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Fortsatt trog ekonomisk tillvaxt i Finland

Draghjélpen fran varldsekonomin avtar

| &r vaxer varldsekonomin langsammare an i genomsnitt pa lang sikt. Detta innebar
att exportefterfragan inte kommer att stédja Finlands ekonomi i nagon hogre grad.
Dessutom ar tillvaxten i varldsekonomin i ar mycket beroende av den privata kon-
sumtionen i stallet for av industriell tillverkning och investeringar som ar vasentliga
efterfragefaktorer for Finlands exportindustri. | ar &r den ekonomiska tillvaxten i
Finland darfér beroende av en 6kande inhemsk efterfragan. Aven om Finlands
ekonomi skulle piggna till anser S-Banken att det inte finns forutsattningar for en
betydande ekonomisk tillvaxt.

USA:s ekonomi vaxer mattligt, men tillvaxtmomentum haller pa att avta. | Kina
vantas den ekonomiska tillvaxten avta fortfarande, vilket kastar en skugga éver
hela varldsekonomin. Euroomradet verkar i sin tur inte finna nagra I6sningar pa
sin kris. De strukturella problemen med ekonomin har inte 16sts, och samtidigt
skapar flyktingproblemet och Storbritanniens eventuella uttrdde ur Europeiska
unionen nya ekonomiska och politiska utmaningar.

Aven om ekonomin i euroomradet utvecklas positivt fran ett daligt utgangslage,

ar utvecklingen sémre an i varldsekonomin. Den hdga arbetslésheten och skuld-
sattningen till foljd av finanskrisen och staternas skuldkris motverkar tillvaxten,

och darfér kan man inte vanta sig nagon flygande start fér euroomradet. Den
ansprakslosa ekonomiska aterhamtningen i euroldnderna i kombination med en
obefintlig inflation talar for att ECB kommer att fortsatta med kvantitativa lattnader
och halla styrrantan pa en mycket Iag niva lange framéver. Centralbanken kommer
antagligen att borja normalisera penningpolitiken forst nar aterhamtningen i euro-
omradet helt klart har kommit i gang och deflationsrisken skingrats. Detta kan
sannolikt tidigast ske 2018. (Tabell 1)

De negativa konsekvenserna av den expansiva penningpolitiken fér ekonomin
Okar medan effekten av dessa atgarder avtar. Europeiska centralbankens senaste
rantesankningar och 16ften om ytterligare stimulansatgarder har inte fatt ett lika
stort jublande mottagande pa marknaden som tidigare. Europeiska centralbanken
haller pa med ett riskbehaftat penningpolitiskt experiment, vars utfall inte ar
garanterat. Centralbankirerna har havdat att banken stravar efter att fa pengarna
att cirkulera genom att forst starka finansekonomin, vilket forr eller senare aven
borde starka realekonomin. Den massiva expansiva penningpolitiken har dock

inte skapat nagon stark tillvéxt i ekonomierna i euroomradet, och dess férmaga

att skapa inflation &r inte heller sarskilt 6vertygande. Finansmarknaden har tills
vidare gynnats mer av centralbankernas monetéra experiment an realekonomin.
Till exempel aktiemarknaden har haft lyft tack vare centralbankens expansiva politik
och den stora likviditeten samtidigt som ekonomierna i euroomradet har lidit av
recession eller vuxit knaggligt. Pengar har kanaliserats till olika slags riskbehéaftade
investeringsobjekt, sdsom aktier, fastigheter och féretagsobligationer, vilket har
backat upp priserna pa dem under de senaste aren.

Europeiska centralbankens politik befinner sig mellan Skylla och Karybdis. Finans-,
penning- och strukturpolitiken i euroomradet ar langt ifran optimal. Fér mycket har
lamnats at penningpolitiken, och till féljd av detta har centralbanken varit tvungen
att segla ut pa okanda vatten. | euroomradet maste man vid sidan av penningpolitiken
genomfora strukturella reformer som stéder den ekonomiska tillvaxten.

Tabell 1: Finlands, USA:s och euroomradets ekonomiska tillvéxt och inflation

Ekonomisk tillvaxt Inflation

2013 2014 2015 2016e 2013 2014 2015  2016e
USA 1,5% 24 % 24 % 21 % 1,5% 1,6 % 0,1 % 1,3 %
Euroomradet -0,3 % 0,9 % 1,6 % 1,5% 14 % 0,4 % 0,0 % 0,3 %
Finland -0,8 % -0,7 % 0,5 % 0,7 % 1,5 % 1,0 % -0,2% 0,5 %

Kalla: FIM, Bloomberg.
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Medeltalet i varbetyget for Finlands ekonomi ar fortfarande daligt

Finland har under senare ar hort till de ekonomier i euroomradet som vuxit sémst eller som gatt tillbaka mest. Tyvarr verkar
det som om detta inte kommer att andras under 2016. Efter tre ar av avtagande tillvaxt vande Finlands ekonomi i fjol uppat
och uppvisade en forsiktig tillvaxt pa en halv procent. Detta kan betraktas som en ansprakslos prestation i en miljé dar den
ekonomiska tillvaxten i euroomradet 6kade, varldsekonomin var i bra form och den férsvagade euron backade upp kon
kurrenskraften hos var exportindustri. Tills vidare ser det ut som om Finland inte heller i ar kommer att fa i gang en hyfsad
tillvaxt. Landets ekonomiska tillvaxt under innevarande ar kommer antagligen att vara under 1 procent. Detta kan pa inget
satt anses vara en bra prestation. S-Banken forvantar sig att Finlands totala produktion 6kar med 0,7 procent under 2016.

| september i fjol forutspadde S-Banken en mattlig konjunkturvandning i Finland och att landet skulle fa positiv tillvaxt, aven
om vi befarade att totalproduktionen skulle 6ka betydligt langsammare an i euroomradet i genomsnitt. Da prognostiserade
vi en tillvaxt pa 0,8 procent for 2016, och saledes avviker var uppdaterade prognos inte i vasentlig grad fran den tidigare.
Liksom i S-Bankens prognos fran september baserar sig antagandet om en nagot battre ekonomisk utveckling i Finland pa
en Okad privat konsumtion, en svag 6kning i investeringarna samt en mattligt 6kande exportefterfragan och nettoexportens
positiva inverkan pa den ekonomiska tillvaxten. (Tabell 2)

Pa grund av den flera ar langa svaga utvecklingen i totalproduktionen har manga sektorer investerat betydligt mindre an
kapitalslitaget. Investeringarna ar fortfarande sma, vilket innebar att landets produktionskapacitet minskar. Om detta fortsatter
en langre tid kommer foérutsattningarna for ekonomisk tillvaxt i Finland att minska. Risken ar ekonomisk missvaxt under en
langre tid, vilket tar pa finansieringen av valfardssamhallet.

Ekonomisk tillvéxt beror pa tva faktorer: en 6kning i produktiviteten och arbetsinsatserna. Finlands befolkning blir &ldre och
antalet manniskor i arbetsfor alder minskar under de kommande aren. Den minskande arbetskraften forsvagar onekligen
den potentiella ekonomiska tillvéxten i Finland. Sedan finanskrisen har ocksa var produktivitetsutveckling kollapsat, eftersom
IT-sektorn har krympt kraftigt i Finland. Framdver férvantas produktiviteten inte tillndrmelsevis utvecklas lika starkt som under
de gangna artiondena — atminstone inte utan sarskilda satsningar pa utbildning, innovationer samt forskning och utveckling.

Finlands ekonomi vantas vaxa endast med hogst 1 procent per ar under de foljande tjugo aren. | dag bygger valfardssamhallet

och den sociala servicen dock i hdg grad pa fortldpande ekonomisk tillvaxt. Darfér behdver vi langtgaende ekonomiska refor-
mer fOr att trygga Finlands ekonomiska tillvaxtpotential, forebygga fattigdom bland medborgarna och finansiera valfardssam-
hallet, som i vilket fall som helst kommer att krympa.

Tabell 2: Ekonomisk prognos fér Finland

2015 2013 2014 2015 2016e
Lépande priser, md € Volymférandring, %

BNP 207,2 -0,8 -0,7 0,5 0,7
Import 76,6 0,5 0,0 -0,4 0,4
Export 77,3 1,1 -0,9 0,6 1,3
Privat konsumtion 115,6 -0,5 0,6 1,4 0,7
Offentlig konsumtion 50,9 1.1 -0,3 -0,9 0,1
Privata investeringar 33,8 -6,6 -3,1 -1,0 1,0
Offentliga investeringar 8,3 2,6 -0,6 -1,2 0,2

Kaélla: FIM, Statistikcentralen
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Den privata konsumtionen bidrar inte langre lika starkt till ekonomin jamfért med i fjol

Ar 2015 var tillvéxten i den privata konsumtionen starkare &n véntat. Hushallens férvarvsinkomster steg med drygt en procent,
samtidigt som den negativa inflationen férbattrade kdpkraften. Aven det att sysselséattningen inte minskade ytterligare back-
ade upp den privata konsumtionen. Konsumtionen framjades av bankernas kampanjer fér amorteringsfria perioder fér bo-
stadslan samt forsaljningen av nya bilar till féljd av skrotningsavgifter och rabatter. | ar finns det inga motsvarande konsum-
tionsincentiv. S-Banken prognostiserar att den privata konsumtionen endast kommer att 6ka med 0,7 procent i ar, vilket &ar
hélften s& mycket som i fjol. Den stérsta orsaken &r den avtagande uppgangen i léner och pensioner. Aven inflationen — trots
att den fortfarande ar mycket lag — 6kar fran aret innan, vilket tar pa léntagarnas képkraft. Vi tror att hushallens sparande-
grad forblir negativ. Innevarande ar 6kar den privata konsumtionen delvis pa besparingarnas bekostnad.

S-Banken tror att investeringarna har nétt botten. Ar 2015 minskade bade de privata och offentliga investeringarna, men i ar
forvantar vi oss att de privata investeringarna vander svagt uppat i synnerhet till foljd av det 6kande byggandet. Vi férvantar
oss att den offentliga konsumtionen kommer att ligga i narheten av fjolarets niva. Pa det stora hela 6kar den inhemska efter-
fragan, vilket stoder Finlands BNP-tillvaxt. Den inhemska efterfragan 6kar dock mycket litet, och darfér bidrar den inte myck-
et till en aterhamtning i Finlands ekonomi. Pa grund av den langsamma ekonomiska tillvaxten och det svaga sysselsattnings-
laget ar kostnadstrycket och inflationen laga i Finland. Vi tror att konsumentpriserna kommer att héjas med bara 0,5 procent
2016.

Trots den forsiktiga aterhamtningen av ekonomin ar arbetsmarknadslaget fortfarande svagt. Vi foérvantar oss dock att laget

kommer att stabiliseras under aret och att arbetsléshetsgraden enligt Statistikcentralens arbetskraftsundersékning halls kvar
pa 9,4 procent, dvs. pa samma niva som 2015 i genomsnitt. (Figur 1)

Bild 1: Arbetsmarknaden férblir svag, dven om vi férvéntar oss att arbetsléshetsgraden kommer att stabiliseras pa samma
nivé som 2015.
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Kalla: Reuters Datastream

"Till foljd av den enhetliga internationella statistikforingen ar Statistikcentralens arbetsléshetssiffror anvandbara och viktiga nar arbetsloshetsgraden i
Finland jamférs med andra lander. Statistiken ger dock en alltfor positiv bild av arbetsldsheten. Statistikcentralens siffror ar sakert statistiskt korrekta, men
arbets- och naringsministeriets arbetsloshetssiffror motsvarar battre den ekonomiska verkligheten. Enligt ministeriets arbetsférmedlingsstatistik fanns

det 360 972 arbetslésa arbetssékande i Finland i februari 2016, vilket motsvarar 13,7 procent av arbetskraften, samtidigt som Statistikcentralens arbets-
kraftsundersokning visade att arbetsloshetsgraden var 9,4 procent. | den finlandska ekonomiska diskussionen borde man hellre tala om en arbetsloshet
pa 13—14 procent &n om en arbetsléshetsgrad pa nagot éver 9 procent. Skillnaderna mellan siffrorna beror pa olika statistiska metoder. Ministeriets siffror
grundar sig pa arbets- och naringsbyraernas register, dvs. siffrorna anger det verkliga antalet personer som anmalt sig som arbetslésa under varje manad.
Statistikcentralens arbetskraftsundersokning ar en enkatundersokning, dar man utifran ett sampel bedémer den totala arbetslésheten och dar bara aktiva
arbetss6kande som sokt arbete under de senaste fyra veckorna klassificeras som arbetsldsa. Detta statistikforingssatt leder till att det finns manga dolda
arbetslosa.
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Draghjalpen fran den forsvagade euron och den stéarkta ekonomin i euroomradet forblir ansprakslos

Den finlandska ekonomin vaxte 0,5 procent i fjol. Eftersom den ekonomiska tillvaxten i euroomradet starktes och euron forsva-
gades hoppades man pa att exporten skulle starka Finlands ekonomi. Detta blev dock inte fallet i ndgon namnvard grad. Dare-
mot 6kade den privata konsumtionen betydligt mer &n vantat, och tack vare detta blev den inhemska efterfragan den viktigaste
faktorn som frAmjade 6kningen i totalproduktionen trots att investeringarna och den offentliga konsumtionen minskade.

Vandningarna i den finlandska ekonomin har historiskt varit kopplade till utvecklingen i den omgivande varlden. Nar varlds-
ekonomin gar tillbaka, brukar det ga daligt for Finlands ekonomi och nar det borjar ga bra for den internationella ekonomin,
aterhamtar sig aven den finlandska ekonomin. Detta ar férvisso ingen éverraskning, eftersom Finland &r en 6ppen ekonomi,
vars exportandel ar nastan 40 procent av bruttonationalprodukten. Vi ar alltsa ett exportdrivet land som latt kanner av svang-
ningar pa grund av utvecklingen i den évriga varldsekonomin.

Historiskt har det allmdnna moénstret ocksa varit att Finlands ekonomi dyker brantare an andra landers ekonomi i lagkonjunk-
turer, medan den stiger snabbare &n andra nar det ar hdgkonjunktur. Detta beror narmast pa att var export i férsta hand bestar
av kapitalintensiva varor, vars efterfragan ar mycket konjunkturkanslig. Efterfragan pa dessa varor avtar kraftigt nar ekonomin
gar tillbaka. | princip har detta monster i anslutning till Finlands export och ekonomi fortfarande hallit streck under de senaste
aren vad galler riktningen pa den finlandska ekonomin, men inte vad galler takten. Sedan 2012 har Finlands ekonomi vuxit
langsammare an varldsekonomin och det évriga euroomradet, dven om férandringarna i totalproduktionen har foljt utveck-
lingen i varldsekonomin. | ar forvantar sig S-Banken att totalproduktionen och exporten kommer att félja denna trend.

Vi forvantar oss att den globala tillvaxten kommer att 6ka Finlands export men att uppgangen blir svag pa grund av den sva-
ga investeringsefterfragan. En annan faktor som bromsar upp en exportdriven konjunkturvandning &r den enorma struktur-
omvandlingen och den minskande produktionskapaciteten inom den finska elektronik-, skogs- och verkstadsindustrin. Detta
har lett till att tillvaxten i varldsekonomin och den internationella handeln inte langre ger ett lika kraftigt lyft at Finlands eko-
nomi som tidigare. For det tredje har Finlands konkurrenskraft enligt relativa enhetskostnader redan férsdmrats avsevart och
utan avbrott i drygt 15 ar jamfort med de viktigaste konkurrentldanderna. For narvarande ar vardet pa den finlandska produk-
tionen i forhallande till kostnaderna allmant taget inte konkurrenskraftigt. Darfor forlorar Finland sannolikt marknadsandelar
pa varldsmarknaden, och exporten vaxer langsammare an den internationella handeln. Till féljd av dessa orsaker raddar
exportefterfragan inte Finlands ekonomi i ar &ven om exporten skulle 6ka. (Figur 2)

For att Finland i nagot skede ska dra nytta av en 6kande exportefterfragan maste langtgaende strukturreformer genomféras
i landets ekonomi. Att samhallsférdaget som statsminister Juha Sipilas regering forsokt fa till stand blivit en halvmesyr och
skjutits allt Iangre in i framtiden &r ett beklagansvart faktum. Finland behdver i synnerhet en mer flexibel arbetsmarknad. De
okande offentliga utgifterna och oférmagan att genomdriva effektiviseringsprojekt inom den offentliga sektorn framjar inte
heller ett konkurrenskraftigt Finland och en effektiv marknadsekonomi. Aven regeringens nedskérningar inom utbildning ar
beklagansvarda, eftersom Finland just nu behdver sarskilda satsningar pa utbildning, forskning och utveckling for att skapa
positiva forutsattningar for en 6kad produktivitet.

Bild 2: | Finland tér den kraftiga 6kningen av arbetskostnaderna per enhet pa exportens konkurrenskraft
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Kalla: Reuters Datastream
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Vem som helst inser Finlands problem

Vem som helst inser att de langsiktiga tillvaxtforutsattningarna for Finlands ekonomi ar svaga och att bristen pa strukturella
reformer belastar var tillvaxtpotential. Nu ar det brattom for Finland att skapa en battre tillvaxtgrund for industrin for att kunna
ersatta den produktionskapacitet som har férsvunnit inom informationsteknologi- och skogssektorn. Samtidigt finns det skal
att anpassa den offentliga ekonomin till de allt Iagre skatteintékterna.

Var svaga ekonomiska tillvaxt beror for narvarande inte sa mycket pa konjunkturrelaterade faktorer som pa strukturella
problem inom ekonomin. Vi begar ett misstag om vi skjuter upp nédvandiga strukturreformer genom att hanvisa till svepskal.
Matt i relativa arbetskostnader per enhet har Finlands konkurrenskraft férsdmrats oavbrutet sedan millennieskiftet jamfért med
de viktigaste konkurrentldnderna, den offentliga sektorn har blivit for stor i forhallande till ekonomins storlek och beskattningen
ar en av varldens strangaste, vilket minskar viljan till arbete och féretagande.

Den offentliga sektorns intékter och utgifter maste fas i balans. Bast skulle det vara att gldmma skattehdjningar som en
faktor for balansering av den offentliga ekonomin. Finlands totala skatteuttag &r numera narmare 45 procent av BNP, vilket
ar ett av de hogsta i de vastliga industrilanderna. Bast stdd for den ekonomiska aktiviteten skulle man hégst sannolikt fa
genom att sdnka skatterna, eftersom detta starker privathushallens kopkraft, den inhemska efterfragan och ekonomins
dynamik tilsammans med strukturreformerna. Den offentliga ekonomin borde balanseras genom nedskarningar av offentliga
utgifter och effektivisering av verksamheten. A andra sidan &r det klart att det inte finns nagra enkla nedskarningar. Om vi vill
anpassa var offentliga ekonomi effektivt och konkret, &r vara politiker tvungna att ingripa i stora utgiftsposter och tréangain i
valfardsstatens karna — i transfereringar samt kostnader inom social- och halsovarden. (Figur 3)

| Finland ar den offentliga sektorns utgifter i forhallande till bruttonationalprodukten nu cirka 58 procent, vilket &r den hogsta
andelen i de vastliga industrilanderna. En for stor offentlig sektor tar pa landets ekonomiska tillvaxtpotential. Alla offentliga
utgifter kan emellertid inte kategoriskt laggas i samma korg och man kan inte saga att dessa alltid begréansar den ekonomiska
tillvéxten. Det finns bade nyttiga och oférdelaktiga offentliga utgifter. Offentliga utgifter i anslutning till bland annat utbildning,
smabarnsfostran och investeringar i infrastruktur stoder i princip den ekonomiska tillvaxten. Daremot hor bland annat
transfereringar till de ofdrdelaktiga utgifter som férsamrar den ekonomiska tillvaxtpotentialen. Transfereringar som pa det
stora hela borde granskas kritiskt i vart samhalle inkluderar bland annat studiestdd, barnbidrag, bostads- och utkomststdd,
arbetsloshetsskydd, alderspensioner samt subventioner till féretag och naringsidkare och direkta féretagsstod. (Figur 4)

Inom den ekonomiska politiken géller det framfor allt att aterstalla Finlands internationella konkurrenskraft vid sidan av att
forbattra tillvaxtforutsattningarna for inhemsk efterfragan. En forutsattning for att tygla de 6kade arbetskostnaderna per enhet
och trygga var internationella konkurrenskraft ar en mycket aterhallsam I6neutveckling under flera ar framéver. Finland har
dock inte rad att forsamra I6ntagarnas kopkraft om landet vill trygga forutsattningarna for tillvaxt pa hemmamarknaden. Detta
betyder att man maste latta pa lonebeskattningen. Man maste kunna kompensera den aterhallsamma Iéneutvecklingen
genom att sdnka beskattningen, sa att privathushallens realinkomster inte minskar, utan man i stéllet tryggar 6kningen av
konsumenternas kopkraft. Skattereformen skulle innebara en minskning av skatteintakterna och kraver saledes att storleken
pa den offentliga sektorn minskas, for att man ska kunna halla fast vid den offentliga ekonomins stabilitetsmal.

Vid anpassning av den offentliga ekonomin ar det, férutom att géra nedskarningar, darfor viktigt att rikta resurserna.
Fordelningen av Finlands utgifter maste &ndras, sa att resurserna i stdrre utstrackning an nu allokeras till investeringar,
utbildning, FoU-verksamhet och innovationer. Samtidigt maste kostnaderna skaras ner inom transferering och valfardsstatens
utgifter. Just nu har regeringen tyvarr boérjat nedskarningarna inom utbildning, forskning och utveckling. Det sorgliga for
Finlands del ar att satsningarna pa utbildning har 6kat mycket lAngsammare an tillvaxten i totalproduktionen sedan mitten

av 1990-talet, medan 6kningen av utgifter inom socialtjanster och sjukvard har varit mycket snabbare an den ekonomiska
tillvaxten.

Vi bor genomféra ett stort antal strukturella reformer som paverkar andelen arbete som utférs och produktionen. Finland bor
Overvaga att inféra langre arbetsdagar utan |6neférhdjningar, men det ar aven viktigt att 6ka flexibiliteten inom arbetslivet, med
bland annat lokala avtal. For att garantera den internationella konkurrenskraften borde exportsektorn ha en beslutsfattande
stallning vid I6neférhandlingar sa att I6neférhéjningarna ar i linje med exportsektorns produktivitetsutveckling i hela ekonomin.
Effektivisering och 6kad produktion inom den offentliga sektorn bor ha hog prioritet, liksom héjd pensionsalder. Vi bor
uppmuntra manniskor till att arbeta langre — pabdrja sin karriar tidigare och arbeta langre innan de gar i pension.
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Bild 3: Finlands totala skatteuttag (% av BNP) har 6kat snabbt och &r betydligt hégre &n i euroomrédet
eller OECD-landerna i genomsnitt
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Bild 4: | Finland fortsétter de offentliga utgifterna att 6ka jdmfért med totalproduktionen (% av BNP) — vi
har blivit landet med vérldens hégsta offentliga utgifter i férhallande till ekonomins storlek
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Kalla: Statistikcentralen
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Norra esplanaden 33 A, 00100 Helsingfors, Kundservice 09-6134 6250, www.fim.com.

» Bolaget ar registrerat i Patent- och registerstyrelsens handelsregister och har beviljats auktorisation enligt
lagen om placeringsfonder.

» Bolagets verksamhet évervakas av Finansinspektionen (Snellmansgatan 6, PB 103, 00101 Helsingfors,
www.finanssivalvonta.fi).

Uppgifterna i detta material ar informativa till sin karaktér och ska inte betraktas som en uppmaning att genomféra affars-
transaktioner avseende ett enskilt finansiellt instrument. FIM ansvarar inte for transaktioner som gjorts utifran detta mate-
rial. Placeringsverksamhet ar alltid férknippad med ekonomiska risker och kunden ansvarar sjalv fér de ekonomiska kon-
sekvenserna av sina placeringsbeslut och deras inverkan pa beskattningen. Avkastningen kan utebli och det placerade
kapitalet ga forlorat. Det finansiella instrumentets historiska utveckling avgoér inte nédvandigtvis den framtida utvecklingen.
Innan placeringsbeslut fattas ska kunden omsorgsfullt bekanta sig med placeringsmarknaden och olika placeringsalterna-
tiv. Kunden ska vid behov vanda sig till sin skatteexpert eller en annan konsult inom affarsverksamhet eller placeringstjans-
ter. Ytterligare information om beskattning finns ocksa pa www.vero.fi.

Detta material ar inte en placeringsanalys enligt regleringen av finansmarknaden, utan marknadsféringsmaterial som sam-
manstallts av FIM, och darfor tillampas inte bestammelser om placeringsanalysens oberoende eller handelsbegransningar
som ingar i denna reglering pa detta material. Informationen i detta material utgér inte heller investeringsradgivning enligt
lagen om investeringstjanster. Vid sammanstallningen av materialet har mottagarens ekonomiska situation eller andra om-
standigheter relaterade till den personliga situationen inte beaktats, utan syftet med materialet ar att ge allman information
om de finansiella instrument/marknader/placeringar som ar féremal for detta material och tjanstgéra som marknadsforings-
material for de finansiella instrument/marknader/placeringar som &r foremal for detta material.

Den information om tjansteleverantdren som regleringen av finansmarknaden forutsatter och den information avseende
distansférsaljning som ar férenlig med konsumentskyddslagen samt beskrivningarna av riskerna relaterade till finansiella
instrument finns pa www.fim.com. Kunden uppmanas ta del av denna information innan placeringsbeslut fattas.

Denna 6versikt ar endast avsedd foér den namngivna mottagaren, och mottagaren har inte ratt att dverlamna, kopiera eller
pa annat satt dverféra detta material till en tredje part utan FIM:s samtycke. Upphovsratten © till detta material och alla an-
dra immaterialrattigheter tillhér FIM, och alla rattigheter forbehalles i alla Iander. Denna 6versikt eller kopior av den far inte
distribueras i USA eller till en mottagare i USA i strid med amerikansk lagstiftning. Distribuering av rapporten i USA kan be-
traktas som ett brott mot dessa lagar. Telefonsamtal med FIM:s representanter kan spelas in och anvandas vid avgdrande
av tvister.
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