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Ilmarisen osavuosiraportti 1.1.-30.6.2025:
Sijoitustuotto 2,1 prosenttia, vakavaraisuus on
vahva ja kustannustehokkuus hyvalla tasolla

Tammi-kesakuun kehitys lyhyesti:

lImarisen sijoitussalkun tuotto oli 2,1 (4,9) prosenttia eli 1,3 miljardia euroa.
Sijoitusten markkina-arvo nousi 64,0 (63,3) miljardiin euroon. Sijoitusten pitkan
aikavalin keskituotto vuodesta 1997 alkaen oli 5,8 prosenttia.

Tama vastaa 3,9 prosentin reaalituottoa.

Kokonaistulos oli 112 (995) miljoonaa euroa.

Vakuutusmaksutulo nousi 3 prosenttia 3 670 (3 551) miljoonaan euroon. Mak-
setut elakkeet nousivat 5 prosenttia 4 021 (3 845) miljoonaan euroon.
Nettoasiakashankinta oli 24 (51) miljoonaa euroa ja rullaava edellisen

12 kuukauden asiakaspysyvyys oli 96,1 (96,6) prosenttia.

Hoitokulut olivat 47 (47) miljoonaa euroa eli 0,32 (0,33) prosenttia vakuutettu-
jen TyEL-palkkasummasta ja YEL-tyotulosta.

Vakavaraisuuspaaoma oli 14,0 (13,9) miljardia euroa ja vakavaraisuusaste
127,3 (127,5) prosenttia.

Mikko Mursula aloittaa toimitusjohtajana 1.9.2025.

Nakymat: limarisen maksutulon odotetaan kasvavan palkkasummien kasvun
myota.
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AVAINLUVUT 1.1.-30.6.2025 1.1.-30.6.2024 1.1.-31.12.2024
Vakuutusmaksutulo, milj. € 3670 3 551 6 956
Maksetut elakkeet, milj. € 4 021 3 845 7 636
Hoitokustannustuotoilla katettavat liikekulut, milj. € 47 47 92
TyEL-palkkasumma ja YEL-tyotulo, milj. € 14 888 14 489 28 354
Hoitokulut palkkasummasta ja tyotulosta, % 0,32 0,33 0,33
Sijoitustuotto, % 2,1 4,9 8,6
Kokonaistulos kayvin arvoin, milj. € 112 995 1804
Sijoitusomaisuuden arvo, milj. € 64 024 61 144 63 313
Vakavaraisuuspdaoma, milj. € 14 018 13 225 13 895
Vakavaraisuusaste, % 127,3 126,7 127,5

Osavuosiraportissa tuloksen vertailulukuina on kaytetty vuoden 2024 vastaavien jaksojen lu-
kuja. Tase- ja muiden poikkileikkaustyyppisten suureiden vertailulukuina on kaytetty lukua
vuoden 2024 lopun tilanteesta, ellei toisin mainita.
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Toimitusjohtaja Jouko Polosen katsaus

llImarisen sijoitukset tuottivat tammi-
kesakuussa 2,1 prosenttia eli 1,3 mil-
jardia euroa. Sijoitusvarat kasvoivat
64,0 miljardiin euroon ja vakavarai-
suuspaaoma 14,0 miljardiin euroon.
Tehokkuutemme nakyy asiakkail-
lemme edullisempina vakuutusmak-
suina.

Maailmantalouden kasvunakymia varjostavat
edelleen Yhdysvaltain kauppapolitikan laajat
muutokset. Valta- ja kauppapolitikkaan liittyva
epavarmuus kohosi alkuvuodesta historiallisen
korkealle tasolle. Se heikentaa talouden toimijoi-
den luottamusta ja viivastyttaa paatdksentekoa
ja investointeja. USA:n kanssa tehtyjen alusta-
vien kauppasopimusten jalkeen IMF tarkensi
kasvuennusteita vuodelle 2025 3,0 prosenttiin ja
vuodelle 2026 3,1 prosenttiin. Globaalin talous-
kasvun hidastuminen heikentdd myés Suomen
elpymisvauhtia taantumasta.
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limarisen sijoitukset tuottivat tammi-kesa-
kuussa 2,1 prosenttia eli 1,3 miljardia euroa. Si-
joitusten markkina-arvo nousi 64,0 miljardiin eu-
roon. Sijoitustuottoja kasvattivat erityisesti korko-
ja osakesijoitukset. Korkosijoitusten tuotto oli 2,9
prosenttia ja osakesijoitusten tuotto 1,5 prosent-
tia. Epavarmasta toimintaymparistdsta huoli-
matta osakemarkkinat tuottivat hyvin ja toipuivat
melko nopeasti huhtikuun alun kurssilaskusta ja
volatiliteetin noususta. Osake- ja korkomarkki-
noiden tuotot olivat paaosin positiivisia. Yhdys-
valtain kauppapolitiikkaan liittyvan epavarmuu-
den vaikutukset nakyivat voimakkaasti valuutta-
markkinoilla heikentden USA:n dollaria.

Sijoitustemme pitkan aikavalin keskituotto
vuodesta 1997 alkaen oli 5,8 prosenttia. Se vas-
taa 3,9 prosentin reaalituottoa. Vakavaraisuus-
paaoma nousi 14,0 miljardiin euroon ja vakava-
raisuusaste oli 127,3 prosenttia. Vahva vakava-
raisuus mahdollistaa eldkevarojen pitkajanteisen
sijoittamisen epavakaassa markkinatilanteessa.

Suomessa tydllisyys on heikentynyt jo yli
kaksi vuotta. limarisen suhdanneindeksiin

kuuluvissa yrityksissa tyontekijamaara laski
tammi—kesakuussa 1,9 prosenttia vuodentakai-
sesta.

Vakuutusmaksutulomme kasvoi 3 prosenttia 3
670 miljoonaan euroon. Maksutuloa kasvatti asi-
akkaidemme palkkasumman kasvu. Maksetut
elakkeet kasvoivat 5 prosenttia 4 021 miljoonaan
euroon. Elaketta maksoimme 452 000 elakelai-
selle.

Olemme parantaneet tuottavuuttamme pitka-
janteisesti, ja kustannustehokkuutemme on hy-
valla tasolla. Hoitokulumme olivat 47 miljoonaa
euroa eli 0,32 prosenttia palkkasummasta.
TyEL-vakuutusmaksun hoitokustannusmaksu
aleni vuoden alusta asiakkaillemme keskimaarin
10 prosenttia.

Elakeuudistuksen lainvalmistelu on parhail-
laan kaynnissa. Uudistuksen tavoitteena on tur-
vata tyoelakejarjestelman kestavyys ja etuuksien
rittdva taso. Elakevaroille tavoitellaan korkeam-
pia sijoitustuottoja pitkalla aikavalilla. Tyoeldke-
maksutaso vakautetaan 24,4 prosenttiin vuosiksi
2026-2030. Toivottavasti muutokset saataisiin

voimaan mahdollisimman pian. Myds yrittdjien
elakejarjestelman uudistamista selvitetaan sosi-
aali- ja terveysministerion hankkeessa. Elaketur-
vakeskuksen Elakebarometrin mukaan yli puolet
suomalaisista pitaa eldkeuudistusta hyvana ja
noin puolet vastaajista luottaa elakejarjestel-
maan.

On ollut etuoikeus saada johtaa limarista vii-
meiset seitseman vuotta. lImarinen on noussut
Suomen suurimmaksi tydelakeyhtioksi. Vakuu-
tusmaksutulomme on kasvanut 36 prosenttia sa-
maan aikaan, kun vakuutusten hoitokulut ovat
laskeneet 36 prosenttia. Myds sijoitusvarat ovat
nousseet ennatystasolle. Erityisen iloinen olen
siita, ettd henkildstd- ja asiakaskokemuksemme
ovat nousseet erinomaiselle tasolle. Siirryn syys-
kuun alussa eQ Oyj:n toimitusjohtajaksi, ja lima-
risen vetovastuun ottaa seuraajani Mikko Mur-
sula. Lampimat kiitokset hyvasta yhteistyosta
asiakkaillemme ja koko limarisen henkildstolle,
hallinnolle ja sidosryhmille!
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Ajankohtaista elakejarjestelmasta

Elakeuudistuksen tavoitteena on turvata tyoela-
kejarjestelman kestavyys ja etuuksien riittava
taso. Lainvalmistelu kaynnistyi helmikuussa
2025 sosiaali- ja terveysministerion johdolla ty6-
markkinajarjestdjen tammikuun neuvottelutulok-
sen pohjalta. Sopimuksen mukaan TyEL-maksu-
taso vakautetaan 24,4 prosenttiin vuosiksi
2026-2030, rahastointia vahvistetaan ja sijoitus-
tuottoja pyritaan kasvattamaan lisaamalla riskin-
ottoa, jotta tydelakkeiden rahoitus voidaan var-
mistaa pitkalla aikavalilla.

Elakeuudistuksen keskeinen osa koskee sijoi-
tustoiminnan saantelyn muuttamista. Riskinotto-
mahdollisuuksia lisataan lieventamalla vakava-
raisuussaantoja ja mahdollistamalla korkeampi
osakepaino kasvattamalla vastuuvelan osake-
tuottosidonnaista osuutta 20 prosentista 30 pro-
senttiin. Lisaksi kiinteistosijoitusten velkavipu-
mahdollisuutta laajennetaan ja tyonantajan ta-
kaisinlainan enimmaismaara rajoitetaan 10 mil-
joonaan euroon.

Sopimukseen sisaltyy vuodesta 2030 kayttéon
otettava inflaatiovakauttaja, joka rajoittaa mak-
sussa olevien elakkeiden vuotuiset indeksikoro-
tukset palkkakertoimen kasvuun kahden vuoden
tarkastelujaksolla. Tdma muutos on suunniteltu
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poikkeuksellisen inflaation vaikutusten hallin-
taan. Uudistuksessa ei ole muita eldke-etuuksiin
tai elakeikarajoihin liittyvia muutoksia.

Eldketurvakeskuksen tuoreimman Eldkebaro-
metrin mukaan useimmat suomalaiset pitavat
elakeuudistusta kokonaisuudessaan vahintaan
melko hyvana, ja noin puolet vastanneista luot-
taa elakejarjestelmaan.

Sosiaali- ja terveysministerio kaynnisti joulu-
kuussa 2024 hankkeen, jonka tarkoituksena on
uudistaa yrittdjien elakejarjestelmaa. Hankkeen
tavoitteena on selvittdd marraskuun loppuun
mennessa vaihtoehtoisia menetelmia yrittajan
tydtulon maarittdmiseksi seka rahastoinnin kayn-
nistamiseksi.

Vuonna 2023 aloitetut yrittajien tydtulojen tar-
kistukset kasvattavat Elaketurvakeskuksen ar-
vion mukaan vakuutusmaksutuloa Iahivuosina
noin 100—200 miljoonaa euroa ja pienentavat
talta osin valtion osuutta ja tulevina vuosina kas-
vattavat yrittgjien elakkeiden tasoa. Vuonna
2025 tarkistetaan niiden yrittajien ty6tulot, joita ei
ole tarkistettu kolmeen vuoteen ja joiden tyotu-
lossa ei ole tapahtunut tdna aikana muutoksia.
Kaytannossa tarkistukset kohdistuvat enimmak-
seen yli 25 000 euron vuotuisiin tydtuloihin, silla
edellisind vuosina tarkistettiin tata alemmat

tyotulot. Tyotuloa voidaan nostaa tyoelakeva-
kuuttajan aloitteesta tarkistuksessa enintaan 4
000 euroa, jotta yrittajan kuukausittaisen vakuu-
tusmaksun korotus pysyy kohtuullisena ja on
enintaan 85 euroa. Tyo6tulo voi jaada myds en-
nalleen tai laskea.

Suomalaiset tydskentelevat entista pidem-
paan tyéuran loppupaassa. Vuodelle 2025 ase-
tettu elakkeellesiirtymisian odotteen nousuta-
voite ylitettiin 0,7 vuodella jo vuonna 2024. Ela-
keturvakeskuksen tilaston mukaan elakkeelle
siirryttiin keskimaarin 63,1-vuotiaana, ja odote
nousi 0,3 vuotta edellisvuodesta.

Suomalaisten keskimaarainen kuukausielake
jatkoi kasvuaan vuonna 2024 ja oli 2 100 euroa.
Edellisvuonna se oli 1 977 euroa Elaketurvakes-
kuksen ja Kelan tilastojen mukaan. Miesten kes-
kielake oli 2 349 euroa ja naisten 1 893 euroa
kuukaudessa. Noin joka kolmas elakkeensaaja
sai viime vuonna alle 1 500 euron ja 15 prosent-
tia yli 3 000 euron kuukausielaketta. Kolmannes
Suomen 16 vuotta tayttaneesta vaestosta, yh-
teensa 1,6 miljoonaa henkil6a, sai elaketta
vuona 2024.

Osittaisen varhennetun vanhuuselakkeen
suosio on kasvanut merkittavasti vime vuosina.
Joka kolmas 61-68-vuotias sai viime vuonna

osittaista elaketta. Elaketurvakeskuksen tilasto-
jen mukaan sen ottaa ennen elakeikaa jopa 40
prosenttia ikdluokasta. Vuonna 1964 syntyneilla
osittaisen varhennetun vanhuuselakkeen ikaraja
on 62 vuotta, kun sita aiemmin syntyneilla se on
61 vuotta.

Elaketurvakeskuksen tekemassa kansainvali-
sessa sijoitustuottovertailussa keskimaarainen
reaalituotto nousi yli pitkan aikavalin lukemien
vuonna 2024. Suomalaiset elakesijoittajat sijoit-
tuivat vakavaraisuussaadeltyjen sijoittajien sar-
jassa karkeen.

Yli puolet tydikaisista saastaa elakeaikaa var-
ten, ja etenkin nuorten sdastadminen on lisdanty-
nyt. Yleisin syy olla saastamatta oli oma talousti-
lanne. Tiedot selviavat Elaketurvakeskuksen ky-
selytutkimuksesta.

Toimintaymparisto ja
sijoitusmarkkinat

Kauppa- ja valtapolitiikkaan liittyva epavarmuus
heikentda maailmantalouden kasvunakymia.
Kansainvalinen valuuttarahasto IMF tarkensi
maailmantalouden kasvuennustetta kuluvalle
vuodelle 3 prosenttiin ja 3,1 prosenttiin vuodelle
2026. Yhdysvaltain kauppapolitikan odotuksia
laajemmat ja jatkuvat muutokset vaikeuttavat
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toimintaympariston arviointia, mika heikentaa
muun muassa investointeja maailmanlaajuisesti.
Ylipaataan valta- ja kauppapolitikkaan liittyva
epavarmuus on kohonnut alkuvuodesta historial-
lisen korkealle tasolle, mika heikentaa talouden
toimijoiden luottamusta ja viivastyttaa paatok-
sentekoa. Kehittyneiden maiden kasvun ajurina
pitkdan olleen Yhdysvaltain talouden taantuma-
todennakodisyys on kasvanut alkuvuodesta, ja
epavarmuus vaimentaa talouden toipumisnaky-
maa Euroopassa ja kehittyvissa talouksissa.
Suomen talous toipuu hitaasti taantumasta, ja
vahvemman kasvun odotuksia on jalleen jou-
duttu siirtdmaan eteenpain.

Inflaatio on palautumassa keskipitkalla aika-
valilla kohti keskuspankkien tavoitetasoja, mutta
tullit ja epavarmuus hidastavat palautumista ja
nostavat inflaatioon liittyvaa epavarmuutta. Ku-
luttajahintojen vuosimuutos oli kesakuussa euro-
alueella 2,0 prosenttia ja ruoan ja energian vai-
kutuksista puhdistettu pohjainflaatio 2,3 prosent-
tia. Euroalueella inflaatio on hidastunut [&hes
odotusten mukaisesti, mikd on mahdollistanut
Euroopan keskuspankille (EKP) kaikkiaan yhden
prosenttiyksikon ohjauskoron laskun alku-
vuonna. Yhdysvalloissa inflaation palautuminen
kohti keskuspankin tavoitetasoa on ollut selvasti
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hitaampaa: kesakuussa inflaatio oli 2,7 prosent-
tia ja pohjainflaatio 2,9 prosenttia. Yhdysvaltain
keskuspankki Fed on pitanyt ohjauskoron tavoi-
teltavan vaihteluvalin alkuvuodesta ennallaan
4,25-45 prosentissa.

Poliittinen epavarmuus on ollut poikkeukselli-
sen korkealla alkuvuonna ja vaikutti markkinoi-
den kehitykseen erityisesti huhtikuun alussa. Yh-
dysvaltain uuden hallinnon toimet valta- ja kaup-
papolitikassa ovat olleet voimakkaita ja laajoja.
Odotuksia laajempien tullien ja muiden vapaa-
kauppaa rajoittavien toimien kayttd ja mahdolli-
nen vastaus naihin kasvattavat kauppasodan
riskid. Euroopassa on havahduttu siihen, etta
oma talous on saatava nopeasti itsenaiseksi ja
huoltovarmaksi ja Euroopan puolustukseen tar-
vitaan kiireellisesti investointeja. Saksassa on
paasty poliittiseen sopuun merkittavista puolus-
tus- ja infrastruktuuri-investoinneista, jotka edel-
lyttivat perustuslakiin kirjatun julkisen sektorin
budjettikurin hollentamista. Venajan hyokkays-
sota Ukrainassa, sotatoimet Lahi-idassa ja kaup-
pasota varjostavat kasvu- ja inflaationakymia ja
lisdavat yleista epavarmuutta.

Kansainvalinen valuuttarahasto IMF ennustaa
Yhdysvaltain talouden kasvavan 1,9 prosenttia
kuluvana vuonna. EU:n talouskasvuksi

ennakoidaan 1,0 prosenttia. Kiinassa teknologia-
sektoriin liittyva positiivisuus on nostanut luotta-
musta, mutta rakenteelliset ongelmat kiinteis-
tosektorin ja tuottavuuden suhteen ovat edelleen
ratkaisematta. Kiinan kasvuksi ennustetaan 4,8
prosenttia. Talousennusteisiin liittyva epavar-
muus on talla hetkelld harvinaisen suurta.
Suomen talous on toipumassa taantumasta,
mutta talouskasvu on laimeaa. Jalleen kerran
selvempaa talouden vahvistumisennustetta on
jouduttu siirtimaan eteenpain. Suomen Pankin
ennusteen mukaan talous kasvaa tana vuonna
0,5 prosenttia ja ensi vuonna 1,5 prosenttia. Yk-
sityisen kulutuksen ja investointien ennustetaan
piristyvan vasta vuosien 2026 ja 2027 aikana.
Pitkdan jatkunut tahmea suhdannetilanne pai-
naa edelleen tydmarkkinoita: tyottomyysaste py-
syy korkealla, tydvoiman kysynta on heikkoa ja
avoimien tyopaikkojen maara matalalla. Lyhyi-
den viitekorkojen lasku tukee ostovoiman kehi-
tysta ja asuntomarkkinan vakiintumista. Julkinen
talous sailyy alijgdmaisena ja velkaantuminen
jatkuu. Talouden elpymiselle kauppasodan uu-
delleen karjistyminen olisi haitallista.
Epavarmasta toimintaymparistdsta huolimatta
osakemarkkinat tuottivat ensimmaisella vuosi-
puoliskolla hyvin ja toipuivat melko nopeasti

huhtikuun alun kurssilaskusta ja volatiliteetin
noususta. Aiemmista vuosista ja odotuksista poi-
keten heikointa osakekurssien kehitys oli alku-
vuonna USA:ssa (6,2 prosenttia) ja vahvinta Eu-
roopassa (8,8 prosenttia) ja kehittyvilla markki-
noilla. Suomen osakemarkkina tuotti eurooppa-
laista ja USA:n markkinaa paremmin 14,4 pro-
sentin tuotolla. Kehityksen taustalla oli useita te
kijoita, muun muassa USA:n osakkeiden korke-
ampi lahtétason arvostus, kiinalaisen Deep-
Seek-yrityksen innovaation muistutus tekoaly-
sektorin globaalista kilpailusta ja ennen kaikkea
USA:n kauppapolitikkaan liittyvan epavarmuu-
den kasvu. Euroopassa erityisesti puolustus- ja
infrastruktuuriyritysten kurssit ovat olleet vah-
vassa nousussa, kun huomattavan ja pitkakes-
toisen investointivelan kattamiseksi odotetaan
maaratietoisia paatoksia. Euro vahvistui suh-
teessa Yhdysvaltain dollariin noin 12 prosenttia
alkuvuoden aikana.

Markkinat hinnoittelevat EKP:n ja Fedin oh-
jauskorkojen maltillista laskua loppuvuoden ai-
kana. Euroopassa ohjauskoron odotetaan aset-
tuvan noin 1,75 prosentin tasolle vuoden 2025
aikana. USA:ssa keskuspankin markkinat hin-
noittelevat laskevan ohjauskorkoja 50 korkopis-
teella loppuvuoden aikana.



ILMARINEN

Pitkien 10 vuoden korkojen vaihtelu on ollut
voimakasta Atlantin molemmin puolin. USA:ssa
vuosi alkoi korkojen nousulla 4,8 prosentin ta-
solle, mista laskeuduttiin 4,2 prosenttiin talous-
nakymien heikentyessa. Alijagamaisen finanssi-
politiikan rahoituksen kestavyys on noussut
markkinoiden keskusteluun. Saksassa perustus-
lakiin kirjatun budjettisddnndn hoéllentaminen
kasvattaa puolustus- ja infrastruktuurimenoja sa-
doilla miljardeilla euroilla tulevina vuosina. Kor-
komarkkinoilla uutinen vastaanotettiin voimak-
kaalla noin 50 korkopisteen Saksan
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2024
m Euroalue (IMF)

valtionlainojen korkojen nousulla. Sittemmin
Saksan 10 vuoden korko on asettunut 2,5 pro-
sentin tason tuntumaan.

Sijoittajakysynta yritysten liikkeeseen laske-
mille luottoriskillisille arvopapereille pysyi alku-
vuonna vahvana. Huhtikuun alussa sijoittajien
heikko riskinottohalu ja epavarmuuden kasvu
tarttuivat myos luottoriskipreemioihin ja loivat va-
liaikaiseksi jaanytta volatiliteettia. Luottoriskillis-
ten velkakirjojen riskilisa on historiallisesti mata-
lalla tasolla eika missaan nimessa ole sopusoin-
nussa esimerkiksi taantumaskenaarion kanssa.

Ennuste 2025 Ennuste 2026

m Suomi (SP)

Ennuste 2027

Yhdysvaltain kauppapolitikkaan liittyvan epa-
varmuuden vaikutukset ovat nakyneet voimak-
kaasti valuuttamarkkinoilla heikentden USA:n
dollaria. Viimeisten vuosien aikana ulkomaisten
sijoittajien USA:n dollarimaaraiset sijoitukset
ovat kasvaneet voimakkaasti arvonnousun ja
paaomavirtojen seurauksena. Lisaksi valuut-
tasuojausasteita on laskettu USA:n dollarin hy-

vien portfolio-ominaisuuksien seurauksena. Tyy-

pillisesti USA:n dollarilla on ollut taipumus vah-
vistua osakekurssien laskiessa. Kohonnut, ni-
menomaan Yhdysvaltain politiikkaan liittyva,

Osakemarkkinoiden tuottokehitys, %
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epavarmuus on muuttanut aiempaa kehitysta.
Huomionarvoista on myds se, ettd USA:n dolla-
rin hajautushyotyja ei ollut saatavilla osakekurs-
sien laskiessa.

USA (S&P 500)
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Vakuutustoiminta

Tammi-kesakuun vakuutusmaksutulo nousi 3
prosenttia 3 670 (3 551) miljoonaan euroon.
Maksutuloa kasvatti asiakkaiden palkkasumman
kasvu. limarisessa vakuutettujen tyontekijdiden
tammi—kesakuun palkkasumma ja tyotulo kas-
voivat 3,0 prosentilla 14 888 (14 489) miljoonaan
euroon. Vakuutusten lukumaara oli kesakuun lo-
pussa yhteensa 119 229 (126 700) kappaletta.
Maksutulolla mitattuna nettoasiakashankinta oli
24 (51) miljoonaa euroa ja asiakaspysyvyys 96,1
(96,6) prosenttia.

Vakuutusmaksutulo ja elakemeno
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limarisella oli kesakuun lopussa elakkeensaa-
jia yhteensa 451 799 (453 559). Heille makset-
tiin elakkeita vuoden alusta lukien yhteensa
4 021 (3 845) miljoonaa euroa. Kasvua edellis-
vuodesta on 5 prosenttia. Uusia elakepaatoksia
tehtiin tammi—kesakuussa yhteensa 23 367
(19 641) kappaletta, joka oli 19 prosenttia edel-
lisvuotta enemman. Uusia vanhuuselakepaatok-
sia tehtiin 12 559 (6 165) kappaletta, jossa kas-
vua vuodentakaiseen on 104 prosenttia. Van-
huuselakepaatdosten maaran kasvuun vaikuttaa
erityisesti se, ettd vanhuuselakkeen rinnalla
tyoskentely on yleistynyt ja tasta tyosta

-294
1-6/2024

-351
1-6/2025

-680
2024

Vakuutusmaksutulon ja elakemenon erotus m Eldkemeno yhteensa mMaksutulo yhteensa

limarisen osavuosiraportti 1.1.-30.6.2025

kertynytta elaketta haetaan maksuun. Uusia
osittaisen varhennetun vanhuuselékkeen paa-
toksia tehtiin 1 774 (3 637) kappaletta, laskua
vuoden takaisesta oli 51 prosenttia ikdrajan nou-
susta johtuen. Uusia tyokyvyttomyyselakepaa-
toksia tehtiin 4 983 (5 179) kappaletta, missa
laskua vuoden takaisesta oli 4 prosenttia. Uusia
kuntoutuspaatdksia tehtiin 1 627 (1 752) kappa-
letta, joista myoOnteisia paatoksia oli 57 prosent-
tia. Tammi—kesakuussa tyokyvyttdmyyselak-
keelle tai kuntoutustuelle siirtyi 1 789 (1 889)
henkil6a, joka on 5 prosenttia viime vuotta va-
hemman.

Vanhuuseldkehakemusten kasittelyaika oli
keskimaarin 3 (7) paivaa ja tyokyvyttomyysela-
kehakemusten kasittelyaika keskimaarin 39 (44)
paivaa.

TyEL-luottotappiot olivat 7,5 (9,7) miljoonaa
euroa ja niiden osuus maksutulosta oli 0,22
(0,29) prosenttia.
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Sijoitustuotot

lImarisen sijoitukset olivat kesakuun lopussa
kayvin arvoin yhteensa 64 024 miljoonaa euroa
(63 313). Sijoitusten tuotto kayville arvoille las-
kettuna oli 2,1 (4,9) prosenttia. Viiden viimeisim-
man vuoden vuotuinen keskituotto kayville ar-
voille oli 6,7 prosenttia, mika vastaa keskimaarin
3,1 prosentin vuotuista reaalituottoa. Laskettuna
vuodesta 1997 limarisen sijoitusten kokonais-
tuotto kayville arvoille oli keskimaarin 5,8 pro-
senttia vuotta kohden. Tama vastaa 3,9 prosen-
tin vuotuista reaalituottoa.

Korkosijoitusten osuus sijoituskannasta oli
29,6 (29,7) prosenttia ja tuotto kayville arvoille
2,9 (1,4) prosenttia. Niiden markkina-arvo oli yh-
teensa 18 978 (18 775) miljoonaa euroa. Jouk-
kovelkakirjalainojen osuus limarisen sijoitusva-
rallisuudesta oli 28,7 (27,9) prosenttia ja tuotto
2,3 (1,2) prosenttia. Joukkovelkakirjalainojen
modifioitu duraatio oli 3,8 (4,8) vuotta.

Noteerattujen ja noteeraamattomien osakesi-
joitusten sekd paaomasijoitusten osuus sijoituk-
sista oli 51,7 (51,6) prosenttia. Niiden arvo oli
kesakuun lopussa 33 104 (32 689) miljoonaa
euroa. Noteerattujen osakkeiden osuus riskija-
kaumassa oli 35,9 (37,2) prosenttia. Noteera-
tuista osakesijoituksista kotimaisten

limarisen osavuosiraportti 1.1.-30.6.2025

osakesijoitusten osuus oli 26,9 (24,3) prosenttia.
Osakesijoitusten kayvin arvoin laskettu tuotto ol
1,5 (9,3) prosenttia. Noteerattujen osakesijoitus-
ten tuotto oli 2,5 (11,4) prosenttia.

Kiinteistosijoitukset olivat kesakuun lopussa
5 779 (5 825) miljoonaa euroa. Kiinteistosijoitus-
ten osuus kaikista sijoituksista oli 9,0 (9,2) pro-
senttia ja niiden kokonaistuotto oli 0,4 (-0,6) pro-
senttia.

Sijoituksia hedge-rahastoihin, hyédykesijoituk-
sia seka muita sijoituksia oli kesakuun lopussa
sijoitusvarallisuuden markkina-arvosta 9,6 (9,5)
prosenttia. Naiden yhteenlaskettu tuotto oli 4,4
(1,4) prosenttia ja arvo kesakuun lopussa 6 162
(6 023) miljoonaa euroa.

Sijoitusten jakauma

Nettotuotot

%

20,0
15,0
10,0
50
0,0
-5,0
-10,0

m Korkosijoitukset
m Osakesijoitukset
Kiinteistosijoitukset

m Muut sijoitukset

15,3
8,6
5,8 4,9
-6,6
2021 2022 2023 2024 1-6/2024

1-6/2025
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Kokonaistulos
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Tulos ja vakavaraisuus

IImarisen kokonaistulos kayvin arvoin oli 112
(995) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan tulos
kayvin arvoin oli 130 (988) miljoonaa euroa, va-
kuutusliikkeen tulos -14 (8) miljoonaa euroa ja
hoitokustannustulos -4 (-1) miljoonaa euroa.
Hoitokulut olivat 47 (47) miljoonaa euroa. Kus-
tannustehokkuutta mittaava hoitokulujen suhde
palkkasummaan ja tyGtuloon parani alkuvuonna
0,32 (0,33) prosenttiin ja hoitokulut per elak-
keensaajat ja vakuutetut oli 41 (41) euroa. TyEL-

limarisen osavuosiraportti 1.1.-30.6.2025

2023

2024 1-6/2024  1-6/2025

maksun hoitokustannusosa muuttui tyoelakeyh-
tiokohtaiseksi vuoden 2023 alussa. Vuodelta
2023 muodostui ylijagamaa, jota on kaytetty seu-
raavien vuosien hoitokustannusosan tason alen-
tamiseen.

Vakavaraisuusaste oli 127,3 (127,5) prosent-
tia ja vakavaraisuuspaaoma 14 018 (13 895)
miljoonaa euroa. Oma paaoma oli 240 (234) mil-
joonaa euroa, kaypien arvojen ja kirjanpitoarvo-
jen arvostusero 12 785 (13 573) miljoonaa euroa
ja osittamaton lisdvakuutusvastuu 997 (96) mil-
joonaa euroa.

Vakavaraisuus

140,0

130,0

% 120,0

2021 2022 2023
Vakavaraisuusraja, milj. €

100,0

=\/gkavaraisuusaste %

Vakuutustekninen vastuuvelka oli 52 318
(50 642) miljoonaa euroa. Vakavaraisuusvastuu-
velassa 51 288 (50 515) miljoonaa euroa ei huo-
mioida osittamatonta lisavakuutusvastuuta eika
YEL:n mukaisesta perusvakuutuksesta avoi-
miksi saataviksi jaaneita tyoelakevakuutusmak-
suja.

Henkilosto

Henkiloston keskimaarainen lukumaara (HTV)
tammi—kesakuussa oli 595 (587). Henkildston
tyovire on erinomaisella tasolla (4,3 asteikolla 1—

20 000
127,3 15000
10000 milj. €
5 000
0
2024  Q2/2025

mm \/akavaraisuuspaaoma, milj. €

5). Henkildston suositteluaste eNPS oli alku-
vuonna keskimaarin +46 asteikolla -100 — +100.
Sairauspoissaoloprosenttimme oli 1,5 (1,5) pro-
senttia.

Kesakaudella 2025 Iimarisessa tydskentelee
ennatykselliset 62 kesatyontekijaa. Haluamme
tarjota mahdollisimman monelle nuorelle mah-
dollisuuden saada tyokokemusta ja sita kautta
kiinnittya tydelamaan. Tana vuonna kesatyonte-
kijoidemme matkaa limarisessa tukee myos va-
paaehtoisista tutoreista koostuva verkosto. Tuto-
rit tarjoavat oman tydnsa ohessa helposti
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l&hestyttavaa tukea uusille kesatyontekijoille.
Tutor-verkosto ei korvaa perehdytysta, vaan tar-
joaa lisatukea asiantuntijatyéhon seka limari-
sessa toimimiseen.

Laajennamme jatkuvasti henkiloston teko-
alyosaamista. Valmennusten lisdksi olemme pe-
rustaneet ryhman, jossa tekoalyn hyoédyntami-
sesta kiinnostuneet voivat jakaa osaamistaan ja
kokemuksiaan. Kaikilla ilmarislaisilla on kaytds-
saan tekoalytyokaluja, ja tekoadlyn hyddynta-
mista on kokeiltu erilaisissa tyovaiheissa. limari-
nen julkaisi tekoalyn vastuullisuusperiaatteet jo
vuonna 2023. Periaatteet 16ytyvat verkkosivuil-
tamme, ja niitd sovelletaan kaikkeen tekoalyn
hyddyntamiseen.

limarisen lapsiparkki toimi kesakuussa 2025
jo yhdeksatta kertaa. Lapsiparkin tarkoituksena
on tuoda arjen helpotusta limarisen henkildstolle
kesaajan lastenhoitoon. limarisen toimitalossa
jarjestettava lapsiparkki toimii tilapaisena hoito-
paikkana limarislaisten lapsille satunnaisen hoi-
don tarpeeseen.

Osallistumme jalleen kesakaudella 2025 yri-
tysten ja yhteiséjen véliseen Kilometrikisa-py6-
railyhaasteeseen ja sen yhteydessa jarjestetta-
vaan Suomen Punaisen Ristin Ketjureaktio-hy-
vantekevaisyystempaukseen.

limarisen osavuosiraportti 1.1.-30.6.2025

IiImarisen toimitusjohtaja vaihtuu. limarisen toi-
mitusjohtaja Jouko Po6lonen on paattanyt jattaa
yhtion toimittuaan tehtavassa seitseman vuoden
ajan. Pdlonen jattaa tehtavansa 31.8.2025 ja
siirtyy sen jalkeen eQ Oyj:n toimitusjohtajaksi. II-
marisen hallitus on nimittanyt limarisen uudeksi
toimitusjohtajaksi KTM Mikko Mursulan. Mursula
on toiminut aiemmin limarisen sijoitusjohtajana
ja toimitusjohtajan sijaisena. Mikko Mursula
aloittaa limarisen toimitusjohtajana 1.9.2025.

Vastuullisuus

Julkistimme helmikuussa ensimmaisen lakisaa-
teisen kestavyysraporttimme osana vuoden
2024 toimintakertomusta. Raportoimme kesta-
vyysasioista European Sustainability Reporting
Standards (ESRS) -standardin mukaisesti.
Liséksi raportoimme nyt kolmatta kertaa luon-
non monimuotoisuudesta sijoitustoiminnas-
samme Taskforce on Nature-related Financial
Disclosures (TNFD) -viitekehysta mukaillen.
Analyysin perusteella noin 38 prosenttia suorista
osake- ja yritysten joukkovelkakirjalainasijoituk-
sistamme on sijoitettu toimialoille, joilla luonto-
vaikutukset ja -riippuvuudet ovat merkittavassa
roolissa. Suurimmat altistumamme liittyvat 1aa-
keteollisuuteen, puolijohdeteollisuuteen seka

paperi- ja metsateollisuuteen. Ne kattavat noin
kolmanneksen altistumisestamme. Vesi on salk-
kuanalyysimme mukaan sijoituskohteillemme
keskeinen ekosysteemipalvelu.

Kotimaisten kiinteistéjen luonnon monimuotoi-
suuden suunnitelman mukaisesti toteutamme
nykyiselle kiinteistokannallemme luontoselvityk-
set. Niiden pohjalta maaritdmme kuhunkin koh-
teeseen sopivimmat toimenpiteet. Vuoden 2025
ensimmaisella puoliskolla valmistui luontoselvi-
tys 66 kohteessa. Pieni luonnon monimuotoi-
suutta lisdava teko on kaksi mehildispesaa toi-
mitalomme katolla. Ne asennettiin touko-
kuussa.

Aktiivisena omistajana osallistuimme alkuvuo-
den yhtiokokouskaudella 107:n Suomessa lista-
tun yhtion yhtiokokoukseen. Osallistuimme lahes
kaikkiin kokouksiin paikan paalla ja danestimme
ennakkoon, mikali siihen oli mahdollisuus. 83
kokouksessa paasimme tuomaan kantamme
esiin ennakkoaanestyksen kautta. Kiinnitimme
huomiota erityisesti puutteisiin palkitsemisrapor-
teissa ja -politiikoissa. Vuoden ensimmaisella
puoliskolla osallistuimme palveluntarjoajan
kautta 191 kansainvalisen listayhtion yhtioko-
koukseen. Kansainvalisten listayhtididen yhtio-
kokouksiin osallistumme kayttamalla

valtakirjadanestyspalvelua, joka ottaa huomioon
kestavyysasiat.

Tulevaisuuden nakymat ja keskeiset
epavarmuustekijat

Valta ja kauppapolitiikkaan liittyva epavarmuus
on kohonnut alkuvuodesta. Venajan hyokkays-
sota Ukrainassa, geopoliittiset jannitteet, sotatoi-
met Lahi-idassa ja kauppapolitikan laajat muu-
tokset varjostavat kasvu- ja inflaationdkymia ja
lisdavat yleista epavarmuutta talouteen ja sijoi-
tusmarkkinoille.

Kasvanut epavarmuus vaimentaa maailman-
talouden kasvunakymia. Globaalin talouskasvun
ennustetta tarkennettiin 3 prosenttiin vuodelle
2025. Epavarmuus hidastaa myds Suomen ta-
louden toipumisvauhtia taantumasta.

limarisen maksutulon odotetaan kasvavan
palkkasummien kasvun myota.

Keskeiset lImarisen toimintaan ja tydelakejar-
jestelmaan vaikuttavat riskit liittyvat tyollisyyden
ja palkkasumman kehitykseen, tyokyvyttomyys-
elakealkavuuden muutoksiin, sijoitusmarkkinoi-
den epavarmuuteen seka vaestdrakenteen kehi-
tykseen ja poikkeuksellisen alhaiseen syntyvyy-
teen.
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Lisatietoja

o Jouko Pdldnen, toimitusjohtaja, p. 050 1282

o Mikko Mursula, varatoimitusjohtaja,
sijoitukset, p. 050 380 3016

e Sami Arila, henkildsté- ja viestintajohtaja, p.
0400 271 066

limarisen osavuosiraportti 1.1.-30.6.2025
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Liitetaulukot

TIVISTELMA TUNNUSLUVUISTA

Vakuutusmaksutulo, milj. €

Maksetut elakkeet, milj. €

Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin, milj.€
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle padomalle, %

Vastuuvelka, milj. €

Vakavaraisuuspaaoma, milj. € *
suhteessa vakavaraisuusrajaan

Elakevarat, milj. € 2

Eldkevarat, % vastuuvelasta

TyEL-palkkasumma, milj. €

YEL-ty6tulosumma, milj. € ¥

1.1.-30.6.2025
3670

4021

1300

2,1

30.6.2025

52 318

14 018
1,5

65 306
127,3
27 280
1796

1.1.-30.6.2024 1.1.-31.12.2024

3 551
3845

2 864

4,9
30.6.2024
49 705

13 225
1,6

62 672
126,7
26 623
1813

6 956

7 636
5044

8,6
31.12.2024
50 642

13 895
1,5

64 410
127,5
26 537
1817

1) Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden sdaddsten mukaisesti (vastaava periaate koskee my6s muita vakavaraisuustunnuslukuja)

2) STM asetuksen (614/2008) 11 §:n 10 kohdan mukainen vastuuvelka + vakavaraisuuspaaoma.

3) Arvio vakuutettujen koko vuoden palkka- ja ty6tulosummasta

limarisen osavuosiraportti 1.1.-30.6.2025
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TULOSANALYYSI

Vakuutusliikkeen tulos

Sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin
+ Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin
- Vastuuvelan tuottovaatimus

Hoitokustannustulos

Muu tulos

Kokonaistulos

VAKAVARAISUUSPAAOMA JA SEN RAJAT
Vakavaraisuusraja, milj. €

Vakavaraisuuspddoman enimmaismaara, milj. €

Vakavaraisuuspaaoma, milj. €
Vakavaraisuusaste, % "

Vakavaraisuusasema 2

1.1.-30.6.2025
14

130

1300

1170

4

0

112

30.6.2025
9175

27 524

14 018
127,3

1,5

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

2) Vakavaraisuuspddoma suhteessa vakavaraisuusrajaan

limarisen osavuosiraportti 1.1.-30.6.2025

1.1.-30.6.2024 1.1.-31.12.2024

8

988

2 864
-1 876
-1

0

995

30.6.2024
8 528

25 583

13 225
126,7

1,6

6
1797
5044

-3 247

-1
3
1804

31.12.2024
9304

27 911

13 895
127,5

1,5
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Korkosijoitukset yhteensa

Lainasaamiset

Joukkovelkakirjalainat

Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset * 2
Osakesijoitukset yhteensa

Noteeratut osakkeet ¥

Pasomasijoitukset 4

Noteeraamattomat osakkeet
Kiinteistosijoitukset yhteensa

Suorat kiinteistosijoitukset

Kiinteistdsijoitusrahastot ja yhteissijoitukset
Muut sijoitukset

Hedge-rahastosijoitukset ®

Hyddykesijoitukset

Muut sijoitukset ?
Sijoitukset yhteensa

Sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot, kulut ja
likekulut

Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin

limarisen osavuosiraportti 1.1.-30.6.2025

Sijoitustoiminnan
nettotuotot mark-
kina-arvo 8)

30.6.2025
milj. €

537

8

418

110

480

547

-165

98

22

19

3

266

125

141
1305

1300

Sitoutunut
paaoma 9)

30.6.2025
milj. €

18 602

933

18 042

-373

32 675

22299

8 704

1671

5 821

3095

2727

6 002

5936

0

66

63 100

63 100

Tuotto-% si-
toutuneelle
paaomalle

30.6.2025
%
2,9
0,9
2.3
1,5
2,5
-1,9
5,9
0,4
06
0,1
4,4
2,1

21
0,0
21

Tuotto-% si-
toutuneelle
paaomalle

30.6.2024
%
1,4
3,8
1,2
2,4
9,3
1,4
57
4,2
-0,6
-0,2
-3,0
1,4
4,7

4,9
0,0
4,9

Tuotto-% si-
toutuneelle
paaomalle

31.12.2024
%
4,4
6,3
4.4
3,2
14,1
15,8
10,4
12,4
-0,9
0,1
2,0
6,7
9,8

8,6
0,0
8,6

1) Siséltaa kertyneet korot

2) Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat

3) Sisaltaa myos sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle

4) Sisaltda padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infratruktuurisijoitukset

5) Sisaltda myds noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot

6) Sisaltéda 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 + paivittain

/ kuukausittain aikapainotetut kassavirrat

13
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SIJOITUSJAKAUMA (KAYVIN ARVOIN) Perusjakauma Perusjakauma Perusjakauma Riskijakauma Riskijakauma
30.6.2025 30.6.2024 31.12.2024 30.6.2025 30.6.2024 31.12.2024
milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % % %

Korkosijoitukset yhteensa 18 978 30 19797 32 18 775 30 22 964 36 34 32

Lainasaamiset 854 1 1057 2 1056 2 854 1 2 2
Joukkovelkakirjalainat 18 345 29 18 140 30 17 652 28 22 351 35 39 31
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset 2 -220 0 599 1 68 0 -240 0 -7 -1
Osakesijoitukset yhteensa 33104 52 29 422 48 32 689 52 33197 52 50 54
Noteeratut osakkeet ¥ 22 902 36 19 529 32 22 240 35 22 995 36 34 37
P&aaomasijoitukset 8 526 13 8 265 14 8 709 14 8 526 13 14 14
Noteeraamattomat osakkeet = 1676 3 1628 3 1740 3 1676 3 3 3
Kiinteistosijoitukset yhteensa 5779 9 5767 9 5825 9 5779 9 9 9
Suorat kiinteistosijoitukset 3090 5 5047 8 3083 5 3090 5 8 5
Kiinteistdsijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 2689 4 719 1 2742 4 2689 4 1 4
Muut sijoitukset 6 162 10 6 159 10 6 023 10 6 451 10 10 10
Hedge-rahastosijoitukset ® 6 006 9 5330 9 5911 9 6 006 9 9 9
Hyddykesijoitukset 0 0 0 0 0 0 189 0 0 0
Muut sijoitukset ” 157 0 828 1 112 0 256 0 1 0
Sijoitukset yhteensa 64 024 100 61 144 100 63 313 100 68 392 107 103 105
Johdannaisten vaikutus -4 368 -7 -3 -5
Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensa 64 024 100 61144 100 63 313 100 64 024 100 100 100

Joukkovelkakirjalainojen modifioitu duraatio oli 3,8 vuotta

1) Sisaltaa kertyneet korot

2) Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat

Sisaltda myos sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle

Sisaltaa padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infratruktuurisijoitukset
Sisaltad myos noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot

Sisaltaa kaikentyyppiset hedge-rahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta
Siséaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

3
4
5
6
7
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