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Elon osavuosiraportti 1.1.-31.3.2025:

Uusmyynti jatkui vahvana, kustannustehokkuus parani ja sijoitustuotto oli -0,4 prosenttia

Raportilla suluissa olevat vertailuluvut ovat 31.3.2024 lukuja, ellei toisin ole
ilmoitettu.

Tammi-maaliskuu lyhyesti

Kokonaistulos oli -283,7 (413,5) miljoonaa euroa.

Sijoitustoiminnan nettotuotto oli -0,4 (3,3) prosenttia eli -114,4 miljoonaa
euroa. Sijoitusten markkina-arvo oli 32,1 (32,4 vuoden 2024 lopussa) miljar-
dia euroa. Sijoitusten kymmenen vuoden keskituotto oli 5,1 prosenttia.
Tama vastaa 2,9 prosentin reaalituottoa.

Hoitokustannustulolla katettavat liikekulut alenivat 18,6 (19,1) miljoonaan
euroon.

Vakuutusmaksutulo oli 1,0 (1,1) miljardia euroa. Eldkkeitd ja muita korvauksia
maksettiin 1,2 (1,2) miljardia euroa.

Vakavaraisuusaste laski 121,9 (123,0 vuoden 2024 lopussa) prosenttiin ja va-
kavaraisuuspddoma oli 1,4-kertainen (1,4-kertainen vuoden 2024 lopussa)
vakavaraisuusrajaan nahden.
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Avainluvut

Vakuutusmaksutulo, milj. e

Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin,

milj. e

Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle

paddomalle, %

Vastuuvelka, milj. e
Vakavaraisuuspadoma, milj. e ”
suhteessa vakavaraisuusrajaan
Elakevarat, milj. e ?
% vastuuvelasta ?

TyEL-palkkasumma, milj. e ¥
YEL-ty&tulosumma, milj. e ®

)

)

1.1.-31.3.2025
1032,3

-114,4

-0,4 %

31.3.2025
27 032,8
5 900,1
1,4

32 841,2
121,9 %
15 356,7
2 068,0

e

1.1.-31.3.2024
1065,9

999,9

3,3 %

31.3.2024
25 829,5
5 838,4
1,4

31 806,8
122,5 %
16 033,0
1988,8

1.1.-31.12.2024
4 378,4

2 560,2

8,5 %

31.12.2024
26 551,4

6 1841

1,4

33 109,4
123,0 %

15 799,0

2 011,9

1) Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden sddddsten mukaisesti (vastaava periaate koskee myos

muita vakavaraisuustunnuslukuja)

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

3) Arvio vakuutettujen koko vuoden palkka- ja tydtulosummasta



Toimitusjohtaja Carl Petterssonin katsaus

Alkuvuonna sijoitusmarkkinoiden kehitysta
varjostivat geopolitiikka, Yhdysvaltojen aloit-
tama kauppasota seka huolet talouskasvun
heikkenemisesta ja inflaation noususta. Kas-
vanut epavarmuus nakyi etenkin Yhdysvaltojen
osakemarkkinalla, joka laski merkittavasti al-
kuvuoden aikana. Euroopassa markkinakehitys
oli positiivista, vaikka Yhdysvalloista alkanut
hermoilu tarttui maaliskuussa myos Euroopan
osakemarkkinaan.

Sijoitukset tuottivat -0,4 prosenttia eli -114,4
miljoonaa euroa tammi-maaliskuussa. Lédhes
kaikkien omaisuuslajien tuotto oli negatiivinen.
Niukasti positiiviseen tuottoon ylsi kiinteisto-
sijoitukset. Elon vakavaraisuusaste pieneni,
mutta vakavaraisuusasema pysyi vakaana ja
liikekulut alenivat viime vuoden vastaavaan
ajanjaksoon verrattuna.

Markkinoiden heilahdellessa ja sijoitustuotto-
jen dkillisesti laskiessa on hyva muistaa, etta
tyoelakeyhtion sijoitustoiminta on pitk&jan-
teistd ja hajautamme sijoitukset laajasti, ris-
keja halliten. Elakevarat ovat siis turvassa.

Suomessa odotukset talouden kasvun piristy-
misestd voimistuivat alkuvuodesta. Valitetta-
vasti Yhdysvaltojen aloittama kauppasota
muutti tilanteen, ja odotukset talouskasvun
kiihtymisesta hiipuivat katsauskauden lo-
pussa.
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Kotimaan yritykset tarvitsisivat jo positiivi-
sempaa nakymai taloudesta. Asiakkaidemme
konkurssien maara on pysynyt alkuvuonna
korkealla tasolla, joka ndkyy myds luottotap-
pioissa. Elossa TyEL-luottotappioiden maara
oli edellisvuoden vastaavaa ajankohtaa korke-
ampi.

Tyomarkkinajarjestot saavuttivat neuvottelu-
tuloksen tyoelakejarjestelman kehittdmisesta
tammikuussa. Maan hallitus hyvaksyi neuvot-
telutuloksen. Muutokset mahdollistavat sijoi-
tusten osakepainon kasvattamisen ja paranta-
vat riskinkantamiskykya talouden heilahte-
luissa. Sijoitusuudistuksen kokonaisuus muo-
dostuu osaketuottosidonnaisen osuuden (OLV)
kasvattamisesta, vakavaraisuusrajan lasken-
nan muutoksista, kiinteistsijoitusten velka-
osuuden nykyistd laajemmasta mahdollistami-
sesta seka takaisinlainaoikeuden rajaamisesta.

Elon kustannustehokkuus on parantunut
useita vuosia perdkkain. TyEL-vakuutuksen
asiakkaiden kuukausittain maksama hoito-
maksuosa aleni keskimaarin 15 prosenttia
vuoden 2025 alusta alkaen. Sama kehitys jat-
kuu myds 2026 ja alennamme edelleen hoito-
maksua. Huomioimme maksuissa pitkaaikaisen
asiakkuuden ja vakuutuksenottajat saavat py-
syvyysalennuksen, joka alentaa maksua edel-
leen.

Maaliskuussa paattynyt siirtokierros vahvistaa,
ettd olemme tehneet oikeita toimenpiteita
myynnin tukemisessa ja kilpailukykymme vah-
vistamisessa. Parannettavaa toki loytyy edel-
leen. YELissd teimme jilleen positiivisen tu-
loksen, kun puolestaan TyELin osalta tulos jai
negatiiviseksi. Vakuutusten uusmyynnissa
vahva trendimme jatkuu. TyEL-uusmyynnin
markkinaosuutemme oli 43,7 prosenttia ja
YELin osalta uusmyynnin osuus 39,6 prosent-
tia. Asiakkaidemme parhaaksi kehitetyt palve-
lut ja toimintamallit tuottavat tulosta ja talla
aktiivisella tielld jatkamme.

Yhtena hyvana esimerkkind palvelujen kehitta-
misestd on julkaisemamme Tyokykytieto-
pankki. Se tarjoaa yritysten tyckykyjohtamisen
tueksi tutkimukseen ja dataan pohjautuvaa
tietoa eri ammattiryhmien ja toimialojen tun-
nistetuista ilmidista, riskeista, voimavaroista ja
ratkaisuista.

Vield loppuun kasvusta. On esitetty, ettd paa-
omapulan helpottamiseksi kannattaisi hy6-
dyntda nykyistd enemman kotimaisiatydeldake-
varoja. Elakeyhtiot sijoittavat jo tallakin het-
kelld suomalaisiin kasvuyhtidihin. Elo on sijoit-
tajana mukana noin 70 suomalaisessa kasvu-
rahastossa. Kasvusijoitukset ovat tuottaneet
hyvin ja kannustavat meita jatkossakin sijoit-
tamaan suomalaiseen kasvuun.

e

Kasvu ratkaistaan yrityksissa. Kannustan teke-
maan enemman yhteisty6ta, keskustelemaan
haasteista ja hakemaan laajemmin ratkaisuja.
Tama lisdisi innovaatioita ja kasvumahdolli-
suuksia, kasvattaisi rohkeutta ja ennen kaik-
kea pitdisimme keskendmme yhta.




Talouden toimintaymparisto

Vuoden 2025 ensimmaiselld vuosineljannek-
selld talouskasvuodotuksia varjosti Yhdysval-
tojen hallinnon aloittama kauppasota. Yhdys-
vallat asetti tuontitulleja muun muassa terak-
sen, alumiinin ja autojen tuonnille seka viimei-
send maakohtaiset tuontitullit kaikille yksit-
téisille kauppakumppaneilleen. Tuontitullien
odotetaan heikentidvan Yhdysvaltojen talous-
kasvua ja nostavan inflaatiota lyhyelld aikava-
lilla. Amerikkalaisten kuluttajien luottamus
laski nopeasti pehmeampien talouskasvuodo-
tusten ja kasvavien inflaatiopelkojen my6ta.
Yksityisen kulutuksen osuus maan bruttokan-
santuotteesta on noin kaksi kolmasosaa, joten
sen heikkeneminen rapauttaisi talouskasvua
entisestaan.

Euroopassa talouskasvu on ollut viime vuosina
vaimeaa. Valmistava teollisuus on kérsinyt
heikkenevasta suhdanteesta, ja talouskasvua
on pitényt ylla yksityinen kysynta palvelusek-
toreilla. Geopoliittisen ympéaristdn radikaali
muutos johti Saksan héllentamaan tiukkaa fi-
nanssipolitilikkaansa alkuvuoden aikana. Saksa
ilmoitti lisdavansa velalla rahoitettua finanssi-
poliittista elvytystd investoimalla muun mu-
assa puolustukseen ja infrastruktuuriin.

Toteutunut inflaatio jatkoi laskuaan alkuvuo-
den aikana ja euroalueella pohjainflaatio

4  Elon osavuosiraportti

lahestyi Euroopan keskuspankin tavoitetasoa.
Euroopan keskuspankki laski ohjauskorkoaan
kahdesti alkuvuonna. Yhdysvaltojen keskus-
pankki piti ohjauskorkonsa ennallaan inflaa-
tiohuolien kasvaessa.

Yhdysvaltojen osakemarkkinat laskivat alku-
vuoden aikana teknologiaosakkeiden veta-
mana. Sen sijaan Suomen ja muun Euroopan
osakemarkkinat piristyivat valmistavan teolli-
suuden nakymien kohentuessa. Maaliskuussa
Yhdysvaltojen asettamat tuontitullit kdansivat
osakemarkkinoiden suunnan laskuun myds
Euroopassa. Osakemarkkinoiden lasku jatkui
kauppasodan kiihtymisen mydta.

Suomen talouskasvu jai negatiiviseksi vuonna
2024, mutta odotukset kasvun piristymisesta
voimistuivat alkuvuonna. Uskottiin, ettd sota
Ukrainassa voisi tauota ja Saksan kasvu piris-
tyd, jotka molemmat tukisivat Suomen kasvua.
Inflaation taittuminen ja korkojen laskuodo-
tukset olisivat parantaneet kuluttajien osto-
voimaa. Yhdysvaltojen aloittama kauppasota
kuitenkin hdmarsi tata kokonaisndakymai, ja
odotukset talouskasvun kiihtymisesta hiipui-
vat maaliskuun lopulla.

Ajankohtaista ty6elakejarjestelmista
Tammikuussa tydmarkkinajarjestdt saavuttivat
neuvottelutuloksen tyteldkejarjestelman

kehittdmisestd, jonka myds maan hallitus hy-
vaksyi. Merkittavimmat tydelakejarjestelman
muutokset koskevat tydeldkeyhtididen sijoi-
tustoimintaa. Muutokset mahdollistavat sijoi-
tusten osakepainon kasvattamisen ja paranta-
vat riskinkantamiskykya talouden heilahte-
luissa. Sijoitusuudistuksen kokonaisuus muo-
dostuu osaketuottosidonnaisen osuuden (OLV)
kasvattamisesta, vakavaraisuusrajan lasken-
nan muutoksista, kiinteistdsijoitusten velka-
osuuden nykyistd laajemnmasta mahdollistami-
sesta seki takaisinlainaoikeuden rajaamisesta.

Tyoeldke-etuuksiin tai elakeikarajoihin ei tul-
lut muutoksia. Eldkejarjestelman uutena ele-
menttind on tydeldkeindeksin inflaatiovakaut-
taja. Vakauttajalla rajoitetaan tydeldkkeisiin
tehtavia vuotuisia indeksikorotuksia, jos kulut-
tajahinnat nousevat palkkoja nopeammin kah-
den vuoden ajanjaksolla. Uudistuksen yhtey-
dessi sovittiin myos tydeladkemaksun pysyvan
ennallaan vuosina 2026-2030. Sosiaali- ja ter-
veysministerion tyéryhma valmistelee uudis-
tuksen hallituksen esitykseksi ja lainsdadan-
noksi.

Yrittdjien eldkelainsdddannén muutoksen mu-
kaisia tydtulotarkastuksia tehddan tanakin
vuonna. Sosiaali- ja terveysministerié on aset-
tanut Elaketurvakeskuksen entisen toimitus-
johtajan selvittdmaan yrittajien

e

eldkejarjestelman muutostarpeita marraskuun
loppuun mennessa.

Elon taloudellinen kehitys

Yhteenlaskettu kdypien arvojen mukainen ko-
konaistulos tammi-maaliskuulta oli -283,7
(413,5) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan tu-
los kayvin arvoin oli -274,1 (411,2), vakuutus-
liikkeen tulos oli -10,1 (1,2) miljoonaa euroa ja
muu tulos 0,4 (0,4) miljoonaa euroa. Hoitokus-
tannustulolla katettavat liikekulut olivat 18,6
(19,1) miljoonaa euroa ja hoitokustannustulos
oli 0,1 (0,8) miljoonaa euroa.

Vakavaraisuuspddoman maéara pieneni vuoden
2024 lopusta 284,0 miljoonaa euroa ja se oli
maaliskuun lopussa 5 900,1 (6 184,1 vuoden
2024 lopussa) miljoonaa euroa. Eldkevarat
suhteessa vastuuvelkaan eli vakavaraisuus-
aste oli 121,9 (123,0 vuoden 2024 lopussa) pro-
senttia. Vakavaraisuuspdadoma oli 1,4-kertai-
nen (1,4-kertainen vuoden 2024 lopussa) va-
kavaraisuusrajaan ndhden.

Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin oli
-114,4 (999,9) miljoonaa euroa. Vastuuvelalle
hyvitettiin korkoa 265,0 (233,6) miljoonaa eu-
roa ja osaketuottosidonnaista lisdvakuutus-
vastuuta purettiin 105,3 (kasvatettiin 355,1)
miljoonaa euroa.
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Vakavaraisuuspadoma

Vakavaraisuuspadoman
enimmaismaara

—8&— Vakavaraisuusraja

Vakavaraisuusaste, %

—8— Vakavaraisuusasema

e

Vakavaraisuus 1.1.-31.3.2025 1.1.-31.3.2024 1.1.-31.12.2024
Vakavaraisuusraja, milj. e 4178,7 4 099,5 4 359,3
Vakavaraisuuspadoman enimmaismaara, n 12 536,1 12 298,5 13 077,8
Vakavaraisuuspadoma, milj. e 5 900,1 5 838,4 6 1841
Vakavaraisuusaste, % " 121,9 122,5 123,0

)

Vakavaraisuusasema 2 1,4

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

1,4

1,4



Vakuutustoiminta

Maaliskuun lopussa Elon hoidossa oli 45 200
(45 300 vuoden 2024 lopussa) TyEL-vakuu-
tusta ja 83 400 (83 900 vuoden 2024 lopussa)
yrittdjien YEL-vakuutusta. Vakuutettujen tyén-
tekijoiden ja yrittdjien kokonaismaara oli kaik-
kiaan 450 100 (468 700 vuoden 2024 lopussa).
TyEL-vakuutusten asiakashankinta oli maksu-
tulolla mitaten nettomaariisesti -4 (-147) mil-
joonaa euroa. YEL-vakuutusasiakashankinta
oli puolestaan nettotulokseltaan +3 298 (+3
190) kappaletta. YEL-vakuutusten uusmyynnin
markkinaosuus oli 38,4 prosenttia ja TyELin
osalta uusmyynnin markkinaosuus oli 42,5
prosenttia.

YEL-ty6tulosumman kasvu oli tammi-maalis-
kuussa 2,8 prosenttia, johtuen muun muassa
tyotulotarkistuksista. TyEL-palkkasumma
muuttui -4,3 prosenttia vertailukauteen ver-
rattuna. Palkkasumman kasvun odotetaan el-
pyvan ja olevan koko vuonna -2,8 prosenttia.
Katsauskauden kokonaismaksutulo muuttui
-3,1 prosenttia.

Konkurssien maara on pysynyt alkuvuoden
korkealla tasolla, joka nakyy myo6s luottotap-
pioissa. Yritysten tilanne ei ole vield helpottu-
massa ja konkurssien maara tulee pysymaan
korkealla tasolla seuraavat kuukaudet. Yrityk-
silld on myds muita taloudellisia ongelmia
enemman. Luottotappioiden maaran odote-
taan pysyvan lahes samalla tasolla kuin edelli-
send vuonna ja olevan vuoden 2025 lopussa
25,5 milj. euroa.
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Eldkkeet ja kuntoutus

Elolla oli maaliskuun lopussa 253 300

(253 900 vuoden 2024 lopussa) eldkkeensaa-
jaa. Elakkeitd maksettiin alkuvuonna 1164,4 (1
128,6) miljoonaa euroa. Eldkepaatdksia annet-
tiin hakemuksesta yhteensa 8 058 (7 733)
kappaletta.

Vanhuuseldkkeen pdatdosten lukumaiarat nou-
sivat katsauskaudella ja niitd annettiin 2 530

(1 962). Osittaisen varhennetun vanhuuselik-
keen paiatoksid annettiin 854 (1 255) ja perhe-
elakepaatdksia 706 (740).

Ammatillisen kuntoutuksen hakeminen kaan-
tyi laskuun alkuvuonna 2025. Kuntoutuspaa-
toksia hakemuksista annettiin yhteensa 430

(499) ja tyokyvyttomyyseldkkeen yhteydessa

annettuja kuntoutuspaatoksia 251 (301).

Tyokyvyttomyyseldkkeiden hakemusmaarat
olivat samalla tasolla kuin vastaavana ajan-
kohtana edellisenad vuonna. Tydkyvyttémyys-
elakkeiden myontémaarat sen sijaan kdantyi-
vat nousuun. Uusia myonteisid tydkyvytto-
myyseldkepaatoksia annettiin 853 (785) kap-
paletta, mikd on 9 prosenttia enemman kuin
vastaavaan aikaan viime vuonna.

Sijoitukset

Vuoden 2025 ensimmaiselld vuosineljannek-
selld sijoitusmarkkinoiden kehitysta varjostivat
geopolitiikka, Yhdysvaltojen aloittama kauppa-
sota seka huolet talouskasvun heikkenemi-
sestd ja inflaation noususta. Kasvanut epavar-
muus nakyi etenkin Yhdysvaltojen

osakemarkkinalla, joka laski merkittavasti al-
kuvuoden aikana. Euroopassa markkinakehitys
oli positiivista, vaikka Yhdysvalloista alkanut
hermoilu tarttui maaliskuussa myds Euroopan
osakemarkkinaan. My6s valuuttamarkkinoilla
nahtiin poikkeuksellisen suuria liikkeitd, kun
kauppasota ja Saksan ilmoitus finanssipoliitti-
sesta elvytyksestd vahvisti euroa Yhdysvalto-
jen dollaria vastaan.

Huolet inflaation sitkeydestd pidattelivat Yh-
dysvaltojen keskuspankkia ohjauskorkopaa-
toksissdan, ja keskuspankki piti ohjauskor-
konsa ennallaan. Sen sijaan Euroopan keskus-
pankki laski kahdesti ohjauskorkoaan katsaus-
kaudella. Kiina jatkoi elvytystoimiaan, mutta
vaikutukset reaalitalouteen ja pddomamarkki-
noihin pysyivat vaisuina.

Elon sijoitukset tuottivat -0,4 (3,3) prosenttia
eli -114,4 miljoonaa euroa tammi-maalis-
kuussa. Maaliskuun lopussa sijoitusten kym-
menen vuoden keskimaardinen nimellistuotto
oli 5,1 prosenttia ja vastaava reaalituotto oli
2,9 prosenttia. Viiden vuoden keskimaariinen
nimellistuotto oli 7,6 prosenttia ja vastaava
reaalituotto 3,9 prosenttia.

Osakesijoitusten tuotto oli -0,7 (5,1) prosent-
tia. Yhdysvaltojen osakemarkkinoiden lasku
veti noteerattujen osakesijoitusten tuotot ne-
gatiivisiksi ja niiden tuotto oli -1,3 (7,0) pro-
senttia. Suomalaisten ja eurooppalaisten
osakkeiden tuotto pysyi katsauskaudella posi-
tilvisena maaliskuun osakemarkkinalaskusta

e

huolimatta. Noteerattujen osakemarkkinoiden
heikkous ei ehtinyt tarttua paddomasijoituksiin.
Padomasijoitukset tuottivat 0,4 (2,3) prosent-
tia.

Kasvuhuolet Yhdysvalloissa laskivat markkina-
korkoja ja vaikuttivat positiivisesti valtiolaina-
sijoitusten tuottoon, mutta dollarin heikenty-
minen k3dnsi eurosijoittajan tuoton negatii-
viseksi. Kasvanut markkinaepavarmuus nakyi
maaliskuussa myods luottoriskimarginaaleissa
nostaen etenkin yhdysvaltalaisten korkeam-
man riskin yrityslainojen marginaaleja. Elon
korkosijoitukset tuottivat -0,1 (0,7) prosenttia.

Lyhyiden markkinakorkojen laskun myota kiin-
teistdsijoitusmarkkinoilla odotetaan varovaista
elpymistd vuoden 2025 aikana, vaikka talous-
ympariston kehittymiseen liittyy paljon epé-
varmuutta. Elon kiinteistdjen kayttoasteet sii-
lyivat hyvalla tasolla. Kiinteistosijoitusten
tuotto oli 0,9 (0,0) prosenttia.

Muiden sijoitusten tuotto oli -0,8 (6,4) pro-
senttia. Muut sijoitukset koostuivat pddosin
hedge-rahastosijoituksista, joiden tuottokehi-
tys kdantyi negatiiviseksi Yhdysvaltojen dolla-
rin heikentymisen vuoksi. Hedge-rahastojen
alkuvuoden tuotto oli -1,2 (6,5) prosenttia.



Sijoitusten jakauma 31.3.2025

Lainasaamiset
Joukkovelkakirjalainat
® Muut rahoitusmarkkinavilineet ja talletukset
m Noteeratut osakkeet
m Pa3omasijoitukset
Noteeraamattomat osakkeet
= Kiinteistdsijoitukset

= Muut sijoitukset

Sijoitustuotot 1.1. — 31.3.2025

Lainasaamiset 1,6 %
Joukkovelkakirjalainat -0,3%
Muut rahoitusmarkkinavilineet ja talletukset 0,6 %
Noteeratut osakkeet -1,3% _

Padomasijoitukset - 0,4 %

Noteeraamattomat osakkeet _0,9 %
Kiinteistosijoitukset _ 0.9 %
Muut sijoitukset -0,8% _

-2% -1% 0% 1% 2%
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Tuottoriskitaulukko 31.3.2025

Perusjakauma

milj. e

Korkosijoitukset 8 106,7
Lainasaamiset 525,8
Joukkovelkakirjalainat 6 533,2

Julkisyhteisdjen joukkovelkakirjalainat 2 525,4

Muiden yhteisdjen joukkovelkakirjalainat 4 007,8
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset sis. sij. kohdistuvat saamiset
ja velat 1047,7
Osakesijoitukset 16 715,9
Noteeratut osakkeet 10 314,4
Pddomasijoitukset 5 709,8
Noteeraamattomat osakkeet 691,7
Kiinteistosijoitukset 4 008,6
Suorat kiinteistdsijoitukset 2 638,1
Kiinteistdsijoitusrahastot ja yhteissijoitusyritykset 1370.6
Muut sijoitukset 3302,4
Hedge-rahastosijoitukset 3 305,5
Hyodykesijoitukset 0,0
Muut sijoitukset -3,1
Sijoitukset yhteensa 32 133,6
Johdannaisten vaikutus
Yhteensa 32 133,6

Valuutasta johtuvat tuotot ja kulut on kohdistettu alla olevalle omaisuuserille.

%
25,2
1,6
20,3
7,9
12,5

3,3
52,0
321
17,8
2,2
12,5
8,2

4,3
10,3
10,3

0,0

0,0

100,0

100,0

Riskijakauma
milj. e
9 289,5
525,8
8 174,3
4 104,9
4 069,4

589,4
16 594,9
10 193,4

5709,8

691,7

4 008,6
2 638,1

1370,6
3 302,4
3 305,5
0,0

-3,1

33 195,5
-1 061,8
32 133,6

Valuuttajohdannaisten tuotto on arvioitu omaisuuslajeille raportointikauden aikana keskimaaraisen valuuttamaaraisen omaisuuden suhteessa.

Kokonaistuottoprosentti sisdltda sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot, kulut ja lilkekulut. Joukkolainojen modifioitu duraatio on 4,9.

Avoin valuuttapositio on 24,4 % markkina-arvosta.
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%
28,9
1,6
25,4
12,8
12,7

1,8
51,6
31,7
17,8

2,2
12,5

8,2

4,3
10,3
10,3

0,0

0,0

103,3
-3,3
100,0

Tuotto
%
-0,1
1,6
-0,3
-0,4
-0,3

0,6
-0,7
-1,3
0,4
0,9
0,9
1,0

0,8

-0,8
-1,2

-0,4

e

Volatiliteetti
%

3,6

9,4

4,2

3,7



Henkil6osto

Katsauskauden henkildstomaara oli keskimaa-
rin 482,7 (vuoden 2024 lopussa 474,4) ja hen-
kilotydpanos keskimaarin 451,6 (vuoden 2024
lopussa 443,1) henkilotyovuotta. Henkildstoku-
lut olivat 11,2 (10,5) miljoonaa euroa.

Vuoden 2025 ensimmainen pulssikysely toteu-
tettiin Elon tyokykypalveluiden uudella mieli-

pulssi-tydkalulla. Mielipulssin kysymykset ka-

sittelevat henkisen hyvinvoinnin teemoja, ku-

ten kuormitusta, palautumista seka tydssa in-
nostuneisuutta. Kyselyn tulosten mukaan elo-
laisten kokonaishyvinvointi on vertailuryhmaa

parempi, mutta huomiota tulee kiinnittaa eri-

tyisesti palautumiseen.

Hallinto

Elon hallitus valitsi 20.1.2025 hallituksen pu-
heenjohtajan ja varapuheenjohtajat vuodelle
2025. Hallituksen puheenjohtajisto muodostaa
nimitys- ja palkitsemisvaliokunnan ja sen pu-
heenjohtajana toimii hallituksen puheenjoh-
taja. Lisdksi hallitus valitsi tarkastus- ja riski-
valiokunnan jasenet ja puheenjohtajan vuo-
delle 2025. Elon varsinainen yhtidkokous pi-
dettiin 28.4.2025. Elon verkkosivuilla on ajan-
tasainen listaus hallinnon luottamustoimista
sekd selvitys hallinto- ja ohjausjarjestelmasta,
joka perustuu hallinnointikoodin suosituksiin.

Vastuullisuus

Sijoitustoiminnassa otettiin kayttdéon ilmas-
tonmuutoksen entistd paremmin huomioivat
vertailuindeksit Euroopan, Yhdysvaltain ja
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Japanin osakemarkkinoilla. Vertailuindeksissa
yhtididen kestavyystekijoitd arvioidaan Elon
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden ja il-
mastopolitiikan tavoitteiden mukaisesti. Pai-
notuksissa huomioidaan yhtididen kasvihuo-
nekaasupdistdjen maara, paddstdvdahennysta-
voitteet, ilmastoriskien hallinta seka kestavien
ratkaisujen osuus liiketoiminnasta.

Elo julkaisi ensimmaisen kerran vuoden 2024
kestavyystiedot European Sustainability Re-
porting Standards (ESRS) -standardin mukai-
sesti osana tilinpaatdstd ja toimintakerto-
musta. Raportoidut kestavyysaiheet olivat il-
mastonmuutos ja sen hillintd, luonnon moni-
muotoisuuden ja arvoketjun tydntekijoiden
huomioiminen sijoituksissa, oman tyévoiman
tybolot ja yhdenvertainen kohtelu, asiakkaiden
toimeentulon turvaaminen ja tietoturvasta
huolehtiminen sekad hyvaan hallintotapaan liit-
tyvat kestavyysaiheet.

Elo osallistui Global Compact Business & Hu-
man Rights -koulutusohjelmaan, jossa pereh-
dytdan YK:n yrityksia ja ihmisoikeuksia koske-
vien ohjaavien periaatteiden mukaiseen huo-

lellisuusvelvoiteprosessiin.

Elo oli mukana Plan Internationalin kansainva-
lisessd GirlsTakeover-tempauksessa, jossa ty-
tot valtaavat poliittisten, yhteiskunnallisten ja
talouseldman johtajien paikkoja.

Riskienhallinta ja compliance
Tyoelakeyhtiossa vaikuttavuudeltaan huomat-
tavin riski kohdistuu vakavaraisuuden merkit-
tdvaan heikkenemiseen. Elon sijoitusten koko-
naisriski on suhteutettu riskinkantokykyyn,
jolloin vakavaraisuusasema ja -aste ovat pysy-
neet turvaavalla tasolla. Elon hallitus arvioi
kvartaaleittain riski- ja vakavaraisuusarvio OR-
SAn keskeiset analyysit. Ensimmaisen kvar-
taalin arviossa hallituksen ndkemys oli, ettei
Elon riskitilanteessa ole tapahtunut merkitta-
vid muutoksia suhteessa riski- ja vakavarai-
suusarvio ORSAan nahden.

Elon hallitus arvioi ensimmaiselld kvartaalilla
sddntelyn edellyttamallad tavalla yhtion siséi-
sen valvonnan, riskienhallintajarjestelman
sekd compliancen toimintaperiaatteita ja vah-
visti niihin tarvittavat péaivitykset. Lisaksi halli-
tus paivitti rahanpesun estédmisen ja terroris-
min rahoittamisen seka pakotteita ja jaddytta-
mispaatoksia koskevat riskiarviot.

Elon compliance- ja riskienhallintatoiminnot
esittivat hallitukselle ja sen tarkastus- ja ris-
kivaliokunnalle sdannénmukaiset puolivuotis-
raporttinsa, joihin ei siséltynyt yhtion riskiti-
lannetta tai toteutuneita riskeja koskevia kriit-
tisid havaintoja. Esiin ei ole mydskdan noussut
sellaisia seikkoja, jotka olisivat antaneet ai-
hetta kuluvan vuoden toiminta- ja valvonta-
suunnitelmien paivittdmiseen.

Liiketoiminnot ja tukipalvelut paivittivat jatku-
vuussuunnitelmansa seka kriisiviestintdohjeen.

e

Panostus tietoturvan kehitykseen jatkuu edel-
leen ja varautuminen kyberuhkiin on aktiivista.

Lahiajan nakymit

Kauppasodan kiihtyminen uhkaa talouskasvun
kehitysta ja nostaa inflaatiopaineita erityisesti
Yhdysvalloissa. Amerikkalaisten kuluttajien
luottamus on laskenut ja odotuksena on kulu-
tuskysynnan heikentyminen, mika laskee Yh-
dysvaltojen talouskasvuodotuksia entisestaan.
Yhdysvaltojen hallinnon julkaisemat maakoh-
taiset tuontitullit ja niille asetettavat vastatul-
lit kasvattavat epavarmuutta globaalissa ta-
loudessa ja sijoitusmarkkinoilla, seka lisdavat
inflaatiopaineita erityisesti Yhdysvalloissa.

K&annds Yhdysvaltojen ulkopolitiikassa on aja-
nut Euroopan maat kasvattamaan puolustus-
budjettejaan ja investoimaan puolustusteolli-
suuteen. Saksan ilmoitus kasvattaa finanssi-
poliittista elvytystddn muun muassa puolus-
tukseen ja infrastruktuuriin on luonut positii-
visemman ymparistdn valmistavalle teollisuu-
delle. Euroalueella asteittain rauhoittuva in-
flaatio ja laskevat korot tukevat muutoin
kauppasodasta karsivaa talouskehitysta. Suo-
men talous on voimakkaasti riippuvainen globaa-
lin talouden suhdannekehityksesta. Kauppaso-
dan jatkuessa hidastuu koko maailmantalouden
kasvu merkittavasti.

Elo jatkaa tydelakejarjestelman tehokasta toi-
meenpanoa ja haluaa strategian mukaisesti
kasvattaa markkinaosuutta TyEL-vakuutuk-
sissa seka sailyttda asemansa YEL-



vakuutusten markkinajohtajana. Elo panostaa
edelleen tydkykypalveluiden kehittdmiseen ja
luo asiakkaille lisdarvoa tydkykyriskien alenta-
miseksi. Strategian mukaan Elo varmistaa riit-
tdvan vakavaraisuuden ja pyrkii saavuttamaan
hyvat tuotot sijoituksilleen pitkalla aikavalilla.
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Sijoitusjakauma kayvin arvoin

Korkosijoitukset

. . 1
Lainasaamiset )

Joukkovelkakirjalainat
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset R

Osakesijoitukset

Noteeratut osakkeet ¥

Pddomasijoitukset 4

Noteeraamattomat osakkeet
Kiinteistosijoitukset
Suorat kiinteistosijoitukset
Kiinteistdsijoitusrahastot ja yhteissijoitusyritykset
Muut sijoitukset

Hedge-rahastosijoitukset ®)

Hyodykesijoitukset

Muut sijoitukset K
Sijoitukset yhteensa

Johdannaisten vaikutus ¥

Sijoitukset kayvin arvoin yhteensa

Jvk-salkun modifioitu duraatio

1) Sisaltda kertyneet korot

2) Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset sekd kauppahintasaamiset ja -velat

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

31.3.2025
milj. e

8 106,7
525,8
6 533,2
1047,7
16 715,9
10 314,4
5709,8
691,7
4 008,6
2 638,1
1370,6
3 302,4
3 305,5
0,0
-3,1
32 133,6

32 133,6

4,9

4) Siséltda padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infratruktuurisijoitukset

5) Sisaltdaa my6s noteeraamattomat kiinteistdsijoitusyhtiot

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

7) Sisaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
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%
25,2
1,6
20,3
3,3
52,0
32,1
17,8
2,2
12,5
8,2
4,3
10,3
10,3
0,0
0,0
100,0

100,0

Perusjakauma
31.3.2024
milj. e
8 086,5
565,5
6 855,6
665,4
15 958,2
9 993,4
5 301,9
662,8
3 941,3
2 621,4
1319,9
2 931,3
29317
0,0
-0,4
30917,3

30 917,3

%
26,2
1,8
22,2
2,2
51,6
32,3
17,1
2,1
12,7
8,5
4,3
9,5
9,5
0,0
0,0
100,0

100,0

31.12.2024
milj. e
8 408,6

527,3
6 456,2

1425,
16 873,0
10 498,4

5691,9

682,6
3 982,3

2 614,9

1367,4

3 163,0

3158,4

0,0
4,6
32 426,8

32 426,8

%
25,9
1,6
19,9
4.4
52,0
32,4
17,6
2,1
12,3
8,1
4,2
9,8
9,7
0,0
0,0
100,0

100,0

31.3.2025
milj. e
9 289,5

525,8

8 174,3
589,4
16 594,9
10 193,4
5709,8
691,7

4 008,6
2 638,1
1370,6
3 302,4
3 305,5
0,0

-3,1

33 195,5
-1061,8
32 133,6

Eron korjauksen jalkeen riskijakauman loppusumma tédsmaa perusjakaumaan.

10
%

28,9
1,6
25,4
1,8
51,6
31,7
17,8
2,2
12,5
8,2
4,3
10,3
10,3
0,0
0,0
103,3
-3,3
100,0

8) Riskijakauma voidaan esittaa vertailukausilta sitd mukaan kun tietoa kertyy (ei taannehtivasti).

Riskijakauma N

31.3.2024
milj. e %
8 590,4

565,5
7 676,8

348,1
15 986,5
10 021,8

5 301,9
662,8
3 941,3
2 621,4
1319,9
2 931,3
2 931,7
0,0

-0,4
31 449,5

-532,2
30 917,3

Mikali luvut esitetdan vertailukausilta ja kaudet eivat ole tdysin vertailukelpoisia tulee téstd antaa tieto.

9) Sisdltdad johdannaisten vaikutuksen riski- ja perusjakauman erotukseen. Johdannaisten vaikutus voi olla +/-.

10) Suhteellinen osuus lasketaan kayttien jakajana "Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensi" -rivin loppusummaa.

10)

27,8
1,8
24,8
11
51,7
32,4
17,1
2,1
12,7
8,5
4,3
9,5
9,5
0,0
0,0
101,7
1,7
100,0

31.12.2024
milj. e

9 791,0
527,3
7 927,2
1336,5
16 965,9
10 591,3
5691,9
682,6
3 982,3
2 614,9
1367,4
3 163,0
3158,4
0,0
4,6
33 902,1
-1475,3
32 426,8

e

10
%

30,2
1,6
24,4
4,1
52,3
32,7
17,6
2,1
12,3
8,1
4,2
9,8
9,7
0,0
0,0
104,5
-4,5
100,0



Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle paaomalle

Korkosijoitukset
Lainasaamiset "
Joukkovelkakirjalainat
Julkisyhteisdjen joukkovelkakirjalainat
Muiden yhteis6jen joukkovelkakirjalainat
Muut rahoitusmarkkinavilineet ja talletukset "2
Osakesijoitukset
Noteeratut osakkeet ¥
Padomasijoitukset 4
Noteeraamattomat osakesijoitukset 5
Kiinteistosijoitukset
Suorat kiinteistosijoitukset
KiinteistOsijoitusrahastot ja yhteissijoitusyritykset
Muut sijoitukset
Hedge-rahastosijoitukset ©
Hyodykesijoitukset
Muut sijoitukset "
Sijoitukset yhteensa

Sijoitustoiminnan kohdistamattomat tuotot, kulut ja liikekulut

Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin

1) Siséltaa kertyneet korot

2) Sisaltda rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat

3) Sisaltda myos sekarahastot, jos niitéd ei voida kohdistaa muualle

4) Sisaltda pddaomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infratruktuurisijoitukset
5) Sisaltad myos noteeraamattomat kiinteistdsijoitusyhtiot
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Sijoitusten
nettotuotot Sitoutunut Tuotto-%
kayvin arvoin, pasoma ¥ sitoutuneelle
milj. e 8 milj. e padomalle
1.1.-31.3.2025 1.1.-31.3.2025 1.1.-31.3.2025
-6,1 8 178,1 -0,1
8,3 525,0 1,6
-21,5 6 511,5 -0,3
-9,9 2 498,7 -0,4
-1,6 4 012,8 -0,3
71 1141,7 0,6
-112,9 16 882,6 -0,7
-139,3 10 492,9 -1,3
20,1 5712,9 0,4
6,3 676,8 0,9
37,0 3 988,5 0,9
25,8 2 625,4 1,0
1,2 1363,2 0,8
-26,5 3 368,3 -0,8
-40,0 3379,3 -1,2
0,0 0,0 =
13,6 -11,0 =
-108,5 32 417,5 -0,3
-5,8 0,0
-114,4 32 417,5 -0,4

Tuotto-%
sitoutuneelle

padomalle

1.1.-31.3.2024

0,7

1,8

0,6

-0,5

1,3

0,8

5,1

7,0

2,3

0,4

0,0

1,0

-1,9

6,4

6,5

3,3

0,0

3,3

6) Sisaltad kaikentyyppiset hedge-rahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta

7) Siséltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

Tuotto-%
sitoutuneelle

padomalle

1.1.-31.12.2024

5,2

7,3

5,4

1,0

7,7

3,1

1,2

14,0

7,2

4.1

2,2

2,8

1,1

12,9

13,1

8,6
-0,1
8,5

8) Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtuneet kassavirrat

Kassavirralla tarkoitetaan myyntien/tuottojen ja ostojen/kulujen erotusta

9) Sitoutunut padoma=Markkina-arvo raportointikauden alussa+paivittdin/kuukausittain aikapainotetut kassavirrat

e



