


Talouden nakymissa ristivetoa

> Maailmantalous elpyi tammi-maaliskuussa viime vuoden viimeisen neljanneksen lievasta notkahduksesta
pidemman ajan keskiarvovauhtiin. Kiinassa kasvu oli ennakoidun vakaata, euroalueella verkkaista ja
Yhdysvalloissa kohtalaista.

> Suhdannekyselyjen perusteella palvelualojen nakymat heikkenivat maalis-huhtikuussa selvasti. Sen sijaan
teollisuuden luottamus vahvistui. Myos tiedot teollisuustuotannon ja maailmankaupan kehityksesta
alkuvuodelta, tammi-helmikuulta, ovat vahvoja.

> Euroalueella inflaatio hyppasi huhtikuussa 3,0 prosenttiin, mutta pohjainflaatio hidastui kahden prosentin
tuntumaan. Toistaiseksi energian hinnan nousu ei ole heijastunut laajemmalle. Se on silti selva riski, kun
tyottomyys on euroajan pohjalukemissa.

> EKP piti ohjauskorkonsa huhtikuussa ennallaan. Mikali energian hinta ei laske kesakuun kokoukseen
mennessa, ohjauskoron nosto on erittain todennakoinen. Talla eraa markkinat hinnoittelevat 2-3
koronnostoa talle vuodelle.

> Suomen talous jatkoi ennakkotietojen mukaan loppuvuonna alkanutta elpymista ensimmaisella kvartaalilla.
Kuluttajien luottamusta lukuun ottamatta indikaattorit puoltavat kehityksen jatkuneen hyvana myos
huhtikuussa.

> Oljyn hinnan sailyminen viime paivien 100-110 dollarin tasolla pitempaan heikentaisi talouden nakymia
loppu- seka ensi vuodelle. Myonteisen alkuvuoden vuoksi taman vuoden keskimaarainen
talouskasvuennuste on silti kohdallaan.
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Iranin sodan pitkittyminen varjostaa maailmantalouden

nakymia

Oljyn hinta
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> Iranin sodassa vallitsevasta tulitauosta huolimatta

tankkerilikenne Hormuzinsalmen ei ole paassyt kaytiin,
vaan salmi on pysynyt suljettuna. Tama tarkoittaa oljyn
tarjonnan merkittavan supistumisen jatkumista.

Oljyn hinta on viime kuukaudet vaihdellut noin 90 ja 120
dollarin tynnyrihinnan valilla heijastellen kriisin eri vaiheita.
Todennakoisyyden kasvu siita, etta liikenne alkaa
Hormuzinsalmessa, on laskenut oljyn hintaa merkittavasti.
Tama kertoo siita, etta nopea oljyn hinnan lasku voi olla
mahdollista, jos liikkeenne palautuu normaaliksi.

Lahi-idan kriisin pitkittyminen siirtaisi talousennusteita
perusuralta kohti heikompia skenaarioita.



Maailmantalous kestanyt oljyn hintapiikin tahan
mennessa hyvin

Globaalit ostopaallikkoindeksit . . : . . o
> Iranin sodan johdosta supistunut oljyn tarjonta nakyi

56 . P SR .
maailmantalouden kehitysta kuvaavien indikaattorien laskuna.
55 vhd . Huhtikuussa lasku kuitenkin pysahtyi, joten tahan mennessa
istelma e e o .
” Lahi-idan kriisi nayttaisi hidastavan maailmantalouden kasvua
maltillisesti.
- >3 > Osaltaan suhteellisen hyva kehitys johtuu siita, etta
52 \ maailmantalouden tilanne oli odotettua parempi ennen kriisia.
£ Maailmankauppa kasvoi helmikuussa 8 % vuoden takaa, mika
51 nopeinta kasvuvauhtia viiteen ja puoleen vuoteen! Tama on
f0km e Yo e e AN N - nakynyt erityisesti teollisuuden tilannetta kuvaavien
. indikaattorien hyvana kehityksena.
49 Teollisuus . ) ) )
> Maailmantalouden nakymat edelleen riippuvat
48 Hormuzinsalmen liikenteen palautumisesta. Kriisin pitkittyessa

23 24 25 26 maailmantalouden kasvu hidastuu alku vuoden hyvalta tasolta.

Lahde: Macrobond, S&P Global, CPB, OP Pohjola
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Yhdysvalloissa kasvu vakaata inflaatiohuolien kasvaessa

Inflaatio Yhdysvalloissa

> Yhdysvalloissa talous kasvoi ensimmaisella
vuosineljanneksella 2,0 % edellisesta kvartaalista ja 2,7 %
edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta. Merkit viittaavat
parin prosentin kasvun jatkuneen kevaalla.

> Yha suurempana huolena USA:ssa on inflaatiokehitys. Oljyn
Inflaatio ilman hinnan nousun on kiihdyttanyt inflaatiota, mutta taloudessa
ruokaa ja energiaa on paljon muitakin inflaatiota ruokkivia tekijoita. Pitkaan
jatkunut korkea inflaatio, tyovoiman kasvun loppuminen ja
loysa finanssipolitikka antavat polttoainetta pidempi aikaiselle
inflaation kiihtymiselle.

%
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Inflaatio > Keskuspankki on lopettanut koron laskut ja on siirtynyt

odottavalle kannalle. Keskuspankin uusi paajohtaja Kevin
Warsh on joutumassa tiukkaan tilanteeseen, kun talous voi

19 20 21 22 23 24 25 26 tarvita koron nostoja, mutta poliittista painetta on korkojen
Lahde: Macrobond, BLS, OP Pohjola laskulle.
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Kiman vienti on ollut vahvaa, kotimamen kysynta
heikompaa

Kiinan BKT ; . L L
20 > Kiinan talouden veto on ollut pidemman aikaa kaksijakoista.
Vienti ja teknologiavetoiset investoinnit ovat kehittyneet
15 vahvasti, kun toisaalta yksityinen kulutus ja rakentaminen ovat
kehittyneet heikosti.
L 10 > Kiina kuten useat muutkin Aasian maat ovat riippuvaisia
% Persianlahden oljykuljetuksista. Lahi-idan eskaloituneen
§ 5 konfliktin pitkittyessa korkeammat energian hinnat painavat
s taloutta. Kiinassa inflaatio on kuitenkin matalalla, ja lisaksi on
Gl todennakoista, etta oljyn hinnan nousu heijastuu Kiinassa
kuluttajahintoihin lantisia talouksia vahemman.
-5 > Kiina paivitti vuotuisen BKT:n kasvutavoitteen 4,5 ja 5
prosentin valiin. Odotamsmme, etta Kiina yltaa tavoitteen
-10 alalaitaan tana ja ensi vuonna. Pidemmalla aikavalilla laskeva
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 véestbnkehitys lisaa kuitenkin haasteita kasvutavoitteen
Lahde: Macrobond, NBS, OP Pohjola saavuttamisessa.
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Energian hinnan nousu hidastaa euroalueen kasvua

Ostopaallikkoindeksit, Euroalue

B50- A\t ------

Kokonaisindeksi

Teollisuus

2023
Lahde: Macrobond, OP
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2024

2025

2026

> Euroalueen BKT kasvoi vuoden ensimmaisella

neljanneksella 0,1 % edellista neljanneksesta
ennakkotietojen mukaan. Talouden kasvu on nyt
hidastunut kahtena edellisena vuosineljanneksena.

Suhdanneindikaattorien kehitys oli huhtikuussa
edelleen odotuksia heikompaa, mutta positiivista on
pitkaan painuksissa olleen teollisuuden elpymisen
jatkuminen. Lisaksi vahvat tyomarkkinat tukevat
kotitalouksien kulutusta.

Energian hinnan nousu Iranin sodan johdosta on
kaantamassa euroalueen talouskasvu heikompaan
suuntaan. Kriisin kestosta riippuu paljolti se, miten
paljon kasvu tulee hidastumaan.



Oljyn hinnan nousu kiihdytti inflaatiota

Kuluttajahintainflaatio

12 > Euroalueen inflaatio oli huhtikuussa 3,0 % ja ilman energian
ié seka ruuan hintoja mitattava pohjainflaatio oli 2,2 %.
9 Yhdysvalloissa inflaatio oli huhtikuussa 3,8 %. Keskuspankin
3 tarkkaan seuraama pohjainflaatio oli maaliskuussa 3,2 %.
/ > Energian hinnan nousu on nakynyt inflaatiossa suurin piirtein
. 6 odotetusti. Euroalueella inflaation on kiihtynyt, mutta
) 2 Yhdysvallat ainoastaan energian hinnan vetamana. llman energian ja
3 ruuan hintoja mitattava pohjainflaatio on jopa hieman
5 hidastunut.
é Euroalue > Yhdysvalloissa inflaation kiihtyminen nayttaisi olevan laaja-
1 alaisempaa. Osaltaan tama voi johtua tullien korotusten
> inflaatiovaikutuksista ja teknisista tekijoista. Kuitenkin myos

palkkojen nousuvauhti on osaltaan kiihtynyt. Inflaationakyma

19 20 21 22 23 24 25 26 \
onkin huolestuttava.

Lahde: Macrobond, BEA, BLS, Eurostat, OP Pohjola
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Maailmantalous lukuina

Osuus*, %
BKT:n kasvu maailmalla 2025 2025 2026e 2027e
Maailma 100,0 3.3 2.8 3,0
USA 14,7 21 2,2 2,0
Euroalue 141 1,5 0,9 11
Japani 3,2 1,2 0,9 0,9
Iso-Britannia 21 1,3 0,7 1,3
Ruotsi 0,4 1,5 2,0 2,5
Viro 0,0 0,6 2,5 2,5
Kehittyneet maat yht. 391 1,7 1,5 1,6
Kiina 19,6 5,0 4.5 4,5
Intia 8,5 7,6 6,0 6,5
Brasilia 2.4 2.3 1,5 2,0
Kehittyvat maat yht. 60,9 4.4 3,8 4,0

* Ostovoimakorjatut BKT-osuudet

Lahteet: Eurostat, IMF ja OP Pohjola

© OP Pohjola / OP-Julkinen






EKP el nostanut viela korkoa

Markkinoiden korko-odotukset

4,5 Markkinaodotukset ~ ? EKP viimeisessa kokouksessaan ohjauskorkonsa
4,0 5/2026 ennalleen ja markkinakorkojen kannalta keskeinen
35 ohjauskorko on edelleen 2 prosentin tasolla.
' 12 kk euribor _L ' _ o o
3.0 s==------2-2= ) EKP korosti valmiuttaan koron nostoihin, jos kriisi pitkittyy
L 25 - J,' et ja inflaatio pysyy 2 prosentin inflaatiotavoitetta
2 20 . korkeammalla. Selvia merkkeja inflaation siirtymisesta
g 15 3 Kk euribor muihin hintoihin, palkkoihin tai inflaatio-odotuksiin ei ole
a 1’0 viela nakynyt, mika tekee EKP:n paatoksesta epavarman.
0,5 > Markkinat ovat hinnoitelleet koron noston kesakuulle ja
0.0 kaikkiaan koko vuodelle 2-3 koron nostoa. Vuoden
. & I euribor pitaa sisallaan jo nama odotukset ja on noussut
0,5 A e
_1’0 jo lahelle 3 % tasoa.

20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Lahde: Macrobond, European Money Markets Institute (EMMI), ECB, OP Pohjola
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Pitkien ja lyhyiden korkojen ero kaventunut

Swap -korkoja

4,0
35 > Iranin sodan puhkeamisen jalkeen korot ovat
- nousseet. Oljyn hinnan merkittava nousu on
’ nostanut inflaatiopelkoja, mika itsessaan nostaa
2,5 korkoja, mutta myos kasvaneet odotukset
2.0 keskuspankkien ohjauskoron nostoista ovat
e 15 " nostaneet markkinakorkoja laajasti ylospain.
1.0 £ vv > Korkojen nousu on nakynyt erityisesti lyhyissa
05 koroissa, kun odotukset EKP:n koron nostosta ovat
’ 2V kasvaneet. Pidemmat korot ovat ainakin toistaisesti
0.0 reagoineet tilanteeseen suhteellisen maltillisesti.
-0,5 Pitkien ja lyhyiden korkojen ero onkin kaventunut
10 merkittavasti vime viikkojen aikana.

20 21 22 23 24 25
Lahde: Macrobond, TraditionData, OP Pohjola
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Valtiolamojen pidemmat korot suhteellisen korkealla

Valtionlainojen (10v) korkoja

|so-Britannia

%

1 Saksa

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Lahde: Macrobond, U.S. Treasury, Macrobond, OP Pohjola
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> Pidempien valtiolainojen korot ovat nousseet, kun

Iranin sota on nostanut energian hintaa ja siten
lisannyt inflaatiopelkoja taloudessa. Nousu on
kuitenkin ollut suhteellisen maltillista.

2000-luvun tarkastelussa pidempien valtiolainojen
korkotaso on jo suhteellisen korkea tai
vahintaankin normalisoitunut.

Ison-Britannian 10 vuoden valtiolainan korko
rikkoi 5 prosentin tason ja on korkeimmillaan
sitten vuoden 2008. Heikko talouskasvu, korkea
inflaatio ja huono julkisen talouden tilanne
yhdistettyna poliittiseen epavarmuuteen on
nostanut valtion lainakorkoja Britanniassa selvasti.



Osakemarkkinat jattaneet Lahi-idan kriisin taakseen

Osakeindeksien koko tuoton kehitys

Kokonaistuottoindekseja ; /
omassa valuutassaan USA, S&P 500 /M"\J

7
a

Suomi, OMX

P
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Lahde: Macrobond, S&P Global, Nasdag OMX Nordic, STOXX, CSI, OP Pohjola

© OP Pohjola / OP-Julkinen

> Osakemarkkinat ovat tehtailleet laajasti uusia
ennatystasoja huhti- ja toukokuun aikana. Keskeisin
ajuri nousulle on ollut yritysten erittain vahvat tulokset
vuoden ensimmaisella neljanneksella. Laajasti yritykset
raportoivat hyvia tai erinomaisia tuloksia.

> Lisaksi kursseja on tukenut tekoalyyn liittyvien yritysten
kurssinousu, kun “tekoalyhuuma” sai uutta puhtia ko.
sektoriin kuuluvien yritysten hyvista tuloksista.

> Osakemarkkinat nayttavat uskova, etta Lahi-idan kriisin
menee ohi suhteellisen nopeasti, eika se vaikutta
yritysten tuloksiin merkittavasti.



Valuutat pysyneet suhteellisen vakaina

Euron arvon kehitys
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Lahde: Macrobond, Macrobond, OP Pohjola
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> Iranin sodan alkaminen nakyi dollarin vahvistumisena,

joskin viime aikoina vahvistuminen on tasoittunut.
Lahi-idan kriisin eri vaiheet ovat hieman muuttaneet
taalaa suuntaa ja toiseen, mutta lopulta on paadytty
lahelle lahtotasoja.

Myds euron kehitys on ollut viimeajat vakaata, jolloin
euro/dollari-kurssi on pysytellyt hieman alle 1,2 tason
jo hieman pidempaan.

Iranin sota lopetti Ruotsin kruunun vahvistumistrendin,
kun epavarmuuden kasvu painoi pienta
skandivaluuttaa. Lahi-idan kriisin stabiloituminen on
myos vakauttanut euron kruunukurssin hieman alle 11
kruunun.



Uutiset Lahi-idan kriisin kehityksesta heiluttavat oljyn hintaa

Raaka-ainehintoja

240 120 > Iranin sodan alettua oljyn hinta on heilahdellut 90-120
230 110 dollarin valimaastossa riippuen kriisin kehittymisesta.
220 Uutiset mahdollisesta Hormuzinsalmen avautumisesta
g 210 100 ovat selvasti laskeneet 6ljyn hintaa. Tama kertoo siita,
</ 200 Bliy; oik. c etta oljyn tarjontaa on riittavasti, jos sita voidaan
190 90% likuttaa salmea pitkin.
2180 805 Olyfutuurit hinnoittelevat kriisin kestavan aiempia
S 170 - odotuksia pidempaan. Kriisin ensimmaisen kuukauden
— 160 70 aikana markkinat odottivat kriisin menevan ohi nopeasti,
150 60 mutta nyt hinnoittelu viittaa oljyn hinnan kaantyvan
140 laskuun vasta kesan jalkeen.
130 Metallit 50

> Metallien hinnat ovat pysytelleet yha korkeana. Kullan
hinnan lasku on pysahtynyt, ja hinta on hieman
noussut, mika on tyypillista kullalle kriisiaikoina.

tammi heina tammi heina tammi heina tammi
23 24 25 26
Lahde: Macrobond, HWWI, Macrobond, LME, OP Pohjola
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Suomen talouden nakymissa ristivetoa

BKT ja tuotannon kuvaaja
115,0

112,5
BKT

Indeksi, 2015=10
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Lahde: Macrobond, StatFin, OP Pohjola
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Suomen talous jatkoi ensimmaisella
vuosineljanneksella vime vuoden lopulla alkanutta
elpymistaan.

Ennakkotietojen mukaan BKT kasvoi tammi-
maaliskuussa 0,9 % edellisesta neljanneksesta ja
1,3 % edellisen vuoden vastaavasta ajankohdasta.

Tarkempia ennakkotietoja kehityksesta julkaistaan
toukokuun lopussa, jolloin tiedot voivat revisioitua.

Suomen talouden nakymat ovat kaksijakoiset.
Vuoden alun elpyminen on saattanut olla arvioitua
parempaa. Oljyn hinta on sailynyt ennakoitua
korkeampana, mika voi seurauksineen heikentaa
kehitysta myohemmin ennakoitua enemman.

Talla eraa ennuste prosentin kasvusta talle
vuodelle ja 1,5 prosentille ensi vuodelle on
paikallaan.



Kortti on viuhunut kasvavaan tahtiin luottamuksen

horjumisesta huolimatta

OP Pohjolan asiakkaiden maksukorttidatan kasvu

vuoden takaa (4 viikon liukuva keskiarvo)
10,0

Nimellinen

7,5
50

2,5

Prosenttia

Kiintein-hinnein

0,0

-2,5

-5,0

tammi touko syys tammi touko syys tammi touko
24 25 26
Lahde: Macrobond, , OP Pohjola
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> OP Pohjolan asiakkaiden korttimaksut maksut kasvoivat

vuoden ensimmaisella neljanneksella noin 4,5 % vuoden
takaa kiintein hinnoin tarkasteltuna, mika nopeinta
vauhtia sitten vuoden 2022 kevaan. Myos huhtikuussa
korttimaksujen kasvu jatkui suhteellisen hyvalla tasolla,
joskin kasvu hieman hidastui.

Korttimaksujen kehitys on yhdenmukaista
vahittaiskaupan hyvan kehityksen kanssa ja myos vahva
BKT:n kasvu vuoden ensimmaisella neljanneksella tukee
kuvaa siita, etta kulutus olisi kaantynyt selvaan kasvuun
alkuvuonna. Nyt on monia merkkeja siita, etta kulutus
kasvoi vuoden ensimmaisella neljanneksella mukavasti.

l[ranin sodan nostama energian hinta ja mahdolliset
koron nostot kuitenkin heikentavat muuten lupaavaa
kulutusnakymaa.



Yksityinen kulutus kasvussa

% vuodentakaisesta

Kulutus ja vahittaiskauppa

Yksityinen kulutus

Vahittaiskaupyn maara
pl. autot 2 kk:n ka

22 23 24 25 26

Lahde: Macrobond, StatFin, OP Pohjola
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Yksityinen kulutus jatkoi elpymista alkuvuonna
niin kaupan myyntilukujen kuin
maksukorttidatan perusteella.

Vahittaiskaupan maara kaantyi kasvuun viime
vuoden jalkipuoliskolla. Vaihtelu kaupan luvuissa
on kuitenkin voimakasta kuukaudesta toiseen,
mutta viimeisimpien kuuden kuukauden aikana
suunta on ollut selvasti ylospain.

Yksityisen kulutuksen vahittaiselle elpymiselle on
edellytyksia, mutta Lahi-idan tilanteen myota
korkeampi inflaatio syo ostovoimaa. Yksityisen
kulutukset elpymisen edellytykset paranevat ensi
vuonna, jos oljyn hinta alkaa vahitellen laskea.



Huhtikuu oli julma kuluttajien luottamukselle

Kuluttajien luottamus

15 Oma talous 12 kien kilutta > Kuluttajien luottamus laski huhtikuussa

alimmilleen sitten vuoden 2024 kevaan.

10 > Odotukset oman talouden kehityksesta ovat
painuneet vuoden 2023 alkua heikommiksi.

5 . . . .
> Luottamuksen heikkeneminen on laaja-alaista.
20 > Lainanottoaikeet ovat alentuneet erityisen paljon.
% > Asunnonostoaikeet ovat silti sailyneet verrattain
& > vakaina, mutta keskivertoa heikompina.
10 > Inflaation koetaan olevan todellista selvasti
korkeampi, ja sen odotetaan hidastuvan vain
-15 - - , vahan.
Kuluttajien luottamusindikaattori
-20

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Lahde: Macrobond, StatFin, OP Pohjola
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Lahi-idan sota koetellut enemman palveluiden kuin
teollisuuden ja rakentamisen luottamusta

Yritysten luottamus

40 > Palveluiden luottamus notkahti hieman maalis-
30 huhtikuussa, mika vastaa niin eurooppalaista kuin
-0 n globaalia kehitysta.
10 f \ Teollisuus > Teollisuuden luottamus on sen sijaan pysynyt
5 \\\’\4 verrattain vahvalla tasolla, ja rakentamisessa jopa
ER parantunut.
& 10 > Kokonaisuutena yritysten luottamus on pohjimmiltaan
-20 sailynyt kohenevalla trendilla.
-30
-40
Rakentaminen
-50

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26

Lahde: Macrobond, EK, OP Pohjola
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Lahi-ita varjostaa myos pohjimmiltaan hyvaa
vientikysyntaa

Suomen tavara-ja palveluvienti > Viennin veto oli viime vuonna Yhdysvaltojen

25 Palvelut tullien korotuksista huolimatta vahvaa.

20 > Kuluvan vuoden alkukuukausina viennin trendi
15 on sailynyt nousevana.
10 > Vientinakymia tukee maailmanmarkkinoiden

vakaa kasvu, Pohjois-Euroopan elpyva talous ja
verrattain hyva kustannuskilpailukyky.

Tavarat > Suurin riski viennin kehitykselle on sota

|
(Oa]

%, vuosimuutos
(@]

-10 Persianlahdella, joka pitkittyessaan entisestaan
15 painaa hieman Suomen vientinakymaa

-20

-25

-30

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Lahde: Macrobond, StatFin, OP Pohjola
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Havittajat nostavat julkisia investointeja, yksityiset
investoinnit vakaassa kasvussa

Investointien maara > Investoinnit olivat nykytiedon valossa pienessa
15 kasvussa viime vuonna. Teollisuuden hyva
14 alkuvuoden vire viittaa yritysten investointien
T - kasvuun jatkossa.
é 12 > Rakennusinvestoinnit kaantyivat hienoiseen
211 kasvuun ja olivat keskimaarin edellisen vuoden
S £10 R tasolla. Kone- ja laiteinvestoinnit olivat vuoden
g S 9 - lopulla kohtuullisessa ja aineettomat investoinnit
3 Muu talonrakennus hyvassa vauhdissa.
=N 81 Koneet ja laitteet o o o
‘g 7 > Tana vuonna kone- ja laiteinvestoinnit kasvavat
= ¢ Maa-javesirakennus vahvasti osin puolustusinvestointien ajamana.
5 /\/_/\/‘/\/ > Indikaattorit viittaavat myos rakentamisen
4 alkaneen hiljalleen kaantya etenkin datakeskusten
1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 rakentamisen tukemana. Jatkossa rakentamisen
Lihde: Macrobond, StatFin, OP Pohjola nakyma vahvistuu niin asuntojen kuin muiden

talorakennustenkin osalta.
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Tyomarkkinoilla yha alaviretta

Tyollisyys- ja tyottomyysaste > Tyottdmyys nousi selvasti ja tyollisyys vaheni
11,0 75,0 hieman vuonna 2025 keskimaarin. Tyollisyys on
10,5 Tyollisyysaste 74.0 polkenut jokseenkin paikallaan vuoden 2025
10,0 (oik. aks.) alusta. Tyottomyys on puolestaan pysynyt
95 730 nousussa kasvaneen tyon tarjonnan vuoksi.
w90 720 .« ) Kausitasoitettuna tyottomyysaste oli maaliskuussa
g 85 7108 10,5 % ja tyollisyysaste 70,5 %.
% 8.0 200 = Tyottdmyysasteen nousun taustalla oli viime
= e ’ é vuonna ennen ka|.kkea suhdannekehltykseen
7’0 69.0 nahden runsas tyon tarjonta.
6’5 68,0 ) Taloudeﬁ on aiemmin pitépyt kasyaa runsaan
’ 670 prosentin vauhtia, jotta tyomarkkinat alkavat elpya.
6.0 I ’ Talouden piristyessa tyollisyys alkaakin vahitellen
5,5 Tyottomyysaste 66,0 kohentua ja tyottomyys kadntyy laskuun vuosina
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 2026-27.

LLahde: Macrobond, StatFin, OP Pohjola
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Vuoden alku ei ole tuonut muutosta asuntojen
hintakehitykseen

Vanhojen osakeasuntojen hinnat

110 Paakaupunkiseutu > Asuntokauppa ylsi vime vuonna jo melko lahelle
108 viime vuosikymmenen puolivalin tasoaan, mutta
105 taman vuoden alussa kauppaa on kayty jalleen
hieman vahemman.
103
E A > Hintojen lasku kiihtyi uudelleen vuoden lopulla,
§ 100 47 ¥ mutta vakautui alkuvuodesta. Nakemyksemme
.(;'- 98 Muu Suomi mukaan hinnoissa ollaan yha pohjilla.
é 95 > Nousseet korot painavat taman vuoden
93 hintakehitysta, ja hinnat keskimaarin laskevat
hieman tana vuonna.
90
o > Ennustamme hintojen laskevan tana vuonna

keskimaarin prosentin ja nousevan ensi vuonna 3
20 21 22 23 24 25 26 prosenttia_

Lahde: Macrobond, StatFin, OP Pohjola
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Inflaatio kilhtynyt mutta on tasoltaan edelleen maltillinen

Inflaatio Suomessa: alaerien kontribuutio

(vhdenmukaistettuindeksi) > Huhtikuussa eurooppalaisittain mitattava inflaatio oli
2,4 % ja kotimaisella hintaindeksilla mitattuna
inflaatio oli huhtikuussa 1,5 %.

JEEN

%
NP ORNWMNUO WO

Ruoka > Inflaatio on Suomessa selvasti kiihtynyt, kun lranin
Inflaatio  Tavarat sota nosti oljyn hintaa ja siten polttoaineiden hintoja.
Inflaation on jaanyt kuitenkin suhteellisen maltillisille
tasoille. Tama johtunut siita, etta inflaatio oli alun
‘|||||||| Palvelut perin hyvin hidasta, minka lisaksi muut kuin
INf |||||||||II|||||||
19 20 21 22 23 24 25 26
Lahde: Macrobond, ECB, StatFin, OP Pohjola

energian hinnat eivat ole nousseet.

|“ i > Esimerkiksi palveluiden inflaatio on ollut vakaa tai
jopa hieman hidastuva. Hintojen nousu on
rajoittunut vain energian hintoihin ainakin talla eraa.
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Julkisen talouden vaje kaantyy kasvuun

Julkisen talouden tasapaino ja velka > Julkinen vaje pieneni vuonna 2025 3,4 prosenttiin
. g5 suhteessa BKT:hen vuonna 2024. Julkishallinnon
I I - tulot nousivat menoja enemman. Menot kasvoivat

I I yha nimellista bruttokansantuotetta nopeammin.

> Kuluvana vuonna julkisen talouden vaje kasvaa

85 jalleen seka suhdanne- etta rakennesyista.
o Puolustusmenot nousevat pysyvasti korkeammalle
I 8035 tasolle. Lisaksi tyottomyyden nousu edellisesta
& vuodesta lisaa kuluja suhdanneluontoisesti.
75 Veronkevennykset heikentavat tulojen kasvua.

Julkinen vefka, pik. > Julkinen velka kipuaa jo 92,2 prosenttiin suhteessa

> ] 70 BKT:hen vuonna 2027, ja pidattyvaa politikkaa
Yli-/alija@ma (vasen ast.) tarvitaan systemaattisesti ja pitkajanteisesti, jotta
° 65 velkasuhde alkaa laskea.

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

shde: Macrobond, StatFin. O Pobiola > Parlamentaarinen sopimus julkisen talouden

vakauttamisesta vahvistaa luottamusta keskipitkan
aikavalin kehityksesta.
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Suomen talouden nakymat lukuma

Arvo, mrd. €
Kysynta ja tarjonta, maaran muutos, % 2024 2025 2026e 2027e
Bruttokansantuote 276,0 0,2 1,0 1,5
Tuonti 114,7 1,7 4,2 3,5
Vienti 115,7 3,4 3,0 3,5
Kulutus 213,2 -0,1 0,2 1,0
- yksityinen 141,2 0,0 0,5 1,5
- julkinen 72,0 -0,2 -0,5 0,0
Investoinnit 60,9 0,8 5,0 2,9
Muita keskeisia ennusteita 2025 2026e 2027e
Kuluttajahintojen muutos, % 0,4 1,7 2,1
Ansiotason muutos, % 3,0 3,56 3,0
Tyottomyysaste, % 9,7 10,2 9,9
Vaihtotase, % BKT:sta 1,3 0,5 0,8
Julkisyhteisojen ylijaama, % BKT:sta -3,4 -4,3 -3,7
Julkisyhteisojen velka, % BKT:sta 88,5 91,0 92,2

Lahteet: Tilastokeskus ja OP Pohjola
© OP Pohjola / OP-Julkinen



OP:n ja muiden ennustajien ennusteita

OP:n ja Seurattavien ennustelaitosten ennusteita

BKT, volyymin muutos, % 2026 2027 Investoinnit, volyymin muutos, % 2025 2026
OP Pohjola 1.0 1.5 OP Pohjola 50 2.9
Suomen pankki 0.6 1.4 Suomen pankki 6.8 2.8
VM 0.6 1.7 VM 7.3 4.5
Etla 1.0 15 Etla 51 3.7
EU 0.9 1.2 EU
IMF 13 13 IMF

Tyottomyysaste, % Inflaatio, %
OP Pohjola 10.2 9.9 OP Pohjola 1.7 21
Suomen pankki 10.2 9.7 Suomen pankki* 1.9 1.5
VM 9.8 9.4 VM 20 1.4
Etla 9.4 9.0 Etla 1.8 15
EU 9.3 9.0 EU* 1.6 2.0
IMF 8.7 8.6 IMF* 1.9 2.0
Julkaisuajat *YKHI
OP Pohjola 13.4. Etla 25.3. EU 17.11.
VM 30.4. IMF 14.10. Suomen pankki 24.3.
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Yhteystiedot
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Reijo Heiskanen Tomi Kortela Joona Widgrén
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010 252 8354 010 252 1866 010 252 1013
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