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Maailmantalouden nakymat

« Maailmantalouden kasvu on
hidastumassa teollisuusmaiden johdolla.

« OECD:n ennakoivat suhdanneosoittimet
ennustavat kasvun hidastuvan edelleen
alkuvuodesta.

 Teollisuusmaiden ja kehittyvien
talouksien nakymat ovat kaksijakoiset.

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

 Riskina rahaliiton hajoaminen,
Yhdysvaltain talouden notkahdus ja Kiinan
asuntomarkkinoiden kuplan puhkeaminen.
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Teollisuusmaiden nakymat

« Teollisuusmaiden rahapolitiikka on
"Japanilaistunut”. Kriisien sarja jatkuu
elvatka keskuspankit paase nostamaan
korkoja nykytasoiltaan.

 Teollisuusmaiden kasvunakymat ovat
heikot ja tyottomyys sailyy korkeana
|&hivuosina.

 Vaeston ikdantyminen laskee G3-
talouksien potentiaalisia kasvu-uria
samaan aikaan, kun velkojen
takaisinmaksu ja valtiontalouksien
tasapainottaminen leikkaavat kysyntaa.

* Resurssien vajaakaytto ja
varallisuuskohteiden hintojen lasku
kasvattavat deflaatioriskia.
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Yhdysvaltain talouden nakymat TAPIOLA
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Yhdysvaltain asuntojen hinnat

* Yhdysvallat on hitaasti toijpumassa "
luottokriisista. Velkojen takaisinmaksu s 8
rajoittaa talouden kasvumahdollisuuksia. g o A

S 0
 Elpyminen edellyttaa RS \/
asuntomarkkinoiden tasapainottumista. : .

-12

¢ Euroopan Velkakr“SIn Syvenemlnen :iZLéhde: Bloomberg (S&P / Case-Shiller US Home Price Index)
uhkaa sysata talouden uuteen e e s oo o2 o 06 08 10 12
taantumaan n Yhdysvaltain ty6ttdmyysaste

» Hidas kasvu pitaa tyottomyysasteen yli
luonnollisen tasonsa viela vuosia.

» Hidas kasvu ja talouden perustekijéiden

voimakkaampi vaihtelu johtavat siihen, etta
uuteen taantumaan ajaudutaan ennen kuin
tyottomyys on ehtinyt merkittavasti laskea. Lahde: Bloomberg
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Euroalueen talouden nakymat TAPIOLA
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Euroopan Komission Iuottamusindikaattori

. 120
- Euroalueen kasvu oli vahvaa alkuvuonna,
mutta suhdannekyselyt ennakoivat kasvun
hidastuvan loppuvuonna.
» Saksalaisten yritysjohtajien luottamus on
laskenut, mutta on edelleen korkealla.

» Velkakriisin levidminen, kansainvalisen ol vand Boomieng
talouden hidastuminen ja yliarvostettu euro v omom oo owor o n
. . Euroalueen teollisuustuotanto ja Tapiolan

hidastavat kasvua tarkastelujaksolla. suhdanneosoitin
-15
. . .. . . Yhdysvaltain taantumat g
 Riskina on velkakriisin syveneminen, ;Z e
mika voi laukaista uuden finanssikriisin. o0 £
f» 20 - --05 g
« Oma euroalueen teollista tuotantoa
ennustava indikaattorimme ennakoi i
toimeliaisuuden vahvistumista alkuvuonna.
£ o | et anis: e ot seomoer
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Japanin talouden nakymat

« Japanin teollisuustuotanto supistui
maaliskuussa yli 15 prosenttia edelliskuu-
kaudesta luonnonkatastrofin seurauksena.
Pudotus jai kuitenkin lyhytaikaiseksi.

e Jalleenrakennus vauhdittaa kasvua ensi
vuonna. Tama voi katkaista taloutta jo
vuosia vaivanneen deflaatiokierteen.

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

 Jenin vahvistuminen euroa ja dollaria
vastaan heikentaa hintakilpailukykya ja
haittaa Japanin vientia.
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. ] ) % . BKT:n kasvu, vuosimuutos
 Teollisuusmaiden talousnakymien
epavarmuus on alkanut jo heijastua myos 10-
kehittyville markkinoille — kasvu on selvasti 5-
hidastumassa. N
* Erityinen haaste useissa kehittyvissa 5- Etj
talouksissa on ollut inflaatio, joka kuitenkin " orese
nayttaisi nyt kaantyneen laskuun. o U
. Edessa On asettumlnen uude”e kasvu_ y 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
uralle, joka teollisuusmaiden ongelmien 160 T T
vuoksi on finanssikriisia edeltavaa aikaa N T
alhaisempi. ; 1:2 " \/__\
* Vaikka nédkyma onkin heikkeneméassa, ero y M //\
teollisuusmaiden kasvuvauhtiin saattaa jopa 5 20
kasvaa. o W

40 Lahde: Bloomberg, Tapiola Varainhoito Oy
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Kehittyvien talouksien nakymat TAPIOLA
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68 -
 Lansimaiden (erit. Euroopan) heikkeneva o
. . . . . 60 -
k_ysyntg nakyy jo Kunan_ teol!lsguc_i_e"n o /\/\” /\/\f\](\
tilauksissa. PMI-indeksin kaikki paakom- 52 \ hda’ R
ponentit ovat pudonneet alle 50 pisteen. a8 - \
N _ _ - T Dl uudetvenitiaukset
» Kiinan kasvun odotettua voimakkaampi 40— Ml uudet tlaukoer
hidastuminen sekéa Kiinan asuntokuplan 36-
mahdollinen puhkeaminen olisivat erityisen oo _—
. . . . . 2g -, Lahde: Bloomberg, Tapiola Varainhoito Oy ©' | AETERTRR, Do ‘
huono uutinen raaka-aineiden ja energian 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
. . . . 1,200 -
tUOttajI||e (Latlnalalnen Amerlkka, Venaja) Kehittyvien markkinoiden joukkolainojenriskilisa
1,000 -
» Kehittyvat taloudet eivat myoskaan ole
. T 800 -
suojassa Euroopan velkakriisilta.
Eurooppalaiset pankit ovat kehittyvien 600 -
talouksien yritysten tarkeita rahoittajia ja 400
mahdollinen luottolama heikentaisi niiden
200 -

toimintaedellytyksia. Voimakkaimmin
vaikutukset tuntuisivat Ita-Euroopassa.

0 Lahde: Bloomberg, Tapiola Varainhoito Oy, /. ... ..., . ..,
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Suomen talouden nakymat

» Katastrofaalisen heikon vuoden 2009
jalkeen Suomen talous on kasvanut
varsin rivakasti, lahes 4%:n
vuosivauhdilla.

» Kokonaistuotannon taso on silti
edelleen lahes 3% kevaan 2008 huipun
alapuolella.

e Suomessa talouden elpyminen
kaynnistyi pari vuosineljannesta
euroalueen keskiarvon perassa mutta
Suomen kasvuvauhti on viimeisen 1%
vuoden ajan ollut selvasti euroalueen
keskiarvoa ripeampaa.
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° Tyottomyyden alenem|nen on Jatkunut —— Ty6ttomyysaste, %, 12 kk:nliukuva keskiarvo
kuluvana vuonna jokseenkin odotetulla
tavalla. 10-

* Huolestuttavaa on kuitenkin Suomen
teollisuustuotannon hidas elpyminen, mika 8
selittynee investointitavaroiden valmistuksen 7
suhteellisen suurella osuudella.

6 -Lahde: Tilastokeskuys, TapiolaVarainhoito Qy, . ., ., .. |,
99 00 0L 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

« Mikali globaali investointikysynta sailyy o
vaisuna ja kaantyy euroalueen velkakriisin
vuoksi jopa uuteen laskuun, Suomen teollisiin

Teollisuustuotanto (01/2008=100)

100

tyopaikkoihin voi kohdistua huomattavaa 5
vahennystarvetta.
80
« Uutta taantumaa tuskin hallittaisiin enda o .
. ey T . 70 - Tsuemt Tvanes
lomautuksin vaan tyottomyys voisi kaantya
selvaan nousuun. e S T
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Suomen talouden nakymat TAPIOLA
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28 -
—— Kuluttajien luottamus

» Kuluttajien luottamus on kesakuukausien
jalkeen suorastaan romahtanut.
Porssikurssien voimakas lasku seka
Euroopan syveneva velkakriisi ovat
vakavasti heikentaneet yleista
talousluottamusta.

« Lisaksi kuluvana vuonna inflaatiovauhti on o, Lahde: Tilastokeskus, Bloomberg 1
kiihtynyt keskimaéarin noin 3,5%:iin, mik& on e
k&antanyt reaaliansiokehityksen pitkasta rarmonisol kulutaianiniaintasto. %

alkaa negatiiviseksi.

 Vastaikaa tehty tyomarkkinoiden

raamisopimus seka aleneva inflaatio
taannevat kuitenkin reaaliansioiden nousun 1-
ensi vuonna. Kuluttajien kannalta suurin o
riski onkin tyollisyysnakyman epavarmuus.

—— Euroalue
—— Suomi

1 Léhde: Tilastotokeskus,
- —‘ [ ‘ [ ‘ [ ‘ [ ‘ (] ‘ [ ‘ [ ‘ [ ‘ [ ‘ [ ‘ [ ‘
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Suomen talouden nakymat

« Suomen suhdannenakyma on heikentynyt
nopeasti. Suomen taloutta kuvaava OECD:n
suhdanneindikaattori laskee nyt jopa
nopeammin kuin syksylla 2008.

« BKT:n pudotusta hillitsee talla kertaa se,
ettei yrityksissa ole mittavaa tarvetta
varastojen likvidointiin. Toisaalta
valtiontaloudessa elvytysvaraa ei enaa ole ja
Suomen velka-BKT -suhde heikkenee
erittain nopeasti.

 Lahivuosina Suomen taloutta rasittaa myos
tyoikaisen vaestonosuuden jyrkka
aleneminen. Talouskasvu uhkaa jaada
pysyvasti hyvin alhaiseksi, ellei julkisen
sektorin ja palvelualojen tuottavuus-
kehityksesséa tapahdu oleellista paranemista.

Tapiola Varainhoito Oy
13.12.2011

10,0 %

TAPIOLA

Tapiola Varainhoito Oy
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Rahoitus- ja hyodykemarkkinat TAPIOLA

Tapiola Varainhoito Oy

- Erilaiset rahoitus- ja hyddykemarkkina- Osakemarkkinat ja suhdanneosoitin
muuttujat ovat historiallisesti olleet hyvia

reaalitalouden ennustajia.
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 Mittareiden tulkinnassa on kiinnitettava
huomiota kolmeen seikkaan (depth, duration
ja diffusion).
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mika kertoo negatiivisesta 60 Tuottoero ja suhdanneosoitin "

N
o
1
[e)

Omaisuusluokkien tuottoero (12 kk), %
N
<) <]
o IS
0% (SOINNW U 9) LoneeyIpul BAIOYRUUS U:dD3I0

odotusilmapiirista.

 Omaisuusluokkien tuottoero ennakoi
suhdanteiden heikkenemista.

Lo

-20 -4
» Omaisuusluokkien tuottoero alkoi | s
kaventua korkOJen hyvakSI V“me kevaa”a, 60 ‘E 8?35?:;;2?3&2}23?&230” Lapde Bloomberg aTap|oIaVa‘ra|nh0|to 12
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Rahoitus- ja hyodykemarkkinat TAPIOLA
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_ _ _ o Korkojen aikarakenne ja suhdanneosoitin
- Korkojen aikarakenteen eli tuottokayran 3 e

« Korkojen aikarakenteen tulkintaan liittyy

0 o -4
_1 | ““M“% i _8

o

loiventuminen ennakoi kasvun Sy '.u..,‘ll f\ n
hidastumista teollisuusmaissa. . l||||||"' “||||I|II. | 5
S 1+ I { Lo ;.

 Tuoreimmat havainnot? . i ﬂ :

nykytllanteessa Ongelmla’ kOSka E gljz%tgkéyré Lahde: Bloomberg ja Tapiola Varainhoito
keskuspankit ovat painaneet korot lahelle %3899 00 01 02 03 o1 o5 o6 o7 o5 0o 10 11 12
nollaa. Tuottokayran invertoituminen on 160
mahdotonta, koska pitkat korot eivat voi 140 ]
painua nimellisesti negatiiviseksi. _ 120
5 100
« Raaka-aineiden hinnat ovat perinteisest 2 o
ennakoineet kysyntamuutoksia, jonka ; 60
vuoksi viimeaikainen hintojen lasku voi °
kertoa kasvun hidaStumiseSta tal ] Lahde: Bloomberg ja Tapiola Varainhoito
spekulatiivisen kysynnan laskusta. "o5e0 00 o1 02 o3 o4 0 o o7 o8 0 1 W 1
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Kansainvalisen talouden ennusteet:

TAPIOLA

BKT:n maaran muutos, %

Tapiola IMF

2012 2013 2012 2013
USA 0,5 1,5 1,8 2,5
Euroalue -1,5 0,0 1,1 1,5
Japani 0,5 1,0 2,3 2,0
Maailma (#) 2,4 3,2 3,2 3,6
Lahteet: Tapiola Varainhoito ja IMF (syyskuu -11).
Huom! (#) Ennuste on laskettu markkinavaluuttakurssein

Tapiola Varainhoito Oy
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Suomen talouden ennusteet TAPIOLA

Tapiola Varainhoito Oy

2012 2013
BKT, maaran muutos, % -1.5 0,5
Yksityinen kulutus 0,0 0,5
Vienti -2,0 4,0
Tuonti -1,0 3,0
Investoinnit 5,0 -1,0
Tyottomyysaste, % 8,5 9,0
Inflaatio, % 1.4 1,8
Lahde: Tapiola-ryhma
Ennustetta on nostettu tai laskettu edelliseen katsaukseen
verrattuna
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Hajoaako euro? TAPIOLA
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* Eurojarjestelman sailyttaminen nykymuotoisena olisi talouden nakdkulmasta
rationaalista

— kaikki muut vaihtoehdot voisivat johtaa kaaokseen rahoitusmarkkinoilla

« Tama kuitenkin edellyttaa taloudellisen integraation oleellista syventamista
kansallisen budjettivallan kustannuksella

— poliittisesti vaikea ratkaista nopealla aikataululla

* Arviomme mukaan euroalueen hajoamisen todennakoisyys on noussut 30-
35 %:iin

* Euroalueen mahdollisen hajoamisen seurauksia:

— "Reunavaltioiden” valuutat devalvoituisivat kymmenia prosentteja,
maksukyvyttomyys leviéisi kaikkiin eurovelallisiin, ostovoima romahtaisi

— "Ydinvaltioiden” pankkijarjestelméan tappiot moninkertaistuisivat
— EU menettaisi merkittavan osan maailmanpoliittisesta vaikutusvallastaan

Tapiola Varainhoito Oy 22
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Yhdysvaltain talouden taantuma on hyvin
todennakoinen

—— USA:ntaantuman todenndko6isyys seuraavan 2 vuoden aikana

TAPIOLA

1.0
\/\ Syklit nykyisin
aikaisempaa
0.8 - lyhyempia
[ N Taantumat tulevat
0.6 - N tuplatiheydella
f Tyottomyys sailyy
0.4 - / korkealla
\ Rahoitusmarkkinoiden
0.2+ ja talouden
LM\/\/ perustekijoiden

vaihtelu sail

OO T \-v—J I I R B B nd il RN LA/\/J oo T k k ﬁy
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Lahde: Tapiola Varainhoito Oy
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14 - Kiinan asuntohinnat, vuosimuutos, %

12 -

10 -

\
2006 2007 2008 20 2010 2011 \

Lédhde: Bloomberg, Tapiola Varainhoito Oy
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Sijoitusnakemys (6-12 KKk) TAPIOLA

Tapiola Varainhoito Oy

Joulukuu 2011

Toimintaymparistd Reaalitalous heikkenee ja rahatalous kevenee. Riskina
deflaatio.

Allokaatiostrategia Kateinen ylipainossa, osakkeet ja joukkolainat
alipainossa. Harkitsemme osakeriskin lisdamista

asteittain.
Korkostrategia Yrityslainat ylipainossa ja valtionlainat alipainossa.
Osakestrategia Yhdysvallat ylipainossa, Eurooppa neutraalissa ja

Suomi, kehittyvat markkinat ja Japani alipainossa.

Valuuttastrateqia G3-valuuttariskit auki.

Tapiola Varainhoito Oy
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Tnvistelma: TAPIOLA

Tapiola Varainhoito Oy

« Maailmantalouden kasvu on hidastumassa teollisuusmaiden johdolla.
Teollisuusmaat ajautuvat taantumaan euroalueen johdolla.

« Suomen talous ajautuu taantumaan ja tyottomyys kaantyy nousuun. Kuluttajien
luottamus heijastelee taantumaa.

* Nykymuotoinen rahaliitto on tullut tiensa paahan. Vaintoehtoina ovat joko
rahaliiton hajoaminen tai tilvistaminen. Kehitys kulkee kohti talous- ja rahaliittoa.

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

 Teollisuusmaiden rahapolitiikka on "jJapanilaistunut” ja epatavanomaiset keinot on
otettu uudelleen kayttoon. Finanssi-inflaatio vs. kustannusdeflaatio? Japanin tie?

 Allokaatiosuositus: kateinen ylipainossa seka joukkolainat ja osakkeet
alipainossa.

« Suurimpia riskeja ovat rahaliiton hajoaminen, Yhdysvaltain talouden uusi
notkahdus ja Kiinan asuntokuplan puhkeaminen.
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TAPIOLA

Tapiola Varainhoito Oy

Tama esitys perustuu Tapiola Varainhoidon ndkemyksiin taloudesta ja
sijoitusmarkkinasta, eik& ole kehotus kayda kauppaa sijoitustuotteilla tai -palveluilla.
Esityksen sisaltdmat arviot, tiedot ja mielipiteet perustuvat Tapiola Varainhoidon omiin
laskelmiin tai lahteisiin, joita Tapiola Varainhoito pitda oikeina ja luotettavina. Tapiola
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 rahastoesitteisiin jotka ovat saatavissa
Tapiola Varainhoito Oy:st& ja osoitteesta www.tapiola.fi/rahastot.

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 lahteend mainittava Tapiola Varainhoito Oy.
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