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Ilmarisen osavuosiraportti 1.1.-31.3.2026:
Sijoitustuotto oli -0,5 prosenttia, vakavarai-
suus sailyi vahvana ja asiakashankinta oli
ennatysvauhdissa

Tammi-maaliskuun kehitys lyhyesti:

lImarisen sijoitussalkun tuotto oli -0,5 (0,2) prosenttia eli -0,3 miljardia euroa.
Sijoitusten markkina-arvo laski 66,8 (67,5) miljardiin euroon. Sijoitusten pitkan aika-

valin keskituotto vuodesta 1997 alkaen oli 5,8 prosenttia. Tama vastaa 3,9 prosentin AVAINLUVUT 1.1.-31.3.2026  1.1.-31.3.2025 1.1.-31.12.2025
reaalituottoa. Vakuutusmaksutulo, milj. € 1749 1749 7 160
e Kokonaistulos oli -786 (-164) miljoonaa euroa. Maksetut elakkeet, milj. € 2009 1951 7 950
: : . Hoitokustannustuotoilla katettavat liikekulut, milj. € 23 24 92

Vak mak lo oli llisen v n lla 1749 (1 749) miljoon roa. Mak- ’
* a uutl:I.S aksutu 0.0 edellise IUOde tasolla 9 ( 9) miljoonaa euroa. Ma TyEL-palkkasumma ja YEL-ty6tulo, milj. € 7140 7116 29 029
setut elakkeet nousivat 3 prosenttia 2 009 (1 951) miljoonaan euroon. Hoitokulut palkkasummasta ja tyétulosta, % 0.33 0.34 0,32
e Nettoasiakashankinta oli 83 (-9) miljoonaa euroa ja rullaava edellisen Sijoitustuotto, % -0,5 0,2 8,1
12 kuukauden asiakaspysyvyys oli 96,3 (96,3) prosenttia. Kokonaistulos kayvin arvoin, milj. € -786 -164 1766
« Hoitokulut laskivat 23 (24) mili i 0.33 (0 34 tii kuutettui Sijoitusomaisuuden arvo, milj. € 66 806 63 102 67 537
oitokulut laskiva ( . )mljoorjaan euroon eli 0,33 (0,34) prosenttiin vakuutettujen Vakavaraisuuspadoma, milj. € 14 734 13 735 15 519
TyEL-palkkasummasta ja YEL-tyotulosta. Vakavaraisuusaste, % 127,7 1271 129,2

Vakavaraisuuspaaoma oli 14,7 (15,5) miljardia euroa ja vakavaraisuusaste 127,7
(129,2) prosenttia.

Nakymat: limarisen maksutulon odotetaan kasvavan hieman palkkasumman kasvua
hitaammin, silla TyEL-maksuprosentti laski vuodelle 2026. Maksuprosentin lasku joh-
tui siita, etta koronapandemian vuoksi annetun tydnantajien tilapaisen maksunalen-
nuksen takaisinmaksu paattyi vuonna 2025.

limarisen osavuosiraportti 1.1.-31.3.2026

Osavuosiraportissa tuloksen vertailulukuina on kaytetty vuoden 2025 vastaavien jaksojen lu-
kuja. Tase- ja muiden poikkileikkaustyyppisten suureiden vertailulukuina on kaytetty lukua
vuoden 2025 lopun tilanteesta, ellei toisin mainita.
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Toimitusjohtaja Mikko Mursulan katsaus

limarisen sijoitustuotto oli tammi-maalis-
kuussa -0,5 prosenttia. Vakavaraisuus on
vahva ja kustannustehokkuus hyvalla ta-
solla. Asiakashankinta sujui alkuvuonna en-
natysvauhdissa.

Alkuvuosi oli taloudessa ja sijoitusmarkkinoilla
poikkeuksellisen jannitteinen. Padomamarkkinoi-
den epavarmuus on kasvanut Lahi-idan konflik-
tin seurauksena. Oljyn ja energian hintoihin liit-
tyy suurta epavarmuutta. Myos kauppapoliittinen
epavarmuus on edelleen koholla.

Kansainvalinen valuuttarahasto IMF ennustaa
maailmantalouden kasvavan tana vuonna 3,1
prosenttia ja ensi vuonna 3,2 prosenttia. Suo-
men talouskasvuksi ennustetaan tana vuonna
0,6 prosenttia ja ensi vuonna 1,4 prosenttia. En-
nusteet perustuvat oletukseen, etta Lahi-idan
konfliktin vaikutukset kasvuun ja inflaatioon jaisi-
vat maaraaikaisiksi.

liImarisen sijoitustuotto oli tammi—maalis-
kuussa -0,5 prosenttia eli -0,3 miljardia euroa.
Sijoitusten markkina-arvo oli 66,8 miljardia eu-
roa. Sijoitustuottoa laskivat listatut osake-
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sijoitukset ja korkosijoitukset. Sijoitustemme pit-
kan aikavalin tuotot ovat hyvalla tasolla. Keski-
tuotto vuodesta 1997 alkaen oli 5,8 prosent-
tia. Se vastaa 3,9 prosentin reaalituottoa.

Sijoituksistamme 20 prosenttia eli 13,4 miljar-
dia euroa on Suomessa. Pitkajanteinen sijoitta-
minen Suomeen ja kasvuyrityksiin on osa ty6ta,
jolla turvaamme elakkeita ja rakennamme kesta-
vaa talouskasvua.

Vakavaraisuutemme on vahvalla tasolla. Va-
kavaraisuuspaaoma oli 14,7 miljardia euroa ja
vakavaraisuusaste oli 127,7 prosenttia. Hoitoku-
lut laskivat 23 miljoonaan euroon eli 0,33 pro-
senttiin vakuutettujen TyEL-palkkasummasta ja
YEL-ty6tulosta.

Asiakashankinta oli alkuvuonna ennatysta-
solla. Nettoasiakashankinta oli 83 miljoonaa eu-
roa. Myos asiakaspysyvyys oli erinomaisella
96,3 prosentin tasolla.

Vakuutusmaksutulomme oli edellisvuoden ta-
solla, 1,75 miljardia euroa. Maksutuloa kasvatti
asiakkaidemme palkkasumman kasvu. Samalla
sita heikensi kuitenkin TyEL-maksuprosentin

lieva lasku vertailuvuoteen ndhden. Maksupro-
sentin lasku johtui siita, etta koronapandemian
vuoksi annetun tydnantajien tilapaisen maksu-
nalennuksen takaisinmaksu paattyi vuonna
2025.

Maksettujen elakkeiden maara nousi 3 pro-
senttia 2,0 miljardiin euroon. Elakettd mak-
soimme 447 646 elakelaiselle.

Kavimme alkuvuonna limarisessa muutosneu-
vottelut, joiden seurauksena yhteensa 28 tyo-
suhdetta paattyy taman vuoden aikana. Neuvot-
teluiden taustalla oli asiakkaiden kayttaytymisen
muutos. Verkkoasiointi on lisdantynyt, ja asiak-
kaiden tarve kontaktoida asiantuntijoita on va-
hentynyt merkittavasti. Henkildston suosittelu-
aste laski muutosneuvotteluiden seurauksena.
Henkildston tydvire ja sairauspoissaolojen
maara pysyivat kuitenkin edellisvuoden hyvalla
tasolla.

Tavoitteellinen iimastotydmme etenee. Sitou-
dumme tieteeseen perustuviin lyhyen aikavalin
ilmastotavoitteisiin Science Based Targets -

aloitteen (SBTi) mukaisesti. Sitoumus on osa II-
marisen ilmastosuunnitelmaa vuosille 2026—
2030.

Maaliskuussa hallitus esitti eduskunnalle seu-
raavaa elakeuudistusta. Sen tarkoituksena on
varmistaa tyoelakejarjestelman rahoituksellinen
kestavyys ja riittdva elakkeiden taso pitkalla tah-
taimella. Lainsaadanto on tarkoitus ottaa kayt-
téon 1.7.2026 alkaen, ja sijoitusuudistuksen
muutokset porrastetusti. Myos yrittajien elakejar-
jestelman uudistukseen odotetaan ratkaisuja ke-
vaan aikana.

Elakekeskustelu on kaynyt alkuvuonna vilk-
kaana. Keskustelusta voi saada kuvan, etta ela-
kejarjestelma on remontin tarpeessa. Elakejar-
jestelmamme rahoituksellinen tilanne on kuiten-
kin vakaa ja elakkeelle jaadaan aiempaa myo-
hemmin. Pian voimaan tuleva elakeuudistus pa-
rantaa edelleen elakejarjestelman rahoituksel-
lista asemaa.
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Ajankohtaista elakejarjestelmasta

Hallitus antoi maaliskuussa 2026 elakeuudis-
tusta koskevan lakiesityksen eduskunnalle. Uu-
distuksen tarkoituksena on varmistaa tyoelake-
jarjestelman rahoituksellinen kestavyys ja riittava
elakkeiden taso pitkalla tahtaimella. Elakevaro-
jen sijoitustuottojen kasvattamiseksi ehdotetaan,
etta tyoelakevakuuttajien riskinoton mahdolli-
suuksia lisataan ja tytaryhtiéiden kiinteistosijoi-
tusten luotonottomahdollisuuksia laajennetaan.

Hallituksen esitys sisaltdd myos ehdotuksen
vanhuuselakkeiden rahastoinnin vahvistami-
sesta. Nain turvattaisiin tulevien elakkeiden ra-
hoitusta ja parannettaisiin sukupolvien valista oi-
keudenmukaisuutta. Etuuksiin ehdotetaan indek-
sirajoittimen kayttéonottoa vuodesta 2030 al-
kaen. Indeksirajoittimella rajataan maksussa ole-
vien elakkeiden vuotuiset indeksikorotukset
palkkakertoimen kasvuun kahden vuoden tar-
kastelujaksolla. Nain tyoelakkeet eivat nousisi
merkittavasti enempaa kuin palkat. Muita elake-
etuuksiin liittyvid muutoksia uudistuksessa
ei esiteta.

Esitetyt toimet pienentaisivat julkisen talouden
kestavyysvajetta noin 0,8 prosenttiyksikélla suh-
teessa BKT:hen. Lainsaadantd on tarkoitus ot-
taa kayttoon 1.7.2026 alkaen, ja sijoitus-
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uudistuksen muutokset porrastetaan ajanjak-
solle 1.7.2026—1.7.2027. Elakeuudistuksen yh-
teydessa tyomarkkinaosapuolet sopivat myos
TyEL-maksutason vakiinnuttamisesta 24,4 pro-
senttiin vuosiksi 2026—2030.

Yrittdjien elakejarjestelman uudistukseen odo-
tetaan ratkaisuja kevaan 2026 aikana. Sosiaali-
ja terveysministerion (STM) tilaaman selvityksen
tavoitteena oli kartoittaa vaihtoehtoja yrittajan
tyétulon maarittelylle seka rahastoinnille. Selvi-
tyksen valmistuttua STM perusti vuodelle 2026
hankkeen tydtulon kehittdmiseksi.

Vuonna 2025 suomalaisten keskimaarainen
kuukausieldke nousi hieman edellisvuoteen ver-
rattuna ja oli 2 138 euroa (2 100 euroa v. 2024)
Elaketurvakeskuksen ja Kelan tilastojen mu-
kaan. Miesten keskielake oli 2 388 euroa, kun
taas naisten 1 930 euroa kuukaudessa. Yli puo-
let elakelaisista saa alle 2 000 euron kuukau-
sielaketta, ja runsas prosentti eldkkeensaajista
yltaa yli 6 000 euroon. Noin kolmannes Suo-
messa asuvista yli 16-vuotiaista on elakkeella.
Elakkeita maksettiin yhteensa 1,6 miljoonalle
henkildlle.

Toimintaymparisto ja
sijoitusmarkkinat

Talouskasvuun ja yritysten tulosndkymiin seka
inflaatioon ja rahapolitiikkaan liittyva kehitys

oli vield tammi-helmikuussa sijoittajan kannalta
suotuisaa. Tilannekuva muuttui kuitenkin dra-
maattisesti geopoliittisen tilanteen kriisiydyttya
L&hi-idassé helmi-maaliskuun vaihteessa. Oljyn
ja energian hintoihin liittyy konfliktin takia suurta
epavarmuutta. Myos kauppapoliittinen epavar-
muus on edelleen koholla Yhdysvaltojen hallin-
non tullien ja kauppasopimusten epaselvan tilan-
teen takia, joskin tahan liittyva epavarmuus on
jaanyt selvasti Lahi-idan konfliktin varjoon. Kor-
kea epavarmuus heikentaa kuluttajien ja yritys-
ten luottamusta, vaikuttaa negatiivisesti inves-
tointihalukkuuteen ja kasvuymparistddn seka
vaikeuttaa keskuspankkien rahapoliittista paa-
toksentekoa. Nakyvyys toimintaympariston ke-
hittymiseen lyhyella aikavalilla on heikkoa, riskis-
kenaarioiden todennakaoisyys on kasvanut ja ta-
lousennusteisiin liittyvat luottamusvalit ovat ta-
vallista suurempia.

Kansainvalinen valuuttarahasto (IMF) ennus-
taa maailmantalouden kasvavan tana vuonna
3,1 prosenttia ja ensi vuonna 3,2 prosenttia.
IMF ennustaa Yhdysvaltain talouden kasvavan

tana vuonna 2,3 prosenttia. Euroalueen talous
on kestanyt alkuvuonna tulleihin liittyvan epavar-
muuden odotuksia paremmin, kun reaalipalkat ja
ostovoima ovat kehittyneet suotuisasti inflaation
laskiessa. Energian hinnan nousu iskee kuiten-
kin tuontienergiasta riippuvaisen Euroopan kas-
vumahdollisuuksiin voimakkaasti. Myos useat
Aasian taloudet ovat haavoittuvaisia energian
hintashokeille. EU:n talouskasvuksi ennakoi-
daan 1,1 prosenttia ja Kiinan kasvuksi ennuste-
taan 4,4 prosenttia. Suomen talouden kasvusta
saatiin viime vuoden loppupuolella positiivisia
merkkeja, eika kauppapoliittisilla haasteilla ole
toistaiseksi vaikuttanut olleen suurta vaikutusta
Suomen vientiin. Viimeaikaisten tapahtumien
vaikutus orastavaan talouskasvuun on kuitenkin
toistaiseksi epaselva.

Geopoliittinen epavarmuus varittad korostu-
neesti taloudellista toimintaymparistda. Lahi-
idan ja Ukrainan konfliktit ovat nostaneet ener-
gia- ja puolustusomavaraisuuden seka tuotanto-
ketjujen huoltovarmuuden keskeisiksi tee-
moiksi talouspolitiikan ja yritysten toiminnan kan-
nalta. Yhtaalta naihin tarpeisiin ja toisaalta teko-
alyteknologian kayttdonottoon liittyvat massiivi-
set investointitarpeet luovat edelleen edellytyk-
sia suotuisalle
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talouskasvulle keskipitkalla tahtaimella. Inves-
tointisuunnitelmien mittakaava luo myds riskeja
niin valtioiden kuin yritysten potentiaaliseen vel-
kaantumiseen liittyen. Suurin riski lyhyen ja kes-
kipitkan aikavalin talouskehitykselle on kuiten-
kin Lahi-idan konfliktin pitkittyminen ja siihen liit-
tyva energian hintojen pitkakestoisempi

nousu seka negatiiviset kasvuvaikutukset. Ener-
gian hintojen nousu on jo nostanut inflaatioon
littyvaa epavarmuutta merkittavasti ja nostaa to-
dennakoisyytta sille, etta keskuspankkien oh-
jauskorkoja tullaan virittdmaan kiristavampaan
suuntaan. Tama olisi omiaan heikentamaan ta-
louskasvun edellytyksia globaalisti.

Euroalueen inflaatio ehti jo palautua Euroopan
keskuspankin (EKP) hintavakaustavoitteen mu-
kaiselle tasolle. Kuluttajahintojen vuosimuutos
oli euroalueella maaliskuussa 2,6 prosenttia ja
ruoan ja energian vaikutuksista puhdistettu poh-
jainflaatio 2,3 prosenttia. EKP:n korkoputken
alalaidan muodostava talletuskorko oli maalis-
kuun lopulla 2 prosentissa. Energian hintashokki
on nostanut markkinoiden hinnoittelemien koron-
nostojen maaraa voimakkaasti. EKP:lle hinnoi-
teltiin maaliskuun lopussa 0,7 prosenttiyksikon
verran koronnostoja loppuvuodelle. Yhdysval-
loissa inflaation palautuminen kohti
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keskuspankin tavoitetasoa on ollut Euroop-
paa hitaampaa ja tariffit ovat vaikeuttaneet in-
flaatiokehityksen arviointia. Kuluttajahintojen
vuosimuutos oli Yhdysvalloissa maalis-
kuussa 3,3 prosenttia ja pohjainflaatio 2,6 pro-
senttia. Yhdysvaltain keskuspankin (Fed) oh-
jauskoron vaihteluvali oli maaliskuun lo-
pussa 4,00—4,25 prosentissa. Kun viela helmi-
kuussa markkina hinnoitteli Fedille 60 korkopis-
teelld koronlaskuja kuluvana vuonna, kaantyi-
vat odotukset maaliskuun aikana hetkelli-
sesti jopa koronnostojen suuntaan. Kuukau-
den lopussa markkinahinnoittelu indikoi 0,1 pro-
senttiyksikon verran koronlaskuja kuluvalle vuo-
delle. Tilanne on rahapolitikan paatoksenteon
kannalta harvinaisen vaikea, ja markkinaodotus-
ten muutokset olivat maaliskuun aikana suuria ja
akkinaisia.

Suomessa bruttokansantuotteen kasvu
on maltillista. Suomen Pankin ennusteen mu-
kaan talous kasvaa tana vuonna 0,6 prosenttia
ja ensi vuonna 1,4 prosenttia. Talousennusteet
perustuvat oletukseen, etta Lahi-idan konfliktin
vaikutukset kasvuun ja inflaatioon jaisivat maa-
raaikaisiksi, joten ennusteet ovat alttiita konfliktin
pitkittymiselle. Talouskasvua on Suomessa tuke-
nut kotitalouksien kaytettavissa olevien tulojen

kasvu, mutta korkea saastamisaste on liudenta-
nut tata vaikutusta. Tyottdbmyysaste on edelleen
korkea ja kuluttajien luottamus heikohko. Julki-
nen talous sailyy alijagdmaisenad, ja velkaantumi-
nen jatkuu. Energian potentiaalinen hintashokki
ja korkojen nousu olisivat varovaiselle kas-
vunakymalle erittain haitallisia.

Osakemarkkinoiden tuotto jai vuoden ensim-
maisella neljannekselle negatiiviseksi. Paasaan-
toisesti yritysmyonteinen ymparistd USA:ssa, Al-
litannaiset kasvumahdollisuudet, kasvua tukeva
finanssipolitiikka seka suotuisa toteutunut tulos-
kehitys ovat luoneet pohjaa osakekurssien nou-
sulle. Iranin sodan aiheuttama energiashokki ai-
heutti kuitenkin maaliskuussa osakemarkkinoille
laajamittaista laskupainetta. Tuottokehityksessa
on ollut alue- ja sektorikohtaisia eroja. Sijoitukset
Euroopan osakemarkkinoille ovat tuottaneet
maaliskuun loppuun mennessa -1 prosenttia.
Suomen osakemarkkina parjasi Euroopan laajaa
indeksia paremmin vuosineljanneksen tuoton ol-
lessa +3 prosenttia. USA:n dollarin vahvistumi-
nen on nostanut USA:n osakesijoitusten tuottoja
euromaaraiselle sijoittajalle, mutta tuotto oli silti
euroissakin negatiivinen -3 prosenttia. Kiinassa
ja muissakin kehittyvissa talouksissa

osakekurssit ovat konfliktin myéta laske-
neet suotuisan alkuvuoden jalkeen.
Markkinat hinnoittelivat maaliskuun lo-

pussa EKP:lle loppuvuoteen kolmea koronnos-
toa. USA:ssa keskuspankin odotettiin pita-
van ohjauskoron nykytasolla tai laskevan ker-
taalleen loppuvuonna. Odotukset kuvaavat kui-
tenkin vallitsevan epavarmuuden takia melko le-
vean todennakdisyysjakauman odotusarvoa.
Kahdentoistakuukauden euribor nousi alku-
vuonna 0,6 prosenttiyksikkoa 2,9 prosenttiin. In-
flaatioepavarmuuteen liittyvat tekijat nostivat
myo0s pitkia korkoja. Saksan 10 vuoden
korko ylitti maaliskuussa 3,1 prosentin tason en-
simmaista kertaa vuoden 2011 jalkeen ja oli
maaliskuun lopussa 3,0 prosenttia.

Luottoriskimarkkinan haasteista on viime
kuukausina saatu jonkin verran uutisia. Monien
ohjelmistoalan yritysten pelataan karsivan teko-
alykehityksen vaikutuksista. Taman tyyppiset yri-
tykset ovat yliedustettuina erityisesti monissa lis-
taamattomiin yhtidihin sijoittavissa rakenteissa.
Naiden rakenteiden arvostuksiin kohdistuu totut-
tua suurempaa epaluottamusta. Listattujen yri-
tyslainojen riskilisat levenivat Lahi-idan konflik-
tin karjistymisen myo6ta historiallisen matalilta ta-
soilta.
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Yhdysvaltain dollari on vahvistunut maltilli-
sesti Lahi-idan konfliktin aikana. Se on palautta-
nut hieman luottamusta dollarin turvasatamasta-
tukseen, jota oli viime vuoden aikana kyseen-
alaistettu Yhdysvaltain politiikkaan liittyvan ailah-
televuuden myo6ta. Euro heikkeni alku-
vuonna suhteessa Yhdysvaltain dollariin 1,6 pro-
senttia tasoon 1,155.

Talouskasvu ja ennusteet

Osakemarkkinoiden tuottokehitys, %
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Vakuutustoiminta

Tammi—maaliskuun vakuutusmaksutulo oli edel-
lisen vuoden tasolla 1 749 (1 749) miljoonaa eu-
roa. Maksutuloa kasvatti asiakkaiden TyEL-palk-
kasumman 1,9 % kasvu, mutta heikensi TyEL-
maksuprosentin lieva lasku vertailuvuoteen nah-
den. Maksuprosentin lasku johtuu siita, etta ko-
ronapandemian vuoksi annetun tyonantajien tila-
paisen maksunalennuksen takaisinmaksu paat-
tyi vuonna 2025. limarisessa vakuutettujen tyon-
tekijéiden tammi—maaliskuun palkkasumma oli 6
685 (6 557) miljoonaa euroa. Vakuutusten luku-
maara oli maaliskuun lopussa yhteensa 116 621
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2024

(120 638) kappaletta. Maksutulolla mitattuna
nettoasiakashankinta oli 83 (-9) miljoonaa euroa
ja asiakaspysyvyys 96,3 (96,3) prosenttia.
IImarisella oli maaliskuun lopussa elakkeen-
saajia yhteensa 447 646 (453 338). Heille mak-
settiin elakkeitd vuoden alusta lukien yhteensa
2 009 (1 951) miljoonaa euroa. Kasvua edellis-
vuodesta oli 3 prosenttia. Uusia elakepaatoksia
tehtiin tammi—maaliskuussa yhteensa 9 483
(12 109) kappaletta, joka oli 22 prosenttia edel-
lisvuotta vahemman. Uusia vanhuuselakepaa-
toksia tehtiin 3 690 (6 165) kappaletta, jossa las-
kua vuodentakaiseen oli 40 prosenttia.

-260
1-3/2026

790 -202
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Vanhuuselakepaatdksen sai keskimaarin 2 pai-
vassa. Vanhuuseldkkeen rinnalla tydskentelysta
kertyneen elakkeen hakeminen oli vertailu-
vuonna poikkeuksellisen aktiivista. Tana vuonna
hakemusmaarat ovat palanneet lahes normaali-
tasolle.

Uusia osittaisen varhennetun vanhuuselak-
keen paatoksia tehtiin 1 438 (1 152) kappaletta,
kasvua vuoden takaisesta oli 25 prosenttia. Uu-
sia tyokyvyttdmyyselakepaatdksia tehtiin 2 284
(2 668) kappaletta, missa laskua vuoden takai-
sesta oli 14 prosenttia. Uusia kuntoutuspaatok-
sia tehtiin 770 (868) kappaletta, joista myontei-
sid paatoksia oli 55 prosenttia. Tammi—maalis-
kuussa tyokyvyttomyyselakkeelle tai kuntoutus-
tuelle siirtyi 817 (958) henkil6a, joka on 15 pro-
senttia viime vuotta vahemman.

Vanhuuseldkehakemusten kasittelyaika oli
keskimaarin 2 (3) paivaa ja tyokyvyttomyysela-
kehakemusten kasittelyaika keskimaarin 34 (40)
paivaa.

TyEL-luottotappiot olivat 3,6 (4,6) miljoonaa
euroa ja niiden osuus maksutulosta oli 0,22
(0,28) prosenttia.
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Sijoitustuotot

lImarisen sijoitukset olivat maaliskuun lopussa
kayvin arvoin yhteensa 66 806 miljoonaa euroa
(67 537). Sijoitusten tuotto kayville arvoille las-
kettuna oli -0,5 (0,2) prosenttia. Viiden viimei-
simman vuoden vuotuinen keskituotto kayville
arvoille oli 4,9 prosenttia, mika vastaa keskimaa-
rin 1,3 prosentin vuotuista reaalituottoa. Lasket-
tuna vuodesta 1997 limarisen sijoitusten koko-
naistuotto kayville arvoille oli keskimaarin 5,8
prosenttia vuotta kohden. Tama vastaa 3,9 pro-
sentin vuotuista reaalituottoa.

Korkosijoitusten osuus sijoituskannasta oli
26,7 (26,7) prosenttia ja tuotto kayville arvoille -
1,1 (1,3) prosenttia. Niiden markkina-arvo oli yh-
teensa 17 831 (18 001) miljoonaa euroa. Jouk-
kovelkakirjalainojen osuus limarisen sijoitusva-
rallisuudesta oli 25,1 (24,4) prosenttia ja tuotto -
0,6 (1,1) prosenttia. Joukkovelkakirjalainojen
modifioitu duraatio oli 4,7 (3,7) vuotta.

Noteerattujen ja noteeraamattomien osakesi-
joitusten sekd paaomasijoitusten osuus sijoituk-
sista oli 55,0 (55,5) prosenttia. Niiden arvo oli
maaliskuun lopussa 36 752 (37 459) miljoonaa
euroa. Noteerattujen osakkeiden osuus riskija-
kaumassa oli 40,7 (40,0) prosenttia. Noteera-
tuista osakesijoituksista kotimaisten

limarisen osavuosiraportti 1.1.-31.3.2026

osakesijoitusten osuus oli 27,4 (26,8) prosenttia.
Osakesijoitusten kayvin arvoin laskettu tuotto ol
-0,7 (-0,6) prosenttia. Noteerattujen osakesijoi-
tusten tuotto oli -1,6 (-1,5) prosenttia.

Kiinteistosijoitukset olivat maaliskuun lopussa
6 010 (5 840) miljoonaa euroa. Kiinteistosijoitus-
ten osuus kaikista sijoituksista oli 9,0 (8,6) pro-
senttia ja niiden kokonaistuotto oli 0,9 (0,2) pro-
senttia.

Sijoituksia hedge-rahastoihin, hyédykesijoituk-
sia seka muita sijoituksia oli maaliskuun lopussa
sijoitusvarallisuuden markkina-arvosta 9,3 (9,2)
prosenttia. Naiden yhteenlaskettu tuotto oli 1,0
(1,6) prosenttia ja arvo maaliskuun lopussa
6 213 (6 237) miljoonaa euroa.

Sijoitusten jakauma

Nettotuotot

%
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Kokonaistulos
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Tulos ja vakavaraisuus

limarisen kokonaistulos kayvin arvoin oli -786
(-164) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan tulos
kayvin arvoin oli -788 (-152) miljoonaa euroa,
vakuutusliikkeen tulos 5 (-8) miljoonaa euroa ja
hoitokustannustulos -2 (-3) miljoonaa euroa.
Hoitokulut olivat 23 (24) miljoonaa euroa. TyEL-
maksun hoitokustannusosa muuttui tydelakeyh-
tiokohtaiseksi vuoden 2023 alussa. Vuodelta
2023 muodostui ylijaamaa, jota on kaytetty

limarisen osavuosiraportti 1.1.-31.3.2026

2024 2025 1-3/2026

seuraavien vuosien hoitokustannusosan tason
alentamiseen.
Kustannustehokkuutta mittaava hoitokulujen
suhde palkkasummaan ja tydtuloon parani alku-
vuonna 0,33 (0,34) prosenttiin ja hoitokulut per
elakkeensaajat ja vakuutetut oli 21 (22) euroa.
Vakavaraisuusaste oli 127,7 (129,2) prosent-
tia ja vakavaraisuuspaaoma 14 734 (15 519)
miljoonaa euroa. Oma paaoma oli 250 (246) mil-
joonaa euroa, kaypien arvojen ja kirjanpitoarvo-
jen arvostusero 13 094 (14 251) miljoonaa euroa

Vakavaraisuus

140,0

130,0

% 120,0
110,0
100,0

2022 2023
Vakavaraisuusraja, milj. €

2024

=—\/akavaraisuusaste %

ja osittamaton lisdvakuutusvastuu 1 391 (1 025)
miljoonaa euroa.

Vakuutustekninen vastuuvelka oli 54 677
(54 152) miljoonaa euroa. Vakavaraisuusvastuu-
velassa 53 251 (53 092) miljoonaa euroa ei huo-
mioida osittamatonta lisdvakuutusvastuuta eika
YEL:n mukaisesta perusvakuutuksesta avoi-
miksi saataviksi jaaneita tyoelakevakuutusmak-
suja.

20 000
127,7
15 000
10 000 milj. €
5 000
0
2025  Q1/2026

mmm \/gkavaraisuuspaaoma, milj. €

Henkilosto

Henkiloston keskimaarainen lukumaara (HTV)
tammi—maaliskuussa oli 568 (581). Henkildston
tydvire on erinomaisella tasolla 4,2 asteikolla 1—
5 (4,3). Henkil6ston suositteluaste eNPS oli +32
asteikolla -100 — +100. Suositteluaste laski vuo-
den 2026 alussa kaytyjen muutosneuvottelui-
den seurauksena. Vuoden 2025 lopussa suosit-
teluaste oli +54. Sairauspoissaoloprosenttimme
oli 1,8 (1,6) prosenttia.
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Tammi-helmikuussa limarisessa kaytiin muu-
tosneuvottelut, joiden piirissa oli 250 henkilda.
Neuvotteluiden taustalla oli asiakkaiden kayttay-
tymisen muutos. Verkkoasiointi on lisdantynyt, ja
asiakkaiden tarve kontaktoida asiantuntijoita on
vahentynyt merkittdvasti. Asioita hoidetaan yha
useammin digitaalisissa kanavissa. Samaan ai-
kaan limarisessa on kehitetty prosesseja ja toi-
mintatapoja entista sujuvammiksi. Neuvottelui-
den seurauksena yhteensa 28 tydsuhdetta paat-
tyy vuoden 2026 aikana.

liImarisen vuosille 2025-2026 laaditussa tasa-
arvo- ja yhdenvertaisuussuunnitelmassa painot-
tuvat yhdenvertaisuutta tukevat kaytannét, hen-
kildstdn monimuotoisuuden lisaaminen seka
palkkatasa-arvon varmistaminen.

Maaliskuussa 2026 tehdyn tasa-arvo- ja yh-
denvertaisuussuunnitelman palkkakartoituk-
sen perusteella palkkauksen tasa-arvo toteu-
tuu limarisessa toimialan keskiarvoa paremmin.
IiImarisessa naisten palkka on keskimaarin
84,9 prosenttia miesten palkasta. Saman vaati-
vuustason tehtavissa naisten ja miesten palkko-
jen keskiarvojen erot ovat, vaativuusluokasta
riippuen, 97—108 prosenttia. Kahdessa vaati-
vuusluokassa naisten palkat ovat yli 5 prosent-
tia miesten palkkoja korkeammat. Erot

limarisen osavuosiraportti 1.1.-31.3.2026

selittyvat eroilla henkildiden kokemuksessa ja
osaamisessa.

Tammikuussa limarinen julkaisi paivitetyn yh-
tidtason jatkuvuussuunnitelman, jossa kuvataan
llImarisen varautumista vakaviin hairidtilanteisiin
ja poikkeusoloihin. limarisella on huoltovar-
muuskriittisena organisaationa lakisaateinen va-
rautumisvelvollisuus.

Muutoksia limarisen hallinnossa

llImarisen varsinainen yhtidkokous valitsi
24.3.2026 kolme uutta jasenta hallintoneuvos-
toon. Uusina jasenina limarisen hallintoneuvos-
toon valittiin Teknologian tutkimuskeskus VTT
Oy:n toimitusjohtaja Kalle Harkki, Patria Oyj: ta-
lousjohtaja Paivi Lindqvist seka Brvedo Oy:n toi-
mitusjohtaja Markus Oksa. Hallintoneuvos-

ton pitkdaikainen puheenjohtaja llkka Hamala jai
pois tehtavastaan. Hanen tilallaan uutena hallin-
toneuvoston ja vaalivaliokunnan puheenjohta-
jana aloitti Finnairin toimitusjohtaja Turkka Kuu-
sisto. Hallintoneuvoston varapuheenjohtajina jat-
kavat SOL Palvelut Oy:n hallituksen puheenjoh-
taja Juhapekka Joronen ja Tekniikan akateemi-
set TEK ry:n toiminnanjohtaja Jari Jokinen.

Vastuullisuus

llmarinen julkisti helmikuussa toisen lakisaatei-
sen kestavyysraportin osana vuoden 2025 toi-
mintakertomusta. [Imarinen raportoi European
Sustainability Reporting Standards (ESRS) -
standardin mukaisesti. Sitoudumme tieteeseen
perustuviin lyhyen aikavalin ilmastotavoitteisiin
Science Based Targets -aloitteen (SBTi) mukai-
sesti. Tavoitteet toimitettiin maaliskuussa arvioi-
taviksi SBTi-organisaatiolle. Sitoumus on osa lI-
marisen ilmastosuunnitelmaa vuosille 2026—
2030.

Kotimaisten listayhtididen yhtiokokouskausi
alkoi maaliskuussa. limarinen osallistui 31.3.
mennessa 47 yhtikokoukseen. Yhtiokokous-
kausi jatkuu toukokuulle. Kiinnitamme huomiota
erityisesti hallituksen monimuotoisuuteen ja pal-
kitsemisraportoinnin Iapinakyvyyteen.

Maaliskuussa llmarinen julkisti myds raportin
siita, miten ilmastotiekarttamme 2021-2025 ta-
voitteet toteutuivat. limarinen paasi kaikkiin
paastovahennystavoitteisiin. llmarinen osallistui
myds Maailman luonnonsaation Earth Hour -ta-
pahtumaan.

Tulevaisuuden nakymat ja keskeiset
epavarmuustekijat

Kasvu- ja inflaationakymia sumentavat niin Ira-
nin ja Ukrainan saotiin liittyva epavarmuus kuin
kansainvaliseen kauppaan liittyvat jannitteet Yh-
dysvaltojen tullipolitikan seurauksena. Energian
hintojen nousu kiihdyttaa inflaatiota ainakin vali-
aikaisesti ja jarruttaa talouskasvua.

Hidastumisesta huolimatta talouskasvun odo-
tetaan jatkuvan. Globaalin talouskasvun ennus-
tetta tarkennettiin 3,1 prosenttiin vuodelle 2026.
Epavarmuuden nousu laskee myds Suomen ta-
louden kasvuvauhdin 0,6 prosenttiin vuonna
2026.

Poliittinen epavarmuus, mukaan lukien geopo-
liittiset ja kauppapolitiikkaan liittyvat riskit, on
keskeinen epavarmuustekija.

liImarisen maksutulon odotetaan kasvavan
hieman palkkasumman kasvua hitaammin, silla
TyEL-maksuprosentti laski vuodelle 2026. Mak-
suprosentin lasku johtui siita, ettd koronapande-
mian vuoksi annetun tydnantajien tilapaisen
maksunalennuksen takaisinmaksu paattyi
vuonna 2025.

Keskeiset limarisen toimintaan ja tydelakejar-
jestelmaan vaikuttavat riskit liittyvat tyollisyyden
ja palkkasumman kehitykseen,
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tyokyvyttomyyselakealkavuuden muutoksiin, si-
joitusmarkkinoiden epavarmuuteen seka vaesto-
rakenteen kehitykseen ja syntyvyyteen. Synty-
vyys on viime vuosina ollut poikkeuksellisen al-
hainen.

Lisatietoja

o Mikko Mursula, toimitusjohtaja,
p. 050 380 3016

e Annika Ekman, sijoitusjohtaja,
p. 040 590 0344

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

limarisen osavuosiraportti 1.1.-31.3.2026
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Liitetaulukot

TIVISTELMA TUNNUSLUVUISTA

Vakuutusmaksutulo, milj. €

Maksetut elakkeet, milj. €

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

Vastuuvelka, milj. €

Vakavaraisuuspadoma, milj. €
suhteessa vakavaraisuusrajaan

Elakevarat, milj. € 2

Elakevarat, % vastuuvelasta

TyEL-palkkasumma, milj. € *

YEL-ty6tulosumma, milj. € ¥

1) Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden saaddsten 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 tyGtulosummasta

limarisen osavuosiraportti 1.1.-31.3.2026

1.1.-31.3.2026
1749
2009
-341

-0,5
31.3.2026
54 677

14 734
1,4

67 984
127,7

28 127
1818

1.1.-31.3.2025
1749
1951

144

0,2
31.3.2025
51474
13735
1,5

64 326
1271

27 466
1782

1.1.-31.3.2025
7160

7 950
5107

8,1
31.3.2025
54 152
15519
1,5

68 611
129,2

27 229
1800

11
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TULOSANALYYSI, milj. € 1.1.-31.3.2026
Vakuutusliikkeen tulos 5
Sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin -788
+ Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin -341
- Vastuuvelan tuottovaatimus -448
Hoitokustannustulos -2
Muu tulos 0
Kokonaistulos -786
VAKAVARAISUUSPAAOMA JA SEN RAJAT 1.1.-31.3.2026
Vakavaraisuusraja, milj. € 10 558
Vakavaraisuuspddoman enimmaismaara, milj. € 31673
Vakavaraisuuspddoma, milj. € 14 734
Vakavaraisuusaste, % " 127,7
Vakavaraisuusasema 2 1,4

1) Elakevarat suhteessa STM asetuksen (614/2008) 11 §&:n 10 kohdan mukaiseen vastuuvelkaan.
2) Vakavaraisuuspadoma suhteessa vakavaraisuusrajaan

limarisen osavuosiraportti 1.1.-31.3.2026

1.1.-31.3.2025
-8

-152

144

-296

-3

0

-164

1.1.-31.3.2025

8 984
26 951
13735

1271

1,5

1.1.-31.12.2025
-39

1 807

5107

-3300

-6

4

1766

1.1.-31.12.2025

10 442
31325
15519
129,2
1,5

12
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Korkosijoitukset yhteensa

Lainasaamiset "

Joukkovelkakirjalainat

Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset * 2
Osakesijoitukset yhteensa

Noteeratut osakkeet *

P&aomasijoitukset ¥

Noteeraamattomat osakkeet ®
Kiinteistosijoitukset yhteensa

Suorat kiinteistosijoitukset

Kiinteistdsijoitusrahastot ja yhteissijoitukset
Muut sijoitukset

Hedge-rahastosijoitukset ®

Hyddykesijoitukset

Muut sijoitukset ”
Sijoitukset yhteensa

Sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot, kulut ja liikekulut
Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin

limarisen osavuosiraportti 1.1.-31.3.2026

nettotuotot
markkina-arvo 8)

31.3.2026
milj. €

-203

16
-102
117
-251
-429
142

Sijoitustoiminnan  Sitoutunut paaoma

9)

31.3.2026
milj. €

18 268

997

16 675

596

37 252

26 585

8 864

1802

5819

2884

2934

6 209

6114

5

90

67 547

67 547

Tuotto-%
sitoutuneelle
paaomalle

31.3.2026
%

-1,1

1,6

-0,6

-19,7

-0,7

-1,6

1,6

2,0

0,9

1,0

0.8

1,0

1,6

-0,5

0,0

-0,5

Tuotto-%
sitoutuneelle
paaomalle

31.3.2025
%

1,3

1,3

1.1
-15,8
-0,6
-1,5

0,6

4,3

0,2

0,6

-0,3

1,6

1,2

0,2

0,0

0,2

Tuotto-%
sitoutuneelle
paaomalle

31.12.2025
%
6,3
7,6
57
38,5
10,4
13,0
2,6
16,5
1,1
0,7
1,6
8,4
7,2
8,1
0,0
8,1

1) Sisaltaa kertyneet korot

2) Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat

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

4) Sisaltaa padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infratruktuurisijoitukset

5) Sisaltaa myos noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot

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 + paivittain

/ kuukausittain aikapainotetut kassavirrat

13
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SIJOITUSJAKAUMA (KAYVIN ARVOIN) Perusjakauma Perusjakauma Perusjakauma
31.3.2026 31.3.2025 31.12.2025
milj. € % milj. € % milj. € %
Korkosijoitukset yhteensa 17 831 27 18 669 30 18 001 27
Lainasaamiset 964 1 926 1 886 1
Joukkovelkakirjalainat 16 774 25 18 297 29 16 503 24
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset °? 94 0 -554 -1 612 1
Osakesijoitukset yhteensa 36 752 55 32 402 51 37 459 55
Noteeratut osakkeet ¥ 26 048 39 22 004 35 26 821 40
Pasomasijoitukset + 8 895 13 8715 14 8812 13
Noteeraamattomat osakkeet 1809 3 1682 3 1825 3
Kiinteistosijoitukset yhteensa 6 010 9 5890 9 5840 9
Suorat kiinteistosijoitukset 2 882 4 3117 5 3024 4
Kiinteistdsijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 3127 5 2773 4 2816 4
Muut sijoitukset 6213 9 6141 10 6 237 9
Hedge-rahastosijoitukset ® 6 155 9 6 039 10 6 136 9
Hyodykesijoitukset 1 0 0 0 2 0
Muut sijoitukset ” 57 0 101 0 99 0
Sijoitukset yhteensa 66 806 100 63 102 100 67 537 100
Johdannaisten vaikutus
Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensa 66 806 100 63 102 100 67 537 100

Joukkovelkakirjalainojen modifioitu duraatio oli 4,7 vuotta

1) Sisaltaa kertyneet korot

2) Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat

3) Sisaltda myods sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle

4) Sisaltaa padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infratruktuurisijoitukset

5) Sisaltaa myos noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot

6) Sisaltaa kaikentyyppiset hedge-rahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta
7) Siséltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

limarisen osavuosiraportti 1.1.-31.3.2026

Riskijakauma
31.3.2026

milj. €
25193
964
23103
1126
37 880
27 176
8 895
1809
6010
2882
3127
6 348
6 155
13
180
75 431
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66 806
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Riskijakauma

31.3.2025
%
39
1
33
4
51
35
14
3
9
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31.12.2025
%
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