollaa. Tuottokayran , -
invertoituminen on mahdotonta, koska pitkat korot 2

eivat voi painua nimellisesti negatiiviseksi. Y e e

* Raaka-aineiden hinnat ovat perinteisesti

ennakoineet kysyntamuutoksia, jonka vuoksi __
viimeaikainen hintojen nousu voi kertoa viridvasta Oljyn hinta
kasvun vauhdittumisesta -

120
oo

B0

40
20

92 93 95 97 B8 00 02 03 06 OF 08 10
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Kansainvalisen talouden ennusteet:
BKT:n maaran muutos, %

Kansainvilisen talouden ennusteet: BKT:n mairdn muutos, %

Tapiola IMF
2011 2012 2011 2012
UsA 2,4 2,7 2,3 3,0
Euroalue 0.8 1,0 1,5 1,8
Japani 2.5 1.0 1,5 2,0
Maallma 3,8 3.9 4,2 4,5

Lahteet: Taplola-ryhma ja IMF

Tapiola Varainhoito Oy
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Kansainvalisen talouden ennusteet:

TAPIOLA

Inflaatio, % Tapol Varainhoito O

Kansainvélisen talouden ennusteet: Inflaatio, %

Tapiola IMF
2011 2012 2011 2012
Usa 1,0 0,8 1,0 1,4
Euroalue 1,0 0.8 1,5 1.5
Japani -0,5 -0,5 -0,3 0,2
Maallma 2,3 2,3 3,1 29

Lahteet: Taplola-ryhma ja IMF

Tapiola Varainhoito Oy
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» Ennustejaksolla painopiste siirtyy

viennista kotimaiseen kysyntaan. Suomen talouden ennuste

Nettoviennin positiivinen vaikutus vaimenee 2011 2012

Jakson |Oppua kOhden- BKT, madran muutos, % 2.5 2,0
. . . Yksityinen kulutus 2,0 2,0

* Rakentamisen elpyminen nakyy Vient! 5.0 4,0

investointien vahvana kasvuna. Tuont| 4,5 4,0

Investoinnit 4,0 3,0
» Tyottomyyden aleneminen, joka tosin Tyottomyysaste, % 7.8 7,4
osaltaan johtuu tytikaisen vaeston Inflaatio, % 2,2 20
. . . . . Lahde: Taplola-ryhma

supistumisesta, tukee ykS|ty|Sta kulutusta, Ennustetta on nostettu tal laskettu edelliseen katsaukseen verrattuna

vaikka reaalisen ostovoiman kehitys

heikkenee.

* Ruuan ja energian hintojen nousu
voimistaa inflaatiota 2011; valillisten verojen
ja korkotason mahdollinen nousu
puolestaan luovat kustannuspainetta 2012.

Tapiola Varainhoito Oy
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» Kasvun kestavyys?
 Talouspolitiikka?

« Valtioiden velkakriisi?
* Deflaatio?

* Protektionismi?

 Valvonta ja saantely?

Tapiola Varainhoito Oy
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Joulukuu 2010

Toimintaymparistd Reaalitalous heikkenee ja rahatalous kevenee. Riskina
deflaatio

Allokaatiostrategia Joukkolainat ylipainossa, osakkeet neutraalissa ja
kateinen alipainossa

Korkostrategia Yrityslainat ylipainossa ja valtionlainat alipainossa

Osakestrategia Yhdysvallat ylipainossa, Kehittyvat Markkinat ja
Eurooppa neutraalissa sekd Suomi ja Japani
alipainossa

Valuuttastrateqgia G3-valuuttariskit auki.
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» Maailmantalouden nakymat

e Suomen talouden nakymat

» Rahoitus- ja hyddykemarkkinat

» Keskeiset ennusteet

* Ennusteisiin liittyvat keskeiset riskit
e Sijoitusndkemys

e Tiivistelma

Tapiola Varainhoito Oy
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Tiivistelma: TAPIOLA

Tapiola Varainhoito Oy

» Maailmantalouden kasvu on hidastumassa teollisuusmaiden johdolla. Tekninen
vs. tosiasiallinen elpyminen? Kasvun kestavyys?

» Suomen talous kasvaa ja kuluttajien luottamus on noussut ennatyksellisen
korkealle. Jatkossa tulopolitiikan merkitys korostuu, kun finanssipolitiikan
koordinaatiota kiristetaan

» Euroalueen talous- ja rahaliiton (EMU) sailyminen edellyttda vahvempaa kasvua,
heikompaa euroa, Core-maiden elvyttavampaa finanssipolitikkaa, EKP:n
elvyttavampaa rahapolitiikkaa ja yhtenaisempaa finanssipolitiikkaa (Liittovaltio?)

* Ylivelkaantuminen, varallisuuskohteiden (asuntojen ja osakkeiden) hintojen lasku
ja resurssien (tyovoima ja kapasiteetti) vajaakaytto ovat merkittavia deflaatioriskeja

* Teollisuusmaiden rahapolitiikka on "japanilaistunut” ja epatavanomaiset keinot on
otettu uudelleen kaytt6on. Tama ei johda inflaatioon keskipitkalla aikavalilla (n. 2 - 3
v.). Finanssi-inflaatio? Japanin tie?

« Sijoittajalle ja saastgjalle nakemyksellisyys on tarkeampaa kuin aika

Tapiola Varainhoito Oy
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Tama esitys perustuu Tapiola Varainhoidon ndkemyksiin taloudesta ja
sijoitusmarkkinasta, eika ole kehotus kayda kauppaa sijoitustuotteilla tai -palveluilla.
Esityksen sisaltamét arviot, tiedot ja mielipiteet perustuvat Tapiola Varainhoidon omiin
laskelmiin tai l&hteisiin, joita Tapiola Varainhoito pitdé oikeina ja luotettavina. Tapiola
Varainhoito ei vastaa esityksen mahdollisista puutteista tai virheista eika sen kaytosta
aiheutuneista valittomista tai valillisista vahingoista.

Tatéa esitysta ei tule yksinomaan kayttaa sijoituspaatoksen perustana. Asiakkaan tulee
ennen sijoituspaatdoksen tekemista tutustua rahastoesitteisiin jotka ovat saatavissa
Tapiola Varainhoito Oy:sta ja osoitteesta www.tapiola.fi/frahastot.

Rahastosijoituksen arvo voi nousta tai laskea, eika rahaston historiallinen tuotto ole tae
tulevasta.

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

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