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Vaikka talous

tokkii, suomalaiset
ostavat osakkeita

ja rahastoja

entiseen malliin

Taloudellinen epavarmuus, korkea inflaatio

ja korkojen nousu eivat ole vaimentaneet
suomalaisten sijoitusintoa. Historia on opettanut,
ettad parhaat sijoitukset tehdaan vaikeina aikoina,

ja oppi nayttaa menneen perille.
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Taloudellisesta epavarmuudesta huolimatta suo-
malaisten kotitalouksien sijoitusinto on pysynyt
tana vuonna yllattavan korkeana. Kotitalouksien
saastamisaste kaantyi positiiviseksi vuonna 2023,
kun se vield vuonna 2022 oli negatiivinen. Sijoi-
tusrahastojen ja osakkeiden suosio on pitanyt hy-
vin pintansa. Rahastojen nettomerkinnéat ovat ol-
leet vuoden 2010 jalkeen suuremmat vain ker-
ran, vuonna 2021. Myds osakesaastotileja avataan
edelleen aktiivisesti. Talletusten maara puolestaan
on kaantynyt laskuun, mutta talletuksia siirtyy pa-
remman koron perdssa maaraaikaistalletuksiin.
Heikointa kehitys on asuntosijoittamisessa, jossa
sijoitusasuntolainojen nostomaarat ovat olleet 30-
40 prosenttia viimevuotista pienemmat.

Kuluttajien ja paattajien epavarmuus realisoituu
viiveella reaalitalouteen, ja siksi taloudellisen tilan-
teen odotetaan heikkenevan entisestaan. Sijoitta-
minen on kuitenkin pitk&janteista toimintaa, eika
lyhyen valin markkinaheilahtelujen tulisi antaa vai-
kuttaa omaan sijoitussuunnitelmaan.
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Taloudellinen epavarmuus
kasvattaa saastamishaluja

Vaikka Suomen talouden kuva on heikko, kotitalo-
uksien sadastamisaste on kdantynyt positiiviseksi.
Toisin sanoen kotitaloussektori kuluttaa vahem-
man kuin ansaitsee. Hajonta suomalaisten kotita-
louksien kesken on valtava, ja toisille sddstaminen
on helpompaa. On luonnollista, etta taloudellisen
epavarmuuden ollessa suurta kotitaloudet saasta-
vat enemman. Nain kavi 1990-luvun pankkikriisis-
sd, vuoden 2008 finanssikriisissa ja koronakriisis-
sa.

Tassa ajassa poikkeuksellista on ollut hintojen no-
pea nousu, joka heikentad saastamismahdollisuuk-
sia. Palkansaajien ostovoima on heikentynyt voi-
makkaasti inflaation kiihtyessa, ja sen palautumi-
nen vuoden 2021 huipputasoille kestédnee joitakin
vuosia. Siksi sdadstamisasteen kdaantyminen posi-
tiiviseksi on hyva suoritus. K&danne on seurausta
seka tulojen kasvusta etta kulutuksen kasvun hi-
dastumisesta.
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Suomi, kotitalouksien saastamisaste
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, ’ Sijoitusrahastojen ja osakkeiden suosio on pitanyt hyvin pintansa.
Rahastojen nettomerkinnat ovat olleet vuoden 2010 jalkeen
suuremmat vain kerran, vuonna 2021.
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Kotitalouksien kumulatiiviset nettomerkinnat rahasotihin

Miljardia euroa, kumulatiivinen vuoden alusta
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Rahastosijoitukset ovat kelvanneet
epavarmuudesta huolimatta
Taloudellisesta epavarmuudesta huolimatta koti-
talouksien rahastosijoittaminen on jatkunut poik-
keuksellisen vilkkaana koko vuoden 2023. Suomen
Pankin tilastojen mukaan kotitalouksien nettosijoi-
tukset (uusien sijoitusten ja lunastusten ero) ovat
olleet jokaisena kuukautena positiiviset. Samal-
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la vertailujaksolla nettomerkintdja on tehty enem-
man vain vuonna 2021, jolloin myds sijoitusmark-
kinoiden tunnelma oli huomattavasti mydnteisem-
pi. Into sddstaa rahastoihin on silmiinpistava, silla
kuluttajaluottamuskyselyissa ei ajankohdan otol-
lisuutta sddstdmiseen ole arvioitu ndin huonoksi
sitten 1990-luvun.

10 11 12

Lahde: Aktia, Macrobond, Bank of Finland (Suomen Pankki)

Syyskuun 2023 lopussa kotitalouksien kaikkien ra-
hastosijoitusten arvo ylitti 32 miljardia euroa. Vuo-
den alussa rahastosijoitusten arvo oli piirun verran
alle 30 miljardia euroa. Parin miljardin pddoman
muutoksesta suurin osa on tullut juuri nettomer-
kinndist4, joita on tehty vuoden aikana 1,4 miljar-
dilla eurolla. Loppu on peraisin markkina-arvon
muutoksesta.
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Talletusten maara vahenee, mutta
ei lyhennysten seurauksena

Kotitalouksien talletuskanta kavi korkeimmil-

laan vuoden 2022 heindkuussa, jolloin se saavut-
ti 160 miljardin euron tason, mutta on pienentynyt
selvasti sen jalkeen. Viimeisin tieto on syyskuul-
ta 2023, jolloin talletuskanta oli 154 miljardia eu-
roa. Yleinen ajatus on, etta kotitaloudet kayttai-
sivdat enemman saastojaan arjen rahoittamiseen.
Jossain tapauksissa tdma pitaa paikkansa, mut-
ta ei selittdne koko kannan pienenemista. Suurem-
pi vaikutus talletuskannan kehitykseen on pankin
luotonannolla.

Kun pankki myéntaa uuden lainan, se luo samalla
lainan verran uutta rahaa. Tama raha tulee lainan-
ottajalle talletukseksi ja paatyy esimerkiksi asun-
tokaupassa asunnon myyjan tilille. Uusia asunto-
lainoja nostettiin tammi-syyskuussa 9,9 miljar-
din euron edest4, kun viime vuonna vastaavana
ajanjaksona lainoja nostettiin 15,0 miljardin euron
edestd. Kun lainaa lyhennetdan, rahan (talletus-
ten) maara vahenee lyhennysta vastaavalla sum-
malla. Eldamme juuri nyt vaihetta, jossa kotitalou-
det nostavat poikkeuksellisen vahan uusia lainoja,
mutta lyhentéavat lainojaan lIdhes normaalisti.

Talletuskannan pienenemisen ohella toinen muu-
tos kotitalouksien talletuksissa on kannan raken-
teen muutos. Korkotason nousu on nostanut mo-
nien talletusten korkoja. Vield viime vuoden alku-
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puolella uusille maaraaikaistalletuksille maksettu
korko oli erittdin matala nollakorkopolitiikan seu-
rauksena. Kesalla 2023 korko nousi 3 prosentin
tuntumaan. Korkotason muutos on houkutellut ko-
titalouksia, silld viime vuoden kesakuussa kotita-
louksien koko talletuskannasta 1,8 prosenttia oli
maaraaikaistalletuksia, ja nyt osuus on noussut 8,3
prosenttiin.

Korkotason muutos romahdutti
sijoitusasuntojen kysynnan

Asuntosijoittaminen on kasvattanut suosiotaan
merkittavasti viime vuosina, ja sijoitusasunnot
ovat konkreettinen osa suomalaisten sijoitusvaral-
lisuutta. Suomalaisten sijoitusasuntojen massan
arvon maarittdminen on erittain hankalaa, kos-

ka osa on hankkinut asunnon askettain ja toinen
vuokraa vuosikymmenia sitten ostettua tai perit-
tya asuntoa. Osalle vuokratuloja tulee mokeista, ja
toiset pyorittavat asuntosijoitustoimintaa sijoitus-
yhtion kautta.

Osviittaa asuntosijoittamisen laajuudesta anta-
vat verotilastot. Vuonna 2021 noin 300 000 henki-
|64 Suomessa sai vuokratuloja osakehuoneistois-
ta. Pelkastaan vuokratuloja kertyi noin 1,6 miljardia
euroa. Kyseessa on siis merkittava tulon- ja varal-
lisuuden Iahde, ja omaisuusmassan arvo on miljar-
deja euroja.
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Vuonna 2021 noin

300 000 henkiloa
Suomessa sai
vuokratuloja
osakehuoneistoista.
Pelkastaan vuokratuloja
kertyi noin 1,6 miljardia
euroa.

) 4

Viime vuodet eivéat ole olleet helppoja asuntosijoit-
tajille. Asuntokauppa on hyytynyt, ja kiinteistdjen
yllapidon kustannukset ovat nousseet. Vuokrien
nousu on ollut vaisua, joten sijoittajat eivat ole voi-
neet kompensoida kohonneita hoitokuluja vuok-
rien korotuksilla.

Suomen Pankin tilastot kertovat, etta sijoitusasun-
tolainoja nostettiin alkuvuodesta noin 40 prosent-
tia vdhemman kuin vuonna 2022. Vuosimuutos on
ollut koko vuoden negatiivinen, vaikka kehitys hie-
man parani kesalla ja alkusyksysta. Velan kayt-

to asuntosijoittamisessa on muihin sijoitustapoihin
verrattuna yleisempa3, joten korkojen nousu rasit-
taa asuntosijoittajia selvasti enemman. Osin myo6s
siksi epavarmuus nakyy selvimmin asuntosijoitta-
misessa.
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Osakemarkkinoiden kehitysta
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Into sijoittaa osakkeisiin on
pysynyt korkealla

Helsingin porssi on kehittynyt heikosti vuoden

2023 aikana, ja yleisindeksin kehitys on ollut sel-
vasti huonompi kuin Euroopassa ja Yhdysvallois-
sa. Markkinoiden heilunnasta huolimatta suoma-
laiset ovat kuitenkin sijoittaneet kiitettavan aktii-
visesti. Vuonna 2023 osakesijoittajien lukumaara
on kasvanut yli 26 000:lla, ja heindkuussa yli 995
000 suomalaista omisti porssiosakkeita. Kuluvan
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huhti touko kesa heina elo
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Lahde: Aktia, Macrobond ja S&P Global, Nasdaq, STOXX, Nasdag OMX Nordic.

vuoden tammi-kesakuussa suomalaisten kotitalo-
uksien myymien ja ostamien osakkeiden erotus oli
noin 600 miljoonaa euroa, joten osakkeita ostettiin
enemman kuin myytiin. llmion tarkeytta ei voi pai-
nottaa lilkaa. Osakesijoittaminen on pitkajanteis-
ta toimintaa, ja on darimmaisen tarkea3, etta sijoi-
tuksia tehdaan seka hyvina ettad huonoina aikoina.
Yksittdisen markkinaheilahteluiden ei pitaisi muut-
taa pitkaaikaista sijoitussuunnitelmaa. Suomalai-
set vaikuttavat seuraavan tata saantoa.

Silmiinpistdvaa suomalaisessa osakesijoittamises-
sa on korkea kotimaisuusaste. Lahes 90 prosent-
tia osakeomistusten arvosta tulee kotimaan pors-
siin sijoitetuista osakkeista. [Imi6 ei suinkaan ole
suomalainen. Kautta aikojen sijoittajat ovat mie-
lellaadn ostaneet kotimaisten yhtididen osakkeita,
koska tuntevat ne parhaiten. Helsingin pérssin yh-
tiot edustavat kuitenkin vain 0,3 prosenttia kai-
kista maailman porssiyhtidista. Keskittymalla vain
kotimaisiin osakkeisiin sijoittaja jaa helposti pait-
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si mielenkiintoisista yhtiosta puhumattakaan ha-
jautushyodysta, jonka ulkomaiset osakkeet tarjo-
avat. Myos luvut puhuvat ulkomaisen sijoittamisen
puolesta: Helsingin porssiin on listattu 195 yhtio-
ta, kun globaalisti porssilistattuja yhtidita on lahes
65 000.

Kotimaan porssi kantaa myos selvan toimialojen
keskittymariskin. Helsingin poérssin HEX25-indek-
sin yhtididen markkina-arvosta 20 prosenttia tu-
lee pankeista ja vakuutusyhtidista. Vastaavasti Eu-
roopassa STOXX 600 -indeksissa niiden osuus on
14,5 prosenttia ja Yhdysvalloissa S&P500-indek-
sissa vain 8 prosenttia. Suomesta puuttuvat myos
merkittavat teknologiayhtididen ryhmittymat.

Suomalaiset sijoittavat aktiivisesti
myos vaikeina aikoina

Suomalaisten innostus rahasto- ja osakesijoittami-
seen on sailynyt tdnd vuonna markkinoiden hei-
lahteluista ja yleisesta epavarmuudesta huoli-
matta. Asuntosijoittamisessa epavarmuus nakyy
konkreettisemmin, koska velan kdytto on selvasti
yleisempaa. Historia on opettanut meille, etta par-
haat sijoitukset tehdaan vaikeina aikoina. Tall6in
esimerkiksi osakkeiden hinnat ovat laskeneet. Jo-
kaisen sijoittajan on hyva pitaa tdma oppi mieles-
s4, kun sijoitusmarkkinat valkkyvat punaisina.
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Paaekonomisti, Aktia Pankki Oyj

Lasse Corin on toiminut Aktian paaekonomistina kevaasta
2020 alkaen. Tehtavassaan han seuraa ja analysoi
makrotalouden ja sijoitusmarkkinoiden kehitysta. Lasse
Corinilla on pitka kokemus pankkialan asiantuntijatehtavista.
Ekonomistina han arvioi ennen kaikkea kotimaan talouden
nakymia seka maailmantalouden muutosten vaikutusta
Suomeen ja suomalaisiin kotitalouksiin.

lasse.corin@aktia.fi
@lassecorin

JULKAISIJA: Aktia Pankki Oyj, Arkadiankatu 4-6,
PL 207, 00100 Helsinki.

Tama julkaisu on Aktia Pankki Oyj:n julkaisu.
Sisélté kuvaa padekonomistimme ndkemysta
markkinatilanteesta.

ASIAKASPALVELU: 010 247 010
(Puhelun hinta pvm/mpm).
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Aktia on suomalainen varainhoitaja, pankki ja henkivakuuttaja, joka on luonut vaurautta ja
hyvinvointia sukupolvelta toiselle jo 200 vuoden ajan. Palvelemme asiakkaitamme digitaalisten
kanavien kautta kaikkialla ja kasvokkain toimipisteissamme paakaupunkiseudulla seka Turun,
Tampereen, Vaasan ja Oulun seuduilla. Palkitun varainhoitomme rahastoja myydaan myos
kansainvalisesti. Tyollistamme noin 900 henkil6a eri puolella Suomea. Aktian hallinnoitavat
asiakasvarat (AuM) 30.9.2023 olivat 13,3 miljardia euroa ja taseen arvo 11,9 miljardia euroa. Aktian
osake noteerataan Nasdaq Helsinki Oy:ssa (AKTIA). aktia.com.
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