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Sijoitusmarkkinoilla takana haastava vuosi —
milta nayttaa jatkossa?
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Sijoitusmarkkinoilla vuosi 2022 oli haastava. Talouden toimintaympdrist6d varjostavat edel-
leen useat epdvarmuustekijat, mutta sijoitusvuoteen 2023 Idhdetddn edellisvuotta toiveik-
kaammista asemista.

Talouden toimintaympdristé

Maailmantalouden kasvu hidastuu kuluvana vuonna. Kasvua hidastavat korkea inflaatio ja
korkojen nousu. Lisdksi Vendjdn hydkkdyssota ja kohonneet energiakustannukset ovat na-
kertaneet kotitalouksien ja yritysten luottamusta. Epdvarmuus ja kohonneet kustannukset
nakyvat talousyksikdiden kulutus- ja investointipddtoksissd.

Toimintaympdriston haasteet ndkyvat myds talouden ennakoivissa suhdanneosoittimissa,
jotka pyrkivat ennakoimaan talouden kddnnepisteitd. Suhdanneosoittimien mukaan nd-
kymd on heikentynyt, mutta endd hidastuvasti. Tdma viittaa mahdolliseen suhdannekddn-
teeseen kuluvan vuoden aikana. Mikdli uusia hdiriditd ei tule, uusi elpyminen voisi kdynnis-
tyd vuoden 2023 jalkimmadiselld puoliskolla.

Euroalueella taantumaa pidetddn melko todenndkdiseltd, mutta tuoreimpien ennusteiden
mukaan taantuman odotetaan jadvdn kevyeksi ja lyhyeksi. Synkimmat skenaariot energia-
kriisin osalta ndyttdavat vdistyneen. Taantuman kesto ja syvyys ovat kuitenkin edelleen auki.
Myds Suomen talouskasvu on hidastumassa, ja ennusteissa lievdd taantumaa pidetddn
melko todenndkdisend. Talouden tdyssyd pehmentdvdt vahva tydmarkkina, kotitalouksien
sddstot ja valtioiden energiatukitoimet.

Myds Yhdysvalloissa talouskasvu hidastuu kuluvana vuonna, mutta talous ei valttdmatta
ajaudu taantumaan, vaikka riskit lievadn taantumaan ovatkin koholla. Kiinassa koronapo-
lititkan 16ysddminen heikensi loppuvuodesta maan koronatilannetta. Tdma ndkyi vuoden
lopussa ja alkuvuodesta negatiivisesti maan taloudessa, mutta koronahaasteet ndyttdvat
j@dvan odotettua lyhytkestoisimmiksi. Pidemmadalla aikavdlilla tiukan koronapolitiikan 16y-
s@dmisen pitdisi tukea Kiinan kasvundkymadda.



Suhdannendkymadn liittyy edelleen monia tunnistettuja epdvarmuustekijéitd, kuten Euroo-
pan energiakriisi sekd poliittiset ja geopoliittiset jénnitteet, erityisesti Vendjdn hyokkdys-
sodan mahdollinen eskalaatio. My&s keskuspankkien politiikkavirheet ovat mahdollisia: kes-
kuspankit saattavat tulkita talous- ja inflaatiokehitystd nykyisessd toimintaympdristdssa

vaarin.
Inflaatio ja keskuspankit

Inflaatio on euroalueella vuoden alussa korkealla tasolla, mutta hidastuu vuoden aikana
selvdsti energiainflaation vaikutusten tasaantuessa. Lisdksi korona-ajon aiheuttamat toi-
mitusketjujen pullonkaulat ovat vihdoin helpottamassa. Erityisesti ydininflaatio hidastumi-
nen takaisin keskuspankin kahden prosentin tavoitetasoille voi kuitenkin ottaa pidemmdn
aikaa. Epdvarmuutta inflaationdkymdssd aiheuttaa muun muassa palkkojen nousupaineet.

Yhdysvalloissa ja euroalueella keskuspankit jatkavat koronnostoja alkuvuoden aikanag,
mutta isoimmat koronnostot ovat jo takana ja koronnostovauhti tasaantumassa. Koron-
nostojen lisdksi keskuspankit ovat aloittaneet tai jatkamassa madarallistd kiristystd. Euroo-
pan keskuspankin osalta taseen supistaminen alkaa maaliskuussa. Ennusteissa pidetddn
mahdollisena, ettd vuoden loppupuolella tai ensi vuoden aikana saatetaan ndhdd keskus-
pankkien osalta ensimmadisid koronlaskuja.

Sijoitusmarkkinoiden tapahtumat ja nakymdat

Sijoitusmarkkinoilla vuosi 2022 oli haastava. Osakekurssit laskivat selvdsti ja korkosijoituk-
sille vuosi oli historiallisen heikko erityisesti valtionlainojen osalta. Kehityksen taustalla oli-
vat kiristyvd rahapolitiikka, korkojen nousu ja inflaatiohuolet sekd kasvundkymdn heikke-
neminen. Kiinan koronasulut ja Ukrainan sota syvensivdt haasteita heikentdmalld talous-
ndkymid ja lisddmalla inflaatiopaineita. Myds valuutoissa ja raaka-aineiden hinnoissa ndh-
tiin vuoden aikana merkittdvid kurssiliikkeitd.

Vuoden 2023 alussa sijoittajien tunnelmia ovat piristdneet inflaatiohuippujen ohittaminen
Yhdysvalloissa, synkimpien energiakriisiskenaarioiden vdistyminen Euroopassa sekd Kiinan
tiukan koronapolitiikan liennytykset. Jatkossa kurssikehitystd ohjaavat talous- ja inflaati-
ondkymdan muutokset sekd tulosennusteiden kehitys.

Positiivisessa skenaariossa talouden taantuma jad kevyeksi, uusia hdiriditd ei ilmene ja ta-
louden elpyminen kdynnistyy vuoden jalkimmdiselld puoliskolla. Samaan aikaan keskuspan-
kit lopettelevat koronnostojaan, inflaatiopaine helpottaa ja pitkissd koroissa saatettaisiin
nAahdad laskua. Skenaariossa osakemarkkinoiden vuosi voisi muodostua vahvaksi. Negatiivi-
sessa skenaariossa viiveelld ndkyvat heikennykset taloudessa ja yritysten tuloksissa osoit-
tautuvat odotettua vakavimmiksi, mik&d ndkyy osakeriskin uudelleenhinnoitteluna.



Korkosijoitukset tarjoavat korkotasojen nousun myoétd kiinnostavan vaihtoehdon osak-
keille. Jos talouden taantuma jad kevyeksi ja inflaatiopaineet helpottavat, vuosi saattaa
muodostua vahvaksi laajasti eri korko-omaisuusluokissa. Lyhyelld aikavdlilléd myés korko-
markkinoilla epdvarmuus on kuitenkin koholla. Inflaatiopaineet ydininflaation osalta eivdt
ole euroalueella vield vuoden alussa laskussa, mikd aikaansaa epdvarmuutta korkondky-
mdssd. Toisaalta, jos talouden taantuma osoittautuu odotettua laaja-alaisemmaksi, on ris-
kind konkurssien mdadrdn kasvu ja yritysten tulosten heikentyminen, mikd ndkyisi riskilisien
leventymisend ja sijoittajien riskinottohalukkuuden laskuna.

Kokonaisuutena tarkasteltuna vuoteen 2023 |dhdetddn edellisvuotta toiveikkaammista
asemista. Aika ndyttdd, jatkuuko tammikuun alun positiivinen vire vai osoittautuvatko ta-
louden haasteet markkinaodotuksia merkittdvimmiksi. Suurimmat tunnistetut epdvar-
muustekijat liittyvat inflaation sitkeyteen, odotettua syvempddn taantumaan ja geopoliit-
tisten jannitteiden kasvuun. Lisdksi muun muassa keskuspankkien madrdllinen kiristys voi
aiheuttaa kurssiliikkeitd prosessin imiessd likviditeettid rahoitusmarkkinoilta.
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Vastuuvapauslauseke

TAama esitys on LahiTapiola Varainhoito Oy:n laatima ja perustuu sen ndkemyksiin taloudesta ja si-
joitusmarkkinasta. Esityksen sisdltdmat arviot, tiedot ja mielipiteet perustuvat LahiTapiola Varain-
hoidon omiin laskelmiin tai Idhteisiin, joita LahiTapiola Varainhoito pitdd oikeina ja luotettavina.
Tata esitystd ei tule yksinddan kdyttdd sijoituspddtoksen perustana eikd esityksessa esitettyd tietoa
ole tarkoitettu kehotukseksi kdydd kauppaa sijoitustuotteilla tai -palveluilla. Sijoitusten arvo voi
nousta tai laskea ja sijoittaja voi menettdd sijoittamiaan varoja. Historiallinen tuotto ei ole tae tu-
levasta tuotosta.

Asiakkaan tulee ennen sijoituspddtoksen tekemistd tutustua sijoitustuotetta tai -palvelua koskeviin
materiaaleihin. LahiTapiola Varainhoito Oy ei vastaa tdmadn esityksen mahdollisista puutteista, vir-
heistd tai sen kdytostd aiheutuneista valittomistd tai valillisistd vahingoista.

Tatd esitystd tai sen osaa ei saa jaljentdd tai siirtad elektronisesti, kopioimalla, nauhoittamalla tai
muuten tallentaa ilman LdhiTapiola Varainhoito Oy:n kirjallista lupaa.

Tama julkaisu on tarkoitettu ainoastaan yksityiseen kdyttoon. Kaikki oikeudet piddatetddn. Esitystd
siteerattaessa
on lahteend mainittava LdhiTapiola Varainhoito Oy.



