Elon osavuosiraportti 1.1.-30.9.2018

Suluissa olevat vertailuluvut ovat 30.9.2017 lukuja.

¢ Elon sijoitustoiminnan tuotto oli 2,2 prosenttia. Sijoitusten markkina-arvo oli 23,7 miljardia euroa.
¢ Vakavaraisuusaste oli 123,6 prosenttia ja vakavaraisuuspadoma oli 1,8-kertainen vakavaraisuusrajaan

ndhden.
1.1.-30.9.2018 1.1.-30.9.2017 1.1.-31.12.2017
Vakuutusmaksutulo, milj. e 2 759,6 2530,2 3510,8
Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin, milj. e 510,6 1320,4 1607,6
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle padomalle, % 2,2 % 6,1 % 7,4 %
30.9.2018 30.9.2017 31.12.2017
Vastuuvelka, milj.e 20774,7 19919,8 20 134,5
Vakavaraisuuspadoma, milj. el 4557,3 4.809,2 4 815,5
suhteessa vakavaraisuusrajaan 1,8 1,7 1,6
Eldkevarat, milj e 2 23 893,0 23 088,6 23 443,9
% vastuuvelasta *! 123,6 % 126,3 % 125,9 %
TyEL-palkkasumma, milj e 3 13401,0 12 170,3 12717,0
YEL-tybtulosumma, milj e ¥ 1842,3 1871,9 18242

) Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden sdaddsten mukaisesti (vastaava periaate koskee my6s muita vakavaraisuustunnuslukuja)
2) STM asetuksen (614/2008) 11 §:n 10 kohdan mukainen vastuuvelka +vakavaraisuuspddoma.

3 Arvio vakuutettujen koko vuoden palkka- ja tyétulosummasta

Talousympadristo ja sijoitusmarkkinoiden kehitys

Globaali talouskasvu on pysynyt alkusyksyn ajan suhteellisen vahvana, mutta kasvun jatkuminen on nyt pitkalti
Yhdysvaltain varassa. Konsensusodotus vuoden 2018 globaalin talouden kasvuvauhdiksi on pysynyt 3,8
prosentissa, mika on hieman korkeampi edelliseen vuoteen verrattuna.

Yhdysvaltain kasvu nayttaa kohoavan viime vuoden 2,2 prosentista kuluvan vuoden noin 3 prosenttiin. Elvyttava
verouudistus tukee tana vuonna Yhdysvaltain kasvua ainakin 0,5 prosenttiyksikén verran ja maassa vallitsee
kdytdannossa jo taystyollisyys. Vield toistaiseksi palkka- ja inflaatiokehitys Yhdysvalloissa on pysynyt maltillisena,
mutta inflaatiokehitystd Yhdysvalloissa on jatkossa seurattava tarkasti. Yhdysvaltain keskuspankki (Fed) on
jatkanut rahapolitiikkansa varovaista kiristdmista ja sen odotetaan edelleen jatkuvan.

Euroalueen kasvu nayttaisi olevan hidastumassa viime vuotisesta 2,4 prosentista noin 2 prosenttiin tdna vuonna.
Euroopassa Euroopan keskuspankin (EKP) rahapolitiikka on edelleen erittdin stimuloivaa, mutta raakadljyn
kohonnut hinta, Brexit-prosessin vaikeudet ja kansainvalisen talouden pienikin heikentyminen voivat vaikuttaa
euroalueella kasvua heikentavasti. Poliittista epdvarmuutta lisdd myos Italian esittelema alijaamainen budjetti.

Suomen talouskasvun arvioidaan yltavan tana vuonna vahvan alkuvuoden siivittdmana ainakin 2,6 prosenttiin.
Vahittaiskaupan kasvuvauhti on syksylla ollut reilun 2 prosentin luokkaa ja teollisuustuotannon noin 4 prosenttia.
Teollisuuden ja kuluttajien luottamus on kuitenkin kansainvalisten suhdanteiden myota alkanut heikentya.
Rakentamisessa ja asuntomarkkinoilla on alkanut nakya selvaa hidastumista. Suomen talouden
kokonaiskasvuvauhti ndyttaa loppuvuonna olevan noin 2 prosenttia.

Kehittyvien maiden talouskasvu on heikentynyt viime vuodesta. Fedin kiristyneen rahapolitiikan ja vuoden aikana
selvasti vahvistuneen dollarin arvon seurauksena epatasapainoisimpien kehittyvien maiden talousongelmat ovat
karjistyneet selvasti syksyn mittaan.

Sijoitusmarkkinoilla tuotot ovat olleet selvasti alhaisempia kuin vastaavalla ajanjaksolla viime vuonna.
Talouskasvun hidastuminen, geopoliittiset riskit, poliittiset epdvarmuudet ja odotukset keskuspankkien
rahapolitiikan kiristamisesta ovat aiheuttaneet epavarmuutta sijoitusmarkkinoille. Valtiolainojen korot, erityisesti
Yhdysvaltain, ldhtivat nousuun syyskuussa. Useat omaisuuslajit tuottivat ajanjaksolla positiivisesti. Pddoma- ja



reaalisijoitukset tukivat sijoitustuottoja epdvarmassa sijoitusymparistossa osaketuottojen ohella. Osakkeista
parhaiten tuottivat yhdysvaltalaiset ja japanilaiset osakkeet. Eurooppalaisten, kehittyvien maiden ja suomalaisten
osakkeiden tuotot pysyivat ennallaan heina-syyskuussa vuoden aiempiin ajanjaksoihin verrattuna.

Tulos ja vakavaraisuus

Vakavaraisuuspdaaoma oli 4 557 (4 809) miljoonaa euroa. Eldkevarat suhteessa vastuuvelkaan eli
vakavaraisuusaste oli 123,6 (126,3) prosenttia. Vakavaraisuuspddoma oli 1,8-kertainen (1,7-kertainen)
vakavaraisuusrajaan nahden.
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Vakavaraisuus 30.9.2018 30.9.2017 31.12.2017
Vakavaraisuusraja, milj. e 2495,1 2 755,3 3 040,2
Vakavaraisuuspadoman enimmaismaara, m 7734,3 8 265,8 9120,6
Vakavaraisuuspadoma, milj. e 4 557,3 4 809,2 4 815,5
Vakavaraisuusaste, % Y 123,6 126,3 125,9
Vakavaraisuusasema 2 1,8 1,7 1,6

) Elskevarat suhteessa STM asetuksen (614/2008) 11 §&:n 10 kohdan mukaiseen vastuuvelkaan.

Esitetdan kaikki vuodet uudessa esitysmuodossa.
)Vakavaraisuuspaioma suhteessa vakavaraisuusrajaan

Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin oli 511 (1 320) miljoonaa euroa. Vastaavalta ajalta laskettu
vastuuvelalle hyvitettdva tuotto oli 792 (780) miljoonaa euroa, josta osaketuottosidonnaisen vastuuvelan osuus
oli 180 (211) miljoonaa euroa. Vastuuvelan tuottovaatimus oli 3,4 (3,9) prosenttia suhteessa sitoutuneeseen
paaomaan. Nain ollen sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin oli —281 (540) miljoonaa euroa.

Hoitokustannustulos oli 27 (19) miljoonaa euroa. Vakuutusliikkeen tulos oli =5 (—22) miljoonaa euroa ja muu tulos
3 (1) miljoonaa euroa. Elon yhteenlaskettu kdypien arvojen mukainen kokonaistulos oli =256 (538) miljoonaa
euroa. Kokonaisliikekulut olivat 96 (95) miljoonaa euroa. Koko vuoden ennusteen mukaan
hoitokustannussuhteen arvioidaan jaavan alle 80 prosenttiin.

milj. e 1.1.-30.9.2018 1.1.-30.9.2017 1.1.-31.12.2017
Tuloksen synty -256,2 538,0 608,5
53 22,2 133
Sijoitustoiminnan tulos kadyvin arvoin -281,1 540,1 592,7
Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin (+) 510,6 1320,4 1607,6
Vastuuvelan tuottovaatimus (-) -791,6 -780,3 -1014,9

26,9 19,0 233

Asiakkuudet

Vakuutuksenottajilla on vuoden aikana neljana ajankohtana mahdollisuus vaihtaa eldakeyhtiota, kun edellisesta
siirrosta on kulunut vahintaan vuosi. Vuoden nelja siirtokierrosta kasvattivat Elon TyEL-maksutuloa yli 43 (2,7)
miljoonalla eurolla. Maksutulovaikutukseltaan kuluva siirtovuosi on ollut Elon historian paras. Uusmyynnin
kautta Eloon saatiin raportointikauden aikana 4 345 (4 083) TyEL-vakuutusta ja 6 524 (6 391) YEL-vakuutusta.
Hyva menestys asiakashankinnassa osoittaa, ettd Elon kehittamistoimet ja hyva kumppaniyhteistyd tuottavat
konkreettisia tuloksia.

S-ryhman, Tyoterveyslaitoksen ja Elon yhteistydssa tekema tutkimus S-ryhman alle 25-vuotiaiden tyontekijoiden
tydelamaodotuksista julkaistiin elokuussa. Tutkimuksesta ilmeni, ettd nuoret arvostavat kannustavaa
tyoyhteis6a, hyvaa esimiestyota seka mahdollisuutta sovittaa tyod ja muu elama yhteen. Nuorten usko omiin
tyoeldamataitoihin on hyvalla mallilla. Omasta jaksamisesta huolehtiminen, omien vahvuuksien tunnistaminen ja
tyohon liittyvien ongelmien ratkaiseminen aiheuttavat kuitenkin vaikeuksia nuorille tyontekijoille.

Elo ja Suomen Yrittdjat selvittivat yhteistyossa, millaista yrittdminen on Suomessa vuonna 2018. Menesty
yrittdjana —hyvinvointikyselyn kautta yrittajat kertoivat nakemyksia omasta yrittdjyydesta, yrityksesta seka
hyvinvoinnista. Tulokset julkaistiin lokakuussa. Kysely toteutettiin kolmatta kertaa.

Vakuutuspalvelut
Syyskuun lopussa Elon hoidossa oli 46 100 (45 200) tyontekijéiden TyEL-vakuutusta ja 83 700 (83 900) yrittdjien

YEL-vakuutusta. Elossa vakuutettujen tyontekijoiden ja yrittdjien kokonaismaara oli raportointikauden lopussa
kaiken kaikkiaan noin puoli miljoonaa eli 502 700 (484 400) henkil6a.



Elon vakuutuspalveluissa on panostettu vahvasti jarjestelmien kehittdmiseen ja automaatioon, mika nakyy
parempina palveluina asiakkaille ja esimerkiksi lyhyina kasittelyaikoina. Elo kasittelee TyEL- ja
YEL-vakuutushakemukset alle paivassa. Noin 24 prosenttia yrittdja- ja 37 prosenttia tyénantaja-asiakkaista saa
laskunsa sahkadisesti. Sahkoisen laskutuksen osuus on kasvanut vuoden alusta yli 6 prosenttiyksikkoa. Asiakkaita
on autettu ja ohjattu siirtymaan sahkdiseen asiointiin. Tama on myos osa vastuullista toimintaa
ymparistovaikutusten pienentamiseksi.

Asiakaspuhelumaarat ovat olleet jatkuvasti tasaisessa laskussa, kun asiointia on siirtynyt verkkoon. Samaan
aikaan puhelinpalvelussa on korostunut entisestaan asiakaskokemus, jota on kehitetty asiakaspalvelun
osaamiskeskuksen avulla. Viittomakielisten asiakkaiden palvelua on jatkettu Chabla-sovelluksen avulla.
Vakuutuspalvelun puhelinpalvelun NPS syyskuun lopussa oli 83 ja verkkopalvelun NPS 28.

Vuoden 2018 aikana on monin tavoin valmistauduttu 1.1.2019 voimaan tulevan kansallisen tulorekisterin
kayttoonottoon ja tuettu asiakkaita muutoksessa ja tama tyo jatkuu loppuvuoden aikana.

Eldkepalvelut

Elon eldkkeensaajia oli syyskuun lopussa noin 236 700 (224 800). Elakkeitd maksettiin alkuvuonna yhteensa 2 438
(2 338) miljoonaa euroa. Elo antoi eldkepaatoksia alkuvuonna hakemuksesta yhteensa noin 18 900 (20 400)
kappaletta, mikd on vdhemman kuin edellisena vuonna vastaavana ajankohtana. Alkuvuonna vanhuuseldkkeen
hakemiseen tuli eldkeidn nostosta johtuva suvantovaihe ja vanhuuseldkehakemuksia tehtiin aikaisempia vuosia
vahemman. Lisaksi osittaisen varhennetun vanhuuseldkkeen suosio tasaantui viime vuodesta, vaikkakin uusi
elakelaji on pysynyt suosittuna eldkemuotona tanakin vuonna.

Asiakastyytyvaisyys on hyvalla tasolla. 85 prosenttia Elon eldkepalvelun asiakkaista antoi kiitettdvan arvosanan
palvelusta eldkekasittelyn yhteydessa. Panostukset sahkdisen palvelun kehittamiseen nakyvat hyvina
asiakaspalautteina. Vakuutettujen ja elakkeensaajien verkkopalvelun asiakastyytyvaisyyden NPS syyskuun
lopussa oli 59. Puhelinpalvelun NPS syyskuun lopussa oli 72. Keskeisena tekijana asiakaspalautteissa nousee
osaava ja tavoitettava asiakaspalvelu, nopea ja laadukas elakekasittely seka kaytettavat sahkoiset palvelut.

Sijoitustoiminta

Elon sijoitukset tuottivat tammi-syyskuussa 2,2 (6,1) prosenttia ja sijoitusvarallisuus kayvin arvoin vuoden 2018
syyskuun lopussa oli 23 651 (22 886) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin oli 510,6

(1 320,4) miljoonaa euroa. Elon sijoitusten viiden vuoden keskimaarainen nimellistuotto syyskuun lopussa oli 5,7
prosenttia ja kymmenen vuoden 5,8 prosenttia. Vastaavat reaalituotot olivat 5,1 prosenttia ja 4,7 prosenttia.
Sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin oli —281,1 (540,1) miljoonaa euroa.

Raportointikaudella sijoitustoiminnassa korostuivat Fedin kiristdman korkopolitiikan vaikutus
sijoitusmarkkinoiden likviditeettiin, sijoitusten monipuolinen hajauttaminen seka aktiivinen salkunhoito.

Elakeyhtion tyyppiselle toimijalle, joka hajauttaa omistuksensa laajasti useisiin eri omaisuusluokkiin ja sijoittaa
globaalille markkinalle, vuoden 2008 finanssikriisin jalkeiset vuodet ovat padsaantoisesti olleet hyvien tuottojen
vuosia. Keskuspankit ovat pitaneet rahapolitiikan erittdin stimuloivana korkojen ja arvopapereiden tukiostojen
avulla. Samaan aikaan yritysten tulokset ovat parantuneet ja ne ovat historiallisen korkealla tasolla suhteessa
BKT:hen. Ekspansiivisen rahapolitiikan ansiosta paljon rahaa on ohjautunut eri omaisuusluokkiin ja riskillisten
omaisuusluokkien tuotto-odotukset nayttavat matalilta. Finanssikriisin jalkeinen kehitys huomioiden on hyva
varautua selvasti alhaisempien tuottojen aikakauteen.

Kansainvaliseen talouskehitykseen, poliittiseen ilmapiiriin ja niiden myo6ta sijoitusmarkkinoihin liittyy nyt paljon
epavarmuutta. Sijoitusmarkkinoiden finanssikriisin jalkeen keskuspankeilta ekspansiivisen rahapolitiikan
muodossa saama vetoapu on tasaantunut ja alkanut supistua. Edellda mainittujen asioiden seurauksena Elo on
aloittanut riskitasojen pienentamisen. Olemme myyneet erityisesti kehittyvien markkinoiden sijoituksia kuluvan
vuoden aikana ja pienentaneet osakepainoa.



Raportointikaudella lahes kaikkien padomaisuuslajien tuotto oli positiivinen. Parhaiten tuottivat
padomarahastosijoitukset, joiden tuotto vuoden alusta oli 11,8 (10,0) prosenttia. Kiinteistdsijoitusten tuotto
jatkui vakaana ja oli 4,7 (4,4) prosenttia vuoden alusta. Hedge-rahastojen tuottokehitys raportointikaudella oli
positiivinen tuoton ollessa 3,4 (2,4) prosenttia.

Korkosijoitusten tuotto syyskuun loppuun mennessa oli negatiivinen —0,7 (1,5) prosenttia. Korkosijoitusten osuus
Elon sijoitusvarallisuudesta oli 39,1 (39,8) prosenttia. Korkosijoituksiin kuuluvien julkisyhteisdjen
joukkovelkakirjalainojen tuotto oli —1,9 (0,4) prosenttia, muiden yhteisdjen joukkovelkakirjalainojen —0,1 (2,9)
prosenttia, muiden rahoitusmarkkinavalineiden ja talletuksien —0,4 (0,5) prosenttia ja lainasaamisten tuotto oli
2,1(2,1) prosenttia.

Korkosijoitusten heikkoa kehitysta selittda poliittisen epdvarmuuden lisadantyminen, maltilliset
talouskasvuodotukset, geopoliittiset kriisit ja epdvarmuus keskuspankkien rahapolitiikan kiristamisesta.
Lainarahoituksen kysynta on koko vuoden ajan ollut kasvussa Suomen talouskasvun vauhdittamana.
Lainarahoituksen tarjonta yrityksille on sdilynyt hyvana mahdollistaen uusinvestointien tekemisen seka
yritysjarjestelyiden toteuttamisen. Elo on ollut mukana useissa yritysjarjestelyihin liittyvissa rahoitusratkaisuissa.

Osakesijoitusten tuotto syyskuun loppuun mennessa oli 4,1 (13,5) prosenttia. Osakesijoitusten osuus Elon
sijoitusvarallisuudesta oli 40,1 (37,0). Noteerattujen osakesijoitusten tuotto oli 2,4 (14,5) prosenttia ja
noteeraamattomien 3,4 (9,4) prosenttia. Osakesijoituksiin luettavien pddomasijoitusten tuotto oli 11,8 (10,0)
prosenttia.

Osaketuotot ovat heilahdelleet kuluvan vuoden aikana voimakkaasti. Syyskuun lopussa noteerattujen
osakesijoitusten tuotto oli 2,4 (14,5) prosenttia vuoden alusta laskettuna ja selvasti alhaisempi kuin vastaavalla
ajanjaksolla edellisena vuonna. Heina-syyskuun aikana parhaiten tuottivat amerikkalaiset ja japanilaiset osakkeet.
Suomalaisten, eurooppalaisten ja kehittyvien markkinoiden osakkeiden tuotot ovat pysyneet tasaisina
alkuvuoteen verrattuna. Pddomasijoitukset olivat jalleen parhaiten tuottanut omaisuuslaji. Pddomasijoituksissa
hyvaa tuottotasoa tukivat useat irtaantumiset ja kohdeyhtididen hyva tuloskehitys. Yrityskauppa-aktiviteetti on
koko vuoden ollut korkealla tasolla. Vuonna 2018 on toteutunut myds useita isoja fuusioita. Varainkeruuvolyymit
ovat kasvaneet rahastojen kokojen kasvaessa, kun etenkin porsseista ostettujen yritysten osuus on nousussa.

Kiinteistosijoitusten tuotto syyskuun loppuun mennessa oli 4,7 (4,4) prosenttia. Kiinteistosijoitusten osuus Elon
koko sijoitusvarallisuudesta oli 12,7 (12,3) prosenttia syyskuun lopussa. Suorien kiinteistosijoitusten tuotto oli 4,8
(4,8) prosenttia ja kiinteistosijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten tuotto oli 4,3 (3,2) prosenttia.

KiinteistOsijoitusten tuotot ovat hyvalla tasolla. Olemassa olevan kiinteistokannan kehittamista jatkettiin
suunnitelmien mukaisesti. Toimitilojen vuokrausaste parani jonkin verran ja Vantaan Aviapoliksesta myytiin
logistiikkakeskus raportointikauden aikana.

Syyskuun lopussa Elon muut sijoitukset koostuivat hedge-rahastosijoituksista, joiden tuotto oli 3,4 (2,4)
prosenttia. Hedge-rahastosijoitukset tuottivat hyvin kolmannella vuosineljanneksella. Etenkin markkinaneutraalit
rahastot, joiden tuotot eivat ole riippuvaisia pddomaisuusluokkien tuottojen suunnasta, parjasivat erinomaisesti.
My®os kvantitatiiviset sijoitusstrategiat paasivat kesan aikana positiiviseen vireeseen.

Valuutoista yhdysvaltain dollari jatkoi vahvistumistaan euroa vastaan. Elolla on dollarimaaraisia sijoituksia
yrityslainoissa, osakkeissa, pddomarahastoissa sekd hedge-rahastoissa. Sijoituspolitiikan mukaisesti osa
valuuttakurssiriskistd on suojattu. Operatiivisesti valuuttariskia hallinnoidaan yhtena kokonaisuutena, ja
tulosluvuissa valuuttavaikutus sisaltyy eri omaisuusluokkien tuottoon.



Sijoitusten riskijakauma ja sijoitustuotot

Lainasaamiset 21%
2,3% Joukkovelkakirjalainat 1,0%
8,1% ® Muut rahoitusmarkkinavélineet _0,4%|
25,8% ja talletukset
127% m Noteeratut osakkeet -2,4%
1,5%
m Pidomasijoitukset _11,8 %
m Noteeraamattomat osakkeet - 3,4%
| Kiinteistosijoitukset 47%
Muut sijoitukset 3,4%
Sijoitusjakauma ja tuotot
Perusjakauma Riskijakauma Tuotto Volatiliteetti
milj. e milj. e
Korkosijoitukset _
Lainasaamiset 538,0 2,3 538,0
Joukkovelkakirjalainat 6 757,8 28,6 6101,6 25,8 —1,0 2,7
Julkisyhteisojen joukkovelkakirjalainat 3168,0 13,4 34033 14,4 -1,9
Muiden yhteisojen joukkovelkakirjalainat 3589,8 15,2 2 698,3 11,4 -0,1
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset sis. sij. kohdistuvat saamiset ja velat 1956,4 42952 18,2
_
Noteeratut osakkeet 7 164,2 30,3 7392,1 31,3 2,4
Padomasijoitukset 1967,8 8,3 1967,8 8,3 11,8
Noteeraamattomat osakkeet 351,7 351,7
_
Suorat kiinteistosijoitukset 2303,2 9,7 2303,2 9,7 4,8
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitusyritykset 704,1 3,0 704,1
-m—
Hedge-rahastosijoitukset 1968,3 8,3 1968,3 8,3 3,4 3,4
Hyodykesijoitukset 1,4 0,0 5,4 0,0 -
Muut sumtukset -62,1 -0,3 -62,1
-za-:a
Johdannaisten vaikutus -1 914 5
__

Valuuttajohdannaisten tuotto on arvioitu omaisuuslajeille raportointikauden aikana keskimaaraisen valuuttamaédrdisen omaisuuden suhteessa.

Kokonaistuottoprosentti sisdltaa sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot, kulut ja liikekulut. Joukkolainojen modifioitu duraatio on 3,5 vuotta. Avoin valuuttapositio on 21,1 % markkina-arvosta.

Vastuullisuus

Vastuullisuus on sisddnrakennettu Elon strategiaan ja liittyy kaikkiin strategisiin tavoitealueisimme, joita ovat
suorituskyky, vakavavaraisuus ja kasvu. Vastuullisuus sisaltyy perustehtavdidamme. Tavoitteenamme on olla
suomalaisen tydelakealan vaikuttaja, kilpailukykyinen ja tehokas toimija, vakavarainen ja vastuullinen sijoittaja ja
asiantunteva elakekumppani.

Vastuullinen sijoittaminen on kiintea osa Elon sijoitustoimintaa, jonka tehtdavana on sijoittaa tydeldkevarat
tuottavasti ja turvaavasti. Vastuullisuus nakyy sijoituskohteiden valinnassa ja seurannassa, ja se on myds jatkuvan
kehittamisen kohde.

Elo osallistui Investor Agendaan, joka on kehitetty sijoitusyhteisdlle nopeuttamaan ja laajentamaan toimia, jotka
ovat kriittisid ilmastonmuutoksen torjumisessa seka Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden saavuttamisessa.
Elokuun lopussa Elo paatti liittya CDP:n (Carbon Disclosure Project) Investor Action Request -aloitteeseen, jota
pidamme meille luontevana lisana yrityksiin vaikuttamisessa. Aloitteen avulla sijoittajien nakyvyys
salkkuyhtididen tapaan hallita hiilipdaastojaan ja energiatehokkuuttaan paranee.

Elon ilmastostrategian tavoitteena on lisata positiivisen vaikutuksen yhtioita 34 prosentista 50 prosenttiin
vuoteen 2025 mennessa. Kesan aikana Elo teki MSCl:n ESG Sustainable Impact Metrics -metodologiaa
hyodyntamalla selvityksen, kuinka suuri osa suomalaisten yhtididen liikevaihdosta tulee tuotteista ja/tai
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palveluista, joilla on positiivinen vaikutus ymparistéon ja yhteiskuntaan. Selvityksen mukaan Elon Suomi-salkussa
télla hetkelld olevista yhtioistd puolella on positiivinen ymparisto ja/tai yhteiskunnallinen vaikutus, noin
kolmanneksella positiivinen ymparistovaikutus ja noin viidenneksella positiivinen yhteiskunnallinen vaikutus.

Toimimme yhdessa globaalin sijoittajayhteison kanssa ilmastonmuutoksen torjumiseksi. PRI (YK:n vastuullisen
sijoittamisen periaatteet) arvioi ldhes kaikki Elon omaisuusluokat parhaisiin kategorioihin.

Elo jarjesti raportointikautena kaksi vastuullisen sijoittamisen seminaaria; Finsifin sosiaalisen vastuun seminaarin
elokuussa liittyen ihmisoikeuksiin ja syyskuussa Elon sisdisen seminaarin aihealueesta hyva hallintotapa.

EU:n jasenvaltioiden on saatettava Osakkeenomistajan oikeudet -direktiivin muutosdirektiivin (SHRD 1)
edellyttama saantely voimaan 10.6.2019 mennessa. Direktiivi ei suoraan velvoita eldkeyhtiéita, mutta sen
seurauksena Laki tyoeldkeyhtidista tulee muuttumaan omistajaohjaukseen liittyvan saantelyn osalta. Taman
seurauksena Elo tulee paivittdmaan omistajaohjauksen periaatteensa alkuvuonna 2019.

Tybelama ja tyotehtdvat muuttuvat ennusteiden mukaan aiempaa nopeammin. Elossa nahdaan, ettd vastuullinen
tyonantaja huolehtii tyéelaman muutokseen valmistautumisesta. Syyskuussa kdynnistettiin Elossa

2030 -konsepti, joka aloitettiin koko henkilostolle tarkoitetuilla sparraustilaisuuksilla. Elossa 2030 -konsepti
kehittda esimiesten johdolla henkiloston tydelamavalmiuksia tulevaisuuden tarpeisiin niin yksilon kuin yhtion
nakokulmasta.

Jo neljas Aalto EE:n ja Helsingin Sanomien Taloudenpuolustuskurssi-tapahtuma jarjestettiin syyskuussa. Tana
vuonna johtavat talousasiantuntijat, kansanedustajat seka muut vaikuttajat keskustelivat jalleenrakentamisesta.
Taloudenpuolustuskurssin ajatus on saattaa talouden asiantuntijat, kansanedustajat ja yritysmaailman paattajat
yhteen vaihtamaan ajatuksia ja ideoimaan uutta. Elo oli tapahtumassa mukana yhteistyékumppanina. Elo haluaa
olla mukana yhteiskunnallisessa keskustelussa ja tuoda keskusteluun mukaan Elon asiakkaiden ja sidosryhmien
nakdkulmat.

Tulevaisuuden nakymat taloudessa

Kansainvaliseen talouskehitykseen ja sen myota sijoitusmarkkinoihin liittyy nyt poikkeuksellisia epavarmuuksia.
Kauppakiistat ja geopoliittiset jannitteet muun muassa Korean niemimaalla, Lahi-idassa ja Ukrainassa aiheuttavat
epavarmuutta maailmantalouteen ja lisdavat inflaatioriskia. Euroalueelle poliittista riskid ja epavarmuutta
aiheuttavat Italian hallituksen esittelema alijadmainen budjettisuunnitelma ja Britannian Brexit-prosessin
haasteet. Globaalisti talouskasvu nayttaa hidastuvan, mutta sailyvan kuitenkin edelleen kohtuullisella tasolla.
Lamaa ei ole ndkopiirissa. Talouskasvu nayttda myos eriytyvan maiden valilla.

Ekspansiivisen rahapolitiikan ansiosta eri omaisuusluokkiin on finanssikriisin jalkeisina vuosina ohjautunut paljon
rahaa ja riskillistenkin omaisuusluokkien tuotto-odotukset nayttavat matalammilta. Viime vuosien kehitys
huomioiden on tulevina vuosina hyva varautua selvasti aiempaa alhaisempien tuottojen aikakauteen.

Keskuspankit ovat pitkdn erittdin stimuloivan kauden jalkeen vihdoin alkaneet kiristda rahapolitiikkaa, mika
johtaa korkojen nousemiseen ja likviditeetin vahenemiseen aiheuttaen epavarmuutta sijoitusmarkkinoille. Suuri,
auki oleva kysymys on miten keskuspankit alkavat purkaa valtiolainoja taseestaan. Fed on maltillisesti alkanut
kiristda rahapolitiikkaa ja Yhdysvalloissa kasvun ajurin paikan rahapolitiikan sijaan on ottanut elvyttdva
finanssipolitiikka. Yhdysvaltojen inflaatiokehitysta on jatkossa seurattava tarkasti.

Suomen talouskehitys nayttaa lahiaikoina hieman heikentyvaltd mutta kohtuulliselta ja Suomen loppuvuoden
kasvuvauhti ndyttaisi olevan noin 2 prosentin luokkaa. Seka vahittaiskauppa etta teollisuustuotanto ovat
kasvussa vuoden 2018 aikana. Teollisuuden ja kuluttajien luottamus on alkanut kuitenkin heikentya ja
rakentamisessa sekd asuntomarkkinoilla on nahtavissa selvaa hidastumista. Tyollisyysasteen kohoaminen
tavoiteltuun 72 prosenttiin syyskuun loppuun mennessa on positiivinen uutinen, mutta tyéllisyysasteen
nostaminen edelleen olisi ensiarvoisen tarkeda Suomen talouden pidemman ajan kehityksen kannalta.

Talouden sykleista riippumatta aina on kuitenkin toimialoja, jotka parjaavat ja erityisesti teknologian murros luo
mahdollisuuksia. Digitalisaation tuoma talouskasvu on vasta alkamassa.



Raportointikauden jalkeen osakemarkkinoilla on tapahtunut selked suunnanmuutos. Osakkeiden hinnat ovat
laskeneet ja markkinoiden volatiliteetti on noussut poliittisten riskien kasvaessa seka markkinalikviditeetin
kiristyttyd. Meneillaan oleva tuloskausi on keskeisessa asemassa osakemarkkinoiden kehityksen kannalta.

Sijoitusjakauma kayvin arvoin

Perusjakauma Riskijakauma 9
30.9.2018 30.9.2017 31.12.2017 30.9.2018 30.9.2017 31.12.2017
milj. e milj. e milj. e % milj. e % milj. e % milj. e
Lainasaamiset 538,0 2,3 522,2 2,3 553,7 2,4 538,0 2,3 522,2 2,3 553,7 2,4
Joukkolainat 6757,8 28,6 7187,1 31,4 7 189,5 31,2 6101,6 25,8 7 230,5 31,6 72417 31,4

Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset ¥

sis. sij. kohdistuvat saamiset ja velat 1956,4 8,3 14059 6,1 1091,0 4,7 4295,2 18,2 3161,0 13,8 401,3 1,7
T e e

Noteeratut osakkeet ! 7164,2 30,3 6 683,7 29,2 7208,1 31,3 73921 31,3 7013,7 30,6 8163,0 35,4
Padomasijoitukset R 1967,8 8,3 14539 6,4 1584,0 6,9 1967,8 8,3 14539 6,4 15840 6,9
Noteeraamattomat osakkeet 351,7 339,1 350,8 351,7 339,1 350,8

Suorat kiinteistosijoitukset 2303,2 9,7 2038,6 8,9 2064,8 9,0 2303,2 9,7 2038,6 8,9 20648 9,0
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitusyritykset 704,1 781,7 747,0 704,1 781,7 747,0

Hedge-rahastosijoitukset © 1 968,3 8,3 2 503,5 10,9 2 198,3 9,5 1 968,3 8,3 2 503,5 10,9 2 198,3 9,5
Hyédykesijoitukset 1,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 54 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Muut sijoitukset 7 -62,1 -0,3 -29,5 -0,1 65,6 0,3 -62,1 -0,3 -29,5 -0,1 66,0 0,3
Johdannaisten vaikutus ° -1914,5 -8, 1 -2128,4 -9,0 -317,9 -1,4

Sijoitukset kiyvin arvoin yhteensa 23650,8 100,0 228862 100,0 23052,8 100,0] 23650,8 100,0/ 228862 1002 23052,8 100,0
Jvk-salkun modifioitu duraatio m

1) Siséltaa kertyneet korot 7) Siséltaa erét, joita ei wida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

2) Siséltaa rahat ja par seka kauppahir ja -velat 8) Riskijakauma widaan esittaa vertailukausilta sita mukaan kun tietoa kertyy (ei taannehtivasti).

3) Siséaltad myos sekarahastot, jos niita ei wida kohdistaa muualle Mikali luwt esitetaan vertailukausilta ja kaudet eivat ole taysin vertailukelpoisia tulee tasta antaa tieto.

4) Sisaltaa paaomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infratruktuurisijoitukset 9) Sisaltaa johdannaisten vaikutuksen riski- ja perusjakauman erotukseen. Johdannaisten vaikutus voi olla +/-.
5) Siséaltaa myos r omat kiinteistosijoitusyhtiot Eron korjauksen jalkeen riskijakauman loppusumma tdsméaéa perusjakaumaan.

6) Siséaltaa kaikentyyppiset hedge-rahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta 10) Suhteellinen osuus lasketaan kayttaen jakajana "Sijoitukset kéyvin arvoin yhteensa" -rivin loppusummaa.

Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle padgomalle

Vertailukausien omaisuuslajikohtaiset tuotot on muutettu vastaamaan nykyista laskentatapaa.

Sijoitusten . a Tuotto-% Tuotto-% Tuotto-%
nettotuotot kiyvin Sitoutunut pddoma el itout I tout 1l
arvoin, milj. e ¥ mil. e pasomalle pagomalle padomalle
1.1.-30.9.2018 1.1.-30.9.2018 1.1.-30.9.2018 1.1.-30.9.2017 1.1.-31.12.2017
Lainasaamiset *) 10,9 520,5 2,1 2,1 2,6
Joukkovelkakirjalainat -68,6 7 057,7 -1,0 1,7 1,5
Julkisyhteisojen joukkovelkakirjalainat -64,1 34154 -1,9 0,4 -0,6
Muiden yhteisojen joukkovelkakirjalainat -4,6 3642,2 -0,1 2,9 3,5
Muut rahoitusmarkkinavilineet ja talletukset ) ? -5,6 14975 -0,4 0,5 0,5
3832 9270 41
Noteeratut osakkeet ) 176,7 72725 24 14,5 17,0
Psdomasijoitukset ¥ 194,9 1653,8 11,8 10,0 14,9
Noteeraamattomat osakesijoitukset 3) 11,6 344,6 3,4 9,4 144
Suorat kiinteistosijoitukset 108,6 2269,1 4,8 4,8 7,4
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitusyritykset 28,8 671,7 43 3,2 8,2
Muut sijoitukset 69,7 2042,1 3,4 2,5 1,9
Hedge-rahastosijoitukset 6 68,6 2039,1 3,4 2,4 1,9
Hyodykesijoitukset 1,2 0,1 - - -
Muut sijoitukset 7 -0,1 2,9 - - -
5269 233296 23 6.1 75
Sijoitustoiminnan kohdistamattomat tuotot, kulut ja liikekulut -16,4 -0,1 -0,1 -0,1
1)Sisé&ltaa kertyneet korot 6)Sisdltaa kaikentyyppiset hedge-rahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta
2)Sisdltad rahat ja pankkisaamiset sekd kauppahintasaamiset ja -velat 7)Sisaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
3)Sisdltda myos sekarahastot, jos niitd ei voida kohdistaa muualle 8) Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtuneet kassavirrat

4)Siséltda pddomarahastot ja mezzanine-rahastot seké infratruktuurisijoituk  Kassavirralla tarkoitetaan myyntien/tuottojen ja ostojen/kulujen erotusta
5)Sisdltdd myds noteeraamattomat kiinteistdsijoitusyhtiot 9) Sitoutunut padoma=Markkina-arvo raportointikauden alussa+paivittdin/kuukausittain aikapainotetut kassavirrat



