VARMA 1

Varman puolivuosikatsaus 1.1.-30.6.2026

Vertailuluvut suluissa ovat 30.6.2025 mukaiset, ellei toisin ole ilmoitettu.

Kokonaistulos oli 1 507 (-24) miljoonaa euroa.

Sijoitusten kuuden kuukauden tuotto oli 5,3 (1,7) prosenttia.

Sijoitusten markkina-arvo oli 71,4 (68,3 vuoden 2025 lopussa) miljardia euroa.

Vakavaraisuuspadoma oli 19 728 (18 221 vuoden alussa) miljoonaa euroa ja 1,7 (1,7 kertainen vuoden
alussa) vakavaraisuusrajaan verrattuna.

Taloudellinen toimintaymparisto

Vuoden 2026 alkupuolta leimasivat geopoliittiset jénnitteet, Iranin sota, energiamarkkinoiden hairiot seka
rahapolitiikkaan suuntautuneiden odotusten nopea muuttuminen. Persianlahden tdysimittaiset sotatoimet
kevaan aikana lisdsivat huolta energian saatavuudesta ja maailmankaupan hairidista. Energian hinnannousu iski
my®0s kotitalouksien ostovoimaan ja loi yrityksille kustannuspaineita. Yhdysvaltojen ja Iranin valinen tulitauko
mahdollisti kuitenkin energianviennin osittaisen palautumisen ja kddnsi energian hinnat laskuun. Tulitauko ei
kuitenkaan ole kestdnyt ja rauhanneuvottelut ovat edenneet hitaasti. Energiamarkkinoiden hairididen
vaikutukset jakautuivat epatasaisesti eri maiden valilld. Euroopan ja Aasian taloudet ovat tuontienergiasta
riippuvaisia ja karsivat suhteellisesti enemman verrattuna energiaomavaraisempiin talouksiin.

Yhdysvalloissa talouskasvu oli vuoden ensimmadiselld puoliskolla euroaluetta vahvempaa. Taloutta tukivat
edelleen kevaan veronkevennykset, elvyttava finanssipolitiikka sekd varsinkin tekodlyyn, datakeskuksiin ja
puolustukseen liittyvat investoinnit. Euroalueella kehitys oli vaimeaa ja energiatilanteen epavarmuus heikensi
nakymia erityisesti teollisuudessa ja kuluttajavetoisilla toimialoilla. Kiinan talouskasvu nojasi yha vientiin ja
teollisuuteen, kun taas kulutuskysynta ja investoinnit karsivat muun muassa kiinteistdsektorin ongelmista.

Suomessa energian hintojen nousu ja sitked tyottdmyys haastavat kuluttajien luottamusta, mutta siita
huolimatta alkuvuoden kehitys taloudessa on ollut positiivista. Ennakkotiedot toisen kvartaalin talouskasvusta
yllattivatkin vahvuudellaan, ja yli kahden prosentin reaalinen talouskasvu kuluvana vuonna on hyvinkin
mahdollista. Euroalueen inflaatio kiihtyi kevaan aikana energian hintojen nousun myo6ta selvasti Euroopan
keskuspankin tavoitetason ylapuolelle. Pankki vastasi tilanteeseen nostamalla ohjauskorkojaan ja viestimalla
olevansa valmis jatkamaan kiristdvaa linjaa, mikali energiamarkkinahdirididen kerrannaisvaikutukset uhkaavat
keskipitkan aikavalin hintavakautta. Myds Yhdysvalloissa keskuspankin rahapolitiikan linjaukset kiristyivat, kun
energian hinnannousu, vahva investointikysynta ja tydmarkkinoiden vahvistuminen lisasivat inflaatio-
odotuksia.

Tyoeladkejarjestelma

Tammikuussa 2025 sovittu eldkeuudistus astui voimaan 1. heindkuuta 2026. Elakeuudistus on sijoitussaantelya
koskevana uudistuksena merkittdva. Se vahvistaa jarjestelmaa lisdaamalla liikkkumavaraa sijoitustoiminnassa ja
parantamalla pitkdn aikavalin tuottoedellytyksid. Varma on valmistautunut muutokseen huolellisesti.
Uudistuksella mahdollistetaan se, ettd yksityiset tyoeldkeyhtidt voivat tavoitella sijoituksilleen parempaa
tuottoa riskitasoa kasvattamalla. Myos tyoeldkkeiden rahastointia vahvistetaan. Uudistuksen tavoitteena on
vahentaa painetta tydeldkemaksujen korotuksiin tulevaisuudessa. Elake-etuuksiin ja -maksuihin uudistus ei tuo
muutoksia.
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Tyoeldkeyhtidita koskevia vakavaraisuussaantdja joustavoitetaan kolmessa eri vaiheessa niin, etta
tydeldkeyhtidt voivat nostaa sijoitustensa riskid hallitusti ja vastuullisesti. Mahdollisuus luoton ottamiseen
laajennetaan koskemaan kaikkia tydelakevakuutusyhtididen tytaryhteisdjen kiinteistosijoituksia.

Uudistuksen jalkeen vuosittaiset vaihtelut tuotoissa voivat olla suurempia kuin ennen uudistusta, mutta pitka
sijoitusaika tasoittaa vaihteluja. Varman vahva vakavaraisuus luo joustoa toteuttaa muutoksia parhaaksi
katsotussa aikataulussa sijoitusstrategianmukaisesti ja markkinatilanne huomioiden.

Suomen hallitus paatti kehysriihessa huhtikuussa yrittajien eldkejarjestelman (YEL) uudistamisesta. Uudistuksen
tavoitteena on yrittdjyyden edellytysten vahvistaminen seka talouskasvun tukeminen. YEL-mallin uudistuksella
tavoitellaan hallituksen mukaan erityisesti pienituloisten yrittdjien eldkemaksujen kohtuullistamista seka
yrittdjan valinnanvapauden laajentamista. Esitysluonnoksen mukaan yrittdja voisi valita tydtulonsa perusteeksi
elakelaitoksen tekeman kokonaisarvion (nykyinen malli) tai yritystoiminnan veronalaisen ansiotulon.

Ehdotettu lakimuutos on lausuntokierroksella ja hallituksen esitys on tarkoitettu kasiteltavaksi kiireellisena.
Ehdotetut lait tulisivat voimaan 1.1.2028. Yrittdjan tyotulon maarittamista koskeva sdannds tulisi kuitenkin
voimaan jo 1.11.2027, jotta tydtulon perusteen uusi valintamahdollisuus voidaan ottaa kaytt66n vuoden 2028
tyotuloihin. Varma seuraa lainvalmisteluty6tad ja varautuu toimeenpanemaan lakimuutokset voimaantulon
aikataulussa.

Sosiaali- ja terveysministerid on nimittanyt selvityshenkilén arvioimaan mahdollisuuksia soveltaa Ruotsin
rahastoeldkemallia (premiepension) Suomessa. Lisaksi han arvioi eri toteutusvaihtoehtojen etuja ja haasteita.
Selvityshenkilon toimikausi paattyy tammikuussa 2027 ja han tuottaa tydstdan loppuraportin.

TyEL-vakuutusmaksun korkoutuksessa kaytettava vakuutusmaksukorko nousi 1.7.2026 alkaen 2,7 prosenttiin.
YEL-vakuutusmaksujen korko pysyi ennallaan 2,2 prosentissa.

Varman taloudellinen kehitys

Varman kokonaistulos kayvin arvoin kuudelta kuukaudelta oli 1 507 (-24) miljoonaa euroa. Kokonaistuloksen
merkittavin osatekija on sijoitustoiminnan tulos 1 482 (-28) miljoonaa euroa. Sijoitustoiminnan tuotto kayvin
arvoin oli 3 627 (1 089) miljoonaa euroa ja vastuuvelalle hyvitettdava korko oli 2 144 (1 118) miljoonaa euroa.
Vakuutusliikkeen arvioitu tulos oli 27 (5) miljoonaa euroa. Yhtiokohtaisen hoitokustannusosan periaatteiden
mukaisesti Varma perii asiakkailtaan hoitokustannusosaa, joka on mitoitettu vastaamaan Varman kuluja. Hoito-
kustannustulos oli -3 (-1) miljoonaa euroa.

Varman vakavaraisuus sailyi edelleen vahvalla tasolla. Sijoitustoiminnan riskipuskurina toimiva vakavaraisuus-
padoma oli kesakuun lopussa 19 728 (18 221 vuoden alussa) miljoonaa euroa ja suhteessa vastuuvelkaan 137,4
(135,7 vuoden alussa) prosenttia.

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

Taloudellista kehitysta kuvaavat taulukot on esitetty taman puolivuosikatsauksen liitteessa.

Vakuutustoiminta

Varman eldkkeensaajien lukumaara oli kesdkuun lopussa 348 000 (348 000 vuoden alussa). Maksetut
korvaukset olivat tammi-kesdkuussa 3 884 (3 805) miljoonaa euroa.

Uusia eldkepdatoksid ja ennakkopdatdksid tehtiin kesdkuun loppuun mennessd 14 679, joka on noin 7
prosenttia viime vuoden vastaavaa aikaa enemman. Yhteensa eldakepaatoksia annettiin tammi-kesakuussa
27 068.
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Osittaisen varhennetun vanhuuseldkkeen paatdsmaarat kasvoivat lahes 70 prosentilla viime vuoden vastaavaan
ajanjaksoon verrattuna. Uusi ikdluokka tuli etuuden piiriin vuoden 2026 alusta, mika on lisannyt hakemus- ja
paatésmaaria.

Vanhuuseldkehakemusten maara pysyi viime vuoden vastaavaan ajankohtaan verrattuna lahes ennallaan
kasvun oltua 0,3 prosenttia.

Varmassa oli kesakuun lopussa vakuutettuna 655 640 (626 435 vuoden alussa) tyontekijaa ja yrittdjaa. TyEL-
vakuutettujen palkkasumma kasvoi katsauskaudella 4,2 prosenttia vuoden 2025 vastaavasta kaudesta.
Varmasta lahtee vuoden ensimmaisen puoliskon aikana toteutuneiden tydeldkeyhtididen valisten
siirtokierrosten tuloksena nettona -2 miljoonaa euroa vuotuista TyEL-vakuutusmaksutuloa. Vuonna 2025
vastaava nettosiirtotulos oli 73 miljoonaa euroa positiivinen. Eldkevakuutusten myynti uusille asiakkaille oli
tammi-kesdkuussa 44 (39) miljoonaa euroa.

Varman vuoden 2027 hoitokustannusosaa koskeva laskuperustehakemus jatettiin  sosiaali- ja
terveysministeriodn toukokuun lopussa ja ministerion vahvistusta odotetaan elokuussa.

Yrittajan eldkelakiin (YEL) vuoden 2023 alussa voimaan tulleiden muutosten perusteella Varma tarkisti vuoden
2025 aikana tydtulon 11 460 yrittajalta, joiden tydtulo oli vahintddn 25 000 euroa. Vuonna 2026 tama tyd jatkuu
ja koskee niita yrittdjia, joiden tydtulo alittaa 15 000 euroa. Varman osalta tdma tarkoittaa noin 13 000 yrittdjan
vakuutuksen tarkistamista. Lisdksi Varma tarkistaa niiden yrittajien tydtulon, joilla tata tarkistusta ei ole tehty
kolmeen vuoteen. Tydtulon tarkastukset aloitettiin kesan alussa.

Sijoitustoiminta

Sijoitusmarkkinoiden riskisentimentti vaihteli voimakkaasti vuoden ensimmaiselld puoliskolla Persianlahden
kriisin ja tekodlybuumin ristipaineissa. Osakemarkkinoilla nahtiin alkuvuoden epavakaan kehityksen jalkeen
erittdin vahvaa kehitysta. Nousua johtivat erityisesti tekoalybuumista hyotyvat yhtiot ja toimialat. Iranin sotaa
seuranneet energian saatavuusongelmat kiihdyttivat globaalia inflaatiota, mutta 6ljyn hinnan kdantyminen
laskuun loppukevaalla halvensi riskia pysyvammasta inflaation kiihtymisesta.

Euroopan keskuspankki reagoi suurista keskuspankeista ensimmaisena inflaation kiihtymiseen nostamalla
ohjauskorkojaan kesdkuussa, ja my6s Yhdysvalloissa odotukset keskuspankin rahapolitiikan linjauksista
kiristyivat. Valtionlainojen korkojen nousu rauhoittui vuoden toisella neljannekselld alkuvuonna tapahtuneen
voimakkaan nousun jalkeen. Valuuttamarkkinoilla Yhdysvaltain dollari vahvistui geopoliittisen epdvarmuuden,
korkoerojen ja Yhdysvaltain suhteellisesti vahvemman talouskasvun tukemina.

Varman sijoitukset tuottivat alkuvuonna 5,3 (1,7) prosenttia ja sijoitusten arvo ylsi kesakuun lopussa 71 365 (68
287 euroa vuoden 2025 lopussa) miljoonaan euroon. Vakavaraisuusaste nousi 137,4 prosenttiin (135,7
prosenttia vuoden 2025 lopussa).

Osakesijoitukset tuottivat 8,0 (1,0) prosenttia. Noteerattujen osakkeiden tuotot ylsivat 10,7 (3,6) prosenttiin.
Pohjois-Amerikkalaiset osakkeet tuottivat tekoadlybuumin tukemana erittdin hyvin, mutta alueellisesti
tuottokarkeen nousivat  kehittyvien markkinoiden osakkeet eteldkorealaisten ja taiwanilaisten
puolijohdevalmistajien vetoavulla. Padomasijoitusten raportoidut tuotot kehittyivat selvasti noteerattuja
osakkeita heikommin ja olivat 2,2 (-4,1) prosenttia.

Korkosijoitusten tuotot jaivat 0,4 (2,8) prosenttiin. Joukkovelkakirjat tuottivat 0,5 (3,2) prosenttia, kun varsinkin
pidemman duraation valtionlainat karsivat korkojen noususta. Rahamarkkinatuotot painuivat negatiiviseksi
-0,3 (2,4) prosenttiin ja lainasaamisten tuotot jaivat niin ikdan vaatimattomiksi 0,9 (2,2) prosenttiin.
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KiinteistOsijoitusten tuotot olivat negatiiviset —2,0 (1,2) prosenttia. Keskuspankkien kiristynyt rahapolitiikka ja
geopoliittiset jannitteet aiheuttivat jélleen tuotto-odotusten nousupaineita kiinteistdsijoituksille, mika ilmentyi
heikentyneissd arvostuksissa erityisesti kotimaassa. Toisaalta kansainvaliset markkinat ovat uudelleen
hinnoitelleet kiinteistdsijoituksia aiemmin ja voimakkaammin. Varman suoraomisteisen kiinteistdsalkun kaypa
arvo arvioidaan saannollisesti, ja salkkuun kirjattiin 87 miljoonan euron arvonalennus. Arvonalennus perustui
riippumattomaan ulkopuoliseen arvioon.

Varma ja Lumo Asuminen viimeistelivat 1.4.2026 kaupan, jossa Varma myi kaikki omistamansa asuinkiinteistot
Lumolle. Samalla Varma kasvatti omistustaan Lumo Kodit Oyj:ssa (entinen Kojamo QOyj). Varma jatkaa asunto-
sijoittamista Lumo Kodit Oyj:n merkittdvana osakkeenomistajana.

Heindkuun 2026 alussa voimaantullut eldkeuudistus mahdollistaa eldkeyhtidlle velkavivun kayttamisen
kiinteistdomistuksissaan. Varma valmistautui eldkeuudistuksen voimaantuloon kevdan aikana huolellisesti ja
toteutti heindkuun alussa rahoitusjarjestelyn: merkittdva osa Varman omistamista kiinteistdsijoituksista
siirrettiin  rakenteisiin, joissa Varma voi hyoddyntda tdysimaaraisesti eldkeuudistuksen mahdollistamaa
velanottoa.

Muiden sijoitusten tuotot nousivat 5,1 (3,2) prosenttiin. Hedgesijoitusten tuotot kehittyivat suhteellisen
vahvasti periodin aikana, ja korkojen nousun negatiiviset vaikutukset jaivat matalan duraation ansiosta
rajallisiksi.

Varmalla on valuuttamaaraisia sijoituksia kaikissa omaisuuslajeissa. Sijoituspolitiikan mukaisesti osa
valuuttariskistad on suojattu. Operatiivisesti valuuttariskid hallinnoidaan yhtena kokonaisuutena, ja tulosluvuissa
valuuttavaikutus sisdltyy eri omaisuusluokkien tuottoon. Yhdysvaltain dollari vahvistui vuoden alkupuolella
euroon nahden, milld oli positiivinen vaikutus Varman sijoitustuottoon.

Sijoitustoiminnassa korostuivat turvaavan vakavaraisuusaseman sdilyttdminen, sijoitusten monipuolinen
hajauttaminen ja vahva panostus riskienhallintaan. Riskienhallinnassa  kéytettiin  johdannaisia
suojaustarkoituksessa ja salkun riskitason saatelyssa. Sijoitusten markkinariski on suurin yhtién tulokseen ja
vakavaraisuuteen kohdistuva riski. Osakesijoitukset ovat merkittdvin markkinariskin lahde. Varman sijoitusten
kokonaisriskid mittaava VaR-luku oli 3 437 (3 400) miljoonaa euroa.

Liikekulut ja henkilosto

Varman kokonaisliikekulut olivat katsauskaudella 72 (70) miljoonaa euroa. Kauden hoitokustannustulos oli
-3 (-1) miljoonaa euroa. Varma toimeenpanee lakisaateista tydeldketurvaa tehokkaasti. Yhtiokohtaisen hoito-
kustannusosan kayttddnoton myoéta vakuutusmaksun hoitokustannusosa on mitoitettu vastaamaan Varman
kuluja.

Varman emoyhtion henkilostdmaara oli ensimmaiselld vuosipuoliskolla keskimaarin 542 (552 vuonna 2025).
Kesdkuun lopussa Varman henkildstosta tydskenteli 23 (24) prosenttia eldke- ja vakuutuspalveluissa, 17 (16)
prosenttia asiakkuuksien toiminnossa, 15 (12) prosenttia tydkykypalveluissa, 15 (15) prosenttia sijoitus-
toiminnoissa ja 31 (32) prosenttia muissa toiminnoissa.

Varman henkiloston kehittdmisessd on painotettu strategisten osaamisten jatkokehittdmista erityisesti
muutosjohtamisen, tekodlyn ja asiakaskokemuksen alueilla. Vuoden aikana on rakennettu yhteinen
muutosjohtamisen toimintamalli, jonka lanseeraus tapahtuu syksyll3, vahvistettu henkildston tekodlyosaamista
seka tuettu asiakaslahtdisen toimintakulttuurin kehittymista. Myds hybriditydmallia on paivitetty.
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Yhtion hallinto

Varman hallintoneuvosto jarjestaytyi kokouksessaan 20.5.2026. Hallintoneuvoston puheenjohtajana jatkaa
Christoph Vitzthum. Varapuheenjohtajina jatkavat Paivi Leiwo ja Petri Vanhala.

Varman verkkosivuilla on esitetty hallinto- ja ohjausjarjestelmastad ajantasainen selvitys, joka perustuu hallin-
nointikoodin suosituksiin. Varma julkaisee osavuosiraportin vuosineljanneksittain. Varman verkkosivuilla on
myds ajantasainen listaus Varman hallinnon luottamustoimista.

Vastuullisuus

Varma kehitti katsauskaudella sijoituskohteisiin vaikuttamisen kaytantoja. Vaikuttamistydssa Varma seka reagoi
havaittuihin riskeihin ja normirikkomuksiin ettd vaikuttaa ennakoivasti valituissa teemoissa. Vaikuttamistyd
kattaa Varman suorat sijoitukset, rahastoyhtiot ja rahastojen sijoituskohteet kaikissa omaisuuslajeissa.

lImastonmuutos, luontokato, teknologinen murros ja geopoliittinen epavarmuus vaikuttavat yhd enemman
toimintaymparistoon. Toisen vuosineljdnneksen aikana Varma toteutti kaksoisolennaisuusarvioinnin, jossa
tarkasteltiin, miten teemat liittyvat sijoitusportfolioon, elakevakuuttamiseen tai toimitusketjuun. Teemat voivat
ilmetd vaikutuksina, riskeind ja mahdollisuuksina, mutta eivat valttdamatta kaikilla nailld osa-alueilla. Varma
kehitti sijoitussalkun rakenteellisen kestdvyyden toimintamallia osana pitkdjanteista riskienhallintaa.

Varma osallistui katsauskaudella yli 600 yhtidkokoukseen. Yhtiokokousdanestdaminen on keskeinen osa
sijoituskohteisiin vaikuttamista. Sen avulla Varma edistdad vastuullista liiketoimintaa, hyvaa hallintotapaa ja
sijoitusten pitkan aikavalin kestavyytta. Kansainvalisissa yhtiokokouksissa erityisesti suurten indeksirahastojen
rooli on korostunut.

Vuosittainen selvitys Varman sijoitussalkun porssiyritysten hallituksista on valmistunut. Selvityksen mukaan
noin 1 (1) prosentti Varman sijoitussalkun porssiyhtididen hallituksista koostuu vain yhden sukupuolen
edustajista. Kaikkiaan naisten osuus Varman sijoitussalkun hallituksista on sijoitusten arvolla painotettuna noin
36 prosenttia. Vastaava luku suomalaisten yritysten kohdalla on noin 40 prosenttia.

Riskienhallinta

Varman olennaiset riskit liittyvat sijoitustoimintaan ja tietojenkasittelyyn. Erityisesti kyberriskien uhan arvioi-
daan edelleen olevan kohonneella tasolla. Taloudellisesti merkittavimpia ovat sijoitusriskit. Varman maksu-
valmius on turvaavalla tasolla.

Elakevakuutustoiminnan riskeja ovat elake- ja vakuutuskasittelyyn seka toimialan yhteisten jarjestelmien
toimivuuteen liittyvat riskit. Naiden osalta riskitaso on sailynyt alhaisena.

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

Varman hallituksen sijoitussuunnitelmassa maaritellaan sijoituksille asetettavat yleiset turvaavuustavoitteet,
hajautus- ja likviditeettitavoitteet seka valuuttaliikkeen jarjestamisen periaatteet. Sijoitussalkun hajauttaminen
perustuu omaisuusluokkien tuottokorrelaatiot huomioivaan allokointiin. Varman riski- ja vakavaraisuusarviossa
kuvataan Varman keskeiset riskit ja yhtion toimenpiteet naiden hallitsemiseksi.
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Tulevaisuuden nakymat

Maailmantalouden maltillinen kasvu on jatkunut vahvojen tekoalyinvestointien vedolla. Samaan aikaan inflaatio
on kiihtynyt Persianlahden sodan vaikutuksesta. Energian hinta on noussut ja riskit pitkakestoisista
toimitusrajoitteista 6ljyn, maakaasun sekd muiden jalosteiden saatavuudessa ovat lisadntyneet. Yhdysvaltain ja
Euroopan sotilaalliset liittolaissuhteet ovat heikentyneet, mikd on heikentéanyt Naton uskottavuutta ja
toimintakykya. Kauppapolitiikka on jaanyt ainakin toistaiseksi sotatapahtumien taka-alalle. Rahapolitiikassa
kevennyssykli on taltd erda ohi energiashokin ja tekoalyinvestointibuumin aiheuttamien inflaatiopaineiden
vuoksi.

Rahoitusmarkkinoiden tunnelma on heilahdellut voimakkaasti tekodlyoptimismin ja Iranin sotatoimien
ristiaallokossa. Yritysten tulosennusteet ovat nousseet voimakkaasti erityisesti teknologiasektorilla. Globaalit
korot ovat nousseet markkinoiden hinnoitellessa kiredampaa rahapolitiikkaa. Yrityslainojen riskilisat ovat
historiallisessa vertailussa yha matalilla tasoilla. Investoinnit tekodlyyn ja datakeskuksiin kasvavat
ennatyksellisen nopeaa tahtia, mutta riskit ylikapasiteetista ovat luoneet mahdollisten taka-askelien uhan.
Yhdysvaltain dollari on vahvistunut heijastellen maan vakaita kasvundkymid, korko-odotuksia seka
energiaomavaraisuuden tuomaa suotuisaa asemaa.

Globaalit geopoliittiset riskit ovat pysyneet korkealla. Sota Persianlahdella on horjuttanut globaalia
energiaturvallisuutta ja aiheuttanut haasteita useille toimialoille raaka-aineiden saatavuuden osalta. Helppoa
ja nopeaa ulospaasya tarjonnan pullonkaulojen ratkaisemiseksi ei ole tarjolla. Vendjan luomat turvallisuusuhat
Euroopassa eivat mydskaan ole kadonneet mihinkaan. Lisdpanostukset puolustukseen ja ilmastonmuutoksen
hillintdan yhdessa vaeston ikdantymiseen liittyvien menopaineiden kanssa luovat haasteita finanssipolitiikan
kestavyydelle ja poliittiselle koheesiolle. Tekoalyllda on tulevaisuudessa potentiaalia parantaa
tuottavuuskehitystda merkittavasti, mutta sen vaikutukset maailmantalouden kasvuun, tyollisyyteen ja
tuottavuuteen pysyvat yha epaselvina.

Varman vahva vakavaraisuusasema ja huolellinen riskienhallinta luovat hyvat edellytykset sijoitustuottojen
suotuisalle kehitykselle ja turvaavat vakuutettujen eldke-edut erilaisissa markkinaolosuhteissa. Varma jatkaa
tyoeldkejarjestelman tehokasta toimeenpanoa.

Helsinki, 21.8.2026

Risto Murto
toimitusjohtaja

Tassa osavuosiraportissa esitetyt luvut ovat tilintarkastamattomia emoyhtion lukuja.

Keskindinen tyéeldkevakuutusyhtié Varma on vastuullinen ja vakavarainen eldkevarojen sijoittaja. Yhti6 vastaa
yksityiselld sektorilla 1 003 000 henkildn tydeldketurvasta. Vuonna 2025 Varman maksutulo oli 6,9 miljardia
euroa, ja yhtid maksoi eldkkeitd 7,7 miljardia euroa. Varman sijoitusten arvo oli kesdkuun 2026 lopussa 71,4
miljardia euroa.
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VARMA °02)
Tase kdyvin arvoin (emoyhtio)

miljoonaa € 6/2026 6/2025 12/2025

Vastaavaa

Sijoitukset 71 365 64 879 68 287

Saamiset 1876 1880 1325

Kalusto 1 2 1

Vastaavaa yhteensa 73 242 66 760 69 613

Vastattavaa

Oma paaoma 172 164 168

Arvostuserot 18 040 14 924 16 209

Osittamaton lisdvakuutusvastuu 1529 1694 1858

Taseen ulkopuoliset velat ja muut vahennykset -13 -12 -14

Vakavaraisuuspadoma yhteensa 19728 16 769 18 221

Ositettu lisavakuutusvastuu (hyvityksiin) 0 0 175

Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu 2834 1511 1715

Varsinainen vastuuvelka 49 996 47 787 49 235

Yhteensa 52 830 49 298 50 950
Muut velat 683 692 266
Vastattavaa yhteensa 73 242 66 760 69 613

Tuloslaskelma kayvin arvoin (emoyhtio)

miljoonaa € 1-6/2026 1-6/2025 1-12/2025
Vakuutusmaksutulo 3520 3438 6 901
Maksetut korvaukset -3 884 -3 805 -7 621
Vastuuvelan muutos -1 705 -695 -2 348
Sijoitustoiminnan nettotulos 3654 1112 4811
Kokonaisliikekulut -72 -70 -132
Muu tulos 0 0 1
Verot -7 -4 -9
Kokonaistulos 1507 -24 1603
" Tulos kayvin arvoin ennen lisdvakuutusvastuiden muutosta

miljoonaa € 1-6/2026 1-6/2025 1-12/2025
Vakuutusliikkeen tulos 27 5 3
Sijoitustoiminnan tulos 1482 -28 1598
Hoitokustannustulos -3 -1 1
Muu tulos 0 0 1
Kokonaistulos 1507 -24 1603
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Vakavaraisuuspaioma ja sen rajat

30.6.2026 30.6.2025 31.12.2025
Vakavaraisuusraja, milj. € 11 941 9 625 10 879
Vakavaraisuuspadaoman enimmaismaara, milj. € 35 823 28 874 32 638
Vakavaraisuuspadoma, milj. € 19728 16 769 18 221
Vakavaraisuusaste % " 137,4 134,0 135,7
Vakavaraisuusasema ? 1,7 1,7 1,7

" Elakevarat suhteessa STM asetuksen (614/2008) 11 &n 10 kohdan mukaiseen vastuuvelkaan.
2 Vakavaraisuuspadoma suhteessa vakavaraisuusrajaan.
1.7.2026 voimaan tulleen eldkeuudistuksen mukainen vakavaraisuusraja olisi ollut kesakuun lopun sijoituksin 9,1 miljardia

euroa. Nain laskien vakavaraisuusasema olisi 2,2.

Vakavaraisuuden kehitys
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VARMA
Sijoitukset kdyvin arvoin
6/2026 6/2025 12/2025 1-6/2026 1-6/2025 1-12/2025 24 Kk
. . . Volati-
Markkina-arvo Markkina-arvo Markkina-arvo Tuotto  Tuotto Tuotto liteetti
Perusjakauma Riskijakauma Perusjakauma Riskijakauma Perusjakauma Riskijakauma MWR MWR MWR
milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % % % %
Korkosijoitukset " 13 298 19 16823 24 12825 20 23 509 36 12927 19 13845 20 0.4 2,8 41
Lainasaamiset 1827 3 1827 3 2997 5 2997 5 2069 3 2 069 3 09 2,2 4,0
Joukkovelkakirjalainat 8 894 1210418 15 7502 12 8239 13 8880 13 10173 15 0,5 3.2 47 4,0
Julkisyhteisojen joukkovelkakirjalainat 6 041 8 7466 10 3735 6 4375 7 4884 7 6 081 9 04 35 4,0
Muiden yhteiséiden joukkovelkakirjalainat 2853 4 2952 4 3766 6 3 864 6 399 6 4092 6 0,8 2,9 53
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset 2576 4 4578 6 2327 4 12 273 19 1979 3 1603 2 -0,3 2,4 2,1
Osakesijoitukset 42834 60 43312 61 35527 55 35779 55 39274 58 39640 58 8,0 1,0 10,6
Noteeratut osakkeet 29999 42 30477 43 23256 36 23 507 36 26777 39 27143 40 10,7 3,6 164 108
Paaomasijoitukset 11 682 16 11682 16 11135 17 11135 17 11417 17 11417 17 2,2 -4,1 -0,6
Noteeraamattomat osakkeet 1153 2 1153 2 1137 2 1137 2 1079 2 1079 2 13 38 10,7
Kiinteistosijoitukset 4328 6 4328 6 5776 9 5776 9 5470 8 5470 8 -2,0 1,2 1,0
Suorat kiinteistosijoitukset 1976 3 1976 3 2998 5 2998 5 2956 4 2956 4 -5,2 1,2 0,2
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 2352 3 2352 32777 4 2777 4 2514 4 2514 4 14 11 19
Muut sijoitukset 10 905 15 10905 15 10751 17 10743 17 10616 16 10616 16 5.1 3,2 4,9
Hedgerahastosijoitukset 10 891 15 10891 15 10746 17 10 746 17 10616 16 10616 16 5,0 3.2 5,0 1,1
Hyodykesijoitukset 10 0 10 0 3 0 -5 0 0 0 0 0
Muut sijoitukset 5 0 5 0 2 0 2 0 0 0 0 0
Sijoitukset yhteensa 71365 100 75369 106 64879 100 75806 117 68287 100 69570 102 53 1,7 7.5 4,7
Johdannaisten vaikutus -4 004 -6 -10927  -17 -1284 -2
Sijoitukset kédyvin arvoin yhteensa 71365 100 71365 100 64879 100 64879 100 68287 100 68287 100

Joukkovelkakirjalainojen modifioitu duraatio on 7,05.

Avoin valuuttapositio on 33,3 prosenttia sijoitusten markkina-arvosta.

" Sisaltaen kertyneet korot
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Kokonaistulos

11 (13)
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Tiivistelma tunnusluvuista
1-6/2026 1-6/2025 1-12/2025
Vakuutusmaksutulo, milj. € 3520 3438 6 901
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin, milj. € 3627 1 089 4768
Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle 5.3 1,7 7,5
padomalle, %
6/2026 6/2025 12/2025
Vastuuvelka, milj.€ 54 359 50 992 52 984
Vakavaraisuuspaaoma, milj. € » 19728 16 769 18 221
suhteessa vakavaraisuusrajaan 1,7 1,7 1,7
Eldkevarat, milj. € 2 72 521 66 035 69 308
% vastuuvelasta 2 137,4 134,0 135,7
TYEL-palkkasumma, milj. € » 27 980 27 025 27 034
YEL-tyStulosumma, milj. € 1116 1094 1097

vakavaraisuustunnuslukuja)
2)

3 Arvio vakuutettujen koko vuoden palkka- ja tydtulosummasta

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

Laskettuna kunakin ajankohtana voimassa olleiden saaddsten mukaisesti (vastaava periaate koskee myds muita
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Sijoitukset kdyvin arvoin Finanssivalvonnan maaraysten mukaan jaoteltuna

Perusjakauma Riskijakauma®

6/2026 6/2025 12/2025 6/2026 6/2025 12/2025
milj. € % milj. € % milj. € % milj. € % 19 milj. € % 19 milj. € % 19
Korkosijoitukset yhteensa 13 298 18,6 12 825 19,8 12 927 18,9 16 823 23,6 23 509 36,2 13 845 20,3
Lainasaamiset ” 1827 2,6 2997 4,6 2 069 3,0 1827 2,6 2997 4,6 2 069 3,0
Joukkovelkakirjalainat 8 894 12,5 7 502 11,6 8 880 13,0 10418 14,6 8239 12,7 10173 14,9
Muut rahoitusmarkkinavélineet ja talletukset "2 2576 36 2327 36 1979 2,9 4578 6,4 12 273 18,9 1603 2.3
Osakesijoitukset yhteensa 42 834 60,0 35 527 54,8 39 274 57,5 43 312 60,7 35779 55,1 39 640 58,0
Noteeratut osakkeet ¥ 29999 42,0 23 256 35,8 26 777 39,2 30477 42,7 23 507 36,2 27 143 39,7
Paaomasijoitukset 4 11 682 16,4 11135 17,2 11417 16,7 11 682 16,4 11135 17,2 11417 16,7
Noteeraamattomat osakkeet 1153 1,6 1137 1,8 1079 1,6 1153 1,6 1137 1,8 1079 1,6
Kiinteistosijoitukset yhteensa 4 328 6,1 5776 8,9 5470 8.0 4 328 6,1 5776 8,9 5470 8,0
Suorat kiinteistosijoitukset 1976 2,8 2998 4,6 2 956 4,3 1976 2,8 2998 4,6 2 956 4,3
KiinteistOsijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 2 352 3,3 2777 4,3 2514 3,7 2 352 3,3 2777 4,3 2514 3,7
Muut sijoitukset 10 905 15,3 10 751 16,6 10616 15,5 10 905 15,3 10 743 16,6 10 616 15,5
Hedgerahastot ® 10 891 15,3 10 746 16,6 10616 15,5 10 891 15,3 10 746 16,6 10616 15,5
Hyodykerahastot 10 0,0 3 0,0 0 0,0 10 0,0 -5 0,0 0 0,0
Muut sijoitukset ? 5 0,0 2 0,0 0 0,0 5 0,0 2 0,0 0 0,0
Sijoitukset yhteensa 71 365 100,0 64 879 100,0 68 287 100,0 75 369 105,6 75 806 116,8 69 570 101,9
Johdannaisten vaikutus 2 -4 004 -5,6 -10927 -16,8 -1284 -1,9
Sijoitukset yhteensa 71 365 100,0 64 879 100,0 68 287 100,0 71 365 100,0 64 879 100,0 68 287 100,0

Jvk-salkun modifioitu duraatio 7.1

Taulukon alaviitteet:
" Sisaltaa kertyneet korot
2 Sisaltaa rahat ja pankkisaamiset seka kauppahintasaamiset ja -velat
3 Sisaltda myds sekarahastot, jos niita ei voida kohdistaa muualle
4 Sisaltda padomarahastot ja mezzanine-rahastot sekd infrastruktuurisijoitukset
% Sisaltad myos noteeraamattomat kiinteistésijoitusyhtiot
9 Sisaltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta
7 Sisaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
® Riskijakauma voidaan esittaa vertailukausilta sitd mukaan kun tietoa kertyy (ei taannehtivasti)
9 Siséltaa johdannaisten vaikutuksen riski- ja perusjakauman erotukseen. Johdannaisten vaikutus voi olla +/-. Eron korjauksen jalkeen riskijakauman loppusumma tdsmaa perusjakaumaan.
19 Suhteellinen osuus lasketaan kayttien jakajana "Sijoituksen kdyvin arvoin yhteensa"-rivin loppusummaa.
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Sijoitustoiminnan nettotuotto sitoutuneelle paaomalle
Sijoitustoim. Sitoutunut Tuotto-% Tuotto-% Tuotto-%
nettotuotot pddoma? sitoutuneelle sitoutuneelle sitoutuneelle
markkina- padomalle padomalle padomalle
arvo ®
30.6.2026 30.6.2025 31.12.2025
milj. euroa milj. euroa % % %
Korkosijoitukset yhteensa 57 12 811 0.4 2,8 4,1
Lainasaamiset " 17 1895 0,9 2,2 4,0
Joukkovelkakirjalainat 46 8900 0,5 3,2 4,7
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset " ? -7 2016 -0,3 2,4 2,1
Osakesijoitukset yhteensa 3149 39476 8,0 1,0 10,6
Noteeratut osakkeet ¥ 2886 26 954 10,7 3,6 16,4
Paaomasijoitukset % 249 11415 2,2 -4,1 -0,6
Noteeraamattomat osakkeet > 14 1106 13 38 10,7
Kiinteistosijoitukset -101 5098 -2,0 1,2 1,0
Suorat kiinteistosijoitukset -134 2611 -5.2 1,2 0,2
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 34 2 487 14 1,1 19
Muut sijoitukset 548 10 708 5,1 3,2 4,9
Hedgerahastosijoitukset © 539 10 708 5,0 3,2 5,0
Hyddykesijoitukset -2 7
Muut sijoitukset ” 11 -6
Sijoitukset yhteensa 3 653 68 093 5,4 1,7 7.5
Sijoituslajeille kohdistamattomat
tuotot, kulut ja liikekulut -26 14
Sijoitustoiminnan nettotuotto kdyvin arvoin 3 627 68 107 5,3 1,7 7.5

Taulukon alaviitteet:
" Sisaltaa kertyneet korot

2 Siséltaa rahat ja pankkisaamiset seké kauppahintasaamiset ja -velat

3 Sisiltda myds sekarahastot, jos niitd ei voida kohdistaa muualle

4 Sisaltda padomarahastot ja mezzaninerahastot seka intrastruktuurisijoitukset

% Sisaltaa myds noteeraamattomat kiinteistésijoitusyhtiot
9 Sisaltaa kaikentyyppiset hedgerahasto-osuudet riippumatta rahaston strategiasta

D Sisaltaa erat, joita ei voida kohdistaa muihin sijoituslajeihin
® Raportointikauden lopun ja alun markkina-arvojen muutos - kauden aikana tapahtuneet kassavirrat. Kassavirralla tarkoitetaan

ostojen/kulujen ja myyntien/tuottojen erotusta.

9 Sitoutunut pddoma = Markkina-arvo raportointikauden alussa + péivittain/kuukausittain aikapainotetut kassavirrat

Keskindinen tyoeldakevakuutusyhtié 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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