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I. SIJOITUSTEN KOKONAISMAARAN KEHITYS

TyoOelakevakuuttajat TELAN jésenyhteistjen tyoelédkerahastojen sijoituskanta 31.12.2008 oli 105,1
mrd. euroa. Sijoituskanta aleni vuoden 2008 neljannen vuosineljanneksen aikana 8,5 mrd. euroa eli
7,4 %. Vuoden 2008 alusta alenemaa on 17,3 mrd. euroa eli 14,1 %. Tama sijoituskannan alenema
oli jatkoa vuoden 2007 viimeisell& neljannekselld alkaneeseen laskuun. Alenema johtuu osakekurs-
sien poikkeuksellisen negatiivisesta kehityksestd. Ennen lokakuuta 2007 tyGelékerahastojen volyy-
mi olikin kasvanut varsin voimakkaasti joka vuosi vuodesta 2003 l&htien.

Vuoden 2006 viimeisen neljanneksen aikana siihen saakka suurimpana omaisuuslajina olleen jouk-
kovelkakirjasijoitusten osuus aleni ja osakkeiden osuus nousi niin, ettd osakesijoituksista tuli suurin
omaisuuslaji. T&han on vaikuttanut erityisesti julkisen sektorin suuri osakepaino. Vuoden 2007 ai-
kanakin osakepaino edelleen kasvoi ollen 31.12.2007 46,4 % kaytyaan vuoden 2007 syyskuun lo-
pussa jo 48,1 %:ssa.

Vuoden 2008 alusta l&htien joukkovelkakirjojen osuus alkoi uudelleen kasvaa ja niiden osuus oli
31.12.2008 jo 41,1 %. Osakkeiden osuus laski vuoden 2008 aikana hyvin voimakkaasti osuuden
ollessa 32,8 %. Néin joukkovelkakirjoista on tullut uudelleen suurin omaisuuslaji.

Tilastoinnissa ovat mukana tydelédkevakuutusyhtiot, elakesaatioiden ja —kassojen TEL-rahastot seka
julkisalojen tydelakevakuuttajat, johon kuuluvat: Kuntien Elakevakuutus (KEVA), Valtion elékera-
hasto (VER), Kelan toimihenkiltiden elakerahasto, Kirkon keskusrahasto (KKR) seka Suomen
Pankin Elékerahasto (SPERA). Mukana on vield erityiselakeyhteisdjen ryhmd, johon kuluvat Maa-
talousyrittdjien elékelaitos (Mela) ja Merimieselakekassa (MEK). (ETERA on eldkevakuutusyhtioi-
den ryhméssa myos taannehtivien lukujensa osalta.

Tassé tilastoinnissa on mukana vain lakisaateisen tydeldketurvan rahastointi. Elakesaatioiden ja —
kassojen hoitaman kollektiivisen lisatydeldketurvan rahastojen arvo, joka on hieman vajaa 6 mrd.
euroa, ei ole mukana.

I1. SIJOITUSTEN JAKAUTUMINEN ERI TYOELAKEYHTEISOTYYPPIEN KESKEN

Tyoeldkerahastojen kokonaismééarasta oli joulukuun lopussa tydelédkevakuutusyhtididen osuus 62,4
%, erityistyoelakevakuutusyhteiséjen osuus 0,7 %, eldkesaatididen ja —kassojen osuus yhteensé 6,2
% sekaé julkisalojen tyOeldkevakuuttajien osuus 30,7%. Erdan merkittdvan eldkeséation rahastosiirto
31.3.2008 tyoelakevakuutusyhtidihin on nostanut kuluvana vuonna elédkevakuutusyhtididen osuutta
runsaalla prosenttiyksikolla ja vastaavasti laskenut eldkekassojen ja -séétididen osuutta.

Viime vuosina julkisalojen ryhman osuus on tasaisesti noussut. Tdma johtuu osaltaan siitg, etté ela-
kevakuutusmaksujen méaara ylittaa selkedsti maksettavien eldkkeiden mééran. Vuoden 2008 aikana
julkisalojen osuus kuitenkin hieman on laskenut. Julkisella sektorilla osakkeiden osuus sijoituksista
on selkeasti suurempi kuin muilla yhteisgilla ja osakkeiden negatiivinen tuotto on ollut voimakasta.

1. SIJOITTAMINEN SUOMEEN JA SUOMEN ULKOPUOLELLE
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I11. 1. Kaikki tyoelakevakuuttajat

Tilastotietoa kaikkien tyelakeyhteisdjen ulkomaisista sijoituksista ennen ajankohtaa 31.12.2000 ei
ole kaytettavissa.

Kotimaan sijoitusten osuus oli vuoden 2000 lopussa vield 59 %, mutta sen jalkeen se tasaisesti pu-
tosi ollen 31.12.2006 enéé 28,6 %. Vuoden 2007 aikana alkoi kuitenkin tuntua Suomi-osuuden nou-
su. Nousu jatkui myods viime vuonna Suomi-osuuden 31.12.2008 ollessa 36,2 %.

Suomen ulkopuolisen euroalueen osuus sijoituksista 31.12.2008 oli 31,9 %. Vuoden 2008 aikana on
tullut osuuden laskua 1,5 % -yksikkod. Tadma osuus laski vuoden 2007 aikana merkittévasti koko-
naista 6,9 % -yksikkoa.

Euroalueen ulkopuolelle oli 31.12.2008 sijoitettuna 31,9 %, osuudessa on laskua vuoden 2008 aika-
na 2,7 % -yksikkod. Tama osuus on ollut nousussa koko seurantajakson ajan, vaikkakin hieman
poukkoillen. Poukkoilu johtunee merkittavilta osin kehittyvien markkinoiden osakekurssien voi-
makkaista muutoksista. Euroalueen ulkopuoliset sijoitukset ovat ldhes kokonaan olleet osakesijoi-
tuksia.

Euroalueen ulkopuolisten sijoitusten osuuden pitk&an jatkunut kasvu on johtunut siitd, ettd osakkei-
den netto-ostot ovat suuntautuneet varsin voimakkaasti euroalueen ulkopuolelle. Vuonna 2006
osakkeiden netto-ostot euroalueen ulkopuolelta olivat 2,3 mrd. euroa seka vuonna 2007 lahes 4
mrd. euroa. Vuoden 2008 aikana myyntejé oli kuitenkin enemmén kuin ostoja 0,9 mrd. Viimeisella
neljanneksell& niit4 oli enemman 2,9 mrd. euroa.

Sijoitusten kokonaisméaara Suomen ulkopuolelle oli vuoden 2000 lopussa 27,2 mrd. euroa. Maaré
oli vuoden 2008 lopussa 67,2 mrd. euroa.

Vuoden 2008 lopussa Suomen ulkopuolisista sijoituksista oli sijoitettuna joukkovelkakirjoihin 37,9
mrd. euroa eli 56,4 % ndiden ulkopuolisten sijoitusten kokonaismaarasta. Naiden Suomen ulkopuo-
listen joukkovelkakirjojen osuus Suomen ulkopuolisista sijoituksista on vuodesta 2003 alkaen ollut
laskeva, mutta niiden osuus on nyt vuoden 2008 aikana noussut perati 11,0 % -yksikollad. Tama on
johtunut osakkeiden voimakkaista arvojen alentumisista seka niiden nettomyynneista..

Joukkovelkasijoituksista taas Suomen ulkopuoliselle euroalueelle tehtyjé sijoituksia vuoden 2008
lopussa oli 25,5 mrd. euroa, miké oli yhteenséd 67,3 % Suomen ulkopuolelle tehtyjen joukkovelkasi-
joitusten kokonaismaarésta ja 59,0 % kaikista tyoeldakevakuutusyhteisojen joukkovelkasijoituksista,
kun sijoitukset myds Suomeen ovat mukana.

Joukkovelkakirjasijoitusten maara euroalueen ulkopuolelle on ollut vahdistd. Vuodesta 2004 lahtien
osuus on kuitenkin tasaisesti kasvanut 28,6 %:iin.

I11. 2. Yksityisen sektorin tyoelakevakuutusyhteisot
Yksityisen sektorin tydeldkevakuutusyhteisdjen ryhmaén kuuluvat eldkevakuutusyhtiot, elakesééti-
Ot ja —kassat sek& Mela ja MEK. Rahaston kokonaismaéra 31.12.2008 oli 72,9 mrd. euroa. Maarésta

elakevakuutusyhtididen osuus on 90,1 %.

Yksityisen sektorin tydeldkevakuuttajien ulkomaille tekemien sijoitusten mééra oli ennen euron
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kayttoonottoa vuoden 1998 lopussa vain 2 mrd. euroa, mutta jo vuoden 2000 lopussa 18,5 mrd. eu-
roa ja vuoden 2008 lopussa 41,9 mrd. euroa.

Yksityisen sektorin tydeldkevakuuttajat ovat suunnanneet sijoituksiaan Suomet ulkopuolelle hi-
taammassa tahdissa kuin kaikki tyoelakevakuutusyhteisot keskiméarin. Lisdksi kotimaisten sijoitus-
ten osuus nousi voimakkaasti, 7,2 % -yksikolld, vuoden 2008 aikana. Kotimaisten sijoitusten osuus
vuoden 2008 lopussa oli 42,5 %, kun se julkisten tydelakeyhteisdjen ryhmalla oli 21,5 %.

IV. KAIKKIEN TYOELAKEVAKUUTUSYHTEISOJEN SIJOITUSRAKENNE
PAAOMAISUUSLAJEITTAIN

IV. 1. Osakkeet, osakesijoitusrahasto-osuudet, hedge fundit ja osakepadaomasijoitukset

Vuoden 2005 aikana osakkeiden volyymi kasvoi ennatysmaisell&d 11 mrd. eurolla. Niiden maaré
vuoden 2005 lopussa oli 38,1 mrd. euroa ja osuus Kaikista sijoituksista nousi 37,3 %:iin.

Vuoden 2007 lopussa osakesijoituksia oli 56,8 mrd. euroa eli 46,4 % kaikista sijoituksista. Osakesi-
joitusten volyymi kasvoi vield vuoden 2007 aikana 7,1 mrd. euroa siitd huolimatta, ettd osakkeiden
maéara laski jo vuoden 2007 viimeisen vuosineljdnneksen aikana 3,0 mrd. eurolla.

Vuoden 2008 ensimmaisen vuosineljanneksen aikana osakekurssien negatiivinen kehitys jatkui
varsin dramaattisesti. TELAnN jasenyhteisdjen omistamien osakkeiden volyymi laski neljdnneksen
aikana 3,6 mrd. eurolla. Samaan aikaan tehtiin osakkeiden netto-ostoja 2,4 mrd. euron verran, niin
osakkeiden arvo aleni 6,0 mrd. euroa eli 10,6 %. Samaan aikaan OMX-portfoliotuottoindeksi aleni
8,3 % seka MSCI-world tuottoindeksi euroina laski perati 16,0 %.

Vuoden 2008 toisen vuosineljanneksen aikana osakkeiden volyymi edelleen laski 2,3 mrd. euroa.
Osakkeissa oli kuitenkin nettomyynteja 250 milj. euroa, joten osakkeiden arvonlasku oli luokkaa 2
mrd. euroa eli 3,8 %. Samaan aikaan Morgan Stanleyn maailman tuottoindeksi euroissa laski noin
yhdella prosentilla ja Suomen portfoliotuottoindeksi laski 7,7 prosentilla.

Vuoden 2008 kolmannen neljanneksen aikana osakkeiden mééara edelleen laski 6,6 mrd. euroa.
Osakkeissa oli nettomyynteja noin 400 milj. euroa, joten osakkeiden arvonlaskua oli noin 6,2 mrd.
euroa eli 12,2 %. Samaan aikaan Morgan Stanleyn euromaarainen maailman tuottoindeksi laski
noin 5 % ja Suomen portfoliotuottoindeksi laski peréti 18,7 %.

Vuoden 2008 viimeisen vuosineljanneksen aikana osakkeiden volyymi laski edelleen voimak-
kaasti, nyt 9,9 mrd. eurolla eli 22,3 %. Neljanneksen aikana oli osakkeiden nettomyyntejé 3,2 mrd.
euroa, joten osakkeiden arvonalennukseksi ja& 6,7 mrd. euroa eli noin 15 %. Samaan aikaan euro-
maardinen MSCI-maailman hintaindeksi laski 20 % ja OMX Helsingin hintaindeksi 22 %.

Vuoden 2008 osakekurssien kehitys yhteensa

Kun lasketaan yhteen osakekurssien kehityksen koko vuodelta 2008, saadaan TELAnN jasenyhteiso-
jen osakesijoitusten maaran laskuksi yhteensa 22,4 mrd. euroa. Osakkeita myytiin enemméan vuoden
aikana 1,5 mrd. euroa, joten osakkeiden arvonlaskuksi j&& noin 21 mrd. euroa eli 37 %. Samaan
aikaan OMX Helsingin hintaindeksi laski 51,5 % sek& euromaardinen MSCI-world hintaindeksi
38,5 %.
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Vuoden 2008 viimeisen vuosineljanneksen aikana tydelédkevakuutusyhtitt myivat 3,2 mrd. ja jul-
Kisyhteisot 64 milj. eurolla enemmaén kuin ostivat osakkeita. Eldkekassoilla ja —sdatidilla puolestaan
ostoja oli enemman 15 milj. eurolla.

Suomen ulkopuolisten osakkeiden maéara 31.12.2008 oli 26,5 mrd. euroa, joka on 76,9 % osakesi-
joitusten kokonaismaarésta. Siita padosa eli 77,4 % oli euroalueen ulkopuolella.

Suomessa liikkeellelaskettujen osakkeiden mééra vuoden 2008 lopussa oli 8,0 mrd. euroa, jossa on
viimeisen neljanneksen aikana laskua 159 mrd. euroa seka laskua vuoden alusta 5,8 mrd. euroa.
Suomalaisia osakkeita ostettiin enemman 508 milj. eurolla. Koko vuoden 2008 aikana suomalaisia
osakkeita ostettiin 505 milj. eurolla. Suomalaisten osakkeiden osuus tydeldkevakuuttajien kaikkien
osakesijoitusten kokonaisméaarésté 31.12.2008 oli 23,1 %. Se on 1,2 % -yksikkdd véhemman kuin
vuoden 2008 alussa. Alenema johtuu kokonaan suomalaisten osakkeiden muita voimakkaammasta
kurssilaskusta, koska suomalaisiin osakkeita ostettiin enemméan. Muiden alueiden osakkeita puoles-
taan myytiin enemman kuin ostettiin.

Osakkeiden osuus koko sijoitusomaisuudesta 31.12.2008 oli tydelédkevakuutusyhtidilla 29,7 %, elé-
kesaatioilla ja -kassoilla 29,4 % seka julkisalojen ryhmalla 39,6 %. Kaikilla tydeldkeyhteisotyy-
peilld osuus laski neljannen vuosineljdnneksen aikana, vahiten julkisalojen elakevakuuttajilla. VVuo-
den alusta vakuutusyhtigilla on ollut merkittdvad osakkeiden osuuden laskua, on yhteensa 16,8 % -
yksikkoa.

Padomasijoitusluontoiset osakesijoitukset véhenivat vuoden 2008 viimeisen vuosineljanneksen ai-
kana 321 milj. eurolla ja niiden ma&ra 31.12.2008 oli 3 183 milj. euroa. Siitd Suomeen oli sijoitet-
tuna 400 milj. euroa eli 12,6 %. Vahenema Suomessa oli 95 milj. euroa. Pd&osa padomasijoituksista
eli 63,5% % oli euroalueen ulkopuolelle. Myds padasiallinen kasvu on suuntautunut viime vuosina
euroalueen ulkopuolelle. Pddomasijoitusten osuus kaikista sijoituksista 31.12.2008 oli 3,0 %. Nel-
janneksen aikana osuudessa ei tapahtunut muutosta.

Hedge fund sijoituksia 31.12.2008 oli 5,2 mrd. euroa, jossa on selvé 1,5 mrd. euron alenema. Hedge
rahastojen osuus kaikista sijoituksista vuoden 2008 lopussa oli 4,9 %. Alenemaa neljanneksen aika-
na oli melko paljon, 1 % - yksikko.

Naita ns. vaihtoehtoisia sijoituksia eli hedge rahastoja ja pddomasijoitusluoteisia osakesijoituksia
sisaltyy siten yhteensé 8,4 mrd. euroa eli 8,0 % - yksikkod tdhan pd&domaisuuslajiin “osakkeet ja
sijoitusrahasto-osuudet”. Porssissa noteerattujen osakkeiden osuus koko tyoeldkejérjestelméssa on
32,8 % - 8,0 % = 24,8 %.

Yksityisella sektorilla vaihtoehtoisten sijoitusten maara on ollut suhteellisesti suurempi kuin koko
jarjestelmassa maarén ollessa 31.12.2008 7,0 mrd. euroa eli 9,6 % sijoitusten kokonaismaarasta.
Néin yksityiselld sektorilla porssissa noteerattujen osakkeiden osuus koko sijoituskannasta vuoden
2008 lopussa oli 29,7 %- 9,6 % = 20,1 %.

Huom. Korkosijoitusrahasto-osuudet ovat t4ssa tilastossa korkosijoituksissa.

IV. 2. Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjoihin oli 31.12.2008 sijoitettuna 43,2 mrd. euroa. Maarassé on pieni alenema edelli-

sen neljanneksen loppuun nahden. Joukkovelkakirjojen osuus tydelakeyhteisdjen kaikista sijoituk-
sista oli 41,1 %. Osuus on noussut vuoden 2008 aikana 5,4 % -yksikkoa. Joukkovelkakirjojen osuus
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oli tat& ennen jo useita vuosia laskussa. Nyt ndyttaisi ainakin véliaikaisesti tapahtuneen kdanne.
Tama johtuu osaltaan voimakkaasta osakkeiden arvojen alenemasta, kun taas joukkovelkakirjojen
markkina-arvo on sdilynyt vuoden aikana kutakuinkin ennallaan.

Yritysten liikkeelle laskemiin joukkovelkakirjoihin 31.12.2008 oli sijoitettuna 7,3 mrd. euroa. T&-
mé& merkitsee 16,9 prosentin osuutta joukkovelkakirjalainojen kokonaisméaéarasta. Yritysten liikkeel-
le laskemista joukkovelkakirjalainoista oli 42,5 % sijoitettuna Suomen ulkopuoliselle euroalueelle
ja 46,6 % euroalueen ulkopuolelle.

Suomen ulkopuolisten joukkovelkakirjojen maara 31.12.2008 oli 37,9 mrd. euroa. Euroon siirtymi-
sen myo6ta tapahtui ryntdys Suomen ulkopuolisiin joukkovelkakirjalainoihin. Sit4 ennen l&hes kaik-
ki joukkovelkakirjalainasijoitukset oli tehty Suomeen.

Kaikkien tyoelakevakuutusyhteisdjen omistamien Suomessa liikkeelle laskettujen joukkovelkakirja-
lainojen maara vuoden 2008 lopussa oli 5,4 mrd. euroa, joka oli 12,4 % tydeldkevakuutusyhteisdjen
kaikista joukkovelkakirjalainasijoituksista. Vuoden 2008 aikana ei ole tapahtunut maarassé eika
osuudessa sanottavaa muutosta.

Joukkovelkakirjalainojen osuus kaikista sijoituksista oli 31.12.2008 tydeldkevakuutusyhtioilld 41,1
%, elédkekassoilla ja, -saatioilla 32,5 % seké julkisyhteisdjen ryhmalla 43,2 %. Joukkovelkakirjojen
osuus nousi vuoden 2008 aikana elakevakuutusyhtioilla 5,8 % -yksikolla seka julkisalojen eldkeva-
kuuttajilla 7,8 %-yksikolla. Elakekassoilla ja -saatioilla osuus sen sijaan laski 5,6 % -yksikkoa.

(Vrt. huomautus kohdassa 111.1. osakkeet.)

IV. 3. Lainaustoiminta

Lainoihin oli sijoitettuna 7,2 mrd. euroa, jossa on viimeisen neljanneksen aikana nousua peréti 2,8
mrd. euroa ns. TyEL-takaisinlainaustoiminnan aktivoiduttua. Ty6eldkeyhteisdjen omille kiinteisto-
osakeyhtidilleen antamat lainat on luettu mukaan kiinteistosijoituksiin. Niiden maara on noin 1,5
mrd. euroa.

Suomen ulkopuolelle tapahtuvaa lainaustoimintaa ei ole.

IV. 4. Kiinteistosijoittaminen

Kiinteistdsijoitusten maara vuoden 2008 lopussa oli 13,1 mrd. euroa. Vuoden aikana méara on kas-
vanut 3,5 mrd. eurolla

Elékekassoilla ja -saatioilla kiinteistosijoitukset kasvoivat tasaisesti vuoden aikana ja osuuden nou-
sua oli perdti 5,5 % -yksikkoa osuuden 31.12.2008 ollessa 16,0 % -yksikkoa. Elakekassoilla on jo
aikaisemmin ollut kiinteistosijoituksia merkittavasti enemméan kuin muilla tyteldkeyhteisotyypeilla.

Kiinteistosijoituksia Suomen ulkopuolelle 31.12 oli 1 707 milj. euron verran, jossa on kasvua 160
milj. euroa. Pd&osa ndisté sijoituksista on euroalueelle.

IV.5. Lyhyet korkosijoitukset
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Lyhyiden korkosijoitusten osuus vaihtelee yleensa 5 %:n molemmin puolin. Osuus oli vuoden 2008
lopussa 7,2 mrd. euroa eli 6,9 %. Vuoden 2008 aikana néiden sijoitusten maaré kasvoi 500 milj.
eurolla ja osuus kaikista sijoituksista nousi 1,4 % -yksikolla.

Poikkeuksena tasté viiden prosentin sddnnosta ovat olleet elakesédatiot ja -kassat, joilla tima osuus
on ollut ajoittain yli 10 prosenttiakin ollen peréti 17,8 % vuoden 2008 lopussa.

Rahamarkkinasijoitusrahastoihin oli sijoitettuna 799 milj. euroa. Madréssa on selvé alenema vuo-
sineljanneksen aikana.
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