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Elon osavuosiraportti 1.1.—30.9.2023: Sijoitusten tuotto oli 2,7
prosenttia ja tuottoa laskivat kiinteistésijoitusten alaskirjaukset

Raportilla suluissa olevat vertailuluvut ovat 30.9.2022 lukuja.
Tammi-syyskuu lyhyesti

e Kokonaistulos oli 90,9 (-1 382,5) miljoonaa euroa.

e Sijoitustoiminnan nettotuotto oli 2,7 (-4,9) prosenttia eli 0,8 miljardia euroa. Sijoitusten
markkina-arvo oli 28,8 (28,0) miljardia euroa. Sijoitusten kymmenen vuoden keskituotto oli 5,3
prosenttia. Tama vastaa 3,3 prosentin reaalituottoa.

e Vakuutusmaksutulo oli 3,3 (3,3) miljardia euroa. Eldkkeita ja muita korvauksia maksettiin 3,3
(3,1) miljardia euroa.

e Vakavaraisuusaste oli 120,3 (122,2) prosenttia ja vakavaraisuuspadoma oli 1,4-kertainen (1,5-
kertainen) vakavaraisuusrajaan nahden.

Avainluvut
1.1.-30.9.2023 1.1.-30.9.2022 1.1.-31.12.2022
Vakuutusmaksutulo, milj. e 3295,9 3252,5 4348,3
Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin, milj. e 761,0 -1443,6 -1078,6
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle padomalle, % 2,7 % -4,9 % -3,7%
30.9.2023 30.9.2022 31.12.2022
Vastuuvelka, milj. e 24 811,5 23374,7 24 252,8
Vakavaraisuuspddoma, milj. e ¥ 5011,6 5190,4 5109,0
suhteessa vakavaraisuusrajaan 1,4 1,5 1,5
Eldkevarat, milj. e ? 29674,0 28 618,3 29 015,0
% vastuuvelasta ? 120,3 % 122,2 % 121,4 %
TyEL-palkkasumma, milj. e 3 16 109,3 15 796,1 15 685,7
YEL-ty6tulosumma, milj. e 1876,8 1812,3 1811,8

1) Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden saadosten mukaisesti (vastaava periaate koskee myos muita vakavaraisuustunnuslukuja)
2) STM asetuksen (614/2008) 11 §:n 10 kohdan mukainen vastuuvelka + vakavaraisuuspddoma.
3) Arvio vakuutettujen koko vuoden palkka- ja tyétulosummasta
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Toimitusjohtajan katsaus

Kolmas vuosineljannes oli kohtuullinen Elolle. Tammi-syyskuun sijoitustuottomme oli 2,7 prosenttia.
Vakavaraisuutemme sdilyi turvaavalla tasolla ja kustannustehokkuutemme parani edelleen
korkeasta inflaatiosta ja talouskehityksen epavarmuudesta huolimatta.

Maailmantalouden kasvu jatkoi maantieteellista eriytymista kolmannella kvartaalilla. Yhdysvaltojen
talouskasvu osoittautui vahvaksi, kun euroalueella ja Kiinassa kasvundakymat puolestaan hiipuivat
teollisuuden- ja rakennussuhdanteen heikentyessa. Suomessa ja euroalueen maissa inflaatio
aiheutti ostovoiman laskua. Inflaatio oli kesalla keskuspankkien tavoitteisiin ndhden liilan nopeaa,
minka vuoksi Euroopan ja Yhdysvaltojen keskuspankit nostivat ohjauskorkojaan. Suomessa
rakennusteollisuus ja kiinteistokauppa ovat taantumassa, ja siitd nouseminen edellyttda korkotason
madaltumista.

Sijoitusmarkkinoiden tuotot olivat maltillisia. Vuoden kolmannella neljanneksella seka osake- etta
joukkovelkakirjamarkkinat tuottivat heikosti. Myos kiinteistdmarkkinoiden tuottoihin kohdistui
paineita, ja teimme suoriin kiinteistosijoituksiin 93 miljoonan euron alaskirjauksen syyskuun
lopussa.

Heikentynyt taloustilanne nakyy valitettavasti osassa Elon asiakkaita. Elon TyEL-asiakkaista on
asetettu konkurssiin lahes kolmannes enemman tammi-syyskuussa 2023 kuin vastaavana
ajankohtana vuonna 2022. Samalla ajanjaksolla asiakkaiden kanssa on myds tehty huomattavasti
enemman maksusuunnitelmia. TyEL-luottotappioiden maara oli 14,9 miljoonaa euroa, joka on 62
prosenttia suurempi kuin vuosi sitten vastaavana ajankohtana. Konkurssit ja maksuajoista tehdyt
eritysjarjestelyt koskevat lahinna rakennusalan yrityksia.

Olemme jatkaneet yrittajien tyotulojen tarkistamista ja katsauskauden loppuun mennessa olemme
tarkistaneet ldhes 16 000 yrittdjan tyotulon. Asiakkaiden yhteydenotot lisdantyivat jonkin verran ja
palautteen perusteella tarkistusprosessimme koettiin selkedksi. Osalle asiakkaistamme tyotulon
nostaminen tulee hankalaan aikaan, kun inflaatio asettaa kovaa painetta kustannuksille. Tassa
tilanteessa asiakkaan ja elakeyhtion valisen vuoropuhelun merkitys korostuu.
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Elon asiakkaiden suositteluhalukkuus oli erittdin hyvallad tasolla ja 96 prosenttia koki saaneensa
riittdvasti tietoa elakkeen hakemisesta. Elolla on useita erilaisia palvelukanavia vakuutus-, eldke- ja
kuntoutusasioiden hoitamista varten. Katsauskaudella erityisesti keskityimme ohjaamaan asiakkaita
heille sopivimpiin palvelukanaviin.

Meilla on hyvia uutisia asiakkaillemme. Elon ennustettu ylijdgama 7,7 miljoonaa euroa palautetaan
asiakkaille ainoana tydeldakeyhtiona. Lisaksi parantuneen tehokkuutemme ansiosta asiakkaamme
maksavat vuonna 2024 selvasti pienempad hoitomaksua.

Carl Pettersson

Talouden toimintaymparisto

Maailmantalouden kasvu jatkoi maantieteellista eriytymista vuoden 2023 puolivalin jalkeen.
Yhdysvaltojen talouskasvu osoittautui odotettua vahvemmaksi padosin julkisen talouden alijdgaman
kasvun ansiosta. Euroalueella ja Kiinassa kasvunakymat puolestaan hiipuivat, kun palvelusektori ei
pystynyt yksin kannattelemaan kasvua teollisuuden- ja rakennussuhdanteen heikentyessa. Suomi ja
euroalueen maat karsivat laaja-alaisesti inflaation aiheuttamasta ostovoiman laskusta.

Inflaatio oli kesalla keskuspankkien tavoitteisiin ndahden lilan nopeaa, eivdtka keskuspankit voineet viestia
koronnostojen paattyneen. Euroopan keskuspankki nostikin ohjauskorkoaan kahdesti ja Yhdysvaltojen
keskuspankki kerran kolmannen vuosineljanneksen aikana. Palkkojen liilan nopea inflaatiota kiihdyttava
nousu, rahapolitiikan kiristyksista huolimatta, pysyi keskuspankkien keskeisena huolena.

Ajankohtaista tyodeldkejarjestelmasta

Hallitusohjelmassa on kirjaus eldkejarjestelman uudistamisesta. Uudistuksen pitkan aikavalin tavoitteeksi
asetettiin julkisen talouden vakauttaminen 0,4 prosenttiyksikkda suhteessa bruttokansantuotteeseen.
Hallitusohjelmassa mainittiin myos YEL:n kehittdminen. Elakeuudistuksessa rakenteelliset muutokset ovat
mahdollisia ja sijoitusriskin lisddmista harkitaan. Sosiaali- ja terveysministerio asetti tydryhman
selvittamaan tyoeldkejarjestelman uudistamista ja esityksen hallitukselle tulee olla valmis tammikuun
lopussa 2025.

Suomalaisten luottamus elakejarjestelmaan on hyvalla tasolla. Heindkuussa julkaistun
Elaketurvakeskuksen eldkebarometrin mukaan noin 66 prosenttia luottaa elakejarjestelmaan. Edellisen
vuoden barometriin laskua oli noin 6 prosenttiyksikkda. Eldketurvan tuntemus oli edellisen vuoden
tasolla. Eldketurvan arvioi tuntevansa hyvin tai melko hyvin 45 prosenttia vastaajista. Eldketurvan kokee
sen sijaan tuntevansa huonosti tai melko huonosti lahes 30 prosenttia vastaajista.

Kvartaalilla saatujen ennakkotietojen mukaan tydeldkeindeksi on edellisen vuoden tapaan kasvamassa
merkittavasti kuluttajahintojen nousun vuoksi. Ero palkkakertoimeen ei ole merkittdva ja tilanne poikkeaa
talta osin edellisen vuoden tilanteesta. Lopulliset tiedot saadaan lokakuussa ja indeksit vahvistetaan
lokakuun loppuun mennessa.
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Elon taloudellinen kehitys

Yhteenlaskettu kdypien arvojen mukainen kokonaistulos oli =90,9 (-1 382,5) miljoonaa euroa.
Sijoitustoiminnan tulos oli —108,8 (-1 445,2), vakuutusliikkeen tulos oli 5,8 (30,4) miljoonaa euroa ja muu
tulos 6,2 (9,0) miljoonaa euroa. Hoitokustannustulolla katettavat liikekulut olivat 58,3 (62,7) miljoonaa
euroa ja hoitokustannustulos oli 5,8 (23,4) miljoonaa euroa.

Vakavaraisuuspddoman maara laski vuoden 2022 lopusta 97,4 miljoonaa euroa ja se oli syyskuun lopussa
5011,6 (5 190,4) miljoonaa euroa. Elakevarat suhteessa vastuuvelkaan eli vakavaraisuusaste oli 120,3
(122,2) prosenttia. Vakavaraisuuspadaoma oli 1,4-kertainen (1,5-kertainen) vakavaraisuusrajaan nahden.

Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin oli 761,0 (—1 443,6) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan tulos
kayvin arvoin oli —108,8 (-1 445,2) miljoonaa euroa, kun vastuuvelalle hyvitettiin korkoa 685,1 (850,8)
miljoonaa euroa ja osaketuottosidonnaista lisdvakuutusvastuuta kasvatettiin 184,6 (purettiin 849,2)
miljoonaa euroa.

Vakavaraisuus
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124,4% 123,7%
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100% 0,0
2019 2020 2021 2022 9/2023
Vakavaraisuusaste, % Vakavaraisuusasema
Vakavaraisuus 1.1.-30.9.2023 1.1.-30.9.2022 1.1.-31.12.2022
Vakavaraisuusraja, milj. e 3531,6 3500,5 3502,2
Vakavaraisuuspddoman enimmaismaara, milj. e 10594,7 10501,5 10 506,5
Vakavaraisuuspadaoma, milj. e 5011,6 5190,4 5109,0
Vakavaraisuusaste, % Y 120,3 122,2 121,4
Vakavaraisuusasema 2 1,4 1,5 1,5

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

Vakuutustoiminta

Syyskuun lopussa Elon hoidossa oli 48 700 (47 600) tyontekijoiden TyEL-vakuutusta ja 84 100 (84 600)
yrittdjien YEL-vakuutusta. Vakuutettujen tyontekijdiden ja yrittajien kokonaismaara oli katsauskaudella

kaikkiaan yli puoli miljoonaa henkilda. Elo on markkinajohtaja YEL-vakuutuksissa ja tydnantajayrityksista
joka kolmas vakuuttaa tydontekijansa Elossa.

TyEL-vakuutusten asiakashankinta oli maksutulolla mitaten nettomaaraisesti +30 (+29) miljoonaa euroa.
YEL-vakuutusasiakashankinta oli puolestaan kappalemaaraisesti mitaten nettotulokseltaan +6 974
(+7 747).

Kesdkuussa alkaneet lakisadteiset YEL-tydtulojen tarkistukset jatkuivat katsauskaudella. Tarkistus
kohdistui alle 15 000 euron YEL-tyotuloihin, joihin ei ollut tehty muutoksia kolmeen vuoteen. Suurimmalle
osalle tarkistetuista tydtuloista tehtiin siirtymaajan mukainen 4 000 euron tyotulokorotus. Asiakkaiden
yhteydenotot lisdantyivat jonkin verran ja palautteen perusteella yrittdjat kokivat YEL-tyotulojen
tarkistusprosessimme selkedksi ja vastaamisen sujuvaksi. Puhelinpalvelumme asiakastyytyvaisyys oli
erinomaisella tasolla.
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TyEL-luottotappioiden maara tammi-syyskuussa oli 14,9 miljoonaa euroa, joka on 62 prosenttia suurempi
kuin vuosi sitten vastaavana ajankohtana. Moni yritys on kohdannut vaikeuksia hintojen nousun ja
kysynnan laskun seurauksena ja ajautunut konkurssiin. Etenkin rakennusalan yrityksilla on ollut haasteita.

Elakkeet ja kuntoutus

Elon elakkeensaajien lukumaara oli syyskuun lopussa 248 100 (242 800). Elakkeitd maksettiin tammi-
syyskuussa 3 136,6 (2 852,1) miljoonaa euroa. Eldkepaatoksia annettiin hakemuksesta yhteensa 20 899
(21 036), mika oli 0,7 prosenttia viime vuoden vastaava ajankohta vahemman.

Osittaisen varhennetun vanhuuseldkkeen hakemusten maarat nousivat katsauskaudella. Osittaisesta
varhennetusta vanhuuseldakkeesta annettiin paatoksia 2 394 (2 214). Vanhuuseldkkeen paatosten maarat
laskivat ja pdatdksid oli 5 209 (6 737). Perhe-elakepaatoksia annettiin 2 160 (1 875).

Kuntoutuspaatoksia annettiin yhteensa 1 263 (1 304), mikd on 3 prosenttia vihemman kuin viime vuonna
vastaavaan aikaan. Tyokyvyttomyyseldkkeen yhteydessa annettuja kuntoutuspaatdksia annettiin 860. Yha
useamman ammatillinen kuntoutus kaynnistyykin vasta myohemmassa vaiheessa
tyokyvyttomyyseldkkeen hakemisen yhteydessa. Ammatillisen kuntoutuksen tapauksista perati 30
prosenttia oli jo hakemassa tyokyvyttomyyselaketta, mutta hakemisvaiheessa Elon tarjoama ammatillinen
kuntoutus mahdollisti tydelamassa pysymisen.

Ammatillisessa kuntoutuksessa olleista henkildista 79 prosenttia pysyi mukana tyoelamassa ja valtti
tyokyvyttomyyselakkeelle joutumisen. Yrittajakuntoutujista perati 84 prosenttia palasi takaisin
tyoelamaan.

Uusia tydkyvyttomyyselakepadtoksia annettiin 5 176 (4 504) kappaletta, mika on 15 prosenttia enemman
kuin vastaavaan aikaan viime vuonna. Kasvua on seka tuki- ja liilkuntaelinsairauksissa, etta
mielenterveysperusteisissa paatoksissa 14 prosenttia. Yli 60-vuotiaiden tyokyvyttomyyseldkepaatdsten
kasvutrendi jatkuu. Padtosten maara on kasvanut tdnad vuonna neljasosalla. Myos nuorten alle 34-
vuotiaiden mielenterveysperusteisissa paatoksissa on 27 prosenttia kasvua ja erityisesti nuorten miesten
paatdsmadrien kasvu on merkittavaa.

Sijoitukset

Vuoden kolmannella neljannekselld sekd osake- etta joukkovelkakirjamarkkinoiden tuotot olivat heikot.
Myds kiinteistomarkkinoiden tuottoihin kohdistui paineita. Heikkojen tuottojen yhteisena nimittajana oli
epavarmuus siita, onko inflaatio-ongelma nyt pysyvasti selatetty vai jatkavatko keskuspankit viela
korkonnostoja. Yhdysvaltojen talous osoittautui jalleen suhteellisesti vahvemmaksi ja Yhdysvaltojen
dollari euroa vastaan vahvistui.

Syyskuun lopussa Elon sijoitusten kymmenen vuoden keskimaarainen nimellistuotto oli 5,3 prosenttia ja
vastaava reaalituotto oli 3,3 prosenttia. Viiden vuoden keskimaarainen nimellistuotto oli 5,0 prosenttia ja
vastaava reaalituotto 1,5 prosenttia.

Elon osakesijoitusten tuotto oli 4,0 (-10,1) prosenttia. Tuotto oli edelleen hyvalla tasolla kuluvaa vuotta
tarkasteltaessa, vaikka noteerattujen osakkeiden tuotot jdivat negatiivisiksi kolmannella
vuosineljannekselld. Huolet talouskasvun kestavyydesta ovat lisdantyneet, kun kiredn rahapolitiikan
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odotetaan valittyvan talouteen viiveelld. Osakemarkkinoiden tuotot eriytyivat maantieteellisesti.
Yhdysvaltain ja Japanin osakemarkkinat tuottivat hyvin, kun puolestaan Suomen ja Kiinan osalta kuluvan
vuoden tuotto jai selvasti negatiiviseksi. Elon pddomasijoitusten tuotto vahvistui kolmannen
vuosineljanneksen aikana. Noteerattujen osakkeiden tuotto oli 4,5 (-20,3) prosenttia ja
padomasijoitusten tuotto 3,8 (11,4) prosenttia.

Keskuspankkien ohjauskorkojen nostot jatkuivat, mutta merkkeja nostosyklin padttymisesta on jo
havaittavissa. Kehittyvilla markkinoilla osa keskuspankeista vaihtoi rahapolitiikkansa koronlaskujen
suuntaan. Joukkovelkakirjamarkkinoilla on odotettavissa lisda liikkeeseenlaskuja, eli joukkovelkakirjojen
tarjonta lisdantyy valtioiden velkaantuessa. Yhdysvalloissa ja euroalueella pidemmat markkinakorot
kaantyivatkin uudelleen nousuun ja korkokdyrat jyrkentyivat kolmannella vuosineljanneksella.
Valtiolainasijoitusten tuotot jaivat markkinaindekseilld mitattuina negatiivisiksi. Yrityslainasijoitusten
tuotot olivat vielad positiiviset korkojen noususta huolimatta, kun luottohairididen maara pysyi edelleen
vahaisena. Elon korkosijoitukset tuottivat 2,4 (-3,2) prosenttia vuoden alusta.

Elon kiinteistdjen kayttdasteet sailyivat hyvalla tasolla, mutta yleinen kiinteistdsijoitusmarkkinan tilanne ja
tuottovaatimusten nousu laskivat kiinteistosijoitusten tuottoja. Suorien kiinteistosijoitusten arvojen
tarkistus painoi kiinteistosijoitusten tuotot negatiiviseksi. Kiinteistosalkun hyva hajautus toimi
haasteellisessakin markkinatilanteessa ja pitkan aikavalin nakymat ovat sailyneet hyvina.
Kiinteistosijoitusten tuotto oli -1,6 (5,3) prosenttia.

Elon muiden sijoitusten tuotto oli 3,9 (4,2) prosenttia. Muut sijoitukset koostuivat padosin
hedgerahastosijoituksista, jotka tuottivat 4,3 (7,0) prosenttia.

Sijoitusten jakauma
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Siioitustuotot

Lainasaamiset

Joukkovelkakirjalainat

Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset
Noteeratut osakkeet

Padomasijoitukset

Noteeraamattomat osakkeet
Kiinteistosijoitukset

Muut sijoitukset

-4%

Tuottoriskitaulukko

Korkosijoitukset
Lainasaamiset
Joukkovelkakirjalainat
Julkisyhteisdjen joukkovelkakirjalainat
Muiden yhteiséjen joukkovelkakirjalainat
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset sis. sij.
kohdistuvat saamiset ja velat
Osakesijoitukset
Noteeratut osakkeet
Padomasijoitukset
Noteeraamattomat osakkeet
Kiinteistosijoitukset
Suorat kiinteistosijoitukset
Kiinteistdsijoitusrahastot ja yhteissijoitusyritykset
Muut sijoitukset
Hedge-rahastosijoitukset
Hyodykesijoitukset
Muut sijoitukset
Sijoitukset yhteensa
Johdannaisten vaikutus
Yhteensa
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2,3%
2,1%
4,5%
3,8%
0,3%
3,9%
-2% 0% 2% 4% 6%
Perusjakauma Riskijakauma Tuotto  Volati-
liteetti
milj. e % milj. e % % %
8212,0 28,5 8298,1 28,8 2,4
531,6 1,8 531,6 1,8 5,0
6 616,8 23,0 6 885,8 23,9 2,3 3,4
17716 6,2 1857,8 6,5 -1,5
4 845,2 16,8 5028,1 17,5 3,5
1063,5 3,7 880,7 3,1 2,1
13873,1 48,2 13 836,9 48,1 4,0
8137,8 28,3 8101,6 28,2 4,5 13,1
5089,9 17,7 5089,9 17,7 3,8
645,4 2,2 645,4 2,2 0,3
38776 135 3877,6 13,5 -1,6
2601,1 9,0 2601,1 9,0 -0,9
1276,5 4,4 1276,5 4,4 -3,0
2 803,2 9,7 2 803,2 9,7 3,9
2797,4 9,7 2797,4 9,7 4,3 4,8
0,0 0,0 0,0 0,0 -
5,8 0,0 5,8 0,0 -
28765,9 1000 28815,8 100,2 2,7 4,4
-49,9 -0,2

28765,9 100,0 28 765,9 100,0

Valuuttajohdannaisten tuotto on arvioitu omaisuuslajeille raportointikauden aikana keskimaaraisen valuuttamdaraisen omaisuuden suhteessa.
Kokonaistuottoprosentti sisaltaa sijoituslajeille kohdistamattomat tuotot, kulut ja liikekulut. Joukkolainojen modifioitu duraatio on 4,2.

Avoin valuuttapositio on 24,7 % markkina-arvosta.
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Henkilosto

Elon henkilostomaara oli tammi-syyskuussa keskimaarin 470 (521) tydsuhdetta ja henkilotyovuosina
henkilotyopanos oli keskimaarin 436 (478). Henkilostokulut olivat 28,9 (28,8) miljoonaa euroa.

Elossa kehitettiin edelleen tydkaluja ja prosesseja henkildstokokemuksen parantamiseksi. Ylimman ja
keskijohdon Elo Quantum Leap -johtamisen kehitysohjelma kaynnistyi ja esihenkildita perehdytettiin
monimuotoisuuden, yhdenvertaisuuden ja inkluusion perusteisiin. Koulutusten avulla vahvistetaan ja
syvennetaan Elon strategian edellyttdamaa osaamista.

Katsauskaudella hyvaksyttiin Elon henkilostopolitiikka. Henkilostopolitiikan tavoitteena on edistaa
yhtenaisen johtamiskulttuurin toteutumista seka tehda vastuullisuusnakdkulmat nakyvaksi jokaisen
prosessin osalta.

Hallinto

Hallituksen 21.8.2023 pidetyssa kokouksessa valittiin hallituksen 1. varapuheenjohtajaksi Akava ry:n
puheenjohtaja Maria Lofgren.

Elon verkkosivuilla on ajantasainen listaus Elon hallinnon luottamustoimista. Verkkosivuilla on myds
esitetty hallinto- ja ohjausjarjestelmasta selvitys, joka perustuu hallinnointikoodin suosituksiin.

Vastuullisuus

Heina-syyskuun vastuullisuustoimenpiteina Elo liittyi mukaan Nature Action 100 -yhteistyoaloitteeseen.
190 sijoittajan kaynnistaman aloitteen tavoitteena on lisata yritysten toimia ja tavoitteita luontokadon
ehkaisemiseksi. Tarkoituksena on kannustaa erityisesti niita yrityksia, joilla on merkittava rooli luonnon
monimuotoisuuden huomioimisessa ja luontokadon pysayttamisessa.

Elo oli mukana Vastuullinen kesaduuni -kampanjassa ja tarjosimme 32 kesatyopaikkaa eri puolella
organisaatiota. Osana Kesikset kehittaad -ohjelmaa kesatyontekijat arvioivat ja kehittivat Elon
vastuullisuustyota. Elo osallistui myos lukiolaisten Zero Emissions Day -haasteeseen ja haasteen
mukaisesti viestimme Elon ilmastoteoista.

Riskienhallinta ja compliance

Tyoelakeyhtiossa vaikuttavuudeltaan huomattavin riski kohdistuu vakavaraisuuden merkittavaan
heikkenemiseen. Elon sijoitusten kokonaisriski on suhteutettu riskinkantokykyyn, jolloin
vakavaraisuusasema ja -aste ovat pysyneet turvaavalla tasolla. Elon hallitus arvioi kvartaaleittain riski- ja
vakavaraisuusarvio ORSAN keskeiset analyysit. Kolmannen kvartaalin aikana toteutimme ORSAa
valmistelevia riskikartoituksia. Vuoden aikana toteutetun ilmastoriskien arvioinnin keskeiset havainnot
tullaan liittdmaan ORSAan.

Elon compliance- ja riskienhallintatoiminnot esittivat hallitukselle ja sen tarkastus- ja riskivaliokunnalle
saanndnmukaiset puolivuotisraporttinsa, joihin ei sisaltynyt yhtion riskitilannetta tai toteutuneita riskeja
koskevia kriittisia havaintoja. Esiin ei ole my6skdan noussut sellaisia seikkoja, jotka olisivat antaneet
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aihetta kuluvan vuoden toiminta- ja valvontasuunnitelmien paivittamiseen. Compliance-valvonnassa on
kiinnitetty erityista huomiota asiakkaan tuntemista ja rahanpesun ehkdisemista koskevien periaatteiden ja
menettelytapojen edelleen kehittamiseen Elossa.

Lahiajan nakymat

Odotukset ensivuoden talouskasvusta ovat vaatimattomat, mutta ennusteiden mukaan laajamittainen
taantuma valtetaan. Maailmantalous kasvaa tana vuonna noin 2,5 prosenttia, Yhdysvallat ja euroalue noin
prosentin verran ja Kiina 4,5 prosenttia. Suomelle ennustetaan vajaan prosentin kasvua. Tallaisen varsin
maltillisen suhdanteen hidastumisen rinnalle on 16ydettavissa negatiivisempiakin lopputulemia, kun
kiristynyt rahapolitiikka vaikuttaa viiveella heikentaen todennakdisesti myos ensi vuoden kasvunakymia.
Inflaation riittava hidastuminen on vield epavarmaa seka lisakoronnostot ovat mahdollisia. Nopeaa
kaannetta keskuspankkien koronlaskuihin ei ole nahtavissa.

Suomen taloudessa korkotason nousun vaikutus tuntuu voimakkaana. Rakennusteollisuus ja
kiinteistdkauppa ovat taantumassa ja siitd nouseminen edellyttdad madaltuvan korkotason myota
kotitalouksien ja rakennusyritysten luottamuksen palautumista. Heikko globaali teollisuussuhdanne
rajoittaa Suomen vientia seka yritysinvestointeja, ja talouskasvu nojaa aikaisempaa enemman yksityiseen
kulutukseen. Vaikka inflaatio on Suomessa hidastunut, ei kotitalouksien ostovoima palaudu nopeasti.

Keskeiset Elon toimintaan vaikuttavat riskit liittyvat tyollisyyden ja palkkasumman kehitykseen,
sijoitusmarkkinoiden epavarmuuteen seka eldkkeiden alkavuuteen ja kestoon. Loppuvuoden
palkkasumman kasvu tulee todennakoisesti olemaan alkuvuotta vaisumpaa. Tama vaikuttaa Elon
vakuutusmaksutulon kehittymiseen. Maksutuloon kohdistuvien luottotappioiden m&ara nousee arviolta 6
miljoonaa euroa edellisvuodesta. Sijoitusten kokonaisriskitaso suhteessa riskinkantokykyyn pidetaan
turvaavalla tasolla. Huolellinen ja kokonaisvaltainen riskienhallinta turvaa vakuutettujen edut,
tavoitteiden saavuttamisen ja yhtion jatkuvuuden.
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Sijoitusiakauma kavyvin arvoin

Perusjakauma Riskijakauma ®
30.9.2023 30.9.2022 31.12.202 30.9.2023 30.9.2022 31.12.202
2 2
milj. e % milj. e % milj. e % milj. e %0 milj.e % milj. e %0

Korkosijoitukset 8212,0 28,5 8531,8 30,5 8395,6 29,8 8298,1 28,8 8576,9 30,6 7000,9 24,8
Lainasaamiset ¥ 531,6 1,8 474,1 1,7 497,5 1,8 531,6 1,8 474,1 1,7 497,5 1,8
Joukkovelkakirjalainat 6616,8 23,0 6078,0 21,7 65889 23,4 6885,8 239 4336,7 15,5 46118 16,4
Muut rahoitusmarkkinavilineet ja talletukset Y2 1063,5 3,7 1979,7 7,1 1309,2 4,6 880,7 3,1 3766,1 13,5 1891,6 6,7
sis. sij. kohdistuvat saamiset ja velat
Osakesijoitukset 13873,1 48,2 12800,1 45,7 13221,0 46,9 13836,9 48,1 12409,9 44,3 130725 46,4
Noteeratut osakkeet 3 8137,8 28,3 74444 26,6 77958 27,7 8101,6 28,2 7054,2 25,2 76473 27,1
Padomasijoitukset ¥ 5089,9 17,7 4789,0 17,1 4775,7 16,9 5089,9 17,7 4789,0 17,1  4775,7 16,9
Noteeraamattomat osakkeet > 645,4 2,2 566,8 2,0 649,5 2,3 645,4 2,2 566,8 2,0 649,5 2,3
Kiinteistosijoitukset 3877,6 13,5 38764 13,8 3941,6 14,0 3877,6 13,5 3876,4 13,8 3941,6 14,0
Suorat kiinteistosijoitukset 2601,1 9,0 26489 9,5 2638,0 9,4 2601,1 9,0 26489 9,5 2638,0 9,4
KiinteistOsijoitusrahastot ja yhteissijoitusyritykset 1276,5 4,4 1227,4 4,4 1303,5 4,6 1276,5 4,4 1227,4 4,4 1303,5 4,6
Muut sijoitukset 2 803,2 9,7 2781,6 9,9 2624,2 9,3 2803,2 9,7 2818,2 10,1 2624,2 9,3
Hedge-rahastosijoitukset © 2797,4 9,7 28033 10,0 26235 93 27974 9,7 28033 10,0 26235 9,3
Hyddykesijoitukset 0,0 0,0 -2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 34,3 0,1 0,0 0,0
Muut sijoitukset 7 5,8 0,0 -19,5 -0,1 0,7 0,0 5,8 0,0 -19,5 -0,1 0,7 0,0
Sijoitukset yhteensa 28 765,9 100,0 27989,9 100,0 281823 100,0 288158 100,2 276813 98,9 26639,1 94,5
Johdannaisten vaikutus -49,9 -0,2 308,6 1,1 1543,2 5,5
Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensa 28 765,9 100,0 27989,9 100,0 281823 100,0 287659 100,0 27989,9 100,0 281823 100,0
Jvk-salkun modifioitu duraatio 4,2

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

2) Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat Mikali luvut esitetaan vertailukausilta ja kaudet eivat ole taysin vertailukelpoisia tulee tasta antaa

3) Sisaltda myos sekarahastot, jos niité ei voida kohdistaa muualle g;egi]s:éiltéé johdannaisten vaikutuksen riski- ja perusjakauman erotukseen. Johdannaisten vaikutus voi olla +/-.

4) Sisaltaa padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infratruktuurisijoitukset Eron korjauksen jalkeen riskijakauman loppusumma tasmaa perusjakaumaan.

5) Sisaltaa myds noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot 10) Suhteellinen osuus lasketaan kayttden jakajana "Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensa" -rivin

loppusummaa.

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



Elon osavuosiraportti

Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle pddomalle

Korkosijoitukset

Lainasaamiset V)

Joukkovelkakirjalainat

Muut rahoitusmarkkinavilineet ja talletukset V2

Osakesijoitukset

Noteeratut osakkeet 3

Padomasijoitukset ¥

Noteeraamattomat osakesijoitukset >
Kiinteistosijoitukset

Suorat kiinteistdsijoitukset
KiinteistOsijoitusrahastot ja yhteissijoitusyritykset
Muut sijoitukset

Hedge-rahastosijoitukset ©

Hydédykesijoitukset

Muut sijoitukset 7

Sijoitukset yhteensa

Sijoitustoiminnan kohdistamattomat tuotot, kulut ja liikekulut

Sijoitustoiminnan nettotuotto kadyvin arvoin

1) Siséltaa kertyneet korot

2) Sisaltad rahat ja pankkisaamiset sekd kauppahintasaamiset ja -velat

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

4) Sisaltaa padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infratruktuurisijoitukset
5) Sisaltdd myds noteeraamattomat kiinteistosijoitusyhtiot

Sijoitusten
nettotuotot kayvin
arvoin, milj. e ®

1.1.-30.9.2023

206,1
25,9
150,9
29,4

529,1
343,2
184,3
1,6
-61,8
-22,7
-39,0
106,2
115,4
0,0
-9,3
779,7
-18,7

761,0

Sitoutunut padaoma
9)

milj. e

1.1.-30.9.2023

8438,5

512,2
6523,0
1403,3

13193,9
7 696,6
4848,4

648,8
3940,8
2641,7
1299,1
2 689,5
2683,6

0,0
5,9
28 262,6

28 262,6

Tuotto-%
sitoutuneelle
padomalle

1.1.-30.9.2023
2,4
5,0
2,3
2,1

4,0
4,5
3,8
0,3

-1,6

-0,9

3,0
3,9
43
2,8

-0,1

2,7

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

7) Sisaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

Tuotto-%
sitoutuneelle
padomalle

1.1-30.9.2022
-3,2

16

-4,4

-0,2

-10,1
-20,3
11,4
5,2
53
2,8
11,2
4,2
7,0
-4,8
-0,1

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
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Tuotto-%
sitoutuneelle
padomalle

1.1.-31.12.2022
-2,8

3,1

-4,1

0,5

-6,9
-15,5
9,0
20,2
5,3
3,6
9,3
-0,5
2,3
-3,6
-0,1



