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Sijoitusten tuotto Sijoitusten arvo Vakavaraisuus

4,5 % 66,7 mrd. € 17,6 mrd. €
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Sijoitukset tuottivat 4,5 prosenttia

7)

Sijoitusmarkkinat ovat sailyneet
vakaana epavarmassa

3% geopoliittisessa ja
taloudellisessa ymparistossa.
1% Suomen talouden ja
sijoitusmarkkinoiden valinen
1% ristiriita on talla hetkella
poikkeuksellisen selva.
Sijoittajien luottamus talouteen
on ollut korkeampi kuin
kuluttajien luottamus.”

5% 4,5 %

-3%

-5%

1.1.2025 1.3.2025 1.5.2025 1.7.2025 1.9.2025 30.9.2025 . .. . .
Risto Murto, toimitusjohtaja
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Varma on vakavaraisin tyoelakeyht
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Vakavaraisuuspaaoma oli
17,6 miljardia euroa.

Vakavaraisuuspaaoma oli
1,7-kertainen suhteessa
vakavaraisuusrajaan.

Vakavaraisuusaste oli
135,1 prosenttia.

Sijoitustoiminnan riskipuskurina
toimiva vakavaraisuuspaaoma tuo
suojaa sijoitusmarkkinoiden
heilahteluissa.
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Sijoitustuottojen ja vakavaraisuuden kehitys

1-9/2025 1-9/2024 12 kk 1-12/2024

Sijoitustuotto (MWR) 4,5 % 77 % 70 % 10,2 %
9/2025 9/2024 12/2024
Vakavaraisuuspaaoma, milj. € 17 589 16 125 16 793
Vakavaraisuuspaaoma / vakavaraisuusraja 1,7 1,7 1,7
Vakavaraisuusaste % 135,1 133,6 134,6
Sijoitukset kayvin arvoin yhteensa, milj. € 66 693 63 156 64 354
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Ajankohtaista elakkeissa

Ll



Varma huolehtii 989 000 henkilon elaketurvasta

Vakuutettuja Elakkeensaajia Maksoimme
tyontekijoita ja yrittajia elakkeita
639 000 350 000 5,8 mrd. €
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Ajankohtaista elakkeista

Varmasta annettiin elakepaatdksia tammi-syyskuussa
yhteensa 36 600 kappaletta.

* Vanhuuselakepaatdsten maara on tammi-syyskuun
aikana noussut 9 prosenttia viime vuoden vastaavaan
ajankohtaan verrattuna. Kasvua selittaa osaltaan
elakkeen rinnalla tehtavan tydskentelyn yleistyminen.
Tasta tyosta haetaan elaketta aiempaa enemman.

» Osittaisten vanhuuselakepaatdsten maara vaheni 60
prosenttia. Tama selittyy silla, etta yksikaan ikaluokka ei
saavuta osittaisen vanhuuseldkkeen alinta 62 vuoden
ikarajaa tana vuonna. Hakemusmaaran osittaiselle
vanhuuselakkeelle odotetaan kasvavan ensi vuonna.

Vuoden 2026 alusta tyoeldkeindeksi on nostamassa
elakkeita 0,9 prosenttia. Palkkakertoimen nousun
arvioidaan olevan 2,3 prosenttia. Vuosittain tarkistettavan
tybelakeindeksin mukainen nosto turvaa maksussa olevien
elakkeiden ostovoimaa.
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Maksetut elakkeet vuosina 2021-2025

Maksetut elikkeet vuosina 2021-2025 (mrd. €) . Vanhuus“elékkei't.é;i mgksettiin tammi—syyf,kuu.ssa 2025
yhteensa 4,9 miljardia euroa. Vanhuuseldkkeiden osuus

on 84 prosenttia kaikista maksetuista elakkeista.

7,5
7,1

6,5

« Toiseksi eniten maksettiin perhe-elakkeita, yhteensa 379
miljoonan euron edesta. Tyokyvyttomyyselakkeita
maksettiin 246 miljoonaa euroa.

* Suurin syy maksettavien elakkeiden maaran kasvulle
ovat vuosittain tehtavat indeksikorotukset. Kasvua tulee
my®Os siita, etta uudet alkavat elakkeet ovat suurempia
kuin paattyneet. Lisaksi elakkeen rinnalla tehty tyo on
yleistynyt, mista myos haetaan elaketta.

2021 2022 2023 2024 1-9/2024 1-9/2025

B Vanhuuseldkkeet B Muut eldkkeet Yhteensa

Maksetut elakkeet pitavat sisalladn osia, jotka rahoitetaan YEL:n valtionosuudella ja
kustannustenjakokorvauksilla.
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Ulkomailla asuvat elakkeensaajat

Ulkomailla asuville
maksetut eldkkeet,
suhteelliset osuudet

Ulkomailla asuvat
elakkeensaajat

m Ruotsi  m Viro Saksa Muut maat m Ruotsi mViro = Espanja = Muut maat
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Ulkomailla asuvia elakkeensaajia oli syyskuun lopussa noin 8 200
henkea. Tama on 2,3 prosenttia kaikista elakelaisista, joille Varma
maksaa elaketta. Ulkomailla asuvat elakelaiset asuvat 86 eri
maassa.

Ulkomailla asuville maksetut eldakkeet ovat keskimaaraista
pienempia. Syyskuussa maksetuista elakkeista hieman vajaa
prosentti maksettiin ulkomailla asuville.

Ulkomailla asuvista elakkeensaajista 42 prosenttia asuu Ruotsissa.
He saavat 21 prosenttia ulkomaille asuville maksetuista elakkeista.

Ruotsissa asuvien keskielake on 380 euroa kuukaudessa. Monet
elakkeensaajat ovat muuttaneet Suomesta Ruotsiin
suuntautuneen muuttoliikkeen mukana. Heidan elakkeensa
Suomesta ovat pienig, ja varsinainen eldke saattaa tulla Ruotsissa
tehdysta tyosta.

Espanjassa asuvien eldkelaisten keskieldke on 1 850 euroa
kuukaudessa. He ovat paaosin suomalaisia, jotka ovat tehneet
koko ty6uransa Suomessa.

Virossa asuvien keskielake on 770 euroa kuukaudessa. Virossa

asuvat elakelaiset ovat padosin virolaisia, jotka ovat
tyoskennelleet Suomessa osan tydurastaan.
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Kansainvalinen elakevertailu: Suomen
elakejarjestelma luotettavuudessa ykkdnen

. . L . TOP 10 - eldkejarjestelmdt e Global Pension Index 2025
Suomen elakejarjestelma on sijoittunut kahdeksanneksi

kansainvalisessa Mercer CFA Institute Global Pension Index - Elakkeiden  Jarjestelmdn  Hallinnon

. . . .. . Sija riittavyys kestavyys luotettavuus
vertailussa. Suomen sijoitus putosi yhden sijan edellisvuodesta. —
= 1. Hollanti (85.4) 2.(86.1) 3. (83.5) 5. (86.8)
ElékeJ.'érjesteImi.en hallinnon luotettavuudessa Suomea pidetaan B, jgianti (84.0) 6. (83.0) 1. (85.7) 12. (83.3)
vertailun parhaimpana. ——
mmm 3 Tanska (82.3) 8.(82.9) 2. (85.0) 22. (77.6)
Hélllr!?qn Iuote:ctavu.uc!en arV|o.|.nr1|s§a"Mercer .t.arlﬁa.\.stelee" . (B 4 Singapore (80.8) 11 (79.4) 7. 055) 2 (902)
elakejarjestelman toimintakykya, lapinakyvyytta, saantelya ja —
hallintokulujen kohtuullisuutta. Suomessa elakkeen saa helposti -2 5. lsrael (80.3)  17.(75.6) 4.(83.2)  11.(83.6)
ja nopeasti yhdesta paikasta hakemalla. BEm 6. Ruotsi (78.2)  15.(76.8) 6. (76.3) 14. (83.0)
Mercer-vertailu pisteyttaa maita elakkeiden riittavyyden, 7. Australia (77.6)  24.(69.0) 5.(81.1) 8. (86.4)
elakejarjestelman taloudellisen kestavyyden seka hallinnon == 8. Ssuomi (76.6)  14.(77.4) 13. (65.6) 1. (90.6)
luotettavuuden perusteella. Mukana vertailussa oli 52 maata. By O Chile 766)  21.(719) e e
Taloudellisesti kestavin eldketurva |oytyy Islannista, Tanskasta ja BI=  10. Norja (76.0)  13.(77.8) 15. (65.2) 4. (88.4)

Alankomaista. Naissa maissa on taysin rahastoidut,
maksuperusteiset elakejarjestelmat, jotka kattavat valtaosan
tyoikaisesta vaestosta.

Lihde: www.mercer.com/globalpensionindex

Lahde: ETK
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Asiakasyritysten TyEL-palkkasumman kehitys

milj. €
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+5,2 %
+7,0%
+6,6 %
+3,4 % +0,3 %

2019 2020 2021 2022 2023
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+2,9%

2024

+3,8%
loka—joulukuu
heina—syyskuu
B huhti—kesakuu
B tammi—maaliskuu
2025

Varman asiakasyritysten TyEL-
palkkasumma kasvoi 3,8
prosenttia tammi-
syyskuussa edellisvuoden
vastaavasta ajankohdasta.

Kuvassa pylvaan paalla
esitetty prosenttiluku kertoo
muutoksen edellisvuodesta.
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Varma menestyi asiakashankinnassa

@
| J 5 700 kpl

590 i

2,3 % edellisen vuoden palkkasummasta 12 % edellisen vuoden lopun TyEL- 12 % edellisen vuoden lopun YEL-
vakuutuksista

vakuutuksista

Uusien TyEL-asiakkaiden Uusien TyEL-asiakkaiden Uusien YEL-asiakkaiden
(nettomaarainen) (nettomaarainen) (nettomaarainen)
palkkasumma lukumaara lukumaara

Luvut sisaltavat uusasiakashankinnan seka elakeyhtididen valisen siirtoliikkeen vaikutuksen.

14 Varman osavuositulos 1.1.-30.9.2025 V A R M A






Uusien tydkyvyttomyyseldakkeiden maara ennallaan

«  Tyokyvyttomyyselake voidaan myontaa
pysyvana tai maaraaikaisena el

Myonnetyt tyokyvyttorr'lyysela"k"ke"etja myonteiset kuntoutustukena.
kuntoutusoikeuspaatokset
3500 « Ammatillisen kuntoutuksen keinoin
pyritdan estamaan tyokyvyttomyys ja
3000 tukemaan tydssa jatkamista ja tyohon
paluuta terveydentilan rajoitteista
2500 huolimatta.
5000 * Myobnnetyista uusista
tyokyvyttomyyselakkeista 52 prosenttia
1500 on maaraaikaisia.
1000 . Uus”ia tyélfyvyttémyyselékkeité .
myodnnettiin 1-9/25 saman verran kuin
500 viime vuoden vastaavana aikana.
« Samaan aikaan mydnteisia
° kuntoutusoikeuspaatoksia on teht
2021 2022 2023 2024 1-9/2024 1-9/2025 l_'ln ou U.S.O P . y
hieman viime vuotta enemman.
B Tyokyvyttomyyseldkkeet (ml. maardaikaiset ja osaelakkeet) yhteensa B MyoOnteiset kuntoutusoikeuspaatdkset
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Kuntoutusta myonnettiin edellisvuotta enemman

« Kuntoutusoikeus voidaan myontaa

Mydnteiset kuntoutusoikeuspaatokset kuntoutushakemuksen perusteella. Se voidaan
2500 myontaa myos tyokyvyttomyyselaketta
hakeneelle, jos ammatillisen kuntoutuksen
edellytykset tayttyvat. Ammatillinen kuntoutus
on aina ensisijainen etuus

tyokyvyttomyyselakkeisiin nahden.
1500
» Kuntoutushakemuksen perusteella mydnnettiin
1000 56 prosenttia kaikista kuntoutusoikeuksista.
o * Myonteisten kuntoutusoikeuspaatosten maara
on laskenut pitkaan, mutta tana vuonna syyskuun
loppuun mennessa kuntoutusoikeuspaatosten

oo 005 2023 S04 -0/2024 02025 maara on kq!tenkln noussut 12 proser?ttla
verrattuna viime vuoden vastaavaan aikaan.

2000

o

o

B Kuntoutusoikeus B Kuntoutusoikeus tydkyvyttdmyyseldkehakemuksen yhteydessa
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I\/Iyélrlmetyt tyokyvyttomyyselakkeet viime vuoden
tasolla

3500

3000

2500

2000

1500

1000

50

o

o
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Mydnnetyt tyokyvyttomyyselakkeet

2021 2022 2023 2024 1-9/2024 1-9/2025

B Tyokyvyttdmyyseldke M Kuntoutustuki Osaty6kyvyttomyyseldke Osakuntoutustuki
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Tana vuonna myonnetyissa
tyokyvyttomyyselakkeissa on vain
vahaista laskua verrattuna viime
vuoden vastaavaan aikaan.

Uusia tydkyvyttdmyyselakkeita
mydnnettiin eniten yli 55-vuotiaille.
Suurin yksittainen sairauspaaryhma
heilld oli tuki- ja likkuntaelinsairaudet.

Nuoremmilla ikaryhmilla myonteiset
paatokset painottuivat kuntoutustukiin
mielenterveyden hairididen
perusteella.

VARMA






Arkkitehtuurin Finlandia Katajanokan Laiturille

 Varman rakennuttama toimitila on
saanut Suomen arvostetuimman
arkkitehtuuripalkinnon.

* Suunnittelussa keskeista olivat
rakennuksen muunneltavuuus,
energiatehokkuus, vahahiilisyys ja
puun kaytto.

« Rakennuksen on suunnitellut
Anttinen Oiva Arkkitehdit.
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Ajankohtaista
vastuullisuudessa

Varmassa on tehty uusi vastuullisuusohjelma vuosille
2026-2030. Vastuullisuusohjelma on jatkoa
aikaisemmalle ohjelmalle. Ohjelman keskidssa ovat
tyoelaketurvan varmistaminen, sijoittaminen
vastuullisesti, kestavan tyokyvyn edistaminen ja vastuu
varmalaisista.

Varma selvitti sijoituskohteidensa valmiutta hillita
luontokatoa omassa toiminnassaan. Yritykset ottavat
edistysaskelia luonnon monimuotoisuuden
huomioimisessa. Selvityksen mukaan 45 prosenttia
yrityksista on edistynyt, 32 prosenttia asettanut
tavoitteita ja 12 prosenttia ei mainitse biodiversiteettia
lainkaan linjauksissaan. Vesivarojen hallintaan liittyvat
linjaukset yleistyivat. Mukana oli 204 riskitoimialojen
yritysta. Selvitys tehtiin kolmatta kertaa.
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Talouden nakymia

Investoinnit tekoalyyn ja datakeskuksiin ovat pitaneet
ylla talouden hyvaa kehitysta Yhdysvalloissa

Yhdysvaltalaiset osakkeet ovat nousseet kevaan
notkahduksen jalkeen uusiin ennatyksiin

Yhdysvaltain keskuspankki laski syyskuussa
ohjauskorkoa

Euroopan talouskasvua painavat kauppapoliittinen
epavarmuus ja teollisuuden vaisu kehitys

Suomen talouskasvua jarruttavat Yhdysvaltojen
tullipolitiikka ja kansainvalisen talouden epavarmuus

Korkojen lasku ja sijoittajien luottamus pitkan aikavalin
nakymiin ovat kuitenkin tukeneet sijoitusmarkkinoiden
vakautta
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Sijoitusten tuotto

20 18,5
15
12,0
10 7,8
47 >0
| ' . . "
0 - -
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49
-10
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 9/2025

Sijoitusten keskimaarainen nimellistuotto 10 vuodelta on noin 6,1 % ja se on laskettu TELA:n
suosituksen mukaisesti.
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Varman sijoitukset tuottivat
4,5 prosenttia tammi-
syyskuussa 2025.

Sijoitusten arvo oli
syyskuun lopussa
66,7 miljardia euroa.

VARMA
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Sijjoitusten arvo 66,7 miljardia euroa

milj. €
80 000
70 000
60 000
50 000
40 000
30 000
20 000
10 000

o

66 693

2016 2017 2018
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Sijoitusten tuotto kayvin arvoin vuosineljanneksittain

milj. €
3000
2 500
2 000
1500
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500

- 500
-1 000
-1 500

-2 000
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Q4/22
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Sijoitusjakaumasta 57 prosenttia sijoitettuna osakkeisiin

milj.€
80 000

66 693

70 000

60 000
Muut sijoitukset
50 000

M Kiinteistosijoitukset

40 000 W Osakesijoitukset

30 000 m Korkosijoitukset
20 000

10 000

2021 2022 2023 2024 9/2025
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Sijoitukset riskin mukaisesti ryhmiteltyina

09/2025 12/2024 01-09/2025
Markkina-arvo Markkina-arvo Tuotto
Perusjakauma Riskijakauma Riskijakauma MWR
milj. € % milj. € % milj. € % %
Korkosijoitukset 12 444 19 33 052 50 34 854 54 3,5
Lainasaamiset 2 348 4 2 348 4 2 072 3 33
Joukkovelkakirjalainat 9 005 14 9 155 14 10 613 16 4,1
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset 1092 2 21 549 32 22 169 34 1,8
Osakesijoitukset 37 904 57 38 233 57 35 437 55 58
Noteeratut osakkeet 25 535 38 25 864 39 22 711 35 10,0
Padomasijoitukset 11 206 17 11 206 17 11 704 18 -2,3
Noteeraamattomat osakkeet 1163 2 1163 2 1022 2 5,8
Kiinteistosijoitukset 5 656 8 5 656 8 5717 9 1,8
Suorat kiinteistdsijoitukset 3016 5 3016 5 3028 5 2,0
Kiinteistdsijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 2 640 4 2 640 4 2 689 4 1,5
Muut sijoitukset 10 689 16 10 643 16 10 696 17 3,5
Hedgerahastosijoitukset 10 685 16 10 685 16 10 667 17 3,6
Muut sijoitukset 3 0 -42 0 29 0
Sijoitukset yhteensa 66 693 100 87585 131 86704 135 4,5
Johdannaisten vaikutus -20892  -31 -22350 -35
Sijoitukset kdyvin arvoin yhteensa 66 693 100 66 693 100 64 354 100
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Sijoitusten maantieteellinen jakauma

Sijoitukset

%

9/2025 12/2024

38%

m Suomi
m Eurooppa
= Pohjois-Amerikka
Muut alueet ja globaalit rahastot
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Noteeratut osakkeet

9/2025

12/2024

49 %

= Suomi

m Eurooppa

m Pohjois-Amerikka
Muut alueet
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Noteerattujen osakkeiden maantieteellinen jakauma

20 % 2022
45 % w2023
w2024
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40 % m9/2025
35 %
30 %
25 %
20 %
15 %
10 %
5%
0%

Suomi Eurooppa Pohjois-Amerikka Muut alueet
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Sijoitukset Suomeen 20 prosenttia, 13,2 mrd. €

Sijoitukset Suomeen

9/2025 12/2024

m Suomi =m Muut
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Suomi-sijoitusten jakauma

9/2025 12/2024

m Joukkovelkakirjalainat ja lainasaamiset
m Rahoitusmarkkinavélineet
= Noteeratut osakkeet
Noteeraamattomat osakkeet ja padomasijoitukset
= Kiinteistosijoitukset
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Kiinteistosijoituksista 63 prosenttia eli 3,6 miljardia

Suomessa

Kiinteistosijoitukset 5,7 mrd. €

9/2025 12/2024

® Syorat Suomi
Epésuorat Suomi
® Epasuorat ulkomaiset
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9/2025

®m Toimisto
m Liiketila

12/2024

Asunto
= Muut

Suorat kiinteistosijoitukset 3,0 mrd. €

= Hotelli
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Varman ja markkinoiden sijoitustuottoja

Suomalaiset Eurooppalaiset Yhdysvaltalaiset Euro Euro
% Varma osakkeet osakkeet osakkeet valtionlainat yrityslainat
1-9/2025 4,5 19,4 12,6 14,8 04 2,8
2024 10,2 -0,1 88 25,0 1,8 4,6
2023 6.0 -0,6 15,8 26,3 7,2 8,2
Keskimaardinen nimellistuotto
5 vuodelta 7.8 7.3 11,9 16,5 -2,7 0,1
10 vuodelta 6,1 9,5 7,6 15,3 0,1 14
Vuodesta 1999 ° 5,7 8.2 5,3 8,5 3,1 33
Keskimaardinen reaalituotto
5 vuodelta 4,2 3,7 8,2 12,6 -5,9 -3.2
10 vuodelta 39 72 54 13,0 -1,9 -0,6
Vuodesta 1999~ 38 6,2 34 6,5 1,2 1,5

" Nykymuotoinen Varma muodostettiin vuonna 1998 ja siten vertailutiedot ovat saatavilla 1999 lahtien.

Suomalaiset osakkeet = OMX Helsinki Cap Index
Eurooppalaiset osakkeet = Stoxx 600 Total Return Index EUR
Yhdysvaltalaiset osakkeet= S&P 500 Total Return Index

Varman osavuositulos 1.1.-30.9.2025

Euro valtionlainat = IBOXX Eurozone EUR (Total Return)

Euro yrityslainat = IBOXX Corporate Overall Performance Index EUR (Total Return)
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