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Keskeiset kysymykset:

o Luottokriisin jalkeinen toimintaymparisto?
« Talouksien ja markkinoiden nakymat?
» Osakemarkkinoiden arvostus?
* Lyhyen aikavalin riskit?
» Kasvun kestavyys

e Teollisuusmaiden velkakriisi

e Paatelmat
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Luottokriisin jalkeinen toimintaymparisto
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1) Varallisuuskohteiden syva ja pitkakestoinen “romahdus” (v. 2006- )
- Asuntojen reaalihinnat laskevat keskimaarin 35 prosenttia (kesto 6 vuotta)
- Osakkeiden reaalihinnat laskevat keskimaarin 56 prosenttia (kesto 3,5 vuotta)

2) Tuotanto ja ty6llisyys heikkenevat merkittavasti (v. 2008- )
- Tyottdmyysaste nousee keskimaarin 7 prosenttiyksikkoa (kesto 4 vuotta)
- Tuotanto supistuu keskimaarin 9 prosenttia (kesto 2 vuotta)

3) Valtionvelan reaaliarvo “rgjahtad” (v. 2010-)
- Valtionvelan reaaliarvo kasvaa keskimaarin 86 prosenttia kriisia edeltaneeseen
tasoon verrattuna
- Syyna ei niinkdan pankkien paaomittaminen ja pelastuskustannukset vaan
verotulojen “romahtaminen” tuotannon supistumisen seurauksena

Lahde: Reinhart & Rogoff (2009): This Time is Different. Eight Centuries of Financial
Folly. Princeton University Press.
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10.0 - — OECD:n ennakoivan suhdanneindikaattorin 6 kk:n muutos, % (vas.) - 600
8.0 - — Maailman osake- ja joukkolainamarkkinoiden 12 kk:n tuottoero, % (oik.)
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Korkojen aikarakenne eli tuottokayra
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Skenaarioanalyysi: TAPIOLA
Talouskasvu Talouskasyy

Kithtyy hidastuu
Skenaario I: Skenaario IV:
Rahatalous elpyminen” r =1 deflaatio™
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Arvostus: osakkeet vs. joukkolainat: TAPIOLA
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livistelma: TAPIOLA
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» Maailmantalouden taantuma paattyi viime kesana ja taloudet ovat palaamassa
kasvu-uralle. Syklinen elpyminen lisda sijoittajien riskinottohalukkuutta

» Keskeisten teollisuusmaiden keskuspankit jatkavat kevytta rahapolitiikkaa.
Keskipitkalla aikavalilla (n. 2-3) elvyttava raha- ja finanssipolitiikka eivat johda
inflaatioon tai pitkien korkojen nousuun. Enta pitkalla aikavalilla (5-10 v.)?

» Kuplien puhkeamisen jalkeisessa ymparistdssa porssikurssit puoliintuvat ja
tuplaantuvat ilman selkeda suuntaa. Nakemyksellisyys on tadrkedmpéaa kuin aika

 Lyhyella aikavalilla talouksien syklinen elpyminen, alhaiset korot, osakkeiden
suhteellinen aliarvostus, sentimentti ja tekninen kuva tukevat osakemarkkinoita

 Pitkalla aikavalilla osakkeiden absoluuttinen kalleus (P/NE), kuplien jalkeinen
ymparisto, valtioiden velkakriisi ja vaeston ikdantyminen johtavat alhaisiin tuottoihin

« Suurimmat riskit: politiikkkavirheet, valtioiden velkakriisi, deflaatio, protektionismi ja
liilallinen valvonta ja saantely
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Tama esitys perustuu Tapiola Varainhoidon ndkemyksiin taloudesta ja
sijoitusmarkkinasta, eikd ole kehotus kdyda kauppaa sijoitustuotteilla tai -palveluilla.
Esityksen sisaltamat arviot, tiedot ja mielipiteet perustuvat Tapiola Varainhoidon omiin
laskelmiin tai lahteisiin, joita Tapiola Varainhoito pitaa 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:sté 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 jaljentéaa 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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