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2023 — taantuma valtettavissa, mutta kasvu olematonta

. Maailmantalouden kasvuepavarmuudet hieman halventyneet vuoden alkajaisiksi: talousennusteissa enaa lieva taantuma alkuvuodelle
2023 ja hidas elpyminen vuotta 2024 kohti.

. Energiakriisin vaikutukset jaaneet selvasti pelattya pienemmaksi ja kokonaisinflaatio nayttaisi saavuttaneen jo huippunsa. USA:ssa
taantuman todennakoisyys hieman kasvanut — Kiinan suhteellisesti parempi tilanne avittaa maailmankauppaa.

. Suomessa useat tekijat haittaavat kasvua; ostovoiman heikentyminen painaa yksityista kulutusta ja nousevat korot hidastavat investointeja
ja asuntokauppaa. BKT kehittyy ennusteissa muuta Eurooppa heikommin: 2023: 0 % / +0,5 % vuonna 2023 ja noin +1 % vuonna 2024.
Positiivisia tekijoitd ovat kotitalouksien hyvana sailynyt tyollisyystilanne ja palkkojen nousu loppuvuotta kohden.

BKT-kasvuennusteita korjattu hieman ylospain kuluvalle vuodelle (2022-2024¢)
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Lahde: Bloomberg 2/2023.



Kuluttajien luottamus ja lainanottohalut alavireiset

. Teollisuuden ja palvelualojen ostopaallikiden luottamus Ostopaallikdiden luottamus hieman alle kasvun rajan
painunut alle kasvurajan, mutta ei romahtanut kuten 2020 70 Masilma USA Cina Euroalue
— indikoi taloudellisen aktiviteetin hidastumisesta 2023 65
ensimmaisella puoliskolla. 60 Talous kasvaa
55 —
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. Kuluttajien luottamusta painaa Euroopassa etenkin sota, as \\K"//_
korkojen nousu ja kohonneet hinnat. Suomessa kuluttajien 40
luottamus aavistuksen elpynyt viime vuoden ennatyspohjista, 23
mutta arviot ja odotukset oman talouden nadkymista ovat yha -
hyvin heikot. Isompia kulutus- ja ostopaatoksia lykataan 20
nykyoloissa. Vuoden alussa kuluttajista vain 12 % arvioi ajan 15
otolliseksi lainan ottamiselle. B e o e
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. Suomalaiset nostivat joulukuussa uusia asuntolainoja 1,1 mrd. } B
euron edesta — jopa J40 %vahemman kuin vuotta aiJemmin.
Uusista nostetuista asuntolainoista sijoitusasuntolainoja oli 90 10
milj. euroa. Uusien asuntolainojen keskikorko oli 3,3 %
joulukuussa (sijoituslainat 3,6 %). 5

. Tyottoémyysaste on toistaiseksi matala (6,8 %) mika yha ’
tukee kotitalouksia. Lahes puolet tydllisistd koki tammikuussa, 5
ettei heilla ole lainkaan vaaraa joutua ty6ttomaksi tai
lomautetuksi. Tyottomyyden odotetaan kasvavan vain vahan -10
2023 aikana ja Suomessa tyottomyysasteen odotetaan
kohoavan noin 7,2 %:iin 2024 mennessa. Yksityisen kulutuksen
odotetaan supivan noin -0,5 % vuonna 2023, syyna mm.
elinkustannusten ja korkojen nopea nousu. 2014 2016 2018 2020 2022

Lahde: Bloomberg, Suomen Pankki, Tilastokeskus, Korkotutka ja IHS Markit. Teollisuus- ja palvelualojen yhdistelmaindeksi1/2020 - 1/2023.



Inflaatio asettuu noin 5 %:iin vuonna 2023
. Suomessa inflaatio korkeimmillaan sitten 1980-alun,

joulukuussa +9,1 % ja pohjainflaatio +4,8 % (pl. energian ja
ruoan hinnat).

g |
. Inflaatiota on kiihdyttanyt erityisesti asuntolainojen korkojen 7|
nousu ja samalla palveluiden ja tavaroiden hintojen nousu. '
Energian ja ruuan hintojen nousu on sen sijaan selvasti S |
rauhoittunut. Inflaatio on kuitenkin yha laaja-alaista ja heikentaa 3 :
kuluttajien ostovoimaa 2023. .
1 |
. Inflaation ennakoidaan hellittavan alkaneen vuoden '
aikana, kun energian, raaka-aineiden ja ruuan hintojen -1 §
vuosimuutokset tasaantuvat ja yksityinen kulutuskysynta 14 16 18 20 22 24 26
he!kkenee. Kokq vuoden inflaatioksi ennakqda_an §uomessa
noin 5 %. Inflaatio-odotukset laskeneet selvasti myos
euroalueella. 4,0
3,5
. Markkinakorot (EURIBOR) ovat ennakoineet EKP:n 30
koronnostoja merkittavasti jo vuoden ajan. EKP:n
koronnostojen odotetaan vahentyvan kesaan 2023 2.5 Markkinaodotukset
mennessa, joten korkojen suurin nousu on takanapain. 2,0 1/2023
Markkinahinnoittelun valossa euriborit jddvat noin 3 %:n 1,5
tuntumaan vuoteen 2024 asti. 1.0
0,5
. Korkojen nousu heijastuu edelleen voimakkaasti 0.0
asuntorakentamiseen, asuntojen hintoihin ja niiden kulutus- ja ‘
sijoittajakysynt&an. -0.5
-1,0

Lahde: Bloomberg, Macrobond/OP, Toteutunut inflaatio 1/12014-1/2023 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28



Muutos korkomarkkinoilla on ollut nopea ja raju

Euribor Tkk Euribor 3kk Euribor 12 kk Saksa 2v. Eurovaltionlainat 1-3v. EurolG 1-3v.(Baal) EurolG 1-5v.(BBB)

+2,18 % +2,51% +3,41 % +2,64 % +2,85% +3,86 % +4,24 %

(871

4%

. Korkomarkkinassa radikaali muutos 12 kk:ssa — 12 kk
EURIBOR noussut vuodessa -0,5 %:sta — 3,4 %:iin.
. Suurin osa asuntovelallisten, asuntosijoittajien ja taloyhtididen

3%
lainoista on sidottu vaihtuvaan EURIBOR-korkoon, mika lisaa

lainanhoitokustannuksia korkojen noustessa.
Suurin vaikutus ndhdaan 2023 aikana.

S Sijoittajille tarjolla pitk&asté aikaa nk. riskiton tuotto.
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Lahde: Bloomberg. Aikasarjat 31.1.2018 - 31.1.2023



Raaka-aineet, toteutunut hintakehitys ja odotettu
hintakehitys 2023

Raaka-aineet 32.2023

Oljy Brent, Sy tynnyri 7994 -2.6 % 15,6 % 17 .4 % -6.9 % -12.3% 46 8 % 166 %
Oy W T WSO tyn nyri 73,39 S -16,8 % -19,0 % -8,6 % -18,7 © 465 9% 12,1 %
Terds (LIsAL UsD/tonni® Jainn 104 9% 17,2 % 27 % 7.1% A28 % 77 % 10,4 9%
Terds (Eurcoppal, ELIR/tonni® FIT00 [ 7.7 9 -5,8 % 20,3 % -17.,8 % - -
Kupar, S0y pauna 40565 T7% 18,4 % 17,0 % G5 % -9,39% 61,8 % 273%
Mildeeli, LSO/ tonni 28 447 00 -8.2% 25,3 9% 27,6 % -4.9 9% 227 1 124.8 % M2,3 %
Alumiini, Ushy tonni 2 B3RO0 1.4 % 12,6 % 5.5 % 8,0 % 17,4 9% 524 9% 14,7 %
Sahatavara, Ushy/ bd.ft. 590,00 259 % 5,9 % - 18,8 % - - -
Maakaasu, LS/ Bty 2.4 -3906 % -H8.7 % -70.8 % 461 % -B07 A2,5% 15,2 %

Futuurit 32.2023 07/2023 08/2023 12/2023 03/2024

Oliy Brent, VSV tynnyri 7994 -0.3% -1,3 % -23% A7 % -5.1% -59 %
Ol WL USE/tyn nyri 73,39 0,0 % 0,9 % 0,8 % 0,0 9% -1.6 % -2,0 % -39 %
Terds (UsAL Ush/tonni® Fa7.00 4.0 % R -1,0 % -23% A5% -3.23% 2.5 %
Terds (Eurooppal, ELIE/tonni® 700 -0,3 % 0.1 % -0,3 % -0,2 % -0,23%

Kupar, Ushy pauna 405 65 00 % R 05 9% 08 9% 0.8 % 0,8 % 07 s
Mildeeli, LSOy tonni 28 447 00 0,2 % 0,8 % 1,4 9% 1,9 % 2,8% 3,5% 4.0 9%
Alumiini, Ush/tonni 2 53800 04 % 1,5% 2.59% 3,4 % 4.6 % 5,5 % a5 %%
sahatavara, Us0y b 1t 590 00 00 2.8 % 2,4 % 4.4 9% 7,5%

Maakaasu, S0/ MM BLU 2.4 00 8.8 % 241 % 240 59% B06E 9% 48,2 % 293%

* Alemmassa taulukossa verrattu tulevina kuukausina erdantyvien raaka-ainefutuurien hintoja hyddykkeiden nykyisiin markkinahintoihin. Futuurihintoihin
vaikuttavat markkinoiden (paivittdin muuttuvien) hintaodotusten lisaksi mm. hyddykkeiden sailytyskustannukset seka futuurisopimusten likviditeetti.

* Energian hinta (6ljy, maakaasu) on painunut 6 kk:n aikana vuoden selvasti. Futuurinoteerausten perusteella nousua kuitenkin odotetaan uudelleen etenkin
maakaasun hintaan kesaa kohden, 6ljyn hinnassa ei vastaavaa nousupainetta. Muissa lajeissa odotetut muutokset vahaisempia. Taantumaolot yleisesti painavat
raaka-ainehintoja voimakkaasti alaspain, mutta Kiinan nopeasti elpynyt raaka-ainekysynta yllapitaa nykyisia hintatasoja (nakyy mm. teollisuusmetalleissa).
Lahde: Bloomberg 2/2023



Asuntojen kauppamaarat ja -hinnat alamaessa H1/2023

ASUNTOKAUPPOJEN MAARA AJALLA 1/2015 — 12/2022 015 2016 2017 o S
(Vanhat kohteet, koko Suomi.) Ldhde: KVKL HSP 2022 (9.1.2023) 2018 ==m?019 ==2020 E:‘:Igzl‘a\‘/r;]ﬁanz?jtkz_llls\llzt, \I{Z%gg?nzgfso?&tg?gpzlEgjvnailtnl0ka_
- T a0 tammikqu.ge.l.. Jo_ulukuun"ja tammikuun 2023 .
kauppamaarat olivat ennatysalhaiset ja noin 45 % pitkan
7500 ¢ ajan keskiarvoa alempana. Uusien asuntojen kauppa
7000 F putosi tammikuussa jopa 78 % vuodentakaisesta.

6500 |

6000 | . Asuntohinnat hakevat uutta tasapainoa

kohonneessa korkoymparistbssa: painetta hintojen
laskuun on, ’konsensusennuste” on sijainnista riippuen
3-8 % laskua vuodelle 2023. Suurissa kaupungeissa
laskeneet jo noin 5 % vuodentakaisesta.

5500 |
5000 |
4500 |
4000 |

3500 |

3000 , , ‘ ‘ - — : . Hintojen odotetaan kaantyvan kuitenkin nousuun 2024
Tammikuu Helmikuu Maaliskuu Huhtikuu Toukokuu Kesdkuu Heindkuu  Elokuu Syyskuu  Lokakuu Marraskuu Joulukuu
alkaen.
UUSIEN ASUNTOVUOKRIEN INDEKSIT (Q1/2010 = 100)
—PKS ——Muut suuret kaupungit (Tampere, Turku, Oulu, Jyvéskyl4, Kuopio, Lahti) . 90-luvun lamassa asuntojen hinnat laskivat -40 % ja
135 vuoden 2008-2009 finanssikriisissa -6 %.
/—\/“‘__/‘/ Finanssikriisissa 12 kuukauden EURIBOR nousi 4,8

130
/_//\/_/ prosenttiin (nyt = 3,4 %).

125
120 /{’/ . Vuokrauskysyntaa tukee omistusasumisen kallistuminen

é/ ja korkojen nousu, kun vuokrien nousu on jdamasséa
e / omistusasumisen kustannusnousua pienemmaksi.
110 j_/
100

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lahde: KVKL, KTl



Asuntorakentaminen 1995-2022 — volyymit pienentyvat 2023
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Lahde: Tilastokeskus, rakennus- ja asuntotuotanto, RT
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Nousseet rakennuskustannukset ja heikentynyt
kysynta ovat kaantaneet rakennusluvat selvaan
laskuun. Rakentamisen volyymi vahenee selvasti
2023.

Asuntoaloitukset ovat mydskin kaantyneet
jyrkk&an laskuun ja odotetaan putoavan tana
vuonna noin 10 %. Uudistuotantoa ei k&ynnisty
kuluttajamarkkinaan entiseen malliin.
Sijoittajapuolella kysynta hyvaa 2022, mutta
notkahtaa 2023; korkojen nousu ja rahoituksen
saatavuus hidastavat.

Uusia asuntoja tulee edelleen 2023 tarjolle
valmistuvan tuotannon myota, vaikka
rakennusaloitukset ja haetut luvat ovat taittuneet
jo selvasti alaspain. Osa myymattomista
asunnoista valuu todennékoisesti
vuokramarkkinoille, joilla paikoittain ylitarjontaa.

Kaupungistuminen jatkuu kuitenkin vahvana
kasvukeskuksissa luoden kysyntaa asunnoille.

Tana vuonna supistuva tarjonta johtanee
positiivisen hintatrendin jatkumiseen uudelleen
vuodesta 2024 alkaen.



Kiinteistosijoittajan nakokulma 2/2023

Ammattimainen Kiinteistosijoitusmarkkina > alkuvuosi odotetusti Kiinteistsjen transaktiovolyymi Suomessa 2001 - Q4/2022
hiljainen. Myos rahastopuolella sijoittajakysynta on tasaantunut. Voi

kuitenkin kompensoida kuluttajamarkkinan selvempaa hiljentymista 2023 >
kysyntaa on yha hyuville ja laadukkaille kohteille, ratkaisevaa kuitenkin esim.
mikrosijainnit. Kaupantekoa hidastaa talla hetkella se, etta tarjontaa on

mrd € =Q1 =Q2 =Q3 =Q4
1

-
(=]

g |
runsaasti ja hintanakemykset eivat kohtaa tehokkaasti. 8 |
7 |
Kun rakentamisen volyymi laskee, resursseja vapautuu—- tilaajien 6 |
hinnoitteluvoima kasvaa. 5 |
4 !
Kiinteistomarkkinoilla transaktioita tehtiin hyvin aktiivisesti 2022, 3 |
tasaantuminen tulee H1/2023:lla. Jos taantuma lieva kuten nyt odotetaan ja 2 |
korot laskevat H2/2023:lla — vauhdittaa my0s transaktiomarkkinaa 1|
loppuvuonna. 0! :
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022
vuosipuoliskoa pienempi, mutta toisaalta ulkomaisten sijoittajien osuus kannattavuus paranee.
kaupoista kasvoi loppuvuotta kohti. Yhteensa ulkomaiset ammattisijoittajat
ostivat vuoden aikana Suomessa kiinteist6ja noin 3,5 miljardilla eurolla, mika ° Vuokraustoiminta: 1) toimistoissa ratkaisuja tehdaan, 3 vuotta
vastaa 48 prosentin osuutta 7,2 mrd kokonaisvolyymista. jaényt valiin, tyontekijat takaisin toimistoille, 2) asuntojen
vuokrausmarkkina kohtuullinen ja voi jopa vahvistua edelleen
Korot nousseet/normalisoituneet, odotuksissa silti maltilliset korkotasot, rahoituksen saatavuuden kiristyessa, gryndeja aloitetaan vihemman,

Rahoituksen saatavuus heikentynyt eniten nk. riskisimmille toimijoille.
Lahde:KTI



(Kiinteisto-)sijoittajan tuottoymparistd 2/2023
Ammattimainen kiinteistosijoitusmarkkina Suomessa

3mrd € Riskiyritystainat (HY), US| 2.0

3%

Kehittyvat korkomarkkinat |

Riskiyrityslainat (HY), euroalue m
S e Vuokratuotto,likekiinteiss | ¢ -

25 % Tulostuotto, osakkeet “
Vuokratuotto, hoivakiinteistét — 5,5%

Yrityslainat (1G), USA |

YhtEEﬂSé no i n Vuokratuotto, asunnot (kasvukeskukset) —

9 1 ,5 m I’d € Osinkotuotto, Helsingin porssi —
Yrityslainat (IG), eurcalue _
17 mrd € 10v. USA:n valtionlaina —
5 v. Suomen valtionlaina [
10v. Saksan valtionlaina —
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Lahde: Bloomberg, KTI



EU-taksonomia vaikuttaa jatkossa kiinteistosijoituksiin

Esimerkiksi seuraavissa tilanteissa taksonomiaan liittyva
tarkastelu/arviointi on tarpeellinen:

Comply with
- Yrityskauppatilanteissa (due diligence -vaihe ja Sz::::gtti:‘l:y min. safeguards
ymparistovastuukysymykset) e.g.. OECD Guidelines
to at least one of the ] on Multinational
- Ostettaessa ja myytaessa omaisuutta (kiinteistot) Six enviconmental ‘ ‘81";‘1;23212’: :nN
.. T . - objectives Business and Human
- Kiinteistosijoituksia arvioitaessa (arvostus) Rights

- Toimitettaessa tietoja ulkomaisille asiakkaille Suomessa Six environmental objectives:
sijaitsevista sijoitus/omaisuuskohteista

. Climate change mitigation
- Osana yrityksen omaa vastuullisuusraportointia 2. Climate change adaptation
Sustainable use and protection of water
and marine resources

- Rahoituksen hakemisen yhteydessa

- Kaynnistettdessa uudis- tai peruskorjaushanketta . Transition towards circular economy,
waste prevention and recycling
Rahastojen osalta kaytdssa SFDR-luokitus. Vain rahastot jotka ovat . Pollution prevention and control

SFDR-asetuksen 8 tai 9 artiklan mukaisia rahastoja voivat kayttada rahaston Protection of healthy acosystoms

nimessa kestavyyteen liittyvia termeja kuten esim. "kestava, ESG ja

vastuullinen.” Taksonomiakelpoiset toimenpiteet:
1. hyddytettdvad merkittavasti vahintdan yhtd kuudesta
Rakentaminen on tunnistettu EU:ssa merkittavaksi hiilidioksidipaastoja ympdristotavoitteesta

2. olla tuottamatta merkittavaa haittaa viidelle muulle
tavoitteelle (DNSH; do no significant harm -periaate)

3. oltava YK:n, OECD:n ja ILO:n eettisten tyd- ja
ihmisoikeusperiaatteiden mukainen.

aiheuttavaksi toimialaksi, minkd vuoksi se kuuluu taksonomia-asetuksen
piiriin. Sama koskee muun muassa energia- ja metsateollisuutta.

Yhé& useamman pankkirahoitusta hakevan yhtion on varauduttava
vastaamaan lainanantajalle kestavyytta koskeviin kysymyksiin.

Lahde: Ramboll, EU parl.



