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KORONAVIRUS VEI SIJOITUSTUOTOT 7,5 % NEGATIIVISIKSI,
KUSTANNUSTEHOKKUUS PARANI EDELLEEN

TAMMI-MAALISKUUN KEHITYS LYHYESTI:

¢ [Imarisen ensimmaisen vuosineljanneksen kokonaistulos painui negatiiviseksi -2 649 miljioonaan euroon (744 miljoonaa
euroa 1.1.-31.3.2019) koronaviruksen aiheuttaman heikon sijoitustuoton takia.

Hoitokulut laskivat 4 milioonaa euroa ja hoitokulusuhde parani 69,0 (71,5) prosenttiin. Hoitokustannustulos oli 13 (13)
miljoonaa euroa. Hoitokustannustariffia laskettiin 6,9 % vuoden 2020 alussa, mik& huomioiden vertailukelpoinen hoito-
kustannustulos parani 3 miljioonalla eurolla 13 miljoonaan euroon ja hoitokulusuhde 8 prosenttiyksikdlla 69,0 prosenttiin.

e Tammi—-maaliskuun vakuutusmaksutulo oli edellisvuoden tasolla 1,5 miljardia euroa (1,5 miljardia euroa). Nettoasiakas-
hankinta oli maksutulolla mitattuna 37 miljoonaa euroa (63 miljoonaa euroa). Elékkeitd maksettiin yhteensa 1,6 miljardia
euroa (1,5 miljardia euroa) 460 000 elékkeensaajalle.

¢ |Imarisen sijoitussalkun tuotto oli -7,5 prosenttia (4,6 prosenttia) eli -3,8 miljardia euroa (2,1 miliardia euroa). Sijoitusten
markkina-arvo oli maaliskuun lopussa 46,4 miljardia euroa (50,5 miljardia euroa 31.12.2019).

e Sijoitusten pitkan aikavalin keskimaardinen nimellistuotto oli 5,4 prosenttia, mika vastaa 3,9 prosentin reaalivuosituottoa.

e Negatiivisen sijoitustuoton johdosta vakavaraisuuspagoma pieneni 8 112 (10 792) milioonaan euroon. Vakavaraisuus-
aste oli 120,7 (126,6) prosenttia.

e Muutos nakymissa: Suomessa talouden odotetaan ajautuvan voimakkaaseen taantumaan, minka seurauksena tyotto-
myyden odotetaan nousevan ja palkkasumman sek& maksutulon laskevan merkittavasti. Palkkasumman aleneminen
heikentaad myds limarisen hoitokustannustuottoja ja tata kautta hoitokustannustulosta ja hoitokulusuhdetta loppuvuo-

den aikana.

AVAINLUVUT 1-3/2020 1-3/2019 2019
Vakuutusmaksutulo, milj. e 1485 1461 5758
Maksetut elékkeet, milj. e 1621 1517 6078
Hoitokustannustuotoilla katettavat likekulut, milj. e 29 33 130
Hoitokustannustulos, milj. e 13 13 58]
Hoitokulusuhde, % 69,0 71,5 70,5
Sijoitustuotto, % -7,5 4.6 11,8
Kokonaistulos k&yvin arvoin, milj. e -2 649 744 2039
Sijoitusomaisuuden arvo, milj. e 46 403 47 381 50 528
Vakavaraisuuspaaoma, milj. e 8112 9625 10 792
Vakavaraisuusaste, % 120,7 124,8 126,6

Osavuosiraportissa tuloksen vertailulukuina on kaytetty vuoden 2019 vastaavien jaksojen lukuja.
Tase- ja muiden poikkileikkaustyyppisten erien vertailulukuina on kaytetty lukua vuoden 2019 lopun

tianteesta, ellei toisin mainita. | LM /\Rl N E N
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TOIMITUSJOHTAJA JOUKO POLOSEN KATSAUS

”Koronapandemia vaikutti limarisen alkuvuoden sijoitus-
tuottoihin, jotka painuivat 7,5 prosenttia negatiiviseksi.
limarisen vakavaraisuus kriisiin l1ahdettaessa oli vahva,

ja pitkalla aikavalilla keratyt puskurit turvaavat elakeva-
roja myos vaikeina aikoina. Suomalaisten ei tarvitse olla
huolissaan elékkeistédan: eldkkeiden maksu turvataan myés
poikkeusoloissa. Kriisin vaikutukset tuntuvat elakejarjes-
telméssa niin sijoitustuottojen heikentymisené kuin mak-
sutulon alentumisena, mika johtuu tyéllisyyden laskusta ja
tybeldakemaksuihin tehdyista joustoista.

limarisen sijoitukset tuottivat tammi-maaliskuussa -7,5
prosenttia. Osakekurssit kdantyivat koronakriisin myota
jyrkkaan laskuun kaikilla markkinoilla, mik& painoi osake-
sijoitusten tuoton -12,8 prosenttiin. My&s korkosijoitusten
tuotto, -6,9 prosenttia, jai selvasti negatiiviseksi luottoriski-
marginaalien leventymisen seurauksena. Sijoitusten pitkan
aikavalin keskimaarainen nimellistuotto vuodesta 1997
laskettuna oli 5,4 prosenttia, miké vastaa 3,9 prosentin
reaalivuosituottoa.

Vakavaraisuusaste heikkeni 120,7 prosenttiin, mutta on
edelleen selvasti viranomaismaarayksia korkeammalla ta-
solla. Pitkdjanteiselld rahastoinnilla ja sijoittamisella keratyt
vakavaraisuuspuskurit suojaavat elakevaroja markkinoiden
heilahdellessa. Koko elédkejarjestelméan kannalta on kuiten-
kin tarkeda varmistaa, ettei osakemarkkinan akillinen lasku
johda tilanteeseen, jossa elékeyhtitt joutuisivat myymaan
osakesijoituksiaan alhaisilla hinnoilla riskin pienentamiseksi.

Koronaviruksesta ja rajoitustoimista ovat karsineet eten-
kin matkailu-, ravintola- ja palvelualan yritykset ja yrittajat,
mutta negatiivisia vaikutuksia liiketoimintaan ja talouteen
tulee laajasti eri toimialoille. Asiakasyritystemme tilannetta
helpottaaksemme valmistelimme yhdessa muiden eléke-
yhtididen ja viranomaisten kanssa pikaisella aikataululla
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muutoksen, joka mahdollistaa 3 kuukautta pidemman mak-
suajan lakisaateisille tydeldkemaksuille. Lisaksi tydnantajan
tybeldkemaksua alennetaan tilapéisesti 2,6 prosenttiyksi-
koélla 1.5.-31.12.2020 vélisend aikana tydmarkkinajarjes-
tdjen sopimuksen mukaisesti. Alennuksen ajalta asiakas-
hyvityksia ei makseta. llmarisen omistamissa kiinteistéissa
my®onnettiin liiketilavuokralaisille maksuaikajoustoja ja
ravintolatoimijat vapautettiin kokonaan vuokranmaksusta
eduskunnan paattdman sulun ajaksi.

Tammi-maaliskuussa limarisen vakuutusmaksutulo oli
viime vuotisella tasolla 1,5 miljardissa eurossa. Sen odote-
taan kuitenkin k&éntyvan laskuun tydllisyyden heiketessa ja
tybnantajan tydeldkemaksuihin tulevan alennuksen myéta.
TyEL-takaisinlainauksen kysynta on k&éantynyt kasvuun, mi-
k& osaltaan lisaa likviditeettiin kohdistuvia paineita tydelake-
maksujen lykk&ysten ja maksunalennusten ohella.

Koronakriisilla ei ole toistaiseksi ollut merkittdvaa vaikutus-
ta llmarisen operatiiviseen toimintaan. limarisen henkilésto
siirtyi suositusten mukaisesti laajasti etatoihin. Asiakas-
palvelu toimii normaalisti puhelimen ja chatin valityksell&,
ja elékkeiden maksu voidaan turvata poikkeuksellisissakin
tilanteissa. Elékkeitd maksoimme alkuvuoden aikana 1,6 mil-
jardia euroa 460 000 elakkeensaajalle. Uusia elakepaatoksia
teimme tammi-maaliskuussa hieman yli 10 000 kappaletta.

Vahva kehitys kustannustehokkuudessa jatkui alkuvuoden
aikana. Hoitokulut alenivat 4 milj. euroa vertailukauteen nah-
den ja hoitokulusuhde parani 69 prosenttiin hoitokustannus-
tariffin 6,9 prosentin laskusta huolimatta. Koronan aiheutta-
man talouden taantuman odotetaan laskevan tydllisyytta ja
palkkasummia varsinkin toisella vuosineljanneksella ja tdma
heikentad hoitokulusuhdetta koko vuodelta.

Koko yhteiskuntamme kannalta on nyt erittain térkeda
kayttaa viruksen torjuntaan kaikki mahdolliset keinot, joilla
voidaan lyhent&a epidemian kestoa ja sulkutoimia. Tassa
tulee hyoédyntaa niin julkiset kuin yksityiset resurssit. Poik-
keustilanteessa tarkeintéd on ihmisten turvallisuuden ja ter-
veyden varmistaminen. Epidemian pitkittymiselld on erittain
vakavat taloudelliset, sosiaaliset ja terveydelliset seurauk-
set. Mitd nopeammin saamme yhteiskunnan pysayttaneet
rajoitukset purettua, sitéd vahemmilla konkursseilla, ty6tto-
myydella seka kotitalouksien, yritysten ja julkisen sektorin
velkaantumisella selvidmme. Eristaytymisen sosiaaliset
seuraukset: passivoituminen, liikkumattomuus, alkoholismi
ja mielenterveysongelmat uhkaavat kasvaa nopeasti. Ty6-
kyvyttdmyys on muutenkin viime aikoina ollut kasvussa, ja
on huolestuttavaa koko yhteiskunnan kannalta, jos tilanne
entisestaan heikentyy.”



TOIMINTAYMPARISTO JA SIJOITUSMARKKINAT

Vuoden alussa odotukset talouskasvusta olivat varsin
positiiviset ja maailman talouskasvun odotettiin vauh-
dittuvan reilun kolmen prosentin tasolle. Ensimmaisen
vuosineljnneksen edetessa talouden nakyméat kui-
tenkin synkkenivat, kun viime vuoden lopulla Kiinassa
havaittu uusi koronavirus alkoi nopeasti levita Kiinan
ulkopuolelle. Huoli koronaviruksen leviamisesta kasvoi
ja sen levidmisen estémiseksi toimeenpantujen laaja-
alaisten matkustus-, kokoontumis- ja palvelurajoitusten
seurauksena seka kysynta etta tarjonta heikkenivat
samaan aikaan. Virus levisi nopeasti maailmanlaajui-
seksi pandemiaksi aiheuttaen merkittavia inhimillisia
karsimyksia ja ajaen taloudet lagjasti taantumaan.

Talouden kasvuodotukset heikkenivat erittain nope-
asti ja voimakkaasti. Tamanhetkisten arvioiden mukaan
maailmantalous supistuu kuluvan vuoden aikana noin
kolme prosenttia edellisvuodesta. Tydttomyysasteet
ovat kdantyneet jyrkkdan nousuun erityisesti matkai-
lu- ja palvelusektorin toiminnan lamaannuttua sulkutoi-
menpiteiden takia. Epdvarmuuden lisddntyminen seka
huoli terveydesta ja toimeentulosta heikentdé kysyntéa
ja siirtéda investointipaatdsten tekemista seké kotitalouk-
sissa etté yrityksissa.

Myds Suomen talous- ja tyollisyysnakymat heikkeni-
véat voimakkaasti koronaviruksen levidamisen myéta.
Kansainvalinen kysynta seka yksityinen kulutus kaan-
tyivat laskuun laajojen kansainvalisten ja kansallisten
rajoitustoimenpiteiden seurauksena. Lomautusiimoi-
tukset kasvoivat nopeasti kdantaen tydllisyysasteen
ja palkkasummakehityksen laskuun. Talouden hilien-
tymisen odotetaan toisella vuosineljanneksella olevan
hyvin voimakasta, minka seurauksena ty6ttdmyyden
odotetaan nousevan ja palkkasumman ja maksutulon
supistuvan merkittavasti.

Talouksien supistumisen hidastamiseksi seka kon-
kurssien ja massatyottomyyden valttamiseksi on
keskuspankkien ja valtioiden toimesta kaynnistetty
ennatyksellisen suuria raha- ja finanssipoliittisia toimen-
piteitd. Elvytystoimenpiteet ovat lagjoja ja mittakaaval-
taan ne hakevat esimerkiksi Yhdysvalloissa vertaistaan
toisen maailmansodan ajalta. Elvytystoimenpiteiden
myo6ta julkisten talouksien alijagamaét ja velkaantuminen
seké keskuspankkien taseet tulevat kasvamaan merkit-
tavasti.

Koronaviruksen aiheuttama epavarmuus ja kasvuo-
dotusten &killinen heikkeneminen saivat aikaan histo-
riallisen nopean ja jyrkan osakemarkkinoiden laskun
sek& luottoriskimarginaalien nousun maaliskuun alussa.
Keskeiset osakemarkkinat putosivat 30-40 prosenttia
huipputasoiltaan. Markkinoiden likviditeettia ja taloutta

tukeakseen Yhdysvaltojen ja euroalueen keskuspan-
kit laajensivat jo ennestadan mittavia osto-ohjelmiaan.
Yhdysvaltain keskuspankki laski my&s keskeisen
ohjauskorkonsa ylarajaa kahteen otteeseen 1,75
prosentista 0,25 prosenttiin. Rahapolitikan ohjauskorot
ovat nyt kdytanndssa nollassa niin Yhdysvalloissa kuin
euroalueellakin. Likviditeetin turvaamiseksi keskuspan-
kit tarjoavat pankeille aiempaa edullisemmin ehdoin
vakuudellista keskuspankkirahoitusta kotitalouksien ja
yritysten rahoittamiseen. Globaalin talouden taantuma
ja kysynnan nopea lasku on nakynyt myos raaka-
ainemarkkinoilla hintojen alenemisena ja ylitarjonnan
seurauksena raakaoliyn hinta painui hetkellisesti jopa
negatiiviseksi huhtikuussa.

Valtioiden ja keskuspankkien massiiviset elvytystoi-
menpiteet alkoivat tehota sijoitusmarkkinoilla muuta-
massa viikossa ja osakekurssit ovat toipuneet selvasti
pohjatasoiltaan. Kriisin kestoon seké talouden tukitoi-
mien tehokkuuteen liittyvat epavarmuudet ovat keskei-
sessa roolissa sijoitusmarkkinoiden lahiajan kehityksen
kannalta. Keskeisend uhkana on viruksen levidmisessé
toinen aalto, joka voisi pitkittaa kriisista toipumista ja
rajoitustoimenpiteista luopumista.

KORONAKRIISIN VAIKUTUKSIA
ELAKEJARJESTELMAN SAADOKSIIN

Koronakriisi vaikuttaa elakejarjestelman rahoitukseen niin
maksutulon kuin sijoitustuottojen kautta. Kriisi heikentaa
tyollisyytta ja palkkasumman kehitystéd, mika alentaa
elakelaitosten maksutuloa. Kriisin myéta tydelakejaries-
telmaan ja tydeldkemaksuihin on tehty useita muutoksia.

Tybeldkemaksujen maksuaikaan on asiakkaille an-
nettu joustoa. YEL- ja TyEL-vakuutusmaksujen erépai-
vaa on tilapaisesti mahdollista siirtéd enintadan neljalla
kuukaudella eteenpéin 20.3.-30.6.2020 vélisené aikana
eraantyvien laskujen osalta. Joustomahdollisuutta haet-
tiin elékeyhtididen aloitteesta ja STM vahvisti toimenpi-
teen 19.3. Mikali kaikki lImarisen asiakkaat kayttaisivat
maksun joustomahdollisuutta, vastaisi toimenpide n. 2
miljardin euron lyhytaikaista rahoitusta tydnantajille ja
yrittdjille. Maksuaikojen pidentaminen voi lisata luotto-
tappioiden maaraa.

Tydnantajien TyEL-maksuun tulee tilapéinen 2,6 %-
yksikdn alennus 1.5.-31.12.2020 véliseksi ajaksi.
Taman kustannusvaikutus on koko elakejarjestelmalle
noin 1,05 miljardia euroa ja se rahoitetaan tyoelake-
jarjestelman EMU-puskureista. Maksunalennus kom-
pensoidaan korottomalla tydnantajan maksuja vuosina
2022-2025. Tahan liittyva hallituksen esitys annettiin
eduskunnalle 2.4.2020 ja laki vahvistettiin 7.4.2020.

Tybelakeyhtiot pidattaytyvéat asiakasyrityksille makset-

ILMARISEN



tavista asiakashyvityksista tydnantajan maksun alen-
nuksen ajalta. Vuodelta 2020 kertyva asiakashyvitys on
nain ollen vain kolmasosa normaalivuonna kertyvasta
asiakashyvityksesta. Nama hyvitykset maksetaan vuon-
na 2021.

Vaikeassa taloustilanteessa TyEL -takaisinlainojen
kysynnan odotetaan kasvavan. Heikkeneva maksutulo
ja kasvava takaisinlainakysynta luovat paineita elakeyh-
tididen maksuvalmiuteen. Vakuutusehdoissa péivitettiin
takaisinlainauksen rajoittamista koskevaa pykalaa ela-
keyhtididen maksuvalmiuden varmistamiseksi. Paivite-
tyt vakuutusehdot tulivat voimaan 1.4.2020 alkaen.

Finanssivalvonta antoi 13.3.2020 Sosiaali- ja terveys-
ministeridlle (STM) ilmoituksen finanssimarkkinoiden
poikkeuksellisista olosuhteista, joiden vuoksi tydela-
kelaitosten vakavaraisuus uhkaa heiketa nopeasti ja
merkittavasti. Finanssivalvonnan ilmoituksen pohjalta
STM valmistelee eldkeyhtididen vakavaraisuussaan-
ndksiin tilapaisia helpotuksia, jotta tydelakeyhtiot eivat
joutuisi riskien pienentamiseksi pakkomyynteihin. Nai-
den vakavaraisuussaannosten valmistelutyd on kesken.
Vakavaraisuusongelmiin mahdollisesti joutuvalta elake-
laitokselta edellytettavan taloudellisen aseman terveh-
dyttamissuunnitelman laatimiseen annettiin lisdaikaa
nykyisesta 1 vuodesta 3 vuoteen. Muutos tuli voimaan
27.3.2020.

VAKUUTUSTOIMINTA

Tammi—maaliskuun vakuutusmaksutulo oli 1,5 (1,5)
miljardia euroa. Asiakaskannan kasvu hidastui, vakuu-
tusten lukumaara maaliskuun lopussa oli yhteensa

146 565 (146 554) kappaletta. TyEL-vakuutusten
lukumé&ara oli 70 680 (70 491) kappaletta. Maksutulolla

mitattuna ensimmaisen kvartaalin nettoasiakashankinta
oli 37 (63) miljioonaa euroa. Asiakaspysyvyys oli vuosi-
tasolla 95,2 prosenttia.

[Imarisella oli maaliskuun lopussa elékkeensaajia yh-
teenséd 459 187 (459 932), joille maksettiin korvauksia
vuoden alusta lukien yhteensa 1 621 (1 515) miljoonaa
euroa. Uusia elakepaatdksia tehtiin tammi—-maaliskuus-
sa yhteensé 10 079 (9 759) kappaletta. Tydkyvytto-
myyselakepaatdsten maara kasvoi vuodentakaisesta
21 prosenttia. Kasvu selittyy kasittelyprosessin tehostu-
misella, silla tydkyvyttdmyyselakehakemusten késittely-
aikaa on pystytty merkittavasti lyhentamaan. Samaan
aikaan tydkyvyttdmyyseldkehakemusten méaara on
laskenut. Uusia kuntoutuspaatoksia tehtiin 1 325
(1 132). Yhteensé elakepaatoksia annettiin 19 356
(17 410) kappaletta.

Elakekasittelyajat lyhenivat huomattavasti niin
tyokyvyttdmyys- kuin vanhuuselékeratkaisujen osalta.
Tyokyvyttdmyyselakehakemusten kasittelyaika oli 47
paivaa (76) ja vanhuuseldkehakemusten kasittelyaika
12 paivaa (37).

SIJOITUSTUOTOT

[Imarisen sijoitukset olivat vuoden 2020 ensimmaisen
neljanneksen paattyessa kayvin arvoin yhteenséa

46 403 miljioonaa euroa (50 528). Sijoitusten tuotto kay-
ville arvoille laskettuna oli -7,5 (4,6) prosenttia. Inflaatio
alkuvuonna oli -0,2 prosenttia ja llmarisen sijoitusten
reaaliseksi tuotoksi muodostui tammi—-maaliskuussa
-7,7 prosenttia. Viiden viimeisimman vuoden vuotuinen
keskituotto kayville arvoille on ollut 2,5 prosenttia, mika
vastaa keskimaarin 1,9 prosentin vuotuista reaalituot-
toa. Laskettuna vuodesta 1997 limarisen sijoitusten

UUDET ELAKEPAATOKSET TAMMI-MAALISKUU 2020
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Osittain varhennetut vanhuuselakkeet
Tyokyvyttomyyselakkeet
Perhe-elakkeet

Kuntoutuksen paatokset
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Uudet eldkepaatokset yhteensa
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kokonaistuotto kayville arvoille on ollut keskimaarin 5,4
prosenttia vuotta kohden. Tama vastaa 3,9 prosentin
vuotuista reaalituottoa.

Korkosijoitusten osuus sijoituskannasta oli 33,5
(83,7) prosenttia ja tuotto kayville arvoille -6,9 (2,0) pro-
senttia. Niiden markkina-arvo oli yhteensa 15 525
(17 015) miljoonaa euroa. Joukkovelkakirjalainojen
osuus limarisen sijoitusvarallisuudesta oli 28,7 (29,7)
prosenttia ja tuotto -7,9 (2,1) prosenttia. Muiden
rahoitusmarkkinavélineiden ja talletusten osuus sijoi-
tusvarallisuudesta oli 2,4 (1,8) prosenttia ja tuotto 0,1
(1,4) prosenttia. Lainasaamiset muodostivat 2,4 (2,2)
prosentin osuuden sijoitusvarallisuudesta ja niiden
tuotto oli 0,5 (0,8) prosenttia. Joukkovelkakirjalainojen
modifioitu duraatio oli 1,7 (0,9) vuotta.

Noteerattujen ja noteeraamattomien osakesijoitusten
seké padomasijoitusten osuus sijoituksista oli 43,7
(47,0) prosenttia. Niiden arvo oli maaliskuun lopussa
20 291 (23 736) miljoonaa euroa. Noteerattujen osak-
keiden osuus riskijakaumassa oli 30,2 (36,6) prosenttia.

SIJOITUSTUOTOT 2010-Q1/2020
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Sijoitusten keskimaaréinen nimellistuotto 10 vuodelta 4,5 % ja reaalituotto 3,2 %.

Noteeratuista osakesijoituksista kotimaisten osakesijoi-
tusten osuus oli 27,2 (28,0) prosenttia. Osakesijoitusten
kayvin arvoin laskettu tuotto oli -12,8 (8,8) prosenttia.
Noteerattujen osakesijoitusten tuotto oli -18,2 (11,0) pro-
senttia. Padomasijoitusten ja noteeraamattomien osak-
keiden tuotot olivat positiiviset, mutta ndiden arvostus
paivittyy tyypillisesti ynden vuosineljganneksen viiveella ja
nyt raportoitu arvo heijastaa vuoden vaihteen tilannetta.

Kiinteistdsijoitukset olivat maaliskuun lopussa 6 525
(6 386) milioonaa euroa. Kiinteistdsijoitusten osuus
kaikista sijoituksista oli 14,1 (12,6) prosenttia, josta
epasuoria sijoituksia oli 1,4 (1,2) prosenttiyksikkda. Kiin-
teistosijoitusten kokonaistuotto oli 1,7 (1,0) prosenttia.
Suoraan omistettujen kiinteistojen tuotto oli 1,8 (1,0)
prosenttia.

Sijoituksia hedge-rahastoihin, hyddykesijoituksia se-
k& muita sijoituksia oli maaliskuun lopussa sijoitusvaral-
lisuuden markkina-arvosta 8,8 (6,7) prosenttia. Naiden
yhteenlaskettu tuotto oli 8,1 (-1,8) prosenttia ja arvo
maaliskuun lopussa 4 062 (3 391) milioonaa euroa.

SIJOITUSTEN JAKAUMA

31.3.2020, 46,4 mrd. euroa

4.1
9 %
6,5
14 %

= Korkosijoitukset
= Osakesijoitukset
Kiinteistosijoitukset

Muut sijoitukset
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TULOS JA VAKAVARAISUUS Vakavaraisuus heikkeni 5,9 prosenttiyksikkéé vuoden

lImarisen kokonaistulos kayvin arvoin oli alkuvuonna vaihteeseen verrattuna ja oli maaliskuun lopussa 120,7
-2 649 (744) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan tulos (126,6) prosenttia. Vakavaraisuuspadoman suhde vaka-
kayvin arvoin oli -3 786 (2 099) miljoonaa euroa, vakuu- varaisuusrajaan oli 1,5 (1,6). Vakavaraisuuspddoma
tusliikkeen tulos -8 (-11) miljoonaa euroa ja hoitokus- oli 8 112 (10 792) miljoonaa euroa. Vakavaraisuuspaa-
tannustulos 13 (13) miljoonaa euroa. Kustannustehok- omaan sisaltyva oma padoma oli 185 (183) miljoonaa
kuutta mittaava hoitokulusuhde parani alkuvuonna 69,0 euroa, kdypien arvojen ja kirjanpitoarvojen arvostusero
(71,5) prosenttiin. 7 933 (9 084) miljoonaa euroa ja osittamaton lisdvakuu-
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tusvastuu 41 (1 573) miljoonaa euroa.
Vakuutustekninen vastuuvelka oli 40 847 (42 150)

miljoonaa euroa. Vakavaraisuusvastuuvelassa

39 280 (40 550) miljoonaa euroa ei huomioida ositta-

matonta lisdvakuutusvastuuta eikd YEL:n mukaisesta

perusvakuutuksesta avoimiksi saataviksi jaaneita tyo-

elakevakuutusmaksuija.

HENKILOSTO

Henkildstdn keskiméarainen lukuméaara tammi-maa-
liskuussa oli 602 (655). Henkildstdn virettad on seurattu
tiiviisti Tydvire-pulssikyselylla. Kyselyiden mukaan tyovi-
re on sdilynyt koronaepidemian aiheuttamista poikkeus-
oloista huolimatta erinomaisella tasolla ja jopa hieman
parantunut (4,2 asteikolla 1-5). Henkildston suosittelu-
aste eNPS parani ja oli +33 (asteikolla -100 — +100).

lImarisen operatiivinen toiminta on sujunut hyvin
koronaviruksesta huolimatta, eika sairauspoissaoloissa
ole toistaiseksi tapahtunut kasvua. Henkildst6 on siirty-
nyt suositusten mukaisesti laajasti (yli 90 %) etatoihin.
lImarisessa on etatydsta kokemusta jo pitkalta ajalta ja
siihen on toimivat vélineet ja kdytannot. Myos henki-
I6stolle tehdyn kyselytutkimuksen mukaan siirtyminen
etatodinin on sujunut paaasiassa hyvin. Vastausten
kokonaiskeskiarvo oli 4,3 (1-5 asteikolla). Avopalaut-
teissa esille nousivat ergonomiaan liittyvat ongelmat,
tydn rytmittdminen ja yksindisyys, mutta padosin etatyo
sujuu jo rutiinilla, eikd tydmatkoihin mene aikaa.

lImarisessa uudistetaan tydkykytoimintaa ja asiak-
kuuksien palvelumalleja, ja tahan littyen kaytiin al-
kuvuonna yhteistoimintaneuvottelut. Taustalla olivat
Finanssivalvonnan tarkentuneet ohjeet koskien ty6-
kyvyttomyysriskin hallintaa. Jatkossa tyokykyriskien
hallinnassa korostuvat entistd vahvemmin riskiperustei-
suus ja vaikuttavuus, ja henkiloston asiantuntemusta ja
osaamista vahvistetaan edelleen.

Yhteistoimintaneuvottelut koskivat limarisessa 94:44
asiakkuuksien ja tyokyvyttdomyysriskien hallinnan
toiminnoissa tydskentelevaa henkildd. Uudelleen-
organisoinnin yhteydessé paattyi 10 tydsuhdetta, mutta
samaan aikaan aukesi myds muutamia uusia tehtavia,
joilla haetaan vahvistusta mm. mielenterveysperaisten
tydkyvyttdmyysriskien hallintaan seka asiakkuuksien
hoitoon. Uusi organisaatio aloittaa 1.5.2020.

TULEVAISUUDEN NAKYMAT JA KESKEISET
EPAVARMUUSTEKIJAT

IMF:n tuoreimman ennusteen mukaan maailmantalous
supistuu kuluvan vuoden aikana noin kolme prosent-

tia edellisvuotisesta ja talouksien odotetaan painuvan
taantumaan lahes kaikkien talousalueiden osalta. Virus-

tartuntojen kasvun taittumisen seka raha- ja finanssipo-
littisten toimien odotetaan kdantavan taloudet kasvuun
vuoden loppua kohti. Talousnékymien osalta ratkaise-
vaa on se, kuinka nopeasti taloudet saadaan avattua ja
valtytddnko koronaviruksen uudelleen leviamiselta.

Suomessa talouden odotetaan ajautuvan voimakkaa-
seen taantumaan, minkad seurauksena tydttdmyyden
odotetaan nousevan ja palkkasumman seka maksutu-
lon laskevan merkittavasti. Palkkasumman aleneminen
heikentdd myds limarisen hoitokustannustuottoja ja
tata kautta hoitokustannustulosta ja hoitokulusuhdetta
loppuvuoden aikana.

Epavarmuuden sijoitusmarkkinoilla odotetaan jat-
kuvan, kunnes koronaviruksen leviaminen on saatu
hallintaan ja luottamus talouden elpymiseen palautet-
tua. Keskuspankkien ja valtioiden elvytystoimenpiteiden
odotetaan jatkuvan markkinoiden tukemiseksi.

Pitkalla aikavalilla keskeiset limarisen toimintaan ja
tydelakejarjestelmaan vaikuttavat riskit liittyvat edelleen
tydllisyyden ja palkkasumman kehitykseen, kasvuun
kaantyneeseen tyokyvyttdmyyteen, sijoitusmarkkinoi-
den tuottokehitykseen seka vaestorakenteen kehi-
tykseen ja syntyvyyteen, joka on viime vuosina ollut
poikkeuksellisen alhainen.

Jouko Pélénen, toimitusjohtaja, p. 050 1282
Mikko Mursula, varatoimitusjohtaja, sijoitukset, p. 050 380 3016
Liina Aulin, viestinta- ja yhteiskuntasuhdejohtaja, p. 040 770 9400
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LITETAULUKOT

THVISTELMA TUNNUSLUVUISTA

1.1.-31.3.2020

1.1.-31.3.2019

1.1.-31.12.2019

Vakuutusmaksutulo, milj. e 1485 1461 5758
Sijoitustoiminnan nettotuotto kéyvin arvoin, milj. e -3 786 2099 5375
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle padomalle, % -7,5 4,6 11,8
31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019

Vastuuvelka, milj. e 40 847 41 846 42 150
Vakavaraisuuspadoma, milj. e " 8112 9625 10 792
suhteessa vakavaraisuusrajaan 1,56 1,5 1,6
Elakevarat, milj. e 2 47 392 48 439 51342
% vastuuvelasta 120,7 124,8 126,6
TYEL-palkkasumma, milj. e @ 21 090 21820 21923
YEL-tybtulosumma, milj. e ¥ 1598 1708 1678

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

3) Arvio vakuutettujen koko vuoden palkka- ja tydtulosummasta

VAKAVARAISUUSPAAOMA JA SEN RAJAT 31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019
Vakavaraisuusraja, milj. e 5529 6314 6615
Vakavaraisuuspdadoman enimmaismaara, milj. e 16 587 18 941 19 844
Vakavaraisuuspddoma, milj. e 8112 9625 10 792
Vakavaraisuusaste % " 120,7 124,8 126,6
Vakavaraisuusasema 2 1,5 1,5 1,6

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

2) Vakavaraisuuspadoma suhteessa vakavaraisuusrajaan.

TULOSANALYYSI, milj. e 1.1.-31.3.2020 1.1.-31.3.2019 1.1.-31.12.2019
Tuloksen synty

Vakuutusliikkeen tulos -7,9 -11,1 -40,5

Sijoitustoiminnan tulos kéyvin arvoin -2 654,3 741,8 -1592,1

+ Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin -3785,6 2098,9 -641,6

- Vastuuvelan tuottovaatimus 1131,3 -1357,1 -950,5

Hoitokustannustulos 13,1 13,1 29,9

Muu tulos 0,0 0,0 21,6

Kokonaistulos -2 649,0 743,8 -1581,0




SIJOITUSJAKAUMA

(KAYVIN ARVOIN) PERUSJAKAUMA RISKIJAKAUMA
31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019 31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019
milj. e % milj. e % milj. e % milj. e % % %
Korkosijoitukset yhteensi 155245 33,5 16469,1 348 170146 33,7 141876 30,6 26,8 25,6
Lainasaamiset " 1.099,1 2,4 976,6 2,1 1096,5 2,2 1099,1 2,4 2,1 2,2
Joukkovelkakirjalainat 1338255 28,7 141988 30,0 149989 29,7 7987,1 17,2 14,4 18,0
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja 1099,9 2,4 1293,7 2,7 919,1 1,8 5101,4 11,0 10,3 54
talletukset " 2
Osakesijoitukset yhteensa 202914 43,7 21902,7 46,2 23 736,1 47,0 19 646,8 42,3 44,0 47,0
Noteeratut osakkeet ¥ 14671,4 316 171087 36,1 184853 36,6 14 026,8 30,2 33,8 36,6
P&&omasijoitukset 4 46436 100 38581 8,1 4305,6 8,5 4643,6 10,0 8,1 8,5
Noteeraamattomat osakkeet 9 976,4 2,1 935,9 2,0 945,2 1,9 976,4 2,1 2,0 1,9
Kiinteistdsijoitukset yhteensa 65250 14,1 61055 12,9 63857 12,6 6542,6 14,1 12,9 12,7
Suorat kiinteistésijoitukset 58928 12,7 55168 116 5777,5 11,4 5893,8 12,7 11,6 11,4
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 632,1 14 588,7 12 608,2 1,2 648,8 1,4 1,3 1,2
Muut sijoitukset 4062,2 88 29034 6,1 3391,3 6,7 44444 9,6 12,2 9,7
Hedge-rahastosijoitukset © 2636,6 57 20936 44 2481,9 4,9 2636,6 57 4,4 4,9
Hyddykesijoitukset 67,5 0,1 1,8 0,0 20,4 0,0 297,1 0,6 0,1 0,1
Muut sijoitukset 7 1358,1 2,9 808,0 1,7 889,1 1,8 1510,8 3,3 7,7 4,7
Sijoitukset yhteensi 464031 100,0 47 380,8 100,0 50527,8 1000 448214 96,6 95,8 95,0
Johdannaisten vaikutus 0,0 1581,7 3,4 4,2 5,0
Sijoitukset kayvin arvoin yhteensa 464031 100,0 47 380,8 100,0 50527,8 100,0 46 403,1 100,0 100,0 100,0

Joukkovelkakirjalainojen modifioitu duraatio oli 1,7 vuotta.

1) Sisaltéda kertyneet korot

2) Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat

)
3) Sisaltdd myds sekarahastot, jos niitéd ei voida kohdistaa muualle
4) Siséltad padomarahastot ja mezzanine-rahastot seké

infratruktuurisijoitukset

5) Sisaltdd myds noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtict

6) Sisaltaa kaikentyyppiset hedge-rahasto-osuudet riippumatta

rahaston strategiasta
7) Sisaltaa erét, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

SIJOITUSTOIMINNAN NETTOTUOTTO SMOITUSTEN g, mynyt JRUHIEpcs IR UL
SITOUTUNEELLE PAKOMALLE NETTOTUOTOT ~ “pizniine  SITOUTUNEELLE SITOUTUNEELLE ~SITOUTUNEELLE
MARKKINA-ARV0® ’ PAAOMALLE PAAOMALLE PAAOMALLE
31.3.2020 31.3.2020 31.3.2020 31.3.2019 31.12.2019
milj. e milj. e % % %
Korkosijoitukset yhteensa -1181,1 17 006,4 -6,9 2,0 4,7
Lainasaamiset " 5,1 1122,3 0,5 0,8 2,5
Joukkovelkakirjalainat -1187,5 14 950,2 -7,9 2,1 5,0
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset 12 1,3 933,9 0,1 1,4 2,6
Osakesijoitukset yhteensa -3 003,9 23 553,1 -12,8 8,8 20,8
Noteeratut osakkeet 9 -3323,3 18292,3 -18,2 11,0 22,5
Padomasijoitukset ¥ 291,3 4.309,0 6,8 1,3 15,6
Noteeraamattomat osakkeet % 28,0 951,7 2,9 3,1 13,2
Kiinteistosijoitukset yhteensa 109,4 6 312,2 1,7 1,0 8,4
Suorat Kiinteistosijoitukset 108,5 5693,5 1,8 1,0 8,8
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 6,0 618,7 1,0 1,4 4.4
Muut sijoitukset 295,5 3627,9 8,1 -1,8 -2,1
Hedge-rahastosijoitukset © 40,1 2 526,3 1,6 2,9 5,3
Hyddykesijoitukset 2,4 39,0 - 1785,5 -
Muut sijoitukset 7 253,0 1062,6 23,8 -12,6 -19,6
Sijoitukset yhteensa -3780,1 50 499,6 -7,5 4,6 11,9
Sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot, kulut -5,4 0,0 0,0 0,0 0,0
ja likekulut
Sijoitustoiminnan nettotuotto kadyvin arvoin -3785,6 50 499,6 -7,5 4,6 11,8

1) Sisaltéaa kertyneet korot.

2) Siséltad rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat.
3) Sisaltaa myos sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle.
4) Siséltda padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infratruktuuri-

sijoitukset.

5) Sisaltad myds noteeraamattomat kiinteistdsijoitusyhtict.

6) Sisaltaa kaikentyyppiset hedge-rahasto-osuudet riippumatta rahaston

strategiasta.
7) Sisaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin.
8) Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden
aikana tapahtuneet kassavirrat (Kassavirralla tarkoitetaan myyntien/
tuottojen ja ostojen/kulujen erotusta).
9) Sitoutunut pddoma = Markkina-arvo raportointikauden alussa +
péivittdin / kuukausittain aikapainotetut kassavirrat.



