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Varman osavuosiraportti 1.1.2020-30.09.2020

Vertailuluvut suluissa ovat 30.9.2019 mukaiset, ellei toisin ole ilmoitettu.

Kokonaistulos oli -1 928 (1 656) miljoonaa euroa.

Sijoitusten yhdeksan kuukauden tuotto oli -2,6 (8,8) prosenttia

Sijoitusten markkina-arvo oli 46,8 (48,7 vuoden alussa) miljardia euroa.

Vakavaraisuuspaaoma oli 9,7 (11,6 vuoden alussa) miljardia euroa ja 1,7 (1,8 vuoden alussa) -kertainen
vakavaraisuusrajaan verrattuna.

Taloudellinen toimintaymparisto

Maailman talouden elpyminen on jatkunut kevaan romahduksen jalkeen. Sitd ovat vauhdittaneet
ennatyksellisen mittavat tukipaketit ja rahapoliittiset toimenpiteet. Kriisin leviaminen rahoitusjarjestelmaan on
toistaiseksi onnistuttu valttamaan ja keskuspankkien toimet ovat osaltaan varmistaneet rahoituksen
valittymista kansantalouksissa. Tama ja mittavat tukipaketit ovat tukeneet paitsi taloudellista toimeliaisuutta ja
elpymistd, myds arvokehitysta padomamarkkinoilla.

Osakemarkkinat toipuvat vahvasti kevaan pudotuksesta. Vuoden kolmannen neljanneksen lopulla nahtiin
kuitenkin jalleen voimakkaampaa heiluntaa markkinoilla. Tama johtui pandemian toisen aallon kiihtymisesta
seka toisaalta elpymisen voimakkuutta koskevasta epavarmuudesta. Osansa oli myos poliittisilla riskeill3, joiden
lahteet ovat osin samoja kuin ennen koronakriisidkin, kuten kauppasota, Brexit ja toisaalta my0s erityisesti
Yhdysvaltain poliittinen tilanne.

Keskuspankit ovat toimineet vahvasti ja nopeasti kriisissa. Tdma on ollut valttamatonta, mutta samaan aikaan
riippuvuus rahapolitiikasta on syventynyt. Markkinat reagoivatkin ajoittain varsin voimakkaasti muuttuviin
odotuksiin politiikkatoimissa.

Talouden elpyminen on alkanut Kiinasta, josta itse pandemiakin lahti leviamaan. Yhdysvalloissa kriisin hoitoa
on helpottanut se, ettd maan talous oli varsin hyvissa kantimissa kriisin kohdatessaan. Euroopassa elvytystoimet
ovat tukeneet kulutuskysyntaa. Talouden toipuminen talousalueen kokonaisuutta tarkastellen on hitaampaa
kuin Yhdysvalloissa tai Kiinassa, mutta Euroopan Unionin piirissa on sovittu elpymistydkalusta, jolla tavoitellaan
talouden rakenteiden uudistamista jasenmaissa, aiempaa kestdvamman tuotannon ja digitalisaation
kasvattamisen kautta. Koronakriisi ja sen aiheuttamat sulkutoimet ovat vaikuttaneet eri tavoin talouksissa
niiden ominaispiirteiden, kuten vientiriippuvuuden ja kotimaisen kysynnan merkityksen kautta.

Suomen talous on selvinnyt toistaiseksi verrattain maltillisella romahduksella koronavaurioista ja arvioita
talouden supistumisen syvyydestd on loivennettu. Elvytystoimet ja rahoituksen saatavuuden sailyminen
vakaana ovat yllapitéaneet taloudellista toimeliaisuutta ja kulutusta.

Yritysten luottamus teollisuudessa ja rakentamisessa on edelleen matalalla. Tydmarkkinatilanne ja kuluttajien
varovaisuus rajaavat kotimarkkinakysynnan kasvua.

Koronan vaikutukset jakautuvat ja nakyvat epatasaisesti yrityksissa ja toimialoilla. Myds Varman asiakas-
kannassa ndkyy selvasti se, miten erilaisia vaikutuksia kriisilld on ollut. Varma tekee asiakkaidensa kanssa
yhteistyota, jonka tavoitteena on pidentda tyduria ja auttaa asiakkaita tyokyvyttdmyysriskien hallinnassa.
Taman kumppanuuden merkitys korostuu murrostilanteissa.
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Tyoeladkejarjestelma

Eldketurvakeskuksen teettdaman Elakebarometrin mukaan yleinen luottamus elakejarjestelmaan on vahvistunut
edelliseen tutkimukseen verrattuna. Kriisin heijastumat eldkkeelle jaantiin ja tyourien pidentdamistavoitteisiin
nakyvat vasta pidemmalla aikavalilla.

Tybelakealalle on sovittu useita poikkeusjarjestelyitd, muun muassa tilapainen alennus tydantajien tydelake-
maksuun. Tavoitteena on varmistaa ja tukea yritysten selviytymista kriisistd mahdollisimman kivuttomasti.
Sosiaali- ja terveysministerion johdolla on myds valmisteltu etukdteen muutoksia vakavaraisuussaantelyyn.
Nama voidaan ottaa lainsaadantoteitse kayttoon, mikali kriisi uhkaisi karjistya uudelleen rahoitusmarkkinoilla.

Tybelake luo vakautta talouskriisissd, elakkeet maksetaan ajallaan sovitun suuruisina ja niiden avulla myds
kulutuskysynta pysyy elakeldiskotitalouksien osalta ylla. Tyoeldkejarjestelman vakavaraisuus oli vahvaa kriisiin
tultaessa ja sen kyky vastaanottaa talousmurroksia on hyva lyhyella ja keskipitkalld aikavalilla. Julkista taloutta
leimaavat rakenteelliset kipukohdat heijastuvat myos tyoeldkkeiden pitkan aikavalin ndkymiin. Osana
rakenteellisia uudistuksia tydmarkkinajarjestdt ovat saaneet maan hallitukselta toimeksiannon, jossa etsitaan
keinoja yli 55-vuotiaiden tyollistymisen vahvistamiseksi. Tydllisyyden kohentuminen on myds tydeldkkeiden
rahoituksen kannalta valttamatonta.

Varman taloudellinen ja toiminnallinen kehitys

Koronavirusepidemian levidminen pandemiaksi toi kevaalla merkittavid, kauaskantoisia muutoksia Varman
toimintaymparistoon. Taloudellinen aktiviteetti on pahimman pudotuksen jalkeen osittain lahtenyt nousuun,
mutta monilla toimialoilla seka kysynta etta tarjonta ovat viela merkittavasti normaalia alempana. Varman
vakavaraisuus sailyi edelleen hyvana aktiivisten salkunhallintatoimien ja vuoden alun vahvan vakavaraisuus-
aseman ansiosta.

Varma noudattaa kaikessa toiminnassaan viranomaisohjeita. Varman asiakaspalvelu ja asiakaskohtaamiset on
toteutettu verkossa. Varman etdtydkdytannot ovat osoittaneet toimivuutensa kriisiaikana ja tyoeldketurvan
toimeenpano on jatkunut katkeamatta.

Varman kokonaistulos kdyvin arvoin yhdeksalta kuukaudelta oli -1 928 (1 656) miljoonaa euroa. Sijoitus-
toiminnan kokonaistulos oli -1 952 (1 600) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan tuotto kayvin arvoin oli 1 262
(3 853) miljoonaa euroa. Vastuuvelalle hyvitettava korko oli 690 (2 253) miljoonaa euroa. Vakuutusliikkeen
arvioitu tulos oli -5 (20) miljoonaa euroa ja hoitokustannustulos 29 (36) miljoonaa euroa.

Varman vakavaraisuus sdilyi hyvalla tasolla. Sijoitus- ja vakuutustoiminnan riskipuskurina toimiva vakavarai-
suuspaaoma oli syyskuun lopussa 9 719 (11 646 vuoden alussa) miljoonaa euroa ja suhteessa vastuuvelkaan
125,7 (130,8 vuoden alussa) prosenttia.

Vakavaraisuuspadoma oli vakavaraisuusrajaan verrattuna turvaavalla tasolla eli 1,7 (1,8 vuoden alussa)
-kertainen.

Taloudellista kehitysta kuvaavat taulukot on esitetty taman osavuosiraportin liitteessa.

Vakuutustoiminta

Varman eldkkeensaajien lukumaara oli syyskuun lopussa 343 000 (344 000 vuoden alussa). Maksetut korvaukset
olivat tammi-syyskuussa 4 365 (4 271) miljoonaa euroa. Uusia eldkepaatdksia on tehty syyskuun loppuun
mennessa 16 031, joka on 4,3 prosenttia viime vuoden vastaavaa aikaa véhemman. Yhteensd eldkepaatoksia
annettiin tammi- syyskuussa 39 619. Tammi-syyskuussa tehtiin 9 578 tydkyvyttomyyseldkepaatdsta; tama on
1,6 prosenttia vahemman kuin vuonna 2019 samalla ajanjaksolla.
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Varmassa vakuutetun TyEL-palkkasumman toipuminen kevaan pudotuksen jdlkeen on jatkunut ja se oli
kolmannella neljanneksella edellisen vuoden tasolla. Osansa tasta selittdaa Varman vahva myyntitulos edelliselta
vuodelta. Varmassa oli syyskuun lopussa vakuutettuna 553 000 (542 000 vuoden alussa) tyontekijaa ja yrittajaa.

Varma voitti tammi-syyskuun aikana uutta vakuutusmaksutuloa yhteensa 136 (104) miljoonaa euroa. Tama
sisaltda uusmyynnin ja muista eldkelaitoksista siirtyneen maksutulon nettovaikutuksen.

Sijoitustoiminta

Varman vuoden 2020 sijoitustuotot jatkoivat elpymistdan alkuvuoden syvasta romahduksesta, mutta ne jaivat
yha negatiivisiksi -2,6 (8,8) %:iin. Sijoitusten arvo oli syyskuun lopussa 46 791 (48 709 vuoden alussa) miljoonaa
euroa. Varman vakavaraisuusaste oli syyskuun lopussa 125,7 (130,8 vuoden alussa) %.

Sijoitusymparistd on ollut kuluvana vuonna erittdin haastava maailmantalouden suistuttua jyrkimpaan laskuun
sitten 1930-luvun suuren laman. Eri maiden purettua koronakriisistd johtuvia ankaria sulkutoimia ja toteut-
taessa ennenndakemattdman suuria elvytystoimia, maailmantalouden kasvu kiihtyi kuitenkin poikkeuksellisen
nopeaksi vuoden kolmannella neljannekselld. Keskuspankkien ja hallitusten toimet elvyttivat myds osake- ja
korkomarkkinoita, jotka palautuivat ennatyksellisen nopeasti kevaan syvdstd romahduksesta. Loppuvuoden
tarkeimmat tapahtumat ovat Yhdysvaltain presidentinvaalit ja koronakriisin kehitys. Vaikka koronakriisin
kiihtyminen on jo johtanut osittaisiin sulkutoimiin useassa maassa lisaten nain ollen riskid talouskasvun
hidastumisesta, tilanne padaomamarkkinoilla on pysynyt rauhallisena. Varman sijoitusten tuotot jatkoivat
elpymistddn vuoden kolmannella neljanneksella.

Kuluva vuosi on ollut ainutlaatuinen niin maailmantaloudessa kuin padomamarkkinoillakin. Kaikkien aikojen
nopeimman romahduksen jalkeen myds talouden ja markkinoiden elpyminen on ollut ennenndakematénta.
Sulkutoimien purkamisen lisaksi talouskasvua ja tyollisyyttd on tukenut mittakaavaltaan massiivinen raha- ja
finanssipoliittinen elvytys. Nama koordinoidut elvytystoimet ovat mahdollistaneet julkisen sektorin velkaan-
tumisen ilman merkittavaa velanhoitokustannusten nousua. Haasteita saattaa kuitenkin syntyd, mikali korona-
pandemian toinen aalto pakottaa uusiin merkittaviin sulkutoimiin ja koronarokotteen laajamittainen hyddyn-
tdminen viivastyy, silla reservejd seuraavaan merkittavaan talouspoliittiseen elvytyskierrokseen on aiempaa
vdhemman. Tastd huolimatta maailmantalouden kasvu kiihtynee ensi vuonna nopeaksi pelkastaan jo
vaatimattoman vertailutason ansiosta.

Padomamarkkinoilla kiihtyvan kasvun ja runsaan elvytyksen yhdistelma on pakottanut sijoittajia allokoimaan
varoja takaisin korkeamman riskin omaisuusluokkiin. Vuoden toisella neljannekselld kaynnistynyt vahva
osakekurssien elpyminen hidastui kolmannen vuosineljanneksen aikana ja tuottoerot eri markkinoiden valilla
olivat huomattavan suuria. Yhdysvaltalaisille ja suomalaisille osakkeille vuoden kolmas neljannes oli vahva,
mutta eurooppalaiset osakkeet ja erityisesti pankkiosakkeet kehittyivat heikosti. Kehittyvien markkinoiden
osakkeet olivat myos yksi vuosineljanneksen vahvimmista omaisuusluokista. Valtionlainamarkkinoilla tuotot
kehittyivat kolmannella vuosineljannekselld melko suotuisasti huolimatta siitd, ettd korot olivat neljanneksen
alkaessa jo poikkeuksellisen matalia. Yrityslainamarkkinoilla rahapoliittinen elvytys ja taloustilanteen tervehty-
minen otettiin vastaan huojentuneena ja lainojen riskilisét jatkoivat kaventumistaan. Kehittyvien markkinoiden
korkosijoitukset jatkoivat elpymistaan ja niiden riskilisdt kaventuivat muiden korkeamman riskin
omaisuusluokkien vanavedessa. Valuuttamarkkinoita leimasi vuoden kolmannella vuosineljanneksella
Yhdysvaltain dollarin tuntuva heikentyminen.

Alkuvuoden romahduksen jdlkeen ja merkittdvan epavarmuuden vuoksi allokaatiomme eri omaisuusluokkiin
on kuluvan vuoden aikana ollut suhteellisen varovaista, vaikka listattujen osakkeiden painoa on vuoden
edetessa vahitellen kasvatettu. Katsauskauden tuotot hedgerahastoista, listatuista osakkeista ja paaoma-
sijoituksista ovat jaaneet negatiiviseksi. Parhaat tuotot on puolestaan saatu julkisyhteisdjen joukkolainoista
sekd infra- ja noteeraamattomista osakkeista. Sijoitusten viiden vuoden keskimaardinen nimellistuotto oli
syyskuun lopussa 4,4 % ja kymmenen vuoden 4,9 %. Vastaavat reaalituotot olivat 3,7 ja 3,6 %.
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Listattujen osakesijoitusten tuotto oli -4,3 (18,0) %. Maantieteelliset ja toimialoista riippuvat erot tuotto-
kehityksessa olivat yha suuria. Tuottokarjessa olivat suomalaiset ja amerikkalaiset osakkeet ja heikoimmin
kehittyivat eurooppalaiset osakkeet. Padomarahastojen raportoidut tuotot jdivat hieman negatiivisiksi
-0,7 (11,9) %:iin, mutta infra- ja noteeraamattomien osakkeiden tuotot ylsivat 7,7 (1,7) %:iin.

Korkosijoitusten tuotot olivat 0,0 (4,2) %. Julkisyhteisdjen joukkolainojen tuotot olivat matalasta korkotasosta
huolimatta suhteellisen vahvat 3,4 (3,2) % ja muiden yhteisdjen joukkolainojen tappiot supistuivat -2,0
(5,8) %:iin. Lainasaamisten tuotot olivat maltilliset 0,7 (2,9) % ja muiden rahoitusmarkkinavalineiden tuotot
jaivat negatiivisiksi -0,6 (0,8) %:iin.

Kiinteistosijoitusten tuotto oli 1,2 (2,6) %. Suorien kiinteistosijoitusten tuotto oli 1,9 (2,8) % ja kiinteisto-
sijoitusrahastojen 0,3 (2,0) %. Korona-epidemia on vaikuttanut kuluvan vuoden aikana etenkin liiketila- ja
hotellivuokrien kertymaan maltillisen negatiivisesti. Kiinteistdjen kaypiin arvoihin kirjattiin yhteensa 19
miljoonaa euroa arvonalennuksia. Elokuun lopussa kdynnistyi yleinen arkkitehtuurikilpailu Sara Hildénin
taidemuseon uudisrakennuksen suunnittelusta Tampereelle Finlaysonin alueelle. Syyskuussa korkean BREEAM
Excellent -ymparistdluokituksen sai Varman omistama ja kehittama Uusikummun koulu Espoossa.

Muiden sijoitusten tuotot olivat katsauskaudella -5,4 (3,3) %. Muiden sijoitusten osalta ylivoimaisesti tarkeim-
man omaisuusluokan, hedgerahastojen, tuotot jatkoivat elpymistdan vuoden kolmannella neljanneksellg,
mutta koko vuoden tuotot jaivat yha negatiivisiksi.

Varmalla on dollarimaaraisia sijoituksia hedgerahastoissa, osakkeissa, yrityslainoissa ja paaomarahastoissa.
Sijoituspolitiikan mukaisesti osa valuuttakurssiriskista on suojattu. Operatiivisesti valuuttariskia hallinnoidaan
yhtenad kokonaisuutena, ja tulosluvuissa valuuttavaikutus sisaltyy eri omaisuusluokkien tuottoon. Kuluvan
vuoden aikana Yhdysvaltain dollarin valuuttakurssi on heikentynyt suhteessa euroon painaen ndin ollen
Varman sijoitusten tuottoa.

Sijoitustoiminnassa korostuivat vahvan vakavaraisuusaseman turvaaminen, sijoitusten monipuolinen hajautta-
minen ja vahva panostus riskienhallintaan. Riskienhallinnassa kaytettiin johdannaisia suojaustarkoituksessa ja
salkun riskitason saatelyssa.

Sijoitusten markkinariski on suurin yhtion tulokseen ja vakavaraisuuteen kohdistuva riski. Osakkeiden osuus
sijoitusten markkinariskistd on selkedsti suurin. Varman sijoitusten kokonaisriskia mittaava VaR-luku oli 3 034
(1 652) miljoonaa euroa.

Liikekulut ja henkil6sto

Varman kokonaisliikekulut olivat katsauskaudella 93 (102) miljoonaa euroa. Varman hoitokulujen kattamiseen
tarkoitettu vakuutusmaksun osan tariffi aleni vuodelle 2020 keskimaarin 7 %, mika alentaa nain hoito-
kustannustehokkuutta. Lisaksi koronapandemiasta johtuvan taloudellisen aktiviteetin alenemisen arvioidaan
pienentavan koko vuoden vakuutettua palkkasummaa ja néin ollen myds hoitokustannustuloa. Koko vuoden
ennusteen mukaan Varma kayttaa liikekuluihin 70 (66) prosenttia saaduista vakuutusmaksuihin siséltyvista
hoitokustannusosista. Kauden hoitokustannusylijgama oli 29 (36) miljoonaa euroa. TyEL-lainsdadannon
tilapaisen muutoksen takia vuodelta 2020 kertyvasta hoitokustannusylijdgamasta kaytetaan asiakashyvityksiin
4/12.

Varman emoyhtion henkilostomaara oli katsauskaudella keskimaarin 536 (537 vuonna 2019). Syyskuun lopussa
Varman henkilostosta tydskenteli 17 prosenttia eldkepalveluissa, 17 prosenttia vakuutuspalveluissa, 10
prosenttia asiakkuuksien toiminnoissa, 14 prosenttia tyokyvyttémyysriskin hallinnassa, 14 prosenttia sijoitus-
toiminnoissa ja 28 prosenttia muissa toiminnoissa.
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Yhtion hallinto

Varman verkkosivuilla on esitetty hallinto- ja ohjausjarjestelmasta ajantasainen selvitys, joka perustuu lista-
yhtididen hallinnointikoodin suosituksiin. Varma julkaisee osavuosiraportin vuosineljdnneksittdin tavoit-
teenaan, etta yhtion julkinen taloudellinen raportointi on lapinakyvaa ja parhaiden kaytantdjen mukaista.

Vastuullisuus

Vastuullista sijoittamista edistava, YK:n alainen Principles for Responsible Investment (PRI) nosti toistamiseen
arviossaan Varman vastuullisten sijoittajien kansainvaliseen karkijoukkoon eli Leaders’ Groupiin. Toista kertaa
jarjestetyssa arvioinnissa PRI vertaili maailmanlaajuisesti sijoittajia, ja tana wvuonna kriteerind oli
ilmastoraportoinnissa onnistuminen. Arvion mukaan Varmalla on erinomaiset kaytannot ilmastoraportoinnin
toteuttamisessa. Karkijoukkoon valittiin 36 sijoittajaa yli 2 000 jasenorganisaation joukosta ympari maailmaa.

Varma uudistaa vastuullisiin sijoituskohteisiin sijoittavan teemaosakesalkkunsa, jotta salkku vastaisi paremmin
Varman sijoitustoiminnan ilmastotavoitteisiin seka edistaisi valittuja YK:n kestdvan kehityksen tavoitteita.
Valittuina teemoina ovat mm. ilmastonmuutoksen hillinta ja vastuullinen kuluttaminen. Salkun tavoitekoko on
pitkalla aikavalilla 500-1 000 miljoonaa euroa.

Varma valittiin vuoden 2020 parhaaksi kesatydnantajaksi suurten yritysten sarjassa Vastuullisin kesaduuni -
kilpailussa. Vastuullinen kesaduuni -kampanjan jarjestamassa kilpailussa palkitaan vuosittain parhaat tyon-
antajat kesatyontekijoiden antamien arvioiden perusteella. Kyselyssa kartoitettiin kesatydntekijoiden
kokemuksia mm. hakijakokemuksesta, perehdytyksestd, tyotehtavien mielekkyydestd seka tasapuolisesta ja
oikeudenmukaisesta kohtelusta.

Riskienhallinta

Maailmantalouden muutoksen myotd myds Varman riskiasema on muuttunut. Tdman pohjalta Varma on
paivittanyt riski- ja vakavaraisuusarvionsa.

Varman olennaiset riskit liittyvat sijoitustoimintaan ja tietojenkasittelyyn. Taloudellisesti merkittavimpia ovat
sijoitusriskit. Sijoitusten riskitasoa saadettiin voimakkaasti katsauskaudella, markkinamuutosten mukaan.
Tehdyt toimenpiteet vaimensivat markkinamuutosten vaikutuksia olennaisesti. Varman vakavaraisuus ja
maksuvalmius ovat turvaavalla tasolla.

Eldkevakuutustoiminnan riskejéa ovat eldke- ja vakuutuskasittelyyn sekd toimialan yhteisten jarjestelmien
toimivuuteen liittyvat riskit. Ndiden osalta toiminta poikkeusoloissa on sujunut hyvin ja riskitaso on sailynyt
alhaisella tasolla.

Varman hallitus on vahvistanut yhtion sisdisen valvonnan ja riskienhallintajarjestelman toimintaperiaatteet.
Tilinpaatodksen liitetiedoissa kuvataan tarkemmin vakuutus-, sijoitus-, operatiivisia ja muita riskeja hallinta-
keinoineen seka esitetddn eraitd maarallisia tietoja.

Varman hallituksen sijoitussuunnitelmassa maaritellaan mm. sijoituksille asetettavat yleiset turvaavuus-tavoit-
teet, hajautus- ja likviditeettitavoitteet seka valuuttaliikkeen jarjestdamisen periaatteet. Sijoitussalkun
hajauttaminen perustuu omaisuusluokkien tuottokorrelaatiot huomioivaan allokointiin.

Tulevaisuuden ndakymat

Epadvarmuus taloudessa ja elpymisen voimakkuus ovat sidoksissa pandemian etenemiseen. Markkinaymparisto
sailyy vaativana eika jyrkkia muutoksia sijoitusomaisuuden arvostustasoissa voida sulkea pois, vaikka talouksien
elpyminen etenisikin. Talouden poikkeusolojen voidaan arvioida olevan voimassa ainakin kunnes Covid-19
nujerretaan rokotteella. Talouden ja padomamarkkinoiden riippuvaisuus rahapolitiikasta ja elvytyspaketeista
jatkuu.
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Koronapandemian vaikutukset yrityksille ovat vaihdelleet hyvin voimakkaasti toimialakohtaisesti ja alueellisesti.
Tama kehitys leimaa myo6s elpymista. Toistaiseksi konkurssimaarat eivat ole kasvaneet, mutta talouden
rakenteiden voidaan odottaa muuttuvan kriisin myota. Tama asettaa haasteita, kun samalla tulisi nostaa
tyOllisyysastetta. Toistaiseksi Suomen lomautusjarjestelma on toiminut hyvin. Mikali talouden elpyminen ottaa
takapakkia tai talous supistuu esimerkiksi vientisektorin vaikeuksien vuoksi, on odotettavissa nyt ennakoitua
korkeampaa tyottomyytta. Tyoelakkeiden rahoittamisen kannalta syveneva pitkaaikaistyottomyys on
tamanhetkisen talouskuvan oleellisin riski markkinaturbulenssin ohella.

Varma jatkaa tyoelakejarjestelman tehokasta ja vastuullista toimeenpanoa.

Helsinki, 30.10.2020

Risto Murto
toimitusjohtaja

Tassa osavuosiraportissa esitetyt luvut ovat tilintarkastamattomia emoyhtion lukuja.

Keskindinen tydeldkevakuutusyhtié Varma on vastuullinen ja vakavarainen sijoittaja. Yhtid vastaa yksityisellé
sektorilla 900 000 henkilon tyéeldketurvasta. Vuonna 2019 Varman maksutulo oli 5,3 miljardia euroa, ja yhtid
maksoi eldkkeitd 5,9 miljardia euroa. Varman sijoitusten arvo oli syyskuun 2020 lopussa 46,8 miljardia euroa.
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VARMA 102
Tase kdyvin arvoin (emoyhtio)
miljoonaa € 9/2020 9/2019 12/2019
Vastaavaa
Sijoitukset 46 791 47 361 48 709
Saamiset 1171 897 1161
Kalusto 3 4 4
47 965 48 262 49 873
Vastattavaa
Oma paaoma 128 134 136
Arvostuserot 8 803 10 131 10 721
Osittamaton lisdvakuutusvastuu 789 1010 790
Taseen ulkopuoliset velat -1 -1 -1
Vakavaraisuuspadoma yhteensa 9719 11274 11 646
Ositettu lisdvakuutusvastuu (hyvityksiin) 0 38 171
Osaketuottosidonnainen lisavakuutusvastuu 1183 934 1424
Varsinainen vastuuvelka 36 647 35925 36 223
Yhteensa 37 831 36 859 37 647
Muut velat 415 91 409
47 965 48 262 49 873
Tuloslaskelma kayvin arvoin (emoyhtio)
miljoonaa € 1-9/2020 1-9/2019 1-12/2019
Vakuutusmaksutulo 3733 4019 5286
Maksetut korvaukset -4 365 -4 271 -5623
Vastuuvelan muutos 41 -1 862 -2610
Sijoitustoiminnan nettotulos -1242 3878 5268
Kokonaisliikekulut -93 -102 -124
Muu tulos 0 0 8
Verot -3 -6 -7
Kokonaistulos V -1928 1656 2197
D Tulos kayvin arvoin ennen lisdvakuutusvastuiden ja tasoitusmaaran muutosta
miljoonaa € 1-9/2020 1-9/2019 1-12/2019
Vakuutusliikkeen tulos -5 20 -2
Sijoitustoiminnan tulos -1952 1600 2139
Hoitokustannustulos 29 36 53
Muu tulos 0 0 8
Kokonaistulos -1928 1656 2197




VARMA 2
Vakavaraisuuspddoma ja sen rajat
30.9.2020 30.9.2019 31.12.2019
Vakavaraisuusraja, milj. € 5859 6 588 6633
Vakavaraisuuspadaoman enimmaismaara, milj. € 17 578 19763 19 900
Vakavaraisuuspadoma, milj. € 9719 11274 11 646
Vakavaraisuusaste % " 125,7 130,6 130,8
Vakavaraisuusasema 2 1,7 1,7 1,8
D Elzkevarat suhteessa STM asetuksen (614/2008) 11 §:n 10 kohdan mukaiseen vastuuvelkaan.
2 Vakavaraisuuspaaoma suhteessa vakavaraisuusrajaan.
Vakavaraisuuden kehitys
milj. €
25000 140%
—_— 135%
20 000 e
\/\ 130%
15000 125%
120%
10 000 115%
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2016 2017 2018 2019 Q3/2020
B Vakavaraisuuspadoma (milj. €) =\/akavaraisuusraja (milj. €)
=== \/akavaraisuuspddoman enimmaismaara (milj. €) Vakavaraisuusaste (%)

Vakavaraisuusasema, vakavaraisuuspadaoma suhteessa vakavaraisuusrajaan
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VARMA 2

Sijoitukset kayvin arvoin

9/2020 9/2019 12/2019 1-9/2020 1-9/2019 1-12/2019 24 kk
Markkina-arvo Markkina-arvo Markkina-arvo Tuotto  Tuotto Tuotto ‘I:::::It-i
Perusjakauma Riskijakauma Perusjakauma Riskijakauma Perusjakauma Riskijakauma MWR MWR MWR
milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % % % %
Korkosijoitukset " 12 881 28 12704 27 12708 27 12 202 26 12957 27 13 052 27 0,0 4,2 4,5
Lainasaamiset 2690 6 2690 6 2051 4 2 051 4 2315 5 2315 5 0.7 2,9 4,0
Joukkovelkakirjalainat 7 882 17 7906 17 9701 20 10 687 23 9563 20 10 693 22 0,0 4,8 5,1 6.2
Julkisyhteisojen joukkovelkakirjalainat 3126 7 2928 6 3541 7 4526 10 3577 7 4707 10 34 32 2,6
Muiden yhteisdiden joukkovelkakirjalainat 4757 10 4977 11 6 160 13 6 160 13 5986 12 5986 12 -2,0 58 6,6
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset 2308 5 2108 5 956 2 -535 -1 1079 2 44 0 -0,6 08 04
Osakesijoitukset 20496 44 20438 44 21596 46 21271 45 22486 46 22457 46 -3,2 16,3 22,8
Noteeratut osakkeet 14735 31 14 677 31 16 409 35 16 085 34 17 252 35 17 223 35 -4,3 18,0 254 19,7
Paaomasijoitukset 5455 12 5455 12 4935 10 4935 10 4945 10 4945 10 -0,7 11,9 15,1
Noteeraamattomat osakkeet 306 1 306 1 251 1 251 1 289 1 289 1 77 1,7 16,9
Kiinteistosijoitukset 4 648 10 4 648 10 4100 9 4100 9 4413 9 4413 9 1,2 2,6 4,1
Suorat kiinteistosijoitukset 2 821 6 2 821 6 3011 6 3011 6 2792 6 2792 6 19 2,8 3,9
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 1827 4 1827 4 1089 2 1089 2 1622 3 1622 3 03 2,0 4,7
Muut sijoitukset 8767 19 8767 19 8958 19 9911 21 8853 18 9548 20 -6,4 3,3 4,5
Hedgerahastosijoitukset 8769 19 8769 19 8970 19 8970 19 8 857 18 8 857 18 -54 3,6 5,0 9,9
Hyodykesijoitukset 0 0 0 0 -14 0 -1 0 0 0 0 0
Muut sijoitukset -2 0 -2 0 2 0 942 2 -5 0 691 1
Sijoitukset yhteensa 46791 100 46556 99 47 361 100 47 483 100 48709 100 49471 102 -2,6 8,8 12,0 8.8
Johdannaisten vaikutus 234 1 -123 0 -762 -2
Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensa 46791 100 46791 100 47 361 100 47 361 100 48709 100 48709 100

Joukkovelkakirjalainojen modifioitu duraatio on 3,7.
Avoin valuuttapositio on 24,7 % sijoitusten markkina-arvosta.
1) Sisaltaen kertyneet korot



VARMA o

Kokonaistulos

milj. € milj. € Kokonaistulos
Kokonaistulos, milj. € vuosineljanneksittéin, milj. €
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-3 000 -3.000
-4 000 -4 000
O 0000000000000 C0C0
Tiivistelma tunnusluvuista
1-9/2020 1-9/2019 1-12/2019
Vakuutusmaksutulo, milj. € 3733 4019 5286
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin, milj. € -1262 3853 5241
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle -2,6 838 12,0
paaomalle, %
9/2020 9/2019 12/2019
Vastuuvelka, milj.€ 38 620 37 907 38 608
Vakavaraisuuspagoma, milj. € ¥ 9719 11274 11 646
suhteessa vakavaraisuusrajaan 1,7 1,7 1.8
Elakevarat, milj. € ? 47 530 47 491 49 445
% vastuuvelasta 2 125,7 130,6 130,8
TYEL-palkkasumma, milj. € ¥ 20982 21 464 21084
YEL-tyStulosumma, milj. € ¥ 807 812 812

D Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden saadosten mukaisesti (vastaava periaate koskee myds muita

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

3) Arvio vakuutettujen koko vuoden palkka- ja tydtulosummasta



VARMA
Sijoitukset kayvin arvoin Finanssivalvonnan maaraysten mukaan jaoteltuna
Perusjakauma Riskijakauma®
9/2020 9/2019 12/2019 9/2020 9/2019 12/2019
milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % milj. € %
Korkosijoitukset yhteensa 12 881 27,5 12 708 26,8 12 957 26,6 12 704 27,2 12 202 25,8 13 052 26,8
Lainasaamiset " 2 690 57 2 051 4,3 2315 4,8 2690 57 2 051 4,3 2315 4,8
Joukkovelkakirjalainat 7 882 16,8 9701 20,5 9563 19,6 7 906 16,9 10 687 22,6 10 693 22,0
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset V2 2308 49 956 2,0 1079 2,2 2108 4,5 -535 -1,1 44 0,1
Osakesijoitukset yhteensa 20 496 43,8 21596 45,6 22 486 46,2 20 438 43,7 21271 44,9 22 457 46,1
Noteeratut osakkeet ¥ 14 735 31,5 16 409 34,6 17 252 35,4 14 677 31,4 16 085 34,0 17 223 35,4
Padomasijoitukset ¥ 5455 11,7 4935 10,4 4 945 10,2 5455 11,7 4 935 10,4 4945 10,2
Noteeraamattomat osakkeet 306 0,7 251 0,5 289 0,6 306 0,7 251 0,5 289 0,6
Kiinteistosijoitukset yhteensa 4 648 9,9 4100 8,7 4413 9,1 4 648 9,9 4100 8,7 4413 9,1
Suorat kiinteistosijoitukset 2821 6,0 3011 6,4 2792 57 2 821 6,0 3011 6,4 2792 57
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 1827 3,9 1089 2.3 1622 3,3 1827 3,9 1089 2.3 1622 3,3
Muut sijoitukset 8767 18,7 8 958 18,9 8 853 18,2 8 767 18,7 9911 20,9 9 548 19,6
Hedgerahastot ® 8769 18,7 8970 18,9 8 857 18,2 8 769 18,7 8970 18,9 8 857 18,2
Hyodykerahastot 0 0,0 -14 0,0 0 0,0 0 0,0 -1 0,0 0 0,0
Muut sijoitukset -2 0,0 2 0,0 -5 0,0 -2 0,0 942 2,0 691 14
Sijoitukset yhteensa 46 791 100,0 47 361 100,0 48 709 100,0 46 557 99,5 47 483 100,3 49 471 101,6
Johdannaisten vaikutus 234 0,5 -123 -0,3 -762 -1,6
Sijoitukset yhteensa 46 791 100,0 47 361 100,0 48 709 100,0 46 791 100,0 47 361 100,0 48 709 100,0
Jvk-salkun modifioitu duraatio 3,7

Taulukon alaviitteet:
" Sisaltaa kertyneet korot
2 Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat
3 Sisaltad myos sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle
4 Sisaltaa padomarahastot ja mezzanine-rahastot seka infrastruktuurisijoitukset
%) Sisaltad myds noteeraamattomat kiinteistdsijoitusyhtiot
8 Sisaltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta
7 Sisaltaa erét, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
8 Riskijakauma voidaan esittda vertailukausilta sitd mukaan kun tietoa kertyy (ei taannehtivasti)
9 Sisaltad johdannaisten vaikutuksen riski- ja perusjakauman erotukseen. Johdannaisten vaikutus voi olla +/-. Eron korjauksen jalkeen riskijakauman loppusumma tasmaa perusjakaumaan.
19 Suhteellinen osuus lasketaan kayttaen jakajana "Sijoituksen kdyvin arvoin yhteensa"-rivin loppusummaa.



VARMA 202
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle paaomalle
Sijoitustoim. Sitoutunut Tuotto-% Tuotto-% Tuotto-%
nettotuotot padoma?® sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle
markkina- padomalle padomalle padomalle
arvo ®
30.9.2020 30.9.2019 31.12.2019
milj. euroa milj. euroa % % %
Korkosijoitukset yhteensa 5 13 003 0,0 4,2 4,5
Lainasaamiset 1) 18 2 468 0,7 2,9 4,0
Joukkovelkakirjalainat 1) 0 8 375 0,0 4,8 5,1
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset 1) 2) -13 2160 -0,6 0,8 04
Osakesijoitukset yhteensa -682 21 221 -3,2 16,3 22,8
Noteeratut osakkeet? -669 15636 -4,3 18,0 25,4
Padomasijoitukset ¥ -35 5296 -0,7 11,9 15,1
Noteeraamattomat osakkeet 22 289 7.7 1,7 16,9
Kiinteistosijoitukset 57 4 554 1,2 2,6 4,1
Suorat kiinteistdsijoitukset 52 2792 19 2,8 39
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 5 1762 03 2,0 4,7
Muut sijoitukset -617 9 629 -6,4 3,3 4,5
Hedgerahastosijoitukset ® -512 9 549 -5,4 36 5,0
Hyodykesijoitukset 0 0
Muut sijoitukset -104 80
Sijoitukset yhteensa -1237 48 407 -2,6 8,8 12,1
Sijoituslajeille kohdistamattomat
tuotot, kulut ja liikekulut -25 8
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin -1262 48 414 -2,6 8,8 12,0

Taulukon alaviitteet:
D sissltas kertyneet korot

2 Sisaltas rahat ja pankkisaamiset sekd kauppahintasaamiset ja -velat

3 Sisaltas myds sekarahastot, jos niitéd ei voida kohdistaa muualle

4 Sissltas padomarahastot ja mezzaninerahastot seka intrastruktuurisijoitukset

%) Sisaltas myds noteeraamattomat kiinteistdsijoitusyhtiot

8 Sisaltas kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta

7) Sisiltad erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin

8 Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtuneet kassavirrat. Kassavirralla tarkoitetaan

ostojen/kulujen ja myyntien/tuottojen erotusta.

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

Keskindinen tyoeldkevakuutusyhtié Varma
Puhelinnumero: 010 2440

Osoite: Salmisaarenranta 11, Helsinki | PL 1, 00098 VARMA

Y-tunnus: 0533297-9
Kotisivu: https://www.varma.fi
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