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Paakirjoitus

Katse tuulilasiin
taustapeilin sijaan

Mit4 ndkyy taustapeilista? Nakyma tietenkin siitd, mis-
ta tulemme. Elimme pitkaan nollakorkojen aikaa. Enna-
tyksellisen 16ysa rahapolitiikka kdynnistyi 2008 alkaen
USA:n pankkien ongelmista. Alhaiset korot ja keskus-
pankkien elvytys levisi ympéari maailmaa. Siita syysta
my6s meille suomalaisille tuttu 12 kk euribor alitti kah-
den prosentin tason vuonna 2009. Sen jilkeen kysei-
nen korko kavi kurkkaamassa yli kahden prosentin vain
hetkellisesti vuonna 2011, pysytellen alhaalla vuoteen

2022 saakka.

Paivamaaralla 5.2.2016 tapahtui jotain vield ihmeellisem-
paé. 12 kk euribor meni jopa negatiiviseksi (-0,002 %).
Negatiivinen aika 12 kk euriborin kanssa jatkui 6 vuotta.
Nuoret ensiasunnon ostajat tottuivat poikkeuksellisen
alhaiseen asuntolainan korkoon. Tallettajat menettivat
kiinnostuksen maaraaikaistalletuksia kohtaan korkota-
son ollessa alhainen, kdytdnnossa nolla. Sijoittajat siirtyi-
vat merkittavasti kiinteistdihin ja osakkeisiin. Sita tehtiin
massiivisella velkavivulla, kun rahalla ei ollut hintaa.
’ Koimme siis 6 vuotta miinusmerkkisia
o korkoja ja 13 vuotta ennéatysalhaisia kor-
koja ylipaansa. Tuo aika muutti kasitys-
tdmme siitd, mika on normaalia. Puhuttiin
uudesta normaalista. Taisi aika monelta
unohtua, etta terveessa taloudessa rahalla on hinta.

Martti Hakala
Saastépankkikeskuksen
liiketoimintajohtaja,
henkilbasiakkaat

Tama kaikki oli arkea, kunnes inflaatio
iski. Inflaation peruspilarina taustalla
on keskuspankkien pitkdn elvyttamisen
aikakausi. Sitten koronavirus yllatti koko
maailman, ja toimitusketjujen vaikeudet
antoivat inflaatiolle lisdpontta. Lopulta Venijan hysk-
kays Ukrainaan johti massiiviseen energiakriisiin, joka
puolestaan kiihdytti inflaation nyt tuntemallamme tasol-
le. Tat4 keskuspankit 1ahtivat suitsimaan ennétysnopeal-
la korkojen nostotahdilla.

Mit4 sitten tuulilasista ndkyy? Se on sijoittajan kannalta
se kaikkein olennaisin kysymys. Me ndemme, etta inflaa-
tio on lahitulevaisuudessa se, johon katseemme on syyta
kohdistaa. Miten inflaatio kehittyy, ja miten se vaikuttaa
eri sijoitusmuotojen kehitykseen? Inflaatio on hyvasta
syysta tdmaén julkaisun paiteema.

Luet parhaillaan ihka ensimmaistd S&astépankkiryh-
man Markkinaluotainta. Tarjoamme asiakkaillemme
Markkinaluotaimen avulla entistd parempia tyckaluja
sdastdmisen ja sijoittamisen tueksi. Markkinaluotain
pyrkii luotaamaan tulevaa ajanjaksoa seuraavalle 6 kuu-
kauden ajalle. Saastépankin nakdkulmasta Markkina-
luotain on tuulilasimme tulevaisuuteen.
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Makrotalous

Kuluttajahintainfiaatio

UsA

Euroalue

'
[ I R ]
OSSO [USPON A %

¥ v T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Lahde: Eurcstat, BL3, $1atfin, Mocrobond, S8asEpaniadyhme

Kuva 1. Kuluttajahintainflaatio vuodentakaisesta.
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Kuva 3. Yritysten luottamus
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Kuva 2. Palkansaajien reaaliansiot.
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Kuva 4. Saastépankin ennusteet Suomen BKT:n kasvulle.
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Rauhoittuuko inflaatio?

Inflaatio on ollut iso teema niin sijoitusmarkkinoilla, kansantaloudessa kuin ihmisten arjessakin
viimeisen vuoden ajan. Hintojen nousu onkin ollut nopeampaa kuin vuosikausiin. Ehdimme jo

tottua maailmaan, jossa inflaatio on niin vahaist4, ettei sithen pahemmin tarvinnut kiinnittaa

huomiota. Nyt tilanne on taysin toinen.

Myés inflaation seuraaminen ammattilaisten keskuudes-
sa on kehittynyt ihan omanlaiseksi taiteen-/tieteenlajik-
seen. Inflaatiomittareita on monenlaisia ja niista kukin
seuraa omia suosikkejaan. On kuluttajahintainflaatiota,
yhdenmukaistettua kuluttajahintainflaatiota, pohjain-
flaatiota, FROOP (frequent out-of-pocket) -inflaatiota,
tuottajahintainflaatiota, BKT:n deflaattoria jne. Lista
on pitka. Ja naista kaikista inflaatioista voi toki seurata
kuukausimuutoksia, vuosimuutoksia tai vaikkapa 3 kk
liukuvan keskiarvon muutoksia.

Jos intoa riittaisi, voisi koko tydaikansa kayttaa pelkas-
taan inflaation analysoimiseen sen kaikessa monivivah-
teisuudessaan. Se ei toki ole jarkevaa, mutta inflaatioon
kannattaa kylla nyt kiinnittd3 poikkeuksellisen paljon
huomiota. Vaittaisin, etté se on talla hetkella talouden
tarkein mittari, jos mietitdan sijoitusmarkkinoiden ja ta-
louden kehitysta tasta puoli vuotta eteenpéin.

Iso kuva on se, ettd inflaatio on maltillistunut selvasti.
Tama on erittdin hyva asia. Yleinen odotus myds on, etta
inflaatio jatkaa maltillistumistaan seuraavan puolen vuo-
den aikanakin. Moni tekija puhuu sen puolesta. Tuot-
tajahinnat ovat kdantyneet laskuun, energiahinnat ovat
matalammalla kuin vuosi sitten, ruoan maailmanmarkki-
nahinnat ovat laskussa, taloussuhdanne on hiipumassa,
lainananto vihenemaéssa jne.

On siis hyvat perusteet odottaa, etta inflaatio rauhoit-
tuu jatkossa. Keskuspankkien 2 %:n tavoitetasolle ei
kuitenkaan valttamatta paasta kovin nopeasti. Voi hy-
vin olla, ettd "inflaation h&nt4 on pitkd”. Ja ainahan voi
tulla my8s uusia shokkeja, jotka kaantavat taas hinnat
nousuun. Nainhan kavi esimerkiksi 70-luvulla, kun en-
simmaisen 6ljykriisin jalkeen nahtiin viela toinenkin.
Helpotuksesta ei siis voida vield huokaista.
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Inflaatiovastaisen taistelun
kylkigisena taantuma

Inflaatio on siis nakemyksemme mukaan rauhoittumassa.
Mutta ihan tuskattomasti tama siirtyma takaisin maltilli-
seen inflaatioon ei tule tapahtumaan. Korkoja on nostet-
tu ennatyksellisen nopeasti, nyt nousu alkaa myés taysi-
maéaraisesti siirtya laajemminkin reaalitalouteen.

Talousnakymat tasta eteenpiin ovatkin varsin vaisut.
Etenkin Suomi ja Eurooppa ovat nailla ndkymin vajoa-
massa taantumaan joko tdméan vuoden loppupuoliskol-
la tai ensi vuoden alussa. Myds USA:ssa talouskasvu on
hidastumassa, vaikka taantumalta voidaan ehka valttya.
Kiinassa puolestaan talouskehitykseen liittyy monia huo-
lenaiheita, esim. kiinteistésektorin tila. Se, ettd Kiina on
viime aikoina vahentanyt julkistettavien tilastojen maa-
raa, ei sindnsé ainakaan lis4 luottamusta talouden tilaan.

Suomessa palvelusektorilla menee vielad kohtuullisen hy-
vin ja koronan jalkeinen patoutunut kysynta on yha tuke-
nut palvelusektoria. Hiljalleen tama patoutunut kysynta
alkaa hiipua. Teollisuudessa nakymaét ovat sen sijaan
heikentyneet selvasti. Rakentaminen on karsinyt jo tovin
korkojen noususta ja my&s jatkossa nakymat ovat vaisut.

Jos yrityksilla on edessaéan vihan haasteellisemmat ajat,
alkaa kuluttajien tilanne sen sijaan helpottaa, ainakin
ostovoiman osalta. Maltillistuva inflaatio yhdistettyna
palkankorotuksiin johtaa siihen, ettad ostovoiman rapau-
tuminen paattyy ja kdantyy jilleen kasvuun ensi vuonna.



Eurovaltionlainojen keskikorko
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Kuva 1. Eurovaltionlainojen keskikorko
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Korkotaso on nyt toinen kuin edellisen
Kymmenen vuoden alkana

Euromaiden valtionlainat olivat pitkdan epakiinnosta-
va, suorastaan luotaantydntiva omaisuusluokka, kun
rahapoliittinen elvytys oli kiivaimmillaan edellisen 10
vuoden ajan. Kirjoitushetkelld euromaat tuottavat kes-
kim&arin 3,3 prosenttia ja ainoastaan 20 kuukautta
taaksepain tuottotaso oli O prosenttia ja hetkittiin jopa
negatiivinen. Euroopan keskuspankki (EKP) painoi oh-
jauskorkonsa nollaan ja talletuskorkonsa selvasti nega-
tiiviseksi pyrkiessddn palauttamaan inflaation lahelle 2
prosentin tavoitetasoa finanssi- ja velkakriisien jalkimai-
ningeissa. Lisdksi se osti suunnattomat maarat euroval-
tionlainoja seké yrityslainoja markkinoilta kasvattaen
taseensa moninkertaiseksi suhteessa lahtétasoon. In-
flaatiota ei saatu aikaiseksi milld4n, kunnes pandemian
vaikutukset sekd Venijan hydkkays Ukrainaan sekoitti
maailmantalouden. (Kuva 1.)

Rahapolitiikan historiallinen kiristysvauhti

EKP on kirjoitushetkeen mennessa nostanut korko-
jaan 4,25 prosenttiyksikkéa ja Yhdysvaltojen Fed vie-
14 enemman reilussa vuodessa. Vaikutus nakyy mm.
ostopaallikkséindekseissa heikkoutena ja kiristyksen
viimeinen osa on vasta lydméass3 lapi reaalitalouteen.
Rahapolitiikan kiristysvauhti on ollut historiallinen, ku-
ten oli myds lahtokohta ja ainakin yksi sukupolvi nuoria
aikuisia ehti tottua korkojen mataluuteen tai siihen, ettei
korkoja ollut. Kaikki tdma huomioiden on hyvin mah-
dollista, ettei talous kestd nahtya korkojen nousua ja
keskuspankit joutuvat kddntaméaan polititkkansa suun-
nan hyvin nopeasti. Inflaatio on euroalueella jo matkalla
kohti tavoitetta ja mikali tarkastellaan euroalueen inflaa-
tiota koko sen historian ajalta, ei inflaatio keskimaarin
noussut lahellekaan 2 prosentin tasoa, ollen n. 1,7 pro-
senttia vuodesta 1997 vuoden 2020 loppuun. Mikali
viime vuosien kiivaampi inflaatiovauhti otetaan mukaan
tarkasteluun, paastiaan juuri ja juuri 2 prosenttiin. Tulos
on vield dramaattisempi, mikali tarkastellaan ns. poh-
jainflaatiota, josta on poistettu epavakaat energian- ja
ruoan hinnan muutokset. Eli, ennen pandemiaa inflaa-
tiotavoitteeseen ei ylletty ja viime vuosien inflaatiopiikki
aiheutti poikkeusolot, mihin reagoitiin historiallisen tiu-
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kasti. Ylilyonti kiristyksessa on siis jopa todennakdinen
ja kdanne voi tulla yllattaen. Keskuspankkiirit puhuvat
palkankorotusten vaikutuksista, mutta minkalainen
vaikutus esimerkiksi 10 prosentin korotuksilla on kulu-
tukseen ja sitd kautta inflaatioon, mikali asuntolainan
korkokulut ovat moninkertaistuneet ja energialaskut
nousseet dramaattisesti? (Kuvat 2 & 3.)

Ohjauskoron laskut ja elvyttava rahapolitiikka tulee
usein yllattden jonkun ennalta ndkemattéman tapah-
tuman aiheuttamana. Kahteen edelliseen Fedin ohjaus-
koron laskusykliin tdma pitkalti patee: Finanssikriisissa
Lehman Brothersin p&astdminen konkurssiin ja pande-
mia. EKP ei paassyt finanssikriisin jalkeen kiristdmaan
rahapolitiikkaa kaytannossa lainkaan. Nyt keskuspank-
kiirit esittavat korkojen pysyvéan pitkadn korkealla,
mutta sitdhdn he eivat ennalta tieda. Se on jotain, jota
heidén on vain sanottava. Itse asiassa Euroopan keskus-
pankin osalta ennustetarkkuus ei ole kovin mairittele-
va. Siitd huolimatta keskuspankkiirit tuntuvat olevan
sitd mielt3, ettd talouden nakymat eivat todellisuudessa
ole kovin huonot ja taantuma voitaneen valttas, mika on
taysin painvastoin lahes kaikkia talouskasvun indikaat-
toreiden viestia. (Kuva 4.)

Valtionlainojen juokseva tuotto ja salkkua
tasapainottava vaikutus

Korkotaso on nyt toinen kuin edellisen kymmenen vuo-
den aikana ja pitkasta aikaa euromaiden valtionlainois-
sa voidaan nauttia houkuttelevasta juoksevasta tuotosta.
Lisaksi viela tarkeampi tekiji tissd omaisuusluokassa on
sen saistdjan/sijoittajan salkkua tasapainottava vaikutus.
Valtionlainat laskevat salkun kokonaisriskia ja toimii
ikaan kuin salkkuvakuutuksena, kun markkinoilla syysta
tai toisesta myllertda. Ndemme t&lla hetkell valtionlai-
nojen tuottopotentiaalin korko-omaisuusluokista hou-
kuttelevimpana. Yrityslainojen riskipreemiot ovat néke-
myksemme mukaan turhan matalia talouden heikkoihin
nikymiin suhteutettuna ja siksi suosimme valtionlainoja.
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Kuva 1. Rahtikustannusten hinta on palautunut pande-
miaa edeltaville tasoille.
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Kuva 2. Energian hinta on laskenut vuoden takaiseen.
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Muutokset osakemarkkinoilla

Muistoja menneisyydesta

Vuosikymmenten hiljaiselon jilkeen inflaatio on tehnyt
paluun ruokapdytikeskusteluihin. Lansimaalaisen kulut-
tajan perspektiivista katsottuna tilanne nayttaa uudelta.
Muistot aiemmista inflatorisista episodeista ovat pyyhkiy-
tyneet muistista. Lansimaat ovat kuitenkin tassa suhtees-
sa poikkeus. Kehittyvissa talouksissa toimintaympéristdn
voimakkaat heilahtelut ovat arkipaivaa. Tasta huolimatta
kuitenkin kivuliaita. Kansainvalisilld markkinoilla toimi-
vat yritykset ovat harjaantuneet toimimaan ep&varmoissa
olosuhteissa, joten kokemusta inflatorisessa ymparistdssa
toimisesta pitéisi olla, siitd huolimatta viimeaikainen ke-
hitys on ollut poikkeuksellisen haastava.

Pandemia kaynnisti tapahtumaketjun, joka johti nykyi-
seen inflatoriseen ympéristd6n monien mutkien kautta.
Osa inflaation noususta johtui valiaikaisista tekijoista,
kuten tuotanto- ja logistiikkaketjujen ongelmista yhdis-
tettynd lansimaissa toteutetuista kulutusta tukevista
toimenpiteista. Venijan hydkkayssota ja sita seurannut
energiahintojen voimakas nousu kiihdyttivat inflaatiota
entisestadn. Yritykset joutuivat nostamaan hintojaan tuo-
tantokustannusten kasvaessa. Kysynnan ollessa vahvaa ja
saatavuus heikkoa tdma oli helppoa.

Toimitusketjut ovat kuitenkin jo pitkalti normalisoituneet,
tuotanto pydrii ja tavaraa virtaa lahes entiseen malliin.
Tarve tayttaa varastot hinnalla milld hyvansa on loppunut.
Tuotantohyddykkeiden hinnat ovat viime vuotta alemmal-
la tasolla. Samaan aikaan ostovoiman heikentyminen ja
kuluttajien luottamuksen lasku ovat hidastaneet kysyntaa.

Kaikki tdma puhuu sen puolesta, ettd inflaatio hidastuu
tulevien kuukausien aikana. Yllattavat ulkoiset tekijat,
erityisesti geopolitiikka, voivat kuitenkin nopeasti rikkoa
trendia. (Kuvat 1 & 2.)

Inflaatiota maarittavat rakenteelliset ajurit

Geopoliittinen vastakkainasettelu hidastanee globalisaa-
tiota, joka pitkaan oli kasvua tukeva ja inflaatiota hillitse-
va voima. Pandemia havainnollisti globaalien toimitusket-
jujen haavoittuvuuden. Poliittiset ohjelmat Yhdysvalloissa
ja Euroopassa tukevat tuotannon siirtdmista lahemmaksi
loppumarkkinoita. Lyhyella aikavélilla talld on todenna-
kéisesti inflatorinen vaikutus, korkeampien tyévoimakus-
tannusten ja investointitarpeiden seurauksena. Vastavoi-
ma tahin on lisddntyneet investoinnit automatisaatioon
ja digitalisaatioon.

Vihrea siirtymé on toinen keskeinen voima, joka on kes-
kipitkalla aikavalilld inflatorinen. Tarvittavat investoinnit
ovat valtavat ja hyvinkin hyddykeintensiivisia. Samaan
aikaan uudet menetelmat eivat ole alkuvaiheessa hin-
naltaan kilpailukykyisii olemassa oleviin menetelmiin.
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Valtiolliset tuet ovat tassa keskeisessa roolissa. Niihin
liittyy kuitenkin aina poliittinen riski, jota ei ole syyta ali-
arvioida, etenkin jos kehitys lyhyella aikavalilla heikentaa
kuluttajien ostovoimaa ja taloudellista hyvinvointia.

Iso kysymysmerkki on Kiina. Viimeisen kolmenkymme-
nen vuoden aikana maan talous on kasvanut erittiin
voimakkaasti luoden kysyntda hyddykkeille ja investoin-
titavaralle. Kasvun huomattava hidastuminen vaikuttaisi
todennakdisesti negatiivisesti monen tuotantohyodyk-
keen hintaan ja toimisi ndin deflatorisena voimana.

Naiden rakenteellisten ajureiden johdosta on todenna-
koista, ettd inflaatio on seuraavan kymmenen vuoden
aikana keskimaarin vauhdikkaampaa kuin edellisten
kymmenen vuoden aikana. N&in ollen myds korkotaso
asettunee tukevasti nollan ylapuolelle. Ilmaisen rahan
loppuminen luo myés osakepoimijoille suotuisan ym-
paristén toimia - litketoimintamalleilla, hinnoittelulla ja
kannattavalla kasvulla on taas merkitysta.

Mita tama kaikki tarkoittaa osake-
markkinoiden kehityksen kannalta

Uskomme, etté loppuvuoden aikana jo tehdyt koronnostot
alkavat puremaan kulutuskysyntaan ja investointihaluk-
kuuteen. Yleinen tunnelma ekonomistien ja analyytikoi-
den keskuudessa on, ettd nahtaisiin ns. "pehmea laskeu-
tuminen”. Toteutuessaan tdma olisi enemmaén poikkeus
kuin s&anté verrattuna aikaisempiin koronnostosykleihin.

Arvioimme, ettd tulosennusteissa on edelleen laskupai-
neita ment&essa kohti loppuvuotta. Aiemmista hinnanko-
rotuksista seka laskeneista energia- ja rahtikustannuksista
saatu tuloshyéty pienenee huomattavasti loppuvuoteen
mentéessi. Teollisuusyritysten uudet tilaukset hidastuvat
ja pandemian aikana paisuneet tilauskirjat, jotka ovat yl-
lapitaneet korkean tuotannon tason, pienenevéat kuukau-
si kuukaudelta. Kulutuskysynt3, joka on ollut toistaiseksi
yllattavadn vahvaa, tulee my6s hidastumaan ostovoiman
heikentyessé ja pandemian aikana kerdantyneiden "yli-
méaaraisten sdastdjen” loppuessa.

Osittain tama skenaario heijastuu osakemarkkinoille,
etenkin suhdanneherkkien yritysten hinnoissa. Naiden
joukossa l6ytyy houkuttelevia sijoituskohteita. Mainitta-
koon, ettd juurikin tdméan takia nostimme askettiin Suo-
men markkinan maltilliseen ylipainoon. Yleismarkkina-
kehityksen osalta olemme kuitenkin varovaisempia. On
hyvinkin todenn&kaista, etta loppuvuodesta tulee alku-
vuotta huomattavasti haastavampi.

Uskomme, ettd sijoittamalla kohtuullisella hinnalla laa-
dukkaisiin yrityksiin, jotka ovat joustavia ja omaavat hin-
noitteluvoimaa, tulee parjddmaan hyvin pidemmalla aika-
valillg, oli toimintaympéristd mika tahansa. (Kuvat 3 & 4.)
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Kuva 1. Kestavyyskeskustelut ja paatsksenteko.

Lahde: SP Global

Lahteet: MSCI, S&P, Bernstein
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Vastuullisella sijoittamisella
luomme yha kestavampaa
tulevaisuuden yhteiskuntaa.
Lahestymistapojamme ovat
ESG-riskien ja -tekijoiden
huomioiminen, teemapohjainen
vaikuttavuussijoittaminen,
poissulkeminen, kansain-
valisten normien ja sopimusten
noudattamisen seuraaminen
sekd aktiivinen omistajuus ja
vaikuttaminen. Vastuullinen
sijoittaminen merkitsee S&4sto-
pankkien varainhoidolle
enemman kuin riskien
hallintaa, se tarkoittaa myos
liiketoimintamahdollisuuksia.
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Vastuullisen sijoittamisen ESG-trendit

ESG-asioista on tulossa valtavirtaa

Kiinnostus vastuulliseen sijoittamiseen ja ESG-tuottei-
siin jatkaa kasvuaan. EU:n tiedonantoasetuksen mukai-
sista vaalean vihreist4, eli artikla 8 mukaisista tuotteista
on tullut valtavirtaa ja Morningstarin tutkimuksen mu-
kaan 1. kvartaalilla niiden osuus markkinassa oli ldhes
54 %. Myés PwC:n Yhdysvalloissa, EU:ssa, Iso-Britanni-
assa, Aasian ja Tyynenmeren alueella tekeméssa tutki-
muksessa havaittiin, etté yli 75 % yksityisten markkinoi-
den sijoittajista aikoo lopettaa sijoittamisen muihin kuin
ESG-tuotteisiin. Odotuksena on my®és, ettd ESG-tuottei-
ta koskeva sdantely tarkentunee ja tiukentunee. Viher-
pesuhuolet, kohonnut korkotaso ja madaltuvat vihreat
preemiot ovat mahdollisesti kyseenalaistamassa vihrei-
den joukkovelkakirjojen kasvupolkua. Toisaalta joukko-
velkakirjamarkkinoilla EU Green Bond Standard hillin-
nee huolia viherpesusta.

ESG-asioiden valtavirtaistumista tukee siintelyn ra-
portointivaatimusten lisddntyminen. Vaatimuksia aset-
tavat mm. kestdvyysraportointidirektiivi ja ympéristén
kannalta kestavaan toimintaan rahoitusta ohjaava EU:n
taksonomia-asetus ja EU:n tiedonantoasetus. Rapor-
tointivaatimusten lisdantyessid myds odotukset rapor-
tointivelvoitteiden yhdenmukaistamiselle kasvavat. Si-
joituskohteista saatavien tietojen kattavuus ja laatu on
aluksi heikompaa, mutta saintely tulee tulevaisuudes-
sa parantamaan sitd sekd tukemaan sijoitustoiminnan
vaikutusten ja vaikuttavuuden ymmartamista. Kysynta
ESG-luokituksille ja -tiedoille kasvaa.

Kasvavat ESG-riskit ja -mahdollisuudet
seka huoli taantumasta

Vastuullisessa sijoittamisessa esimerkiksi ymparisto-
teeman sisalla tuotot tulevat mahdollisesti jatkossakin
vaihtelemaan suuresti. Kohonnut korkotaso vaikuttaa
erityisesti kasvuyrityksiin, joiden hinnoittelu perustuu
enemmain tulevaisuuden odotuksiin. Kuitenkin esimerkik-
si sahkéistyminen on tuottanut hyvia tuloksia, ja tekoaly-
buumi on edistinyt myds ymparistéteemaa muun muas-
sa tuulivoiman tuotannon tehostamisessa. Tuulivoimaan
kohdistuva kiinnostus onkin kasvanut voimakkaasti.

Kansainvilisten COP-ilmastokokousten ja poliittisen
vastuullisuuskeskustelun seurauksena odotukset ilmas-
tositoumusten ja paastévihennysten edistamiselle ja
uskottavuudelle kasvavat. Nailld saattaa olla vaikutusta
joidenkin yhtididen mahdollisiin ilmasto-oikeudenkiyn-
ti- ja maineriskeihin. Korkeamman inflaation ja korko-
jen myota osa yrityksista ja maista etenkin Euroopassa
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saattaa harkita tasapainottelua energian saatavuuden
ja hinnan seka vihrean siirtymaén valilla. Myés ydinvoi-
man kysyntd kasvanee. Pankeille tehd&an jatkossakin
ilmastostressitesteja ja kiinnostus vihreiden kohteiden
rahoittamiselle tulee yleisesti lisddntymaan. Hiilineut-
raalin yhteiskunnan saavuttamiseksi myés yhtiévaikut-
tamisen ja paastdhyvitysten merkitys saattaa kasvaa. Sa-
moin ilmastonmuutokseen sopeutumisen kehittdmisesti
arvioidaan tulevan ldhes yht& olennaista kuin vihredsta
transitiosta, silli maailman meteorologinen yhdistys on
arvioinut ilmastonmuutokseen liittyvien katastrofien
olevan ldhes viisi kertaa yleisempia.

Uusiutuvat energialdhteet ja askeleet kohti vihreaa siir-
tymai luovat entistd suurempia litketoimintamahdol-
lisuuksia osalle yrityksista. Esimerkiksi Irenan (Inter-
national Renewable Energy Agency) raportin mukaan
uusiutuviin energiaratkaisuihin tehtyjen vuotuisten in-
vestointien pitéisi nelinkertaistua, jos halutaan saavut-
taa 1,5 asteen ilmaston lampenemistavoite. [lmaston-
muutoksen rinnalla myés luonnon monimuotoisuuden
merkitys on kasvanut megatrendiksi. YK:n luontokokous
saavuttikin sopimuksen luonnon monimuotoisuuden
kéyhtymisen pysayttdmisestd jo vuoteen 2030 mennes-
sa. Mahdollisuuksia yhtididen positiiviselle erottautumi-
selle ESG-teemoissa voi 16ytyd my®s muiden nousevien
vastuullisuusteemojen, kuten akkuihin ja tekstiileihin
liittyvén kiertotalouden ja innovaatioiden, veden riitta-
vyyteen liittyvien ratkaisujen, vihrein teridksen seka toi-
minnan vaikuttavuuden kautta. Myés yhteiskunnalliset
asiat, kuten monimuotoisuus, tasa-arvo, inklusiivisuus,
sekd Covidin ja kohonneen inflaation seka korkotason
seurauksena tydhyvinvointi, tydkulttuuri ja palkitsemi-
nen jatkanevat nousevina vastuullisuusteemoina.

Vuonna 2023 yleisesti
nousevia ESG-teemoja
ovat mm. ilmasto, luonnon
monimuotoisuus, sosiaali-

nen monimuotoisuus, tasa-
arvo, ihmisoikeusasiat ja
arvoketjun vastuullisuus.
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