Elon osavuosiraportti 1.1.—-30.6.2020
Suluissa olevat vertailuluvut ovat 30.6.2019 lukuja.

¢ Elon sijoitustoiminnan tuotto oli -4,1 prosenttia. Sijoitusten markkina-arvo oli 24,0 miljardia euroa.

¢ Ensimmadisen kvartaalin tuotto oli -9,5 prosenttia.

¢ Toisen kvartaalin tuotto oli 5,9 prosenttia.

¢ Kymmenen vuoden keskimadarainen nimellistuotto oli 5,1 prosenttia.

¢ Vakavaraisuus: vakavaraisuusaste oli 119,4 prosenttia ja vakavaraisuuspaaoma oli 1,4-kertainen
vakavaraisuusrajaan niahden.

¢ Kokonaistulos oli -1 077,2 miljoonaa euroa.

¢ Hoitokustannussuhde oli 77,6 prosenttia.

1.1.-30.6.2020 1.1.-30.6.2019 1.1.-31.12.2019

Vakuutusmaksutulo, milj. e 1753,6 2 007,5 3968,5
Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin, milj. e -1037,8 1613,9 2915,7
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle pddomalle, % -4,1% 7,2% 13,0%
30.6.2020 30.6.2019 31.12.2019

Vastuuvelka, milj.e 21346,4 21 109,7 21 876,6
Vakavaraisuuspadoma, milj. el 4002,9 4 630,6 5081,8
suhteessa vakavaraisuusrajaan 1,4 1,5 1,6
Eldakevarat, milj e 2 24 623,6 24 617,2 25 886,0
% vastuuvelasta ? 119,4 % 123,2 % 124,4 %
TyEL-palkkasumma, milj e 3 13 759,3 14 294,3 14 326,7
YEL-tyotulosumma, milj e 3 1694,8 17231 1767,0

Y Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden saadosten mukaisesti (vastaava periaate koskee myés muita vakavaraisuustunnuslukuja)
2 STM asetuksen (614/2008) 11 &n 10 kohdan mukainen vastuuvelka + vakavaraisuuspidoma.

3) Arvio va kuutettujen koko vuoden palkka- ja tydtulosummasta

Talousymparisto ja sijoitusmarkkinoiden kehitys

Koronaviruspandemia aiheutti kovan iskun seka globaalille ettd Suomen taloudelle. Pandemia on nyt kestanyt
reilut puoli vuotta, ja edelleen tulevaisuutta leimaa suuri epavarmuus talouden toimeliaisuuden elpymisen
nopeudesta seka kotitalouksien ja yritysten luottamuksen palautumisesta. Ennusteiden mukaan globaali BKT
supistuu tana vuonna 3-4 prosenttia, kun edellisvuonna globaali kasvu oli noin 3 prosenttia. Suomen BKT:n
ennustetaan putoavan 5-6 prosenttia. Talouskasvun odotetaan kdynnistyvan vuoden 2020 toisella puoliskolla,
kun liikkumista ja ihmisten kohtaamisia rajoittavia sulkutoimia oletettavasti kevennetaan. Uudet tautitapaukset
maailmalta kuitenkin indikoivat, ettei taloudellisen toimeliaisuuden normalisoituminen tapahdu nopeasti ja ensi
vuoden kasvuennusteisiin liittyy suuri epavarmuus.

Kotitalouksien ja yritysten kdyttaytyminen on varovaista. Taman vuoksi kulutus ja investoinnit elpyvat hitaasti,
eivatka taloudet saavuta kriisia edeltavaa BKT:n tasoa lahikvartaalien aikana. Seka tyovoimaa etta pddomaa on
kriisin jaljiltd runsaasti vapaana, koska koronakriisi on verottanut yritysten investointi- ja tyollistamishaluja.
Julkisen vallan rooli on kysynnan tukemisessa ollut keskeista. Elvytystoimilla pyritddn kannattelemaan yrityksia
kriisin yli sdilyttden mahdollisimman monta tyopaikkaa.

Sijoitusmarkkinoiden vahva elpyminen maaliskuun puolivalin jalkeen voi tuntua yllattavalta, kun huomioidaan
talouksien pudotuksen mittakaava ja pandemian kestoon seka elpymisvauhtiin liittyva merkittava epavarmuus.
Massiivinen ja yhtdaikainen talouspoliittinen elvytys, erityisesti ennennakemattdman runsas finanssipoliittinen
tuki kysynnalle, on ollut rahapolitiikan toiminnan ohella merkittavadssa roolissa palauttamassa sijoittajien
luottamusta. Arvopapereiden hintojen heilunta on ollut pandemian aikana merkittavan suurta. Rokotteen tai
varman hoitokeinon puuttuessa sijoitusmarkkinoiden heilunta pysynee voimakkaana.



Tyoeldkejarjestelma

Koronaepidemia vaikutti vuoden 2020 ensimmaiselld puoliskolla monella tapaa tydeldkealaan. Alalla nopeasti
tehdyilla toimilla parannettiin asiakkaiden edellytyksia selviytya kriisista ja tyoeldakeyhtidilla oli mahdollisuus
pidentda elakevakuutusmaksujen maksuaikaa. Myds ammatillisessa kuntoutuksessa olevien osalta erilaisia
joustoja mahdollistettiin esimerkiksi tilanteissa, joissa kuntoutuja ei voinut koronatilanteen takia jatkaa opiskelua
tai tyokokeilua.

Elon yritys- ja yrittajdasiakkaiden oli mahdollista saada ty6elakemaksuihin (YEL- ja TyEL-vakuutukset)
viivastyskorotonta maksuaikaa laskuille, joiden erdpaiva oli 20.3.—30.6.2020 vilisella ajalla. Erdpaivan siirtoja
tehtiin eniten huhtikuussa.

Ty6eldakemaksuja alennettiin tilapdisesti tydmarkkinakeskusjarjestojen maaliskuisen sopimuksen mukaisesti.
Ty6nantajien tyoelakemaksun tilapdinen alennus 2,6 prosenttiyksikkoa otettiin kdyttoon toukokuun alusta ja se
on voimassa vuoden loppuun. Samalla tyoelakeyhtididen asiakashyvityksista pidattaydytdan tuota aikaa
vastaavasti, mika tarkoittaa, ettd hyvitykset tulevat olemaan ensi vuonna noin kolmasosan ennakoidusta tasosta.

Tyoelakeyhtididen vakavaraisuudet alenivat nopeasti maaliskuussa osakekurssien pudotessa. Finanssivalvonta
ilmoitti 13.3. sosiaali- ja terveysministeriolle poikkeuksellisista olosuhteista finanssimarkkinoilla. lImoituksen
perusteella ministerio harkitsi lainsaadannallisia tai muita toimenpiteita ja Finanssivalvonta sai asetuksella
valtuudet pidentaa eldkelaitosten tervehdyttamissuunnitelman maardaikaa kolmeen vuoteen. Poikkeuksellisen
tilanteen vuoksi vakavaraisuuden vahvistamiseksi ministerio vahvisti vanhuuselakevastuiden taydentamista
madrittavan tdydennyskertoimen arvon toiselle ja kolmannelle kvartaalille nollaksi.

Poikkeuksellisten olosuhteiden vuoksi sosiaali- ja terveysministerié myos ilmoitti huhtikuun lopussa
valmistelleensa hallituksen esitysta eldkelaitosten vakavaraisuuden valiaikaisesta vahvistamisesta silta varalta,
ettd rahoitusmarkkinoiden tilanne heikkenisi oleellisesti silloisesta tilanteesta. Luonnoksen mukaan
vakavaraisuutta vahvistettaisiin valiaikaisesti siten, ettd eldkejarjestelman jarjestelméatasoisissa puskureissa eli
tasausvastuussa ja osaketuottosidonnaisessa lisdvakuutusvastuussa olevia varoja luettaisiin maaraajan osaksi
eladkelaitosten vakavaraisuuspddomia. Lisdksi vuoden 2020 ensimmaisen neljanneksen tdydennyskertoimen
mukainen osuus jatettaisiin siirtdmatta vakavaraisuuspddomasta vanhuuseldkerahastoihin.

Esityksen antamisen aikataulu oli esityksessa avoin eikd edellisessa kappaleessa mainittuja tukitoimia ole
toistaiseksi otettu kayttoon. Elo tuki esitettyja muutoksia, koska ne tukevat tyoelakejarjestelman pitkan aikavalin
tavoitteita ja kestavyytta matalan syntyvyyden, ikddntyvan vdeston seka haasteellisen sijoitusymparistdn oloissa.

Tulos ja vakavaraisuus

Elon vakavaraisuus oli kesdakuun lopussa hyvilla tasolla. Elon eldkevarat suhteessa vastuuvelkaan eli
vakavaraisuusaste on ollut hyvalla, vastuiden kattamiseen riittdvalla tasolla, koko vuoden. Vakavaraisuusasema
heikkeni hetkellisesti maaliskuussa koronakriisin seurauksena.

Vakavaraisuuspadgoman maara aleni vuoden alusta 1 078,9 miljoonaa euroa ja se oli kesdkuun lopussa 4 002,9 (4
630,6) miljoonaa euroa. Eldkevarat suhteessa vastuuvelkaan eli vakavaraisuusaste oli 119,4 (123,2) prosenttia.
Vakavaraisuuspdaoma oli 1,4-kertainen (1,5-kertainen) vakavaraisuusrajaan nahden. Ensimmaisen kvartaalin
aikana Elon vakavaraisuusaste heikkeni saman verran kuin alalla keskimaarin. Toisella kvartaalilla Elon
vakavaraisuusaste nousi 2,8 prosenttiyksikkda verrattuna 31.3.2020 hetkeen, jolloin se oli 116,6 prosenttia.
Vakavaraisuusasema oli toisen kvartaalin paatyttya 0,2 korkeampi kuin 31.3. hetkella. Toisella kvartaalilla Elo
toimitti Finanssivalvonnalle tervehdyttamissuunnitelman, joka tehtiin Elon vakavaraisuusaseman laskettua
19.3.2020 yhden paivan ajaksi 0,01 alle valvontarajan 1,0. Finanssivalvonta hyvaksyi Elon tekeman
tervehdyttamissuunnitelman 16.6.2020. Asiasta on luettavissa tarkemmin Elon verkkosivuilla julkaistuista
tiedotteista.
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B Vakavaraisuusaste, % = Vakavaraisuusasema

Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin oli -1 037,8 (1 613,9) miljoonaa euroa. Vastaavalta ajalta laskettu
vastuuvelalle hyvitettdva tuotto oli 32,2 (931,0) miljoonaa euroa, josta osaketuottosidonnaisen vastuuvelan
osuus oli —332,5 (536,0) miljoonaa euroa. N&in ollen sijoitustoiminnan tulos kdyvin arvoin oli -1 070,1 (682,9)
miljoonaa euroa.

Hoitokustannustulos oli 13,0 (14,9) miljoonaa euroa. Vakuutusliikkeen tulos oli —19,2 (-5,4) miljoonaa euroa ja
muu tulos -1,0 (3,9) miljoonaa euroa. Elon yhteenlaskettu kdypien arvojen mukainen kokonaistulos oli -1 077,2
(696,3) miljoonaa euroa. Kokonaisliikekulut olivat katsauskaudella 62,8 (69,9) miljoonaa euroa.
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Vakavaraisuus 30.6.2020 30.6.2019 31.12.2019

Vakavaraisuusraja, milj. e 2 824,6 3030,0 3233,4
Vakavaraisuuspadoman enimmaismadara, milj. e 8473,8 9090,1 9700,2
Vakavaraisuuspadaoma, milj. e 4 002,9 4 630,6 5081,8
Vakavaraisuusaste, % 2 119,4 123,2 124,4
Vakavaraisuusasema 2! 1,4 1,5 1,6

Y Elskevarat suhteessa STM asetuksen (614/2008) 11 &n 10 kohdan mukaiseen vastuuvelkaan.

Esitetdan kaikki vuodet uudessa esitysmuodossa.
2 Vakavaraisuuspadoma suhteessa vakavaraisuusrajaan

Vakuutustoiminta ja asiakkuudet

Koronapandemia nakyi Elon vakuutuspalveluissa kevdan aikana. Yrittajat tekivat YEL-ty6tulomuutoksia
huomattavasti enemman kuin normaalisti ja yli 10 prosenttia yrittajista siirsi YEL-vakuutusmaksun erapaivaa.
Myos TyEL-vakuutusmaksujen erdpaivaa siirrettiin moninkertainen maara tavanomaiseen verrattuna. TyEL-
palkkasumma jai toukokuussa noin 12 prosenttia ja kesdakuussa noin 8 prosenttia pienemmaksi kuin vuonna
2019. Heinadkuussa tilanne oli jo parempi ja palkkasumma jdi enda 1 prosentin edellisvuodesta.

Elon asiakaspalveluun tuli normaalia enemman yhteydenottoja. Asiakaspalvelu toimi kuitenkin erittdin hyvin
koko ajan, eika ruuhkia paassyt missaan vaiheessa syntymaan. Puhelinpalvelun NPS oli tammi-kesakuussa
erinomainen 91,1. Tulos kertoo siita, ettd onnistuimme palvelemaan asiakkaitamme erittdin laadukkaasti
poikkeuksellisesta tilanteesta huolimatta. Asiakkailtamme onkin tullut paljon kiitosta joustavuudesta ja
ymmarryksesta.

Jatkoimme loppukevaan aikana myods asiakkaidemme aktiivista informointia ja kontaktointia eri kanavissa.
Panostimme lisaksi segmenttikohtaisten palvelumallien kehittdmiseen luodaksemme asiakkaillemme entistadkin
laadukkaamman ja kokonaisvaltaisemman asiakaskokemuksen.

Olemme edelleen kehittdaneet Elon vakuutusasioiden verkkopalvelua ja tehneet palveluun asiakkaidemme
toivomia uudistuksia. Verkkopalvelun NPS oli tammi-kesdakuussa 52,2. NPS on koko ajan noussut ja nyt saavutettu
tulos on kaikkien aikojen korkein. Tama on osoitus siitd, ettd olemme pystyneet vastaamaan asiakkaidemme
tarpeisiin ja odotuksiin.

Vuoden 2020 toisen siirtokierroksen kokonaisvolyymi oli koronapandemiasta johtuen hieman viime vuoden
vastaavaa kierrosta hiljaisempi. Asiakkuuksien maaran kasvu jatkui kuitenkin edelleen suotuisana. Paattyneelld
siirtokierroksella TyEL-asiakkuuksien maaran kasvu oli nettomaaraisena 110 tydnantaja-asiakasta ja myos
maksutulossa siirtokierros oli positiivinen. Yrittajaasiakkaiden maara kasvoi siirtokierroksella 263 asiakkaalla.
Uusasiakashankinnassa markkinaosuuden kasvu on jatkunut seka tydnantaja- etta yrittdjdasiakkaissa.
Alkuvuoden hyvat myyntitulokset vahvistavat Elon markkinajohtajuutta YEL-markkinassa.

Kesdkuun lopussa Elon hoidossa oli 47 400 (46 300) tyontekijoiden TyEL-vakuutusta ja 82 600 (83 300) yrittdjien
YEL-vakuutusta. Elossa vakuutettujen tyontekijoiden ja yrittdjien kokonaismaara oli kaikkiaan 465 000 (509 100).
Vuonna 2019 TyEL-vakuutettujen laskentatapa muuttui tulorekisterin myota: TyEL-vakuutetuista lasketaan niiden
lukumaara, joilla on ollut ansioita viimeisen kuukauden aikana, kuitenkin siten, ettd jokainen tulee lasketuksi vain
kerran. Elo on markkinajohtaja YEL-vakuutuksissa ja tydnantajayrityksista joka kolmas vakuuttaa tyontekijansa
Elossa.

Eldkepalvelut
Kesakuun lopussa Elolla oli 241 800 (238 600) eldkkeensaajaa. Eldkkeita maksettiin vuoden ensimmaisella
puoliskolla yhteensa 1 767,2 (1 697,0) miljoonaa euroa. Elo antoi yhteensa 13 974 (13 265) elakepaatosta

hakemuksesta.

Asiakaspalvelu oli kaudella erinomaisella tasolla huolimatta koronaviruksen tuomasta asiakasyhteydenottojen
kasvusta. Vastasimme puheluihin keskimaarin alle puolessa minuutissa ja puhelinpalvelun asiakastyytyvaisyytta



kuvaava NPS-luku oli 72,7 (70,6). Annoimme eldkepaatokset keskimaarin noin 17 (26) prosenttia muiden
tyoelakeyhtididen keskiarvoa nopeammin.

Alkuvuoden aikana olemme laajentaneet henkildasiakkaan verkkopalveluja tuomalla uusia palveluja, esimerkiksi
lapsen perhe-eldakehakemuksen seka kuntoutussuunnitelman toimittamisen. Verkkopalvelussa voi nyt hoitaa
lahes kaikki omat elake- ja kuntoutusasiat. Elake- ja kuntoutusasioiden verkkopalvelun asiakastyytyvaisyytta
kuvaava NPS-luku onkin kasvanut uudistusten myota vuoden takaisesta ja on nyt 64,1 (56,5).

Vanhuus- ja perhe-eldkkeissa vahva satsaus automaation kehittdmiseen ja proaktiiviseen asiakaspalveluun nakyy
erinomaisina tuloksina. Vuoden ensimmaisellad puolikkaalla Elosta annettiin vanhuuseldkepdatokset keskimaarin
neljassa paivassa, kun alan keskiarvo oli 12 pdivaa. Osittain varhennetun vanhuuseldkepaatoksen sai Elosta
yhdessa paivassa, kun alan keskiarvo oli nelja paivaa. Myos perhe-eldkkeiden osalta Elon kasittelyajat olivat
selvasti alaa paremmat. Raportointikaudella vanhuuseldkepaatoksia tehtiin 3 391 (3 753) kappaletta ja paatoksia
osittaisesta varhennetusta vanhuuseldkkeesta 1 152 (1 198) kappaletta.

Tyokyvyttomyyselakkeissa vuoden 2020 alun satsaus on ollut automaation edelleen kehittdmisessa ja laadukkaan
ratkaisutoiminnan varmistamisessa uusia menetelmia hyddyntden. Kasvu hakemusmaarissa on tasaantunut,
mutta tehokkaasta toiminnastamme johtuen olemme antaneet raportointikaudella 9 prosenttia enemman
tyokyvyttomyyselakepaatoksia. Uusissa tyokyvyttomyyselakepaatoksissa mielenterveydellisten sairauksien osuus
oli kesakuun lopulla 37,0 prosenttia ja tuki- ja lilkkuntaelinsairauksien osuus 28,2 prosenttia.

Vuosia jatkunut paatosmaarien kasvu taittui alkuvuonna ja hakemuksesta annettujen kuntoutusoikeuspaatdsten
madrat ovat tasaantuneet edellisen vuoden tasolle. Tyokyvyttomyyseldakkeen yhteydessa annettavat
kuntoutusoikeuspaatokset sen sijaan kasvoivat 14 prosentilla. Pyrimme tukemaan asiakkaitamme tyoelamaan
paluussa monin keinoin ja tana vuonna olemmekin keskittyneet erityisesti analytiikan hyddyntamiseen
asiakaspalvelun ja kuntoutuksen vaikuttavuuden kehittamisessa.

Sijoitustoiminta

Pitkat riskittomat korot laskivat kehittyneissd maissa vuoden alkupuoliskolla. Yhdysvaltojen valtion 10 vuoden
joukkolainan korko painui toisella vuosineljanneksella kaikkien aikojen matalimmalle tasolle, kun
sijoitusmarkkinoilla keskusteltiin negatiivisista keskuspankkikoroista mahdollisena elvytyskeinona koronakriisin
aiheuttamaan taantumaan. Vahariskiset korkotuotot ovat vuoden alkupuoliskon jaljilta entista
vaatimattomammat, mika nakyy jo merkittavasti kasvattaneen sijoittajien riskihakuisuutta. Varoja on virrannut
seka riskipitoisiin korkoinstrumentteihin ettd osakemarkkinoille.

Ensimmaisen neljanneksen arvopaperimarkkinoiden ennéatyksellisen rajua laskua seurasi toisella neljanneksella
poikkeuksellisen voimakkaiden elvytystoimenpiteiden my6ta riskipitoisten arvopapereiden nopea nousu. Ndille
markkinoille siirtyi merkittavasti tuottoa hakevaa varallisuutta.

Katsauskaudella positiivisesti tuottivat korkosijoitukset, kiinteistdsijoitukset ja muut sijoitukset (hedge-
rahastosijoitukset).

Kesdkuun lopussa Elon sijoitusten kymmenen vuoden keskimaarainen nimellistuotto oli 5,1 prosenttia ja vastaava
reaalituotto oli 3,9 prosenttia ja viiden vuoden keskimaarainen nimellistuotto oli 3,9 prosenttia ja vastaava
reaalituotto 3,3 prosenttia. Sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin oli -1 070,1 (682,9) miljoonaa euroa.

Globaalit osakemarkkinat toipuivat alkuvuoden poikkeuksellisen jyrkasta laskusta nopeasti. Osakemarkkinat ovat
toimineet lapi kriisin lahes normaalisti ja likviditeetti on pysynyt elvytystoimenpiteiden vuoksi hyvana.
Kaupankayntikustannukset nousivat merkittavasti valiaikaisesti, mutta ovat palautuneet ldhelle normaalia tasoa.

Vuoden toista neljannestd on osakemarkkinoilla kuvannut eriytyminen sekd maantieteellisesti etta toimialoittain.
Maantieteelliset tuottoerot ovat kasvaneet. Markkinoiden nousu on polarisoitunut ja keskittynyt tiettyihin
yhtioihin ja toimialoihin. Elon osakesalkussa Suomi ja Yhdysvallat ovat tuottaneet parhaiten ja Eurooppa
heikoiten, mikd kuvaa myos markkinan yleista kehittymista. Yhdysvalloissa teknologiayhtiot ovat tuottaneet
hyvin kannatellen markkinaa. Euroopasta vastaavat kasvuyhtiot puuttuvat, mika osaltaan selittda Euroopan
markkinan heikomman menestyksen.



Nakyvyys yritysten tilanteeseen on katsauskaudella ollut heikko. Yritysten valmius antaa tulosennusteita
paranee, kun yritysten ndkyvyys omaan toimintaymparistoon tarkentuu. Osakemarkkinoiden ldhitulevaisuuden
kehittymisen kannalta keskeista on talouden kehityksen nakyminen yritysten tuloksissa. Osakesijoitusten tuotto
tammi-kesakuussa oli -9,7 (12,2) prosenttia.

Katsauskauden ensimmaisen neljanneksen lopussa yritysten joukkovelkakirjalainojen lainamarginaalit levenivat
merkittavasti seka korkean ettd matalan luottoluokituksen yhtitissa. Markkinoiden elpyminen alkoi maaliskuun
lopussa ja jatkui koko toisen vuosineljanneksen. Sijoitusvarallisuutta on virrannut runsaasti velkakirjamarkkinoille
ja uusemissioita on ollut runsaasti. Elvytystoimet on padosin kohdistettu korkean luottoluokituksen yhti6ihin,
mutta Yhdysvalloissa on julkistettu tukipaketti myos matalan luottoluokituksen yhtiille. Elon
luottoriskisijoitukset ovat menestyneet suhteellisen hyvin koko pandemian ajan. Elon luottosalkussa suurin paino
oli kriisin alussa vahariskisissa arvopapereissa eika salkussa ollut pandemian rajoituksista eniten karsineita
yhtigita.

Rahoituksen kysynta on ollut suurta yritysten pyrkiessa parantamaan omaa maksuvalmiuttaan. Hyvan
luottoluokituksen yhtiot ovat voineet hakea rahoitusta koko katsauskauden ajan, kun taas matalan
luottoluokituksen yhti6t eivat saaneet lainarahoitusta alkuvuonna. Yritykset ovat globaalisti edelleen vaikeassa
tilanteessa, mutta tukipaketit vahentavat konkurssiuhkaa. Konkurssit siirtynevat myohemmaksi yritysten saamien
maksujarjestelyjen vuoksi. Korkosijoitusten tuotto tammi-kesdkuussa oli 1,2 (4,0) prosenttia.

Katsauskaudella valtiolainojen kehityksessa on ollut suuria eroja maantieteellisten alueiden valilla. Globaalisti
talouskasvu alkoi hidastua jo ennen koronapandemiaa ja kaikissa kehittyneissa lansimaissa korot ovat padosin
laskeneet koko katsauskauden ajan ennatysalhaiselle tasolle. Tilapdinen nousu nahtiin kesakuun alussa
elvytystoimien alettua. Korkokdyrat ovat toisella neljanneksella jyrkentyneet pitkien korkojen noustessa.
Yritysten lisdksi valtiot ovat olleet aktiivisia velkakirjojen liikkeeseenlaskuissa. Velkakirjalainoja on laskettu
liilkkeelle ennatysmaaria alhaisilla tuottotasoilla.

Koronakriisin myota kehittyvien maiden valtiolainoihin liittyvat riskit ovat kasvaneet maiden taloustilanteiden
heikennyttya. Kehittyvien maiden velkakirjalainojen osalta markkina on jakautunut kahtia. Hyvin taloutensa
hoitaneet valtiot ovat saaneet rahoitusta hyvilld rahoitusehdoilla, mutta markkina on ollut kiinni taloutensa
heikommin hoitaneilta kriisiavun varassa olleilta mailta. Kehittyvien maiden paikallisvaluuttamaaraiset lainat ovat
menestyneet dollarimdaradisia heikommin. Elo vahensi jo ennen koronakriisia kehittyvien talouksien
valtionvelkakirjalainojen maaraa salkussaan.

Yhdysvaltain dollari vahvistui selvasti toisen neljanneksen alkupuolella euroa vastaan, mutta neljanneksen
loppupuolella tilanne kadantyi ja euro on jalleen vahvistunut. Dollari seka kehittyvien maiden valuutat ovat
keskeisessa roolissa Elon valuuttapositiossa. Kehittyvien maiden osalta valuuttariski on pienentynyt, kun
sijoituksia maihin on vdahennetty.

Korona-ajasta huolimatta Elon kiinteistosijoituksissa on toteutettu pitkdn aikavalin strategiaa. Kdynnissa olevat
rakennushankkeet ja peruskorjaukset ovat edenneet suunnitellusti. Toimitilojen ja asuntojen kdyttoasteet ovat
pysyneet hyvilla tasolla. Katsauskauden aikana myytiin pienempia kiinteistokohteita.

Koronapandemia ja sen hillitsemiseksi annetut suositukset ja rajoitukset ovat tilapaisesti vaikeuttaneet tiettyjen
toimitilavuokralaisten liiketoimintaa. Elo on ratkaissut liiketoimintahaasteita yhdessa vuokralaisten kanssa.
Tavoitteena on hyva asiakassuhteiden hoitaminen seka pidemman aikavalin kassavirtojen ja tuottojen
turvaaminen. Tehdyt toimenpiteet heikentavat vuokratuottoja tilapaisesti tiettyjen tilatyyppien osalta. Koronasta
johtuvien rajoitusten poistaminen ja siirtyminen normaaliin aikaan antavat luottamusta myos
kiinteistomarkkinoiden palautumisesta entiselleen.

Koronakriisi heikentaa kiinteistdjen vuokrakassavirtaa tietyissa tilatyypeissa valiaikaisesti. Mahdolliset pidemman
aikavalin vaikutukset kiinteistémarkkinoihin ovat nahtavissa vasta myohemmin.

Elon kiinteistosijoitussalkku on hyvin hajautettu eri tilatyyppeihin. Omistukset keskittyvat alueille ja kohteisiin,
joilla arvioidaan olevan vakaata kayttajakysyntaa pitkan aikavalin tarkastelussa. Katsauskauden loppupuolella
my06s vuokraustoiminta elpyi hyvin, ja kauppakeskusten kavijamaarat ovat palautumassa lahelle normaalia tasoa.
Kiinteistosijoitusten tuotto kesdkuun loppuun mennessa oli 0,7 (2,4) prosenttia.



Padomasijoitusrahastojen kohdeyhtididen markkina on elpynyt suhteellisen nopeasti toisella vuosineljanneksella.
Merkittava osa Elon pddomarahastojen kohdeyrityksista toimii ohjelmisto- ja terveydenhuoltotoimialoilla, jotka
ovat pdrjanneet useita toimialoja paremmin koronaepidemian aikana. Koronapandemia on pidentanyt
padomarahastojen varainkeruuprosesseja, mutta rahastojen aktiivisuus on kasvanut kohti katsauskauden toisen
vuosineljanneksen loppupuolta.

Kokonaisuutena Elon yritysrahoituksen lainakanta kasvoi katsauskaudella. Yritysrahoituksessa kehitettiin yhdessa
asiakkaiden kanssa rahoitusratkaisuja, joiden tavoitteena on parantaa asiakkaiden mahdollisuutta selviytya
kriisista. Kriisin aikana on tehty aktiivisesti yhteistyota rahoittajien kesken ja asiakkaille on tarjottu muun muassa
lyhennysjoustoja. TyEL-takaisinlainojen kysynta kasvoi voimakkaasti, mutta toteuma jai pieneksi hallituksen
toimenpiteiden seka EKP:n pankkien likviditeettia tukevien tukitoimien myota.

Elon muut sijoitukset koostuivat padosin hedge-rahastosijoituksista. Elon hedge-rahastosijoitukset tuottivat
toisella kvartaalilla hyvin.
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Lainasaamiset

0,6 %
27,7 % Joukkovelkakirjalainat
1,6 %
® Muut raheitusmarkkinavalineet
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Perusjakauma Riskijakauma Tuotto Volatiliteetti
milj. e milj. e
Korkosijoitukset 8 121,6 33,9 8 157,1 34, _
Lainasaamiset 487,5 487,5
Joukkovelkakirjalainat 6062,5 25,3 6652,0 27,7 1,6 6,4
Julkisyhteisojen joukkovelkakirjalainat 21722 9,1 2177,8 9,1 3,6
Muiden yhteiséjen joukkovelkakirjalainat 3890,3 16,2 4474,1 18,7 0,4
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset sis. sij. kohdistuvat saamiset ja velat 15716 1017.7
Osakesijoitukset 10 641,4 44 4 10 317,3 43 _
Noteeratut osakkeet 7967,6 33,2 7 643,5 31,9 11,4 18,4
Padomasijoitukset 22219 9,3 22219 9,3 5,3
Noteeraamattomat osakkeet 451,9 451,9
Kiinteistdsijoitukset 3 356,9 14 0 3356,9 14 0 _
Suorat kiinteistosijoitukset 2393,0 10,0 2393,0 10,0 2,0
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitusyritykset 963,9 963,9 -2,7
Muut sijoitukset 1858,2 7 7 1841,8 7 m-
Hedge-rahastosijoitukset 1858,1 7,7 1858,1 1,5 4,9
Hyodykesijoitukset 0,0 0,0 -18,9 -0,1
Muut sijoitukset
Sijoitukset yhteensd 23 978 0 100 0 23 673 1 98 7 _
Johdannaisten vaikutus 304,9
23 978,0 100,023 978,0 1000 __

Valuuttajohdannaisten tuotto on arvioitu omaisuuslajeille raportointikauden aikana keskimaéaraisen valuuttaméaaraisen omaisuuden suhteessa.

Kokonaistuottoprosentti sisdltaa sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot, kulut ja litkekulut. Joukkolainojen modifioitu duraatio on 7,4 vuotta. Avoin valuuttapositio on 25,8 % markkina-arvosta.

Henkilosto

Elon henkilostomaara oli vuoden alkupuoliskolla keskimaarin 531 (531) tydsuhdetta ja henkilotyévuosina laskettu
henkilotyopanos oli keskimaarin 486 (485). Henkilostokulut olivat tammi-kesdkuussa 20,4 (20,2) miljoonaa euroa.



Koronapandemiasta johtuneet nopealla aikataululla tehdyt poikkeusjarjestelyt elolaisten tydssa saatiin
jarjestettya sujuvasti ja etatyon organisointi sujui ongelmitta. Huhtikuun alussa tehdyn henkilostokyselyn
pohjalta voidaan myds todeta henkiloston etatyokokemuksen olevan positiivinen.

Etatoihin siirtymisessad on neljan kuukauden kokemuksen jalkeen nahtdvissa positiivisia puolia, kuten esimerkiksi
uusien tyotapojen kdyttoonotto ja yleisten sairauspoissaolojen maaran vahentyminen. Huolellisesti laaditut
hygieniakdytdannot ja toimintatavat mahdollistavat myos turvallisen toimistolle palaamisen. Lahitydskentelyn
mahdollistaminen, vaikka rajoitetustikin, on tarkea asia tyoyhteisdjen yhteisollisyyden ja luovuuden
yllapitamiseksi.

Hallinto

Elon hallitus valitsi kokouksessaan 20.1.2020 hallituksen puheenjohtajan ja varapuheenjohtajat vuodelle 2020.
Hallituksen puheenjohtajana on jatkanut Aava Terveyspalvelut Oy:n toimitusjohtaja Antti Aho.

Elon hallituksen ensimmaisena varapuheenjohtajana jatkoi 31.3. asti Palvelualojen ammattiliiton Executive
Advisor Ann Selin, jolloin hanen jasenyytensa hallituksessa paattyi. Hallituksen ensimmaisena
varapuheenjohtajana on 1.4.2020 alkaen toiminut Akavan puheenjohtaja Sture Fjader. Toisena
varapuheenjohtajana on jatkanut SOK:n henkil6stdjohtaja Susa Nikula. Hallituksen jaseneksi Ann Selinin tilalle
tdman jaljella olevaksi toimikaudeksi 31.12.2022 saakka valittiin 13.5.2020 puheenjohtaja Annika Ronni-Sallinen
(Palvelualojen ammattiliitto Pam ry.). Fjaderin ja Ronni-Sallisen kohdalla on noudatettu karenssiaikaa
hallitustyoskentelyn aloittamisessa heidan siirryttya Elon hallituksen jaseneksi toisen tyoeldakevakuutusyhtion
hallituksesta. Hallituksen varsinainen jasen Accountor Holding Oy:n COO ja Deputy CEO Niklas Sonkin erosi
hallituksesta 30.4.2020. Hallituksen varsinaisena jasenena Sonkinin tilalla on toiminut hallituksen varajasen
Scandic Hotels Oy:n toimitusjohtaja Aki Kayhké.

Hallituksen apuna sen tehtavien hoidossa ovat nimitys- ja palkitsemisvaliokunta seka tarkastusvaliokunta.
Hallituksen puheenjohtajisto muodostaa nimitys- ja palkitsemisvaliokunnan, ja sen puheenjohtajana toimii
hallituksen puheenjohtaja. Tarkastusvaliokunnan jasenina ovat jatkaneet Jari Karlson (pj.) ja Marjo Matikainen-
Kallstrém. Niklas Sonkinin jasenyys tarkastusvaliokunnassa paattyi 30.4.2020. Hanen tilalleen
tarkastusvaliokunnan jaseneksi valittiin 7.5.2020 Penna Urrila.

Elon hallituksessa on 12 varsinaista jasenta ja nelja varajasenta.

Vastuullisuus

Vastuullisuus sisaltyy Elon perustehtavaan ja toiminta-ajatuksemme on ”Vastuullisesti asiakkaan eldkeasialla”.
Koronasta johtuvassa poikkeustilanteessa perustehtdvan sujuva toimeenpano ja aktiivinen asiakastyo
korostuivat. Panostimme erityisesti asiakkaiden informointiin poikkeustilanteen aiheuttamista muutoksista muun
muassa lisaamalla asiakasviestintaa eri kanavissa ja kohdentamalla resursseja asiakaspalveluun.

Myo6s oman henkildstdn hyvinvointiin on poikkeustilanteessa kiinnitetty erityistd huomiota muun muassa
jarjestamalla verkkokoulutuksia henkisesta hyvinvoinnista ja lisdaamalla ohjeistusta etatyon ergonomiaan.
Kaudella muun muassa perustettiin intranettiin Etana Elossa -osio ja henkilostélle tehtiin kysely hyvinvoinnista ja
johtamisesta.

Nykyisessa poikkeustilanteessa Elo on pyrkinyt eldkeyhtiona myds sijoitustoiminnan osalta kantamaan
yhteiskuntavastuutamme monin eri tavoin. Kiinteistdjemme vuokralaisten osalta olemme pyrkineet |I6ytamaan
ratkaisuja, joiden avulla pystyisimme seka sailyttdmaan vuokralaisten liiketoiminnan jatkuvuuden etta
varmistamaan kiinteistéjemme turvallisen kdyton ja pitkan aikajanteen sijoitustavoitteiden saavuttamisen.
Yritysrahoituksen puolella olemme yhdessa asiakkaiden kanssa pyrkineet 16ytamaan ratkaisuja, joilla heidan
liilketoimintansa jatkuvuus saataisiin turvattua ja joiden avulla voimme tukea heita kasilld olevan kriisin yli.

Lahiajan ndkymat: epavarmuus leimaa pitkaan seka talousnakymaa etta sijoitusmarkkinoita

Suomessa seka kulutus etta investoinnit supistuvat kaikkien ennusteiden mukaan tdana vuonna eika ulkomaan
kaupasta saada kasvua. Suomessa talouden pohjakosketus on mahdollisesti koettu jo huhtikuussa, jolloin



koronan rajoitustoimet olivat tiukimmillaan. Tiedot vuoden toiselta neljannekseltd kertovat Suomen
kokonaistuotannon supistuneen pelattyd vahemman. Kesdn alussa nahtiin enteitd, etta talouskasvu kaynnistyisi
my0ds Suomessa, kun elama pikkuhiljaa normalisoitui.

Uusi huoli on koronapandemian toinen aalto, joka pahimmillaan voi hyydyttaa kysynnan seka kotimaassa etta
keskeisilla vientimarkkinoillamme. Tarkeimmilla vientimarkkinoillamme on nakynyt merkkeja toipumisesta ja jos
koronatilanne jaa kevatta maltillisemmaksi on Suomessa myds mahdollisuus positiiviselle kasvuyllatykselle.
Suomen talouskasvun ennustaminen on aarimmaisen haastavaa loppuvuoden ja ensi vuoden osalta. liman
rokotetta tai varmaa hoitokeinoa tautiin kuluttajat ja yritykset pysyvat todennakdisesti varovaisina kulutus- ja
investointipdatoksissdan. Taiman vuoksi koronan jaljet saattavat ndkya taloudessa vield pitkaan pitden
tyottomyyden lahivuosina kriisia edeltdavaa tasoa korkeampana.

Koronan aiheuttaman taantuman ja elvytystoimien takia julkisen talouden tasapaino heikentyy dramaattisesti.
Suomessa valtionvarainministerid ennustaa julkisen talouden alijagdgman kasvavan tdna vuonna yli 8 prosenttiin ja
velan noin 71 prosenttiin suhteessa BKT:hen. Velkasuhde jatkaa nopeaa kasvuaan pandemian laannuttuakin.
Tama on haaste Suomelle, jonka vaesto ikddntyy ja huoltosuhde heikkenee voimakkaasti seuraavan
vuosikymmenen aikana.

Talouden ja sijoitusmarkkinoiden kehitys ovat jo pitkdan eriytyneet. Sijoitusmarkkinoiden pitkan aikavalin
kehittymisen kannalta on olennaista, voiko eriytyminen jatkua pitkdan. Tuottavien vaihtoehtojen puute tukee
osakemarkkinoiden kehitysta alhaisen korkotason ymparistossa. Elvytystoimet kannattelevat yrityksia, mutta
markkinan epavarmuutta pienentaisi huomattavasti koronarokote.

Sijoitusmarkkinoita leimannee pandemian jalkeenkin tuottohakuisuus, kun korkotasot pysyvat rahapolitiikan
elvytyslinjan jatkumisen takia hyvin matalina. Tuottondakymat ovat riippuvaisia siitd, miten hyvin koronatilanne
saadaan keskeisissa talouksissa hallintaan. Yhdysvaltojen presidentinvaalit ovat todennakoisesti syksyn tarkein
tapahtuma ja ne ottavat paikkansa sijoitusmarkkinoiden keskeisena ajurina.

Sijoitusjakauma kayvin arvoin

8)

Perusjakauma Riskijakauma
30.6.2020 30.6.2019 31.12.2019 30.6.2020 30.6.2019 31.12.2019
milj. e milj. e milj. e milj. e 9% 10 milj. e 9% 10 milj. e
Lainasaamiset * 487,5 2,0 562,9 2,4 456,0 1,8 487,5 2,0 562,9 2,4 456,0
Joukkolainat 6062,5 25,3 6681,0 28,1 6948,2 27,4 6652,0 27,7 6541,4 27,5 7050,4 27,8

Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset 12

sis. sij. kohdistuvat saamiset ja velat 1571,6 6,6 740,6 3,1 12933 5,1 1017,7 4,2 1398,2 59 29657 11,7
Osakesijoitukset 10 641,4 44,4 10 672,1 44,9 11 745,5 46,4 10 317,3 LX) 10917,2 45,9 11770,0 46,5

Noteeratut osakkeet *) 7967,6 33,2 8337,2 35,0 9186,9 36,3 7643,5 31,9 8582,3 361 92114 36,4
Padomasijoitukset Y 22219 9,3 19381 8,1 2112,2 8,3 22219 9,3 1938,1 8,1 2112,2 8,3
Noteeraamattomat osakkeet °! 451,9 396,7 446,4 451,9 396,7 446,4

Suorat kiinteistdsijoitukset 2393,0 10,0 2519,5 10,6 24059 9,5 2393,0 10,0 2519,5 10,6 2405,9 9,5
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitusyritykset 963,9 741,1 691,3 963,9 741,1 691,3
Hedge-rahastosijoitukset o 1858,1 7,7 1819,8 7,6 1793,4 7.1 1858,1 7,7 1819,8 7,6 1793,4 7,1
Hyodykesijoitukset 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -18,9 -0,1 -21,4 -0,1 18,6 0,1
Muut sijoitukset 7 53,6 55,1

Johdannaisten vaikutus ° 304,9 -743,3 -1817,6

Sijoitukset kayvin arvoin yhteensa 23 978,0 100,0 23 790,5 100,0 25 333,8 100,0 23 978,0 100,0 23 790,5 100,0( 25333,8 100,0
Jvk-salkun modifioitu duraatio 7,4

1) Sisaltaa kertyneet korot 8) Riskijakauma voidaan esittaa vertailukausilta sitd mukaan kun tietoa kertyy (ei taannehtivasti).

2) Siséltaa rahat ja pankki: iset seka kauppahi iset ja -velat Mikali luvut esitetdén vertailukausilta ja kaudet eivét ole taysin vertailukelpoisia tulee tasta antaa tieto.

3) Siséaltaa myos sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle 9) Siséaltaa johdannaisten vaikutuksen riski- ja perusjakauman erotukseen. Johdannaisten vaikutus voi olla +/-.
4) Siséltaa paaomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infratruktuurisijoitukset Eron korjauksen jalkeen riskijakauman loppusumma tdsmaa perusjakaumaan.

5) Siséltaa myos r omat kiinteistosijoi tiot 10) Suhteellinen osuus lasketaan kéyttaen jakajana "Sijoitukset kayvin arvoin yhteens&" -rivin loppusummaa.
6) Sisaltaa kaikentyyppiset hedge-rahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta Luokittelumuutoksen vuoksi joukkovelkakirjalainojen ja paaomasijoitusten vertailukaudet ovat muuttuneet.

7) Siséltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle padomalle



Sijoitusten Tuotto-% Tuotto-% Tuotto-%

nettotuotot kdyvin S toutunutp ¥ I 1l itout I
arvoin, milj. e ¥ e padomalle padomall paa Il
1.1.-30.6.2020 1.1.-30.6.2020 1.1.-30.6.2020 1.1.-30.6.2019 1.1.-31.12.2019
Lainasaamiset ! 2,7 476,3 0,6 1,3 2,7
Joukkovelkakirjalainat 101,7 6309,1 1,6 53 8,0
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset 2 -6,3 1300,5 -0,5 -1,8 -1,9
11633 120206 o7 | 12 219 ]
Noteeratut osakkeet ” -1064,7 9317,8 -11,4 14,7 25,2
Padomasijoitukset 4 -121,0 2265,6 -5,3 4,2 9,8
Noteeraamattomat osakesijoitukset 2 22,5 437,1 19,3
m
Suorat kiinteistdsijoitukset 48,4 2369,9 10,2
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitusyritykset -24,1 897,6 -2,7
-:-:
Hedge-rahastosijoitukset 6 28,4 1845,4
Hyodykesijoitukset -1,5 -0,3 - - -
Muut sijoitukset 7 -12,1 8,5 - - -
10260 252275 41
Sijoitustoiminnan kohdistamattomat tuotot, kulut ja liikekulut -11,8 0,0 -0,1 -0,1
nan nettotuotto kiyvin arvoin -1037,8 252275 41
1) Siséltaa kertyneet korot 7) Siséltaa erét, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
2) Siséltaa rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat 8) Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtuneet kassavirrat
3) Sisédltad myos sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle Kassavirralla tarkoitetaan myyntien/tuottojen ja ostojen/kulujen erotusta
4) Sisaltaa padgomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infratruktuurisijoitukset 9) Sitoutunut pddoma=Markkina-arvo raportointikauden alussa+péivittdin/kuukausittain aikapainotetut kassavirrat
5) Sisé my0Os noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot Luokittelumuutoksen vuoksi joukkovelkakirjalainojen ja padomasijoitusten vertailukaudet ovat muuttuneet.

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



