Elos Halvarsrapport 1.1-30.6.2018

Talen inom parentes ar jamforelsetal fran 30.6.2017.

¢ Intdkterna fran Elos placeringsverksamhet var 0,8 procent. Placeringarnas marknadsvarde uppgick till
23,4 miljarder euro.

¢ Solvens; solvensnivan var 123,8 procent och solvenskapitalet var 1,7-faldigt i forhallande till
solvensgransen.

¢ Totalresultatet uppgick till -290 miljoner euro.

¢ Omkostnadsprocenten var 75,2 procent.

1.1.-30.6.2018 1.1.-30.6.2017 1.1.-31.12.2017

Premieinkomst, mn euro 1827,8 1694,8 3510,8
Nettointadkter av placeringsverksamheten enligt verkligt varde, mn euro 186,3 967,3 1607,6
Nettointdkter av placeringsverksamheten pa det sysselsatta kapitalet, % 0,8% 4,4 % 7,4 %
30.6.2018 30.6.2017 31.12.2017

Ansvarsskuld, mn euro 20612,4 19 440,8 20 134,5
Solvenskapital, mn euro 1 4524,5 4709,3 4 815,5
i forhallande till solvensgransen 1,7 1,7 1,6
Pensionstillgangar, mn euro 2 23570,1 227719 234439
% av ansvarsskulden 2) 123,8 % 126,1 % 1259 %
ArPL-Ibnesumma, mn euro 3 133253 12 194,1 12 717,0
F6PL-arbetsinkomstsumma, mn euro 3 1824,2 1871,9 1824,2

Y Bersknat enligt gdllande bestimmelser vid respektive tidpunkt (motsvarande princip géller ocksa dvriga solvensnyckeltal)
2 Ansvarsskuld +solvenskapital enligt 11 § 10 punkten i SHM:s férordning (614/2008).
3) Uppskattning av de forsakrades |6ne- och arbetsinkomstsumma for hela aret

Den ekonomiska omvarlden och placeringsmarknadens utveckling

Den globala ekonomiska tillvdaxten har varit tdmligen stabil under borjan av aret, men en fortsatt tillvaxt ar i stor
utstrdackning beroende av Férenta staterna. Priset pa raolja har bland annat pa grund av OPEC:s produktions-
begrdnsningar stigit med over 20 procent fran arets boérjan, vilket globalt héjer konsumtionsprisinflationen
atminstone tillfalligt.

Konsensusforvantningarna for den globala ekonomiska tillvaxten fér innevarande ar ar 3,8 procent. | Férenta
staterna har tillvaxtférvantningarna stigit fran fjolarets tillvaxt pa 2,3 procent till en niva pa 3 procent. Den
globala ekonomiska tillvaxten har under de senaste aren varit glddjande enhetlig, men nu har tillvaxten i Europa
och tillvaxtlanderna atminstone tillfalligt borjat férsvagas. Konsensusférvantningarna pa den globala ekonomiska
tillvaxten ar 2017 &r nu 2,2 procent, da den forra aret var 2,4 procent. Tillvaxtforvantningarna pa
tillvaxtekonomierna har sjunkit med nagra tiondels procent fran foérra aret.

Tillvaxten i Férenta staterna stdds fortfarande av en expansiv skattereform, fastan det i praktiken redan rader full
sysselsattning i landet. Tillsvidare har |6ne- och inflationstrycket i Férenta staterna hallits t.o.m. dverraskande
mattfulla. Den amerikanska centralbanken FED har fortsatt sin forsiktiga atstramning av penningpolitiken och
ytterligare dtstramningar vantas. Foljdverkningarna av FED:s penningpolitik och dollarnas vardedkning under
borjan av aret har bromsat upp tillvdaxten i manga tillvaxtekonomier.

| Europa har den falnande tillvixten kommit som en 6verraskning for marknaden och den betraktas tillsvidare
vara tillfallig. Europeiska centralbanken ECB:s penningpolitik ar fortfarande mycket stimulerande, men samtidigt
verkar priset pa raolja och den férsamrade internationella ekonomiska tillvixten ha inverkat forsvagande pa
tillvaxten inom euroomradet. | Finland har den ekonomiska tillvaxten varit fortsatt stark under borjan av aret,
fastan det basta skedet ocksa i Finland redan torde ha passerats och t.ex. inom byggbranschen ser man redan en
klar avmattning i tillvaxten.

Det har férekommit nervositet pa den globala placeringsmarknaden under arets forsta halft och manga tillgangsslag
uppvisar negativa avkastningar. Intdkterna pa placeringsmarknaden har bland annat paverkats av den politiska



osdkerheten, t.ex. av radslorna for ett globalt handelskrig och att tillgangen till likviditet ska stramas at pa marknaden
under centralbankernas ledning. Den historiskt hoga ranteskillnaden mellan Férenta staterna och Europa medfor
utmaningar for investerare i euro, eftersom den bland annat innebar en dyr valutasakring av investeringar i dollar.

Intakterna pa onoterade placeringar har dver lag varit hogre i forhallande till intdkterna av
vardepappersmarknaden. D3 det géller kapitalplaceringar har foretagsaffarsaktiviteten globalt sett varit fortsatt
aktiv och volymen &r hogre an forra aret. Betydande stora fusioner ar en bidragande orsak. Antalet transaktioner
pa den finldndska fastighetsplaceringsmarknaden ar fortfarande pa en hog niva alltsedan rekordaret 2017. Som
en ny egenskap har man ar 2018 kunnat se en kraftig 6kning av internationella investerare pa bostads-
investeringsmarknaden. Nettoavkastningskraven ar fortfarande rekordlaga, och transaktionsvolymen verkar
fortsatta att vara livlig dven i slutet av aret.

Arbetspensionssystemet

Social- och hédlsovardsministeriet faststallde nya bolagsspecifika kundaterbaringsgrunder fér arbetspensions-
bolagen forra aret. For kunderna syns reformen efter den egentliga 6éverféringstiden ar 2019.
Kundaterbaringen ar den andel av arbetspensionsbolagets resultat som 6verfors till kunden.
Arbetspensionsbolagets solvens och verksamhetens effektivitet inverkar pa hur stora kundaterbéaringarna ar.
Arbetspensionsbolaget har mojlighet att 6verfora hela sitt omkostnadsoverskott till aterbaringar.

Réattvisa utgor utgangspunkten for Elos aterbaringsprinciper. Elo delar ut det omkostnadsoverskott som uppstar
av verksamhetens effektivitet till de kunder, vilkas arbetspensionsavgifter har bidragit till 6verskottet och beaktar
kundens hela kundrelation vid utdelningen av solvensdverskottet. Elos kunder far konkurrenskraftiga
aterbaringar ocksa i fortsattningen.

En inofficiell arbetsgrupp vid social- och hélsovardsministeriet har under 2018 rett ut problemen och
utvecklingsbehoven som avser FOPL-forsakringen och I6sningsalternativen. Definitionen av arbetsinkomsten som
ligger till grund for FOPL-forsakringen har till sin grundlaggande princip varit oférandrad sedan lagen stiftades
1970. Foretagandet har under de senaste aren blivit mer mangformigt och diskussion har vackts sarskilt om
kunderna i faktureringsserviceféretag. En reform bor utga ifran att foretagarnas tillforlit till pensionssystemet
Okar. Enligt utredningar ar fortroendet for systemet for svagt for narvarande. Enligt de utredningar som
Pensionsskyddscentralen gjort ser det dven ut som om manga foretagare faststaller sin arbetsinkomst till an lagre
niva an deras faktiska forvarvsinkomster. Detta kan i manga fall leda till en lagre pension eller en lagre social
trygghet an vantat.

Under ar 2018 utreddes dven om det skulle vara dndamalsenligt och majligt av avsta fran skilda pensionssystem
inom kommunerna och den privata sektorn pa sa satt att allt arbete som ska forsakras enligt dessa system skulle
forsakras enligt lagen om pension for arbetstagare.

I sin helhet ar Finlands arbetspensionssystem i gott skick och diskussionen om de faktorer som inverkar pa
pensionssystemet har diskuterats, t.ex. befolkningstillvaxten, ekonomin och férdandringarna i arbetslivet.

Resultat och solvens
Solvenskapitalet uppgick till 4 525 (4 709) miljoner euro. Pensionstillgdngarna i férhallande till ansvarsskulden,

dvs. solvensnivan var 123,8 (126,1) procent. Solvenskapitalet var 1,7-faldigt (1,7-faldigt) i férhallande till
solvensgransen.
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Nettointdkterna av placeringsverksamheten till verkligt varde uppgick till 186 (967) miljoner euro. Avkastningen
som gottgors ansvarsskulden berdknad for motsvarande tid var 490 (528) miljoner euro, av vilken den andel av
ansvarsskulden som ar bunden till aktieavkastningen var 82 (160) miljoner euro. Resultatet av
placeringsverksamheten till verkligt vdrde var saledes -304 (440) miljoner euro.

Omkostnadsrorelsens resultat uppgick till 16 (10) miljoner euro och forsakringsrorelsens resultat till -2 (-13)
miljoner euro. Elos totalresultat enligt de sammanraknade verkliga vardena uppgick till -290 (437) miljoner euro.
De totala rorelsekostnaderna uppgick under redovisningsperioden till 67 (66) miljoner euro.

Solvens 30.6.2018 30.6.2017 31.12.2017
Solvensgrans, mn euro 2 689,8 2719,5 3 040,2
Solvenskapitalets maximibelopp, mn euro 8 069,5 8158,1 9120,6
Solvenskapital, mn euro 45245 4709,3 4 815,5
Solvensniva, % 2 123,8 126,1 125,9
Solvensstallning 2 1,7 1,7 1,6

g Pensionstillgédngar i férhallande till ansvarsskulden enligt 11 § 10 punkten i SHM:s férordning (614/2008). Alla &r presenteras i
en ny redovisningsform.

2 Solvenskapital i forhallande till solvensgransen

Forsakringstjanster och kundrelationer

| slutet av juni skotte Elo 45 700 (44 700) ArPL-forsakringar for arbetstagare och 84 000 (84 000) FOPL-
forsakringar for foretagare. | slutet av redovisningsperioden uppgick det sammanlagda antalet férsdkrade
arbetstagare och féretagare i Elo till ndstan en halv miljon, dvs. 503 700 (484 200) personer.

Elos marknadsstallning har fortsatt att 6ka starkt. | slutet av 2017 uppnadde Elo en total marknadsandel pa 25
procent for ArPL- och FOPL-forsakringar matt enligt premieinkomsten. Elo har lyckats starka sin
marknadsstallning tack vare en framgangsrik ArPL- och FOPL-forsakringsrorelse och genom nyforsaljning
tillsammans med samarbetspartnerna. Elo fortsatte att starka sin marknadsstallning under arbetspensions-
bolagens dverfoéringsperioder i borjan av 2018, under vilka Elos ArPL-premieinkomst 6kade med 18,1 (12,2)
miljoner euro. Till Elo 6verfordes 234 (514) FOPL-forsakringar netto. Under dverforingsperioden april-juni 2018
overflyttades 6ver 41 procent av ArPL-férsdkringarna till Elo métt enligt premieinkomsten.

Det nationella inkomstregistret tas i bruk den 1 januari 2019. Inkomstregistret ar en elektronisk databas for
inkomstuppgifter och fran det att registret tas i bruk ska I6neuppgifterna anmalas i realtid till registret. Projektet



framskrider och det utvidgas att dven omfatta anmalan av formans- och pensionsuppgifter ar 2020. Sarskilt ur
kundernas synvinkel ar andringen betydande, eftersom anmalan av I6neuppgifter till arbetspensionsbolagen
andras. | Elo fortsatte forberedelserna for inférandet av inkomstregistret sdsom planerat under
redovisningsperioden.

Natverket av experter pa arbetshalsodrenden utvidgades till Abo. Elo har nu ett tickande natverk runt om i
Finland som omfattar Abo, Tammerfors, Vasa, Uledborg, Kuopio, Jyvaskyla och Esbo.

Elo har kraftigt satsat pa att utveckla sina kundtjanster. Som ett bevis pa detta valdes Elos telefontjanst for
forsakringsarenden vid utgangen av maj till landets basta i tavlingen Asiakkaan aani (Kundens rost) i serien om
béasta kundservice for sma och medelstora foretag. For att vinna tavlingen kravs utmarkt service av jamn kvalitet
samt ett malmedvetet arbete for att utveckla den.

Enligt kundresponsen har Elos kunder ocksa varit ndjda med Elos webbtjanst for arbetshéalsoledning och de
upplever att de haft konkret nytta av att hantera risken for arbetsoférmaga. Webbtjansten fornyades i slutet av
2017.

Elo inledde samarbete med Finlands Olympiakommitté, vilket innebar att Elo ar huvudsamarbetspartner i
tavlingen Finlands aktivaste arbetsplats. Som en del av samarbetet inbjuder Elo sina kunder att delta i
Olympiakommitténs tavling Finlands aktivaste arbetsplats. Genom att delta i tavlingen kan kunderna kartlagga
hur personalmotionen fungerar pa den egna arbetsplatsen och vad som behéver utvecklas for att férbattra de
anstalldas arbetsformaga och valbefinnande. Vinnaren belonas pa Idrottsgalan i januari 2019.

Pensionstjanster

Elo utfardade sammanlagt 12 756 beslut pa ansékan under det forsta halvaret 2018. Intresset for partiell fortida
alderspension har jamnats ut fran aret innan: antalet utfardade beslut ar i ar totalt 1 029 (1 536).

Under det forsta halvaret gick 540 foretagare i alderspension. Partiell fortida alderspension togs ut av 242
foretagare. Av dem som tog ut partiell fortida dlderspension var ssmmanlagt 26 procent foretagare.

Elo har tillsvidare under ar 2018 utfardat nagra fa beslut om arbetslivspension. Antalet ansékningar har som
forvantat varit mycket sparsamt.

Elos kunder har tagit i bruk nya servicekanaler. | borjan av aret var antalet inloggningar i webbtjansten for
skotseln av pensionsdrenden cirka 74 000. Jamfért med samma tidpunkt aret innan har den elektroniska
drendeskotseln 6kat med cirka 6,4 procent. De flesta ansokningar via natet galler partiell fortida alderspension
och alderspension.

Elo utvidgade sina elektroniska tjanster under borjan av aret att dven omfatta elektroniska pensionsbeslut. Det &r
nu mojligt att fa hela ansokningsprocessen for pension i elektronisk form fran Elo. Processen inkluderar bl.a.
forhandsradgivning, pensionsansokan, elektroniska pensionsbeslut och tjanster for pensionstagare. Den
elektroniska arendeskotseln kommer att utvidgas ytterligare under slutaret.

Antalet nya invalidpensionsbeslut har 6kat mycket litet jamfort med aret innan (cirka 1 procent). Den
omdiskuterade aktiveringsmodellen har synts i form av enskilda kontakttaganden och ansdkningar. Under det
forsta halvaret inkom det sammanlagt 993 (887) ansdkningar om yrkesinriktad rehabilitering till Elo. Cirka 10
procent fler an aret innan ansokte om yrkesinriktad rehabilitering fran Elo under arets forsta halft. Antalet
personer som ansokte om rehabilitering 6kade med 11,4 procent fran aret innan.

| slutet av juni hade Elo 233 525 pensionstagare. Under arets tva forsta kvartal utbetalades 1 621 miljoner euro i
pensioner, av vilket 1 371 miljoner euro var alderspension (siffran innehaller aven partiell fértida alderspension).

Viktningen av placeringstillgangsklasser

Aktie-, rdnte- och valutamarknaden praglades av nervositet och intdkterna av vardepappersplaceringarna var i sin
helhet I3ga under arets forsta halft. Det fanns stora skillnader i intdkterna pa aktiemarknaden mellan olika



geografiska omraden. Bast avkastade den finlandska aktiemarknaden med nastan 10 procent, medan
avkastningen i 6vriga Europa blev svagt negativ under borjan av aret. | Forenta staterna var avkastningen pa
aktiemarknaden +2 procent, medan tillvaixtmarknaden uppvisade de storsta forlusterna.

Avkastningen pa ranteplaceringar var noll eller negativ pa flera olika ranteplaceringsomraden t.ex. i fraga om
placeringar i féretagslan och pa tillvaxtmarknaden. Da det galler valutor starktes den amerikanska dollarn nagot
gentemot euron. Avkastningen pa hedgefonder var positiv och 2,2 procent.

Onoterade kapital- och realplaceringar gav en jamn avkastning och stédde totalavkastningen, da den nerviésa
ekonomiska omvarlden forsvagade avkastningen pa vardepappersmarknaden. Efterfragan pa realplaceringar
fortsatte att vara stark da den fortsatt laga rantenivan stédde de redan tidigare rekordhdga varderingarna.

Avkastningen pa fastighetsplaceringar var fortfarande stabil. Affarslokalernas och bostdadernas anvdandningsgrad
har fortsattningsvis varit pa en god niva, emedan kontors- och lagerlokaler fortfarande hade den stérsta
underkapaciteten. Tyngdpunkten i verksamheten som avser Elos inhemska fastighetsportfolj ar fortfarande att
vidareutveckla portféljen genom uthyrnings- och fastighetsutvecklingsatgarder samt genom att sélja vissa
fastigheter.

Genom ett forvarv som genomfordes i borjan av aret kdpte Elo andelar i Exilion Real Estate 1 Kb. Bolaget dger tre
affarsfastigheter i Helsingfors centrum och Grasviken. Fastigheterna har en uthyrbar yta pa cirka 50 000
kvadratmeter.

| bérjan av &ret fardigstilldes ocksd tva nya bostadsfastigheter (ca 200 bostader) i Angskulla i Esbo och i Kervo
centrum. Dessutom ingicks ett preliminart avtal om att bygga ett bostadsobjekt i Hasselbacken i Vanda. Under
redovisningsperioden saldes dldre bostadsbestand runt om i Finland fér cirka 40 miljoner euro.

Avkastningen pa kapitalplaceringar var 6,7 procent. En stor andel frigdrelser och malbolagens goda
resultatutvecklingar har bidragit till en stark avkastning. Foretagsaffarsaktiviteten har globalt fortsatt att vara
aktiv och volymen har 6kat fran aret innan. Betydande stora fusioner ar en bidragande orsak.
Medelanskaffningsvolymerna har ocksa 6kat i takt med att fonderna vaxt, sarskilt som andelen féretag som
forvarvas pa borsen ar stigande.

Den 6kade ekonomiska tillvaxttakten i Finland syntes i form av en 6kning av efterfragan pa lan inom Elos
foretagsfinansiering. Det gors ett stort antal foretagskop och -arrangemang och Elo deltog i flera av
finansieringslosningarna. Samtidigt ar aven kreditutbudet for féretag pa en god niva, vilket har mojliggjort en klar
okning av investeringarna. Enligt t.ex. Rakennusteollisuus RT 6kade volymindexet for nybyggande forra aret med
knappt atta procent, da volymtillviaxten for innevarande ar vantas vara cirka fyra procent.

Vid utgangen av juni uppgick vardet pa Elos placeringar till 23 404 (22 607) miljoner euro. Under det forsta
halvaret var avkastningen pa placeringarna 0,8 (4,4) procent. Under det andra kvartalet var avkastningen 1,2
(1,5) procent. Vid en granskning fran arets borjan avkastade kapitalplaceringarna bast av alla tillgdngsklasser med
en avkastning pa 6,7 procent.

Den genomsnittliga nominella avkastningen pa Elos placeringar under fem ar var 6,1 procent och den
genomsnittliga nominella avkastningen under tio ar var 5,4 procent. Den genomsnittliga realavkastningen under
fem ar var 5,4 procent och den genomsnittliga realavkastningen under tio ar var 4,2 procent. | berakningen har
man anvant Lokal-Tapiola Pensionsbolags placeringsintakter for aren 2007-2013.



Placeringarnas riskfordelning och placeringsintdkter
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Lanefordringar 532, 9 2,3 532, 9
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Masskuldebrevslan i offentliga samfund 3346,3 14,3 3337,6 14,3 -1,5
Masskuldebrevslan i andra samfund 3677,2 15,7 2989,1 12,8 -0,8
Ovriga finansmarknadsinstrument och insattningar
inkl. fordringar och skulder som hanfor sig till placeringar 1653,4 7,1 -2 635,8 -11,3 -0,2
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I kolumnen avkastning inkl. valutaskydd har avkastningen pé valutaderivat uppskattats fér olika tillgdngsslagi forhallande till tillgdngarna i valuta vid rapporteringstidpunkten.
Totalavkastningsprocenten innehdller intdkter, kostnader och driftskostnader som inte hanforts till placeringsslag. Masslanens modifierade duration &r 3,2 ar.

Den 6ppna valutapositionen dr 21 % av marknadsvardet.

Miljoansvar inom placeringsverksamheten

Ett av de viktigaste malen i Elos klimatstrategi ar paverkan. Elo 4r medlem i Europas storsta samarbetsnatverk for
investerare med malet att forebygga klimatférandringen, 1IGCC.

Tillsammans med 60 andra institutionella investerare undertecknade Elo i maj ett 6ppet brev, dar man sporrar
olje- och gasbolagen att utveckla I6sningar som ar forenliga med tvagradersmalet i Paris klimatavtal. | juni
utvidgare Elo sin paverkan forutom pa foretag aven pa stater genom att delta i det gemensamma brevet som
undertecknats av hundratals investerare till G7-landernas ledare i syfte att effektivare fa dem att férbinda sig till
malen i Paris klimatavtal.

Elo deltog i den internationella paneldiskussionen vid klimattoppmétet i Finland den 13 juni 2018, pa vilket
klimatférandringen behandlades ur investerarnas och finansmarknadens perspektiv. | samband med toppmotet
publicerades rapporten ”"Winning Climate Strategies”, som utarbetats av organisationen Asset Owner Disclosure



Project (AODP) som gor klimatklassificeringar. Elo finns upptagen i rapporten som ett exempel pa en av de 22
institutionella investerare varlden éver som bast beaktar klimatfragorna.

Elo deltog ocksa i upprattandet av gemensamma klimatrapporteringsrekommendationer for den finlandska
finansbranschen, vilka publicerades i juni.

Compliance-funktionen

Fokus inom planeringen av Elos compliance-verksamhet &r att svara pa observerade risker, men att samtidigt
fortlépande folja upp riskerna och att reagera pa dem aret runt. Verksamheten vidareutvecklas enligt basta
praxis inom modern regelefterlevnad. Da det galler 2018 lagger man sarskild tyngdvikt vid att kartlagga riskerna
forknippade med mutor och korruption samt de manskliga rattigheterna samt vid utbildningen om dem.

Inom Elo godkandes nya riktlinjer mot mutor och korruption i januari 2018 och under varen kartlades alla risker
for mutor och korruption i verksamheten tillsammans med affarsverksamheterna. Utbildningen i de nya
riktlinjerna inleds pa varen och den fortsatter pa hosten. Elo har inte fatt kdinnedom om nagra misstankar om
mutor under bérjan av aret.

Under varen kartlades riskerna i anslutning till de manskliga rattigheterna i affarsverksamheten med alla Elos
affarsverksamhetsenheter. Det gjordes inte nagra anmalningar avseende riskerna om brott mot de manskliga
rattigheterna.

Administration

Elos ordinarie bolagstdamma valde 23.4.2018 nya ledamater till forvaltningsradet samt bolagets revisor.
Bolagsstamman faststéllde bokslutet och koncernbokslutet, beslutade om dispositionen av vinsten enligt
styrelsens forslag och beviljade ansvarsfrihet at forvaltningsradet, styrelseledamoterna och verkstéllande
direktéren. Dessutom beslutade bolagsstimman om andringar i Elos bolagsordning.

Till nya ledamoter i forvaltningsradet for tredrsperioden 2018-2021 valdes koncernchef Antti Rantalainen
(Rantalainen-Yhtiot Oy) och vice ordférande Lasse Laurikainen (Ingenjorsforbundet IL rf). Dessutom valdes
styrelseordférande Nanna Hietala (MSK Group Oy) och verkstéllande direktor Tommi Sova (Intrum Justitia Oy) till
ledamoter i forvaltningsradet fram till den ordinarie bolagsstdmman 2020 samt direktér Esa Neuvonen (YIT Oyj)
fram till den ordinarie bolagsstamman 2021.

Av de ledamoter som stod i tur att avga omvaldes llkka Brotherus, Antti Hakala, Maija Hjelt, Sauli Huikuri, Kalle
Kujanpaa, Veli-Matti Kuntonen, Timo Maki-Ullakko, Jukka Tikka, Pentti Virtanen, Jaana Ylitalo och Satu Yrjanen.
Bolagsstamman beslutade att halla arsarvodet till forvaltningsradets ordférande och vice ordférande samt
ledamoternas motesarvoden pa oférandrad niva. Noggranna uppgifter om arvodena finns i Elos
ersattningsforklaring pa bolagets webbplats. Till Elos revisor valdes revisionssammanslutningen

Ernst & Young Oy.

Ekonomiska framtidsutsikter

Den internationella ekonomiska utvecklingen, det politiska klimatet och placeringsmarknaden som en foljd av
dem ar for narvarande férknippad med stor osakerhet. Den ekonomiska utvecklingen har redan borjat
differentieras och Forenta staterna verkar vara den enda starka ekonomiska tillvaxtmotorn inom OECD-omradet
inom den narmaste framtiden, medan utsikterna i de 6vriga ekonomierna varierande ar

svagare. Centralbankernas penningpolitik ser fortsattningsvis ut att differentieras och det orsakar ett tryck pa en
starkare US-dollar samt pa en atstramning av likviditet i dollar, vilket bland annat forsvagar investeringsutsikterna
for de mer skuldsatta tillvaxtekonomierna.

Utover de vanliga cykliska orosmomenten finns det dven risk for fortsatta handelspolitiska motsattningar som
t.o.m. kan tillspetsas under en nara framtid. De handelspolitiska spdnningarna bedéms inte tillsvidare ha haft
nagra betydande verkningar pa den ekonomiska tillvixten, men de kan emellertid 6ka osdkerheten i anslutning
till den ekonomiska utvecklingen och marknadsutvecklingen under den narmaste framtiden.



| Finland var den ekonomiska tillvaxten stark och omfattande under bdrjan av aret, men det basta skedet ar
kanske passerat ocksa i Finland. Den internationella efterfragan har varit fortsatt gynnsam och den privata
konsumtionen ar fortsattningsvis pa en stark niva. Den goda sysselsattningsutvecklingen har ocksa bidragit till
den privata konsumtionen. Samtidigt har emellertid hushallens skuldsattning fortsatt. Till den starka tillvaxten
under boérjan av aret bidrar dven investeringar, som vantas na sin tillvaxttopp detta ar. Inom byggverksamheten
kan man redan se klara tecken pa en avmattning av tillvaxten. Trycket pa att hoja priserna ar dnnu svagt och
inflationen vantas inte 6ka mer an till hogst en procentenhet under aret.



