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limarisen osavuosiraportti 1.1.-30.9.2021:
Sijoitukset tuottivat 10,5 prosenttia, vakavaraisuus-
paaoma vahvistui 15,4 miljardiin euroon

Tammi-syyskuu lyhyesti:

« llmarisen sijoitussalkun tuotto nousi 10,5 prosenttiin (1,1 %) eli 5,6 miljardiin euroon osake-
markkinoiden vahvan kehityksen myota. Sijoitusten markkina-arvo nousi 58,4 (53,3)
miljardiin euroon. Sijoitusten pitkan aikavalin keskituotto oli 6,1 prosenttia. Tama vastaa 4,6
prosentin reaalituottoa.

« Sijoitustoiminnan hyvan tuoton myota tammi-syyskuun kokonaistulos nousi 2,9 (-0,1)
miljardiin euroon.

e Vakuutusmaksutulo nousi 4,4 (4,0) miljardiin euroon asiakkaiden palkkasummien kasvun
ja TYEL-maksun véliaikaisen alennuksen paattymisen myo6ta. Elakkeitd maksettiin 4,7 (4,6)
miljardia euroa.

« Nettoasiakashankinta nousi 230 (149) miljoonaan euroon erinomaisen asiakaspysyvyyden ja
onnistuneen asiakashankinnan myota.

« Hoitokustannustulos parani 45 (38) miljoonaan euroon ja hoitokulusuhde 64 (69) prosent-
tiin. Parantunut kustannustehokkuus alensi hoitokuluja 81 (85) miljoonaan euroon.

« Vakavaraisuuspdaoma vahvistui 15,4 (12,5) miljardiin euroon ja vakavaraisuusaste 135,0
(130,2) prosenttiin.

» llmarisen tavoitteena on hiilineutraali sijoitussalkku vuoden 2035 loppuun mennessa.
Tarkempi tiekartta on laadittu listatuille osakesijoituksille ja kotimaisille kiinteistdsijoituksille.

o Nakymat: Talouden toipumisen seka TyEL-maksuun annetun valiaikaisen alennuksen paat-
tymisen myota limarisen maksutulon odotetaan nousevan selvasti vuonna 2021. Palkkasum-
man nousun odotetaan parantavan hoitokustannustuottoja ja hoitokustannustulosta verrat-
tuna viime vuoteen.

Avainluvut 1-9/2021 1-9/2020 2020
Vakuutusmaksutulo, milj. e 4 429 3983 5220
Maksetut elakkeet, milj. e 4736 4625 6 116
Hoitokustannustuotoilla katettavat liikekulut, milj. e 81 85 119
Hoitokustannustulos, milj. e 45 38 43
Hoitokulusuhde, % 64 69 73
Sijoitustuotto, % 10,5 11 VA
Kokonaistulos kayvin arvoin, milj. e 2 856 -107 1769
Sijoitusomaisuuden arvo, milj. e 58 371 50 307 53 284
Vakavaraisuuspaaoma, milj. e 15 361 10 605 12 542
Vakavaraisuusaste, % 135,0 1261 130,2

Osavuosiraportissa tuloksen vertailulukuina on kaytetty vuoden 2020 vastaavien jaksojen lukuja.
Tase- ja muiden poikkileikkaustyyppisten erien vertailulukuina on kaytetty lukua vuoden 2020
lopun tilanteesta, ellei toisin mainita.
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TOIMITUSJOHTAJA JOUKO POLOSEN KATSAUS

"llmarisen tammi-syyskuun tulos oli vahva
seka sijoitustoiminnassa, etta asiakashankin-
nassa. Sijoitukset tuottivat 10,5 prosenttia eli
5,6 miljardia euroa ja vakavaraisuuspaaoma
nousi 15,4 miljardiin euroon. Nettoasiakas-
hankinta nousi maksutulolla mitattuna 230
miljoonaan euroon onnistuneen asiakashan-
kinnan ja erinomaisen asiakaspysyvyyden
ansiosta.

Maailmantalous jatkoi nopeaa toipumista
koronapandemian aiheuttamasta taantumas-
ta. Nopea talouskasvu on kiihdyttanyt inflaa-
tiota ja aiheuttanut pullonkauloja toimitusket-
juihin. Kolmannen vuosineljanneksen aikana
odotukset inflaation kiihtymisesta ja rahapo-
litiikan kiristymisesta vahvistuivat, mika lisasi
sijoitusmarkkinoilla volatiliteettia ja alkuvuo-
den voimakas kurssinousu tasaantui.

[Imarisen sijoitussalkussa paaomaisuus-
luokista parhaiten tuottivat osakesijoitukset,
19,2 prosenttia. Korkosijoitukset tuottivat 3,5
prosenttia, kiinteistdsijoitukset 4,2 prosenttia
ja muut sijoitukset -1,7 prosenttia. Sijoitusten
pitkan aikavalin keskimaarainen nimellistuotto
oli 6,1 prosenttia, mika vastaa 4,6 prosentin
reaalivuosituottoa.

Vakuutusmaksutulo nousi 4,4 miljardiin
euroon, mika oli yli 400 miljoonaa euroa
enemman kuin vuotta aiemmin. Koronakriisin
aikana laskenut asiakasyritysten palkkasum-
ma on ollut kasvussa huhtikuusta lahtien ja
tammi-syyskuussa palkkasumma kasvoi 5,5
prosenttia. Maksutulon kasvuun on vaikut-
tanut myds koronakriisin vuoksi tydnantajan
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TyEL-maksuun tehdyn maaraaikaisen alen-
nuksen paattyminen.

Maksoimme elakkeita 4,7 miljardia euroa
noin 457 000 elakelaiselle. Tyokyvyttomyys-
elakkeiden hakijamaara laski ja tyokyvyt-
tomyyselakepaatoksia tehtiin 12 prosenttia
edellisvuotta vahemman. Kaynnistimme
yhdessa Kelan kanssa kokeilun, jonka ta-
voitteena on ehkaista tyokyvyttomyyden
pitkittymista ohjaamalla asiakkaita ammatilli-
seen kuntoutukseen nykyista varhaisemmin.
Pilotissa pyritaan ennakoivasti tunnistamaan
asiakkaat, joilla tyoelakekuntoutuksen edelly-
tykset tayttyvat ja olemaan heihin aktiivisesti
yhteydessa, jos asiakas antaa tahan suostu-
muksen. Talla halutaan parantaa kuntoutuk-
sen vaikuttavuutta ja helpottaa asiointia.

Kustannustehokkuuttamme kuvaava hoi-
tokulusuhde parani 64 prosenttiin ja hoito-
kustannustulos nousi 45 miljoonaan euroon.
Operatiiviseen toimintaan kaytetyt hoitokulut
olivat 81 miljoonaa euroa, eli 4 miljoonaa eu-
roa edellisvuotta alemmat.

[Imarisen tavoitteena on hiilineutraali sijoi-
tussalkku vuoden 2035 loppuun mennessa.
Ensimmaisessa vaiheessa olemme laatineet
tarkemmat omaisuusluokkakohtaiset tiekartat
listatuille osakesijoituksille seka kotimaisille
kiinteistosijoituksille. Sijoittajana edistamme
siirtymaa vahahiiliseen talouteen mm. edel-
lyttamalla paastdévahennyksia sijoituskohteil-
tamme, vaikuttamalla sijoituskohteisiimme
suoraan tai yhdessa muiden sijoittajien kans-
sa seka sijoittamalla uusiin ilmastonmuutok-
sen torjuntaan liittyviin ratkaisuihin.

Tuoreen kansainvalisen arvion mukaan
Suomen elakejarjestelma on yksi maailman
parhaimmista. Rahoituksellinen kestavyys
kohtaa kuitenkin haasteita keskipitkalla ja
pitkalla aikavalilla. Rahoitushaasteisiin on
syyta varautua ajoissa, eika jattaa ongelmia
tuleville sukupolville. Julkisuudessa esilla
ollut ehdotus alle 1 400 euron tyoelakkeiden
korottamisesta heikentaisi sukupolvien va-
lista oikeudenmukaisuutta ja olisi tyoelake-
jarjestelman perusperiaatteiden vastainen.



TyOelakejarjestelmassa ja yhteiskunnassa on
tarkeaa kayda keskustelua siita, mika on kes-
tava elakemaksujen ja etuuksien tasapaino.
Avainasemassa elakejarjestelman kestavyy-
den varmistamisessa ovat tyollisyyden ja tyo-
Kyvyn parantaminen, tyourien pidentaminen,
tyoperaisen maahanmuuton helpottaminen ja

Ajankohtaista elakejarjestelmasta

Elaketurvakeskus julkaisi syyskuussa kan-
sainvalisen arvion Suomen elakejarjestel-
masta. Tanskalaisen professorin Torben M.
Andersenin laatiman arvion mukaan Suomen
elakejarjestelma torjuu tehokkaasti kdyhyytta
ja tuottaa elakelaisille kohtuullista toimeen-
tuloa. Suomen jarjestelman vahvuuksia ovat
kansalaisen nakokulmasta yhden luukun
periaate, yksinkertainen rakenne ja elakeoi-
keuksien sailyminen. Jarjestelmaan rakenne-
tut automaattiset sopeutusmekanismit, kuten
elinaikakerroin ja lakisaateisten elakeikara-
jojen sitominen elinajanodotteeseen, ovat
jatkossakin keskeisessa roolissa elakkeiden
rahoituksen kestavyydelle. Nykymuodossaan
ne eivat kuitenkaan riita, ja raportin mukaan
elakkeiden rahoitus kohtaa haasteita keskipit-
kalla ja pitkalla aikavalilla. Rahoitusongelmiin
olisi syyta valmistautua joko korottamalla ela-
kemaksuja ennakolta tai vahvistamalla sopeu-
tusmekanismeja, jotta tulevien sukupolvien
taakka ei muodostu liian suureksi. Raportissa
nostetaan esiin myos tarve kehittaa sijoi-
tustoiminnan ja vakavaraisuuden saantelya
huomioiden elakesijoitusten pitkajanteisyys.
Lisaksi kehitystoimenpiteena nousee esiin
yrittajien alivakuuttaminen ja erilaisten mak-
sujarjestelmien yhdistaminen.
Tilastokeskuksen syyskuussa paivittama
vaestdennuste ei poistanut eldakejarjestelman
kestavyyteen liittyvia huolia. Vaikka keski-
maarainen lapsiluku on aivan viime vuosina
hieman noussut, on syntyvyys edelleen liian
alhaisella tasolla ikarakenteen kestavyyden
kannalta. Ennusteen mukaan Suomen vaki-
luku kaantyisi laskuun vuonna 2034 ja tyo-
ikdisen vaestdon maaran vaheneminen kiih-
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syntyvyytta tukeva vaestopolitiikka. Vakava-
raisuussaantelya kehittamalla tulisi varmistaa,
etta elakelaitokset voivat tavoitella pitkalla
aikavalilla parasta mahdollista tuottoa elake-
varoille, mika osaltaan hillitsee elakemaksujen
korotuspainetta.”

tyisi 2040-luvulta eteenpain, mika heikentaa
vaestollista huoltosuhdetta edelleen.
Elakealalla valmisteltu hanke kunnallisen ja
yksityisen elakejarjestelman yhdistamisesta
keskeytyi syyskuussa. Sosiaali- ja terveys-
ministerion asettama tyoryhma ei [0ytanyt
ratkaisua, jonka kaikki tydryhmassa mukana
olleet osapuolet olisivat hyvaksyneet. Vai-
keimmaksi asiaksi osoittautui yhdistamisen
toteuttaminen kustannusneutraalisti ja eri-
tyisesti ns. neutralointieran toteutustapa ja
maksuaikataulu. Neutralointimaksulla olisi
varmistettu, etta yhdistaminen toteutuu
kustannusneutraalisti, eika yksityinen tydela-
kejarjestelma joudu maksamaan kunnallisen
puolen kalliimpia elakevastuita, jotka johtuvat
paaosin kuntatyontekijoiden naisvaltaisuu-
desta ja pidemmasta elinajanodotteesta.

Toimintaymparisto ja sijoitusmarkkinat
Vuoden kolmannella neljanneksella maail-
mantalouden toipuminen jatkui suotuisasti, ja
koronapandemiaan liittyvat huolet vahenivat.
Talouksien nopean toipumisen seuraukse-
na logistiikkaketjujen toiminta on joiltain osin
hairiintynyt, mika on nakynyt rahtihintojen
nopeana nousuna ja paikoin valmistavan teolli-
suuden komponenttipulana. Inflaatio on kiih-
tynyt. Vaikka osa inflaatiosta liittyy talouksien
avautumiseen ja on luonteeltaan valiaikaista,
huoli pitkan aikavalin inflaatiopaineiden lisaan-
tymisesta on kasvanut. Vaikka talouskasvu on
jatkunut ripeana, huoli sen nopeasta hidastu-
misesta on selvasti lisdantynyt syksyn aikana.
Euroopan ja Yhdysvaltain keskuspankkien
rahapolitiikka on jatkunut poikkeuksellisen
elvyttavana kesan ajan. Talouskasvun nopeu-
tumisen ja inflaation kiihtymisen seurauksena
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erityisesti Yhdysvaltain keskuspankki Fed on
alkanut viestia aiempaa selvemmin rahapoli-
tiilkan hitaasta kiristamisesta kuluvan vuoden
lopulla tai ensi vuoden alussa. Alkuvaiheessa
rahapolitiikan kiristaminen tarkoittanee arvo-
paperiosto-ohjelmien asteittaista supistamista
eika ohjauskoron nostoa. Rahapolitiikan syklin
kaantyminen on kuitenkin merkittava tapahtu-
ma erityisesti nyt, kun korkotaso on ollut pit-
kaan poikkeuksellisen matala. Monissa kehit-
tyvissa talouksissa seka esimerkiksi Uudessa
Seelannissa ja Norjassa rahapolitiikkaa on jo
kiristetty lyhytta ohjauskorkoa nostamalla.

Inflaatio on kuluvan vuoden kevaan ja ke-
san aikana selvasti kiihtynyt. Yhdysvalloissa
inflaatio oli kesakuukausina yli viisi prosenttia,
ja euroalueellakin inflaatio kiihtyi yli kolmen
prosentin. Kevyt rahapolitiikka ja kiihtyva in-
flaatio sopivat pitkan paalle huonosti yhteen,
ja avainasemaan onkin noussut inflaatio-odo-
tusten seuraaminen.

Suomen talous ja tydllisyys alkoivat elpya
voimakkaasti toisella vuosineljanneksella, ja
kasvu jatkui ripeana kolmannella neljannek-
sella. limarisen asiakaskannan palkkasummat
ovat toistaiseksi nousseet 5,5 prosenttia
edellisvuoteen verrattuna. Voimakkain kasvu
on kuitenkin jo tasaantunut ja tyontekijamaa-
rien kasvu oli kolmannella neljanneksella jo
maltillista. Suomen julkisen talouden tasapai-
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no on kohentunut, mutta valtio on velkaantu-
nut edelleen voimakkaasti.

Inflaation odotettua nopeampi kiihtyminen
ja odotukset talouskasvun hidastumisesta
ovat vaikuttaneet padomamarkkinoihin. Va-
rovaisuus on lisaantynyt, ja markkinoiden
vaihtelevuus eli volatiliteetti on monin paikoin
noussut. Padomamarkkinoiden suotuisa pe-
rusvire tasaantui kolmannen vuosineljannek-
sen aikana, ja keskeisten osakemarkkinoiden
nousu pysahtyi. Kdytannossa Euroopan ja Yh-
dysvaltain osakeindeksit olivat samalla tasolla
kuin toisen vuosineljanneksen lopulla. Kehit-
tyvilla markkinoilla osakekurssit keskimaarin
laskivat lahes 10 prosenttia. Erityisesti Kiinas-
sa monet teknologiasektorin osakkeet olivat
ripeassa laskussa, kun Kiinan viranomaisten
toimenpiteet ja huoli erityisesti kiinteistosek-
torin velkaantumisesta lisaantyivat markki-
noilla. Yritysten kustannuspaineet heikentavat
kannattavuutta monella toimialalla, ja toisaal-
ta hinnoitteluvoimaisilla toimialoilla hintojen
nousu saattaa johtaa inflaation kiihtymiseen.

Yhdysvaltojen dollarin vahvistuminen
suhteessa euroon on jatkunut. Kun vuoden
alussa euron ja Yhdysvaltain dollarin valinen
vaihtokurssi oli noin 1,22, kolmannen vuosi-
neljanneksen lopussa se oli noin 1,16. Kolman-
nen vuosineljanneksen aikana dollari vahvistui
runsaat kaksi prosenttia suhteessa euroon.

Osakemarkkinoiden kurssikehitys
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Dollarin vahvistuminen on vaikuttanut suotui-
sasti dollarimaaraisten sijoitusten tuottoon.

Vakuutustoiminta

lImarisessa vakuutettujen tyontekijoiden tam-
mi-syyskuun palkkasumma kasvoi 5,5 pro-
sentilla 17,1 (16,3) miljardiin euroon. Vakuutus-
maksutulo kasvoi 4,4 (4,0) miljardiin euroon.
Vakuutusten lukumaara oli syyskuun lopussa
yhteens3 145 103 (147 866) kappaletta.
Maksutulolla mitattuna nettoasiakashankinta
nousi 230 (149) miljoonaan euroon ja asia-
kaspysyvyys oli vuositasolla 97,9 prosenttia.

lImarisella oli syyskuun lopussa elakkeen-
saajia yhteensa 457 154 (457 937), joille
maksettiin korvauksia vuoden alusta lukien
yhteensa 4,7 (4,6) miljardia euroa. Uusia ela-
kepaatoksia tehtiin tammi-syyskuussa yh-
teensd 25 977 (27 247) kappaletta. Tyokyvyt-
tomyyseldkepaatoksia tehtiin 6 525 (7 428)
kappaletta, eli 12 prosenttia edellisvuotta
vahemman. Uusia kuntoutuspaatoksia tehtiin
3145 (3 440). Tyokyvyttomyyseldkemeno
pieneni 356 miljoonaan euroon (366).

Elakkeiden kasittelyajat ovat vakiintuneet
hyvalle tasolle. Tyokyvyttomyyselakehake-
musten kasittelyaika on katsauskaudella ollut
keskimaarin 41 (40) paivaa ja vanhuuselake-
hakemusten késittelyaika 9 (11) paivaa.

Sijoitustuotot

lImarisen sijoitukset olivat syyskuun lopussa
kdyvin arvoin yhteensa 58,4 (53,3) miljar-
dia euroa. Sijoitusten tuotto kayville arvoille
laskettuna oli 10,5 (1,1) prosenttia eli 5,6 (0,6)
miljardia euroa. Viiden viimeisimman vuoden
vuotuinen keskituotto kayville arvoille on ollut
7,5 prosenttia, mika vastaa keskimaarin 6,3
prosentin vuotuista reaalituottoa. Laskettuna
vuodesta 1997 limarisen sijoitusten kokonais-
tuotto kayville arvoille on ollut keskimaarin 6,1
prosenttia vuotta kohden. Tama vastaa 4,6
prosentin vuotuista reaalituottoa.
Korkosijoitusten osuus sijoituskannasta oli
28,8 (33,4) prosenttia ja tuotto kayville ar-
voille 3,5 (-2,1) prosenttia. Niiden markkina-
arvo oli yhteensa 16,8 (17,8) miljardia euroa.
Joukkovelkakirjalainojen osuus limarisen

Vakuutusmaksutulo ja elakemeno tammi-syyskuu 2021
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sijoitusvarallisuudesta oli 24,1 (26,0) prosent-
tia ja tuotto 3,8 (-2,3) prosenttia. Joukkovel-
kakirjalainojen modifioitu duraatio oli 0,6 (2,1)
vuotta.

Noteerattujen ja noteeraamattomien osa-
kesijoitusten seka paaomasijoitusten osuus
sijoituksista oli 51,3 (47,2) prosenttia. Niiden
arvo oli syyskuun lopussa 30,0 (25,2) miljar-
dia euroa. Noteerattujen osakkeiden osuus
riskijakaumassa oli 37,6 (35,6) prosenttia.
Noteeratuista osakesijoituksista kotimaisten
osakesijoitusten osuus oli 29,6 (29,2) prosent-
tia. Osakesijoitusten kayvin arvoin laskettu
tuotto oli 19,2 (1,4) prosenttia. Noteerattujen
osakesijoitusten tuotto oli 15,7 (0,7) prosenttia.
Paaomasijoitusten osuus sijoitusomaisuudesta
oli 11,7 (9,4) prosenttia ja tuotto oli 34,6 (4,3)
prosenttia.

Kiinteistdsijoitukset olivat syyskuun lopussa
6,3 (6,2) miljardia euroa. Kiinteistdsijoitusten
osuus kaikista sijoituksista oli 10,8 (11,7) pro-
senttia. Kiinteistosijoitusten kokonaistuotto oli
4,2 (1,1) prosenttia.

Sijoituksia hedge-rahastoihin, hyddykesi-
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7,5 % ja reaalituotto 6,3 %.
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joituksia seka muita sijoituksia oli syyskuun
lopussa sijoitusvarallisuuden markkina-arvos-
ta 9,0 (7,7) prosenttia. Ndiden yhteenlaskettu
tuotto oli -1,7 (14,9) prosenttia ja arvo syys-
kuun lopussa 5,3 (4,1) miljardia euroa.

Tulos ja vakavaraisuus

lImarisen kokonaistulos kolmannen vuosinel-
janneksen paattyessa kayvin arvoin oli

2 856 (-107) miljoonaa euroa. Sijoitustoimin-
nan tulos kayvin arvoin oli 2 798 (-132)
miljoonaa euroa, vakuutusliikkeen tulos 14
(-13) miljoonaa euroa ja hoitokustannustulos
45 (38) miljoonaa euroa. Kustannustehok-
kuutta mittaava hoitokulusuhde parani 64
(69) prosenttiin.

Vakavaraisuusaste nousi 135,0 (130,2) pro-
senttiin ja vakavaraisuuspdadoma 15,4 (12,5)
miljardiin euroon. Vakavaraisuuspaaomaan
sisdltyva oma padoma oli 198 (191) miljoonaa
euroa, kaypien arvojen ja kirjanpitoarvojen ar-
vostusero 14 241 (10 354) miljoonaa euroa ja
osittamaton lisdvakuutusvastuu 958 (2 041)
miljoonaa euroa.

Sijoitusten jakauma 30.9.2021

58,4 mrd. €

m Korkosijoitukset = Osakesijoitukset

= Kiinteistosijoitukset m Muut sijoitukset



Vakuutustekninen vastuuvelka oli 45 955
(43 539) miljoonaa euroa. Vakavaraisuusvas-
tuuvelassa 43 883 (41 472) miljoonaa euroa
ei huomioida osittamatonta lisdvakuutusvas-
tuuta eika YELin mukaisesta perusvakuutuk-
sesta avoimiksi saataviksi jaaneita tydelake-
vakuutusmaksuja.

Henkilosto

Henkiloston keskimaarainen lukumaara (HTV)
tammi-syyskuussa oli 604 (617). Henki-
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|6ston viretta seurataan limarisessa tiiviis-
ti Tyovire -pulssikyselylla. Kysely tehdaan
kahden kuukauden valein ja vastausaste on
korkea. Kyselyiden mukaan tydvire on saily-
nyt erinomaisella tasolla (4,2 asteikolla 1-5).
Henkildston suositteluaste eNPS oli elokuun
mittauksessamme erinomainen, 42 ja koko
vuoden keskiarvo 38 (asteikolla -100 — +100).
Kaikkien limarisen Tyovire -kyselya kayttavien
yritysten eNPS keskiarvo on 5.
Sairauspoissaolojen maara nousi hieman
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kesan jalkeen, mutta on edelleen poikkeuk-
sellisen matalalla tasolla. 75 prosentilla hen-
kilostosta ei ollut lainkaan sairauspoissaoloja
vuoden ensimmaisen yhdeksan kuukauden
aikana.

Tasa-arvon ja yhdenvertaisuuden toteu-
tumisesta tehtiin henkildstolle laaja kyse-
lytutkimus, jonka mukaan yhdenvertaisuus
toteutuu limarisessa kokonaisuutena erittain
hyvin. Parhaat arviot sai sukupuolten valisen
tasa-arvon toteutuminen. Kehityskohteena
on vieraskielisten tyontekijoiden tyoskentelyn
helpottaminen laatimalla sisaista ohjeistus-
ta laajemmin my0s englanniksi. Hairinnassa,
syrjinnassa tai epaasiallisessa kaytoksessa
lImarisessa on nollatoleranssi.

Koronapandemiaan liittyvan etatyosuosi-
tuksen paatyttya limarisessa palataan uu-
denlaiseen arkeen, jossa yhdistetaan lahi- ja
etatyon parhaat puolet tavoitteiden saavutta-
miseksi. Uuden arjen kulmakivina ovat luot-
tamus, yhteisollisyys seka selkeat yhteiset
pelisaannot. Yhteisollisyyden vahvistamiseksi
ja hyvinvoinnin varmistamiseksi lahtokohta-
na on, etta paasaantoisesti vahintaan puo-
let tydsta tehtaisiin jatkossakin toimistolla.
Tydskentelysta ja paasaannon kaytannon
soveltamisesta sovitaan tarkemmin tiimeis-
sa ja kaytantoja muokataan tarpeen mukaan
matkan varrella.

Kettera toimintatapa ja jatkuva parantami-
nen ovat yksi limarisen yhtiotason painopis-
tealueista vuodelle 2021. Teeman mukaisesti
lImarisessa alkoi vuoden alussa hanke, jossa
39 ilmarislaista koulutetaan jatkuvan paran-
tamisen mestareiksi. Mestarikoulutuksessa
olevat muodostavat jatkuvan parantamisen
kulttuurimuutoksen ydinryhman, joka konk-
reettisten kehityskokeilujen kautta aloittaa
jatkuvan parantamisen kulttuurin juurruttami-
sen organisaatioon. Mestareiden lisaksi kaikki
ilmarislaiset saavat valmennusta jatkuvasta
parantamisesta ja paasevat osallistumaan
jatkuvan parantamisen kokeiluihin. Ketteraa
toimintatapaa ja itseohjautuvuutta tukemaan
lImarisessa on vuoden 2021 aikana valmen-
nettu esihenkildita valmentavan johtamisen
toimintamalleista. Kevaalla alkanut valmen-
tavan johtamisen ohjelma kaikille limarisen
esihenkildille jatkui kesan jalkeen.
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lImarinen tyodllisti kuluneella kesdkaudella 38
kesatyontekijaa ja oli tanakin vuonna mukana
Vastuullinen kesaduuni -kampanjassa. Kam-
panjan yhteydessa tehdyssa Kesaduunitut-
kimus 2021 -kyselyssa limarinen sai jalleen
erittain hyvat arviot. Erityisesti tyon oikeu-
denmukaisuuden ja tasapuolisuuden koettiin
toteutuvan limarisessa erittain hyvin.

Tulevaisuuden nakymat ja keskeiset
epavarmuustekijat

Maailmantalous on toipumassa vuoden 2020
syvasta taantumasta ja kriisista toipuminen
vie aikaa. Maailmantalouden odotetaan kui-
tenkin kasvavan vuonna 2021 noin 6 prosent-
tia. Suomen talouden kasvun odotetaan aset-
tuvan noin 3 prosenttiin. Talouden toipumisen
seka TyEL-maksun valiaikaisen alennuksen
paattymisen myota limarisen maksutulon
odotetaan nousevan selvasti vuonna 2021.
Palkkasumman nousun odotetaan parantavan
hoitokustannustuottoja ja hoitokustannustu-
losta viime vuoteen verrattuna.

Keskuspankkien ja valtioiden elvytystoimen-
piteet ovat tukeneet markkinoita. Inflaation
odotettua nopeampi kiihtyminen seka huoli
pitkan aikavalin inflaatiopaineiden lisaan-
tymisesta, talouskasvun hidastumisesta ja
keskuspankkien rahapolitiikan kiristymisesta
aiheuttavat epavarmuutta markkinoilla.

Sijoitusvarojen pitkan aikavalin tuotto-odo-
tus on matala erityisesti matalan korkotason
seka riskillisten omaisuusluokkien korkean
arvostustason takia. Keskeiset limarisen toi-
mintaan ja tyoelakejarjestelmaan vaikuttavat
riskit liittyvat tyollisyyden ja palkkasumman
kehitykseen, tydkyvyttomyyselakealkavuuden
muutoksiin, sijoitusmarkkinoiden epavarmuu-
teen seka vaestorakenteen kehitykseen ja
syntyvyyteen. Syntyvyys on viime vuosina
ollut poikkeuksellisen alhainen.
Lisatietoja
o Jouko Pdlénen, toimitusjohtaja,
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e Mikko Mursula, varatoimitusjohtaja,
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Liitetaulukot

Tiivistelma tunnusluvuista 11.-30.9.2021 1.1.-30.9.2020 1.1.-31.12.2020
Vakuutusmaksutulo, milj. e 4429 3983 5220
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin, milj. e 5567 575 3529
gggg;satﬁgﬁ;r)man nettotuotto sitoutuneelle 105 11 71

30.9.2021 30.9.2020 31.12.2020

Vastuuvelka, milj. e 45 955 42131 43 539
Vakavaraisuuspddoma, milj. eV 15 361 10 605 12 542
suhteessa vakavaraisuusrajaan 1,7 1,7 1,8
Eldkevarat, milj. e ? 59 245 51184 54 014
% vastuuvelasta 135,0 1261 130,2
TYEL-palkkasumma, milj. e 3 22 581 21397 21505
YEL-ty6tulosumma, milj. e 3 1671 1673 1676

1) Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden sdadosten mukaisesti (vastaava periaate koskee myds muita

vakavaraisuustunnuslukuja).

2) STM asetuksen (614/2008) 11 §:n 10 kohdan mukainen vastuuvelka + vakavaraisuuspaiaoma.
3) Arvio vakuutettujen koko vuoden palkka- ja ty6tulosummasta.

Vakavaraisuuspddoma ja sen rajat 30.9.2021 30.9.2020 31.12.2020
Vakavaraisuusraja, milj. e 8 946 6130 7 016
Vakavaraisuuspaaoman enimmaismaara, milj. e 26 838 18 391 21048
Vakavaraisuuspaaoma, milj. e 15 361 10 605 12 542
Vakavaraisuusaste % " 135,0 126,1 130,2
Vakavaraisuusasema ? 1,7 1,7 1,8

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

2) Vakavaraisuuspddoma suhteessa vakavaraisuusrajaan.

Tulosanalyysi, milj. e

11.-30.9.2021 1.1.-30.9.2020

11.-31.12.2020

Tuloksen synty

Vakuutusliikkeen tulos 14 -13 -3
Sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin 2798 -132 1726

+ Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin 5567 575 3529

- Vastuuvelan tuottovaatimus -2 769 -706 -1803
Hoitokustannustulos 45 38 43
Muu tulos (0] 0] 3
Kokonaistulos 2 856 -107 1769
limarisen osavuosiraportti 1.1.-30.9.2021 10



Sijoitusjakauma Perusjakauma Riski-
(kayvin arvoin) jakauma
30.9.2021 30.9.2020 31.12.2020 30.9.2021 30.9.2020 31.12.2020
milj. e % milj. e % milj. e % milj. e % % %
Korkosijoitukset yhteensd 16813,9 288 165472 329 17799,4 33,4 140960 24, 29,5 33,2
Lainasaamiset " 1909,8 3,3 1540,0 31 17473 3,3 1909,8 3,3 31 3,3
Joukkovelkakirjalainat 14 0701 241 13073,8 26,0 13838,2 26,0 125026 21,4 20,8 27,2
M.U.Ut rahO'tusmarkkmi;) 8340 1,4 19333 38 22139 4,2 -316,3 -0,5 5,6 2.8
vélineet ja talletukset
Osakesijoitukset yhteensd 29966,3 51,3 234278 46,6 251622 472 298631 51,2 44,6 471
Noteeratut osakkeet ? 22 070,5 378 178091 354 190521 358 219673 376 33,5 35,6
Padomasijoitukset 4) 6 8278 1,7 4 6511 9,2 49850 94 68278 1,7 9,2 9,4
Noteeraamattomat 10680 1,8 9676 19 11252 21 10680 18 19 21
osakkeet ¥
Kiinteistosijoitukset 63138 10,8 64402 12,8 62460 117 63320 10,8 12,8 1,8
yhteensa
Suorat kiinteistosijoitukset 57264 98 58457 16 56571 10,6 57280 98 11,6 10,6
Kiinteistosijoitusrahastot ja 5874 10 5945 1,2 5890 1/ 6040 10 12 1
yhteissijoitukset
Muut sijoitukset 52774 90 38921 77 40764 77 54793 9,4 8,8 8,3
Hedge-rahastosijoitukset 6) 39258 6,7 2769,4 55 29521 55 39258 6,7 55 5,5
Hyddykesijoitukset 1232 0,2 42,3 0/ 931 02 -786 -0/ 01 0,0
Muut sijoitukset 7) 12284 21 1080,4 21 1031,2 1,9 16321 2,8 3,2 2,8
Sijoitukset yhteensa 58371,4 100,0 5030731000 53284,1100,0 55770,4 955 95,8 100,3
Johdannaisten vaikutus 2 601,0 4,5 4,2 -0,3
Sijoituksetkayvinarvoin oo 001 4 1000 5030731000 5328411000 583714 1000 1000 1000
yhteensa
Joukkovelkakirjalainojen modifioitu duraatio oli 0,6 vuotta. 5) Sisaltda myos noteeraamattomat kiinteistosijoitus-
1) Sisaltaa kertyneet korot. yhtiét.
2) Sisaltda rahat ja pankkisaamiset sekd kauppahintasaa- 6) Sisaltaa kaikentyyppiset hedge-rahasto-osuudet
miset ja -velat. riippumatta rahaston strategiasta.
3) Sisaltda myos sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa 7) Sisaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoitus-
muualle. lajeihin.
4) Sisaltaa pasdomarahastot ja mezzanine-rahastot seka
infratruktuurisijoitukset.
limarisen osavuosiraportti 1.1.-30.9.2021 1



Sijoitustoiminnan netto- Sijoitusten  Sitoutunut Tuotto-% Tuotto-% Tuotto-%
tuotto sitoutuneelle nettotuotot padgoma® sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle
paadomalle markkina- paaomalle padomalle padomalle
arvo?®
30.9.2021 30.9.2021 30.9.2021 30.9.2020  31.12.2020
milj. e milj. e % % %
Korkosijoitukset yhteensa 590,4 16 920,2 3,5 -21 -0,4
Lainasaamiset " 50,9 1816,8 2,8 0,0 -0,9
Joukkovelkakirjalainat 529,0 13 7681 3,8 -2,3 0,0
J’:'”t:f, rahonusmarkiinavalineet 10,5 1335,3 0,8 16 -3,7
Osakesijoitukset yhteensa 4818,0 25107,5 19,2 1,4 12,4
Noteeratut osakkeet @ 2 974,5 18 984,6 15,7 0,7 11,9
Padomasijoitukset ¥ 1765,4 5104,7 34,6 4,3 12,9
Noteeraamattomat osakkeet ¥ 78,2 1018,2 77 2,9 19,0
Kiinteistosijoitukset yhteensa 259,8 61770 4,2 11 0,4
Suorat kiinteistosijoitukset 222,8 5604,0 4,0 1,5 0,7
}’fr']'t”;g;gf’t'ﬁ'ggraha“"t ja 37,0 573,0 6,5 -3 -2
Muut sijoitukset -79,2 47331 -1,7 14,9 20,2
Hedge-rahastosijoitukset ¢ 224,4 3 369,6 6,7 2,2 3,7
Hyddykesijoitukset 81 98,2 - - -
Muut sijoitukset 7 -311,8 1265,3 -24,6 49,9 71,7
Sijoitukset yhteensa 5589,0 529378 10,6 1,2 71
Sijoitustoiminnan nettotuotto 5567,0 529378 10,5 11 71

kayvin arvoin

1) Sisaltaa kertyneet korot.

8) Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen

2) Siséltaa rahat ja pankkisaamiset seka kauppahinta-
saamiset ja -velat.

3) Siséltaa myos sekarahastot, jos niita ei voida kohdis-
taa muualle.

4) Sisaltaa padomarahastot ja mezzanine-rahastot seké
infratruktuurisijoitukset.

5) Sisaltda myods noteeraamattomat kiinteistosijoitusyh-
tiot.

6) Sisaltaa kaikentyyppiset hedge-rahasto-osuudet
riippumatta rahaston strategiasta.

7) Sisaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoitus-
lajeihin.

limarisen osavuosiraportti 1.1.-30.9.2021

muutoskauden aikana tapahtuneet kassavirrat (Kas-
savirralla tarkoitetaan myyntien/tuottojen ja ostojen/
kulujen erotusta).

9) Sitoutunut padoma = Markkina-arvo raportointikau-
den alussa + paivittdin / kuukausittain aikapainotetut
kassavirrat.
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