Sijoitusvarojen maara, kohdentuminen ja tuotot vuoden 2012
kolmannen neljanneksen lopussa

1 Perustiedot Telan tekemasta sijoitustilastoinnista

Tyoeldkevakuuttajat TELANn jasenyhteisot hoitavat lakisadteisten tytelédkevarojen
sijoitustoiminnan. Tilastoinnissa ovat mukana ty6eldkevakuutusyhtitt, elakesdatididen ja
-kassojen TyEL -rahastot seka julkisalojen tydelékevakuuttajat: Keva, Valtion elédkerahasto
(VER), Kelan toimihenkildiden elékerahasto, Kirkon keskusrahasto (KKR) sekda Suomen Pankin
Eldkerahasto (SPERA). Mukana ovat myos erityiseldkeyhteiséjen ryhma, johon kuuluvat
Maatalousyrittdjien elédkelaitos (Mela) ja Merimieseldkekassa (MEK).

Tilastoinnissa on mukana vain lakisaateisen tydelaketurvan rahastointi. Mukana ei ole
elékesaatioiden ja -kassojen hoitaman kollektiivisen lisatytelédketurvan rahastojen arvo, joka oli
noin 4,3 miljardia euroa vuoden 2011 lopussa.

2 Tyobelakesijoitusten kanta kasvanut

Tybelékesijoitusten yhteenlaskettu sijoituskanta oli 147,1 miljardia euroa vuoden 2012
kolmannen vuosineljanneksen lopussa. Sijoituskanta kasvoi vuoden yhdeksan ensimmaisen
kuukauden aikana 10,8 miljardia euroa eli 7,9 prosenttia. Tama kolmen kvartaalin aikana
tapahtunut kehitys on ollut vahvempaa kuin sijoituskannan keskimaarainen vuosittainen
absoluuttinen kehitys vuosina 2004 - 2011, jolloin sijoituskanta on kasvanut keskimaérin 6,9
miljardia euroa vuodessa.

Vuoden 2012 kolmella ensimmaiselld neljanneksella sijoituskannan kehitys on ollut
kokonaisuudessaan kasvusuuntaista, vaikka vuosineljanneksittain onkin havaittavissa erilaisia
vaiheita. Vuoden ensimmadinen neljannes oli osakemarkkinavetoista nousuaikaa, jolloin usko
maailmantalouden kasvuun oli vahvaa. Vuoden toisen neljanneksen alkua leimasi syva
epavarmuus, kun eurokriisi karjistyi ja maailmantalouden kasvuvauhti osoitti hidastumisen
merkkeja. Neljanneksen loppupuolella pahimmat pelot halvenivat ja rahoitusmarkkinoiden
kehitys kdantyi positiivisemmaksi jatkuen sellaisena my6s vuoden kolmannella neljanneksella.
Rahoitusmarkkinoiden kehitys heijastuu tyéelékesijoitusten kannan kehityksessa: Kanta kasvoi
ensimmaisella vuosineljanneksella 8,1 miljardia euroa, supistui toisella 1,0 miljardia euroa ja
kasvoi kolmannella 3,7 miljardia euroa.

Sijoitusten jakautuminen eri tydeldkeyhteisoryhmien kesken muuttui hieman vuoden kolmannen
neljanneksen aikana, kun julkisalojen elakevakuuttajien sijoituskanta kasvoi muita
eldkevakuuttajia enemman. Julkisella puolella rahastointi on aloitettu yksityista puolta
my6hemmin, joten julkisen puolen sijoituskantaan tulee uutta sijoitettavaa varallisuutta, kun
eldkevakuutusmaksut ovat viela toistaiseksi korkeammalla tasolla ja ylittavat maksettavien
elakkeiden maaran. Julkisalojen eldkevakuuttajien sijoituskanta kasvoi kolmannella
vuosineljanneksella myds hyvin onnistuneen sijoitustoiminnan myota. Yksityisalojen
eldkevakuuttajat ovat vakavaraisuuslainsdddannonalaisia. Tama sdantely ei koske julkisten
alojen tyoelakelaitoksia.

3 Paasijoitusluokkien kehitys



Paasijoitusluokkien painoissa tapahtui vain vahaisid muutoksia kolmannella vuosineljanneksella.
Osake- ja osaketyyppisten sijoitusten allokaatio kasvoi aavistuksen, kun korko- ja
kiinteistosijoitusten allokaatiot puolestaan pienenivat hieman. Koko sijoituskannan
allokaatiorakenne oli kolmannen kvartaalin paattyessa seuraava (suluissa 31.6.2012 tilanne):
korkosijoitukset 47,1 % (47,5 %), osake- Ja osaketyyppiset sijoitukset 42,3 % (41,6 %) seka
kiinteistosijoitukset 10,6 % (10,9 %).

Tydeléakesijoitusten kokonaiskannan perusallokaatiot ovat olleet hyvin samantapaisia niin vuoden
2011 lopussa kuin vuoden 2012 kuluneiden vuosineljannesten lopuissa. Tasta kokonaistason
samankaltaisuudesta huolimatta tydeldkevakuuttajakohtaisissa allokaatiossa on nakynyt
vaihtelua, samoin kuin eri tydelédkevakuuttajaryhmien allokaatiota vertailtaessa.

Yksityinen sektori (eldkevakuutusyhtiot, sdatiot ja kassat) kasittda lahes kaksi kolmasosaa
tyoelékesijoitusten kokonaiskannasta. Yksityisen sektorin toimijoiden allokaatiomuutokset
ovatkin ohjanneet tydelédkesijoitusten kokonaisallokaatiomuutosta vuoden 2012 kolmannen
neljanneksen osalta. Kokonaisallokaation (yksityiset + julkiset) merkittavin muutos oli
korkosijoituksiin kuuluvien rahamarkkinasijoitusten pieneneminen (-EUR 0,6 mrd., -0,5
prosenttiyksikkdd) ja noteerattujen osakkeiden allokaation kasvaminen (+EUR 2,2 mrd., +0,7
prosenttiyksikk6d). Myds joukkovelkakirjojen allokaatio kasvoi (+EUR 1,8 mrd., +0,3
prosenttiyksikkdd). Rahamarkkinasijoitusten vdheneminen viittaa siihen, etté allokaatioita on
viety takaisin alkuvuoden tasoille, kun viela kesdkuun lopun tilanteessa nakyi reagointia
kasvaneeseen epavarmuuteen. Osakeallokaatio kasvoi mydnteisen markkinakehityksen myota.
Myos joukkovelkakirja-allokaatiota kasvatti markkina-arvojen nousu, mutta myos lisdostot.

Julkisalojen eldkevakuuttajien allokaatiomuutos poikkesi hieman koko toimialan ja yksityisen
sektorin allokaatiomuutoksesta: Rahamarkkinasijoitukset kasvoivat (+EUR 0,4 mrd., +0,7
prosenttiyksikk6d) ja noteerattujen osakkeiden allokaatio pieneni (-0,6 prosenttiyksikkod).
Vaikka noteerattujen osakkeiden suhteellinen osuus pieneni, niin euromaaraisesti tama
sijoitusluokka kuitenkin kasvoi: + EUR 0,6 mrd. Koko toimialan ja yksityisen sektorin lailla myds
julkisalojen eldkevakuuttajien joukkovelkakirja-allokaatio (+EUR 1,0 mrd., +0,3
prosenttiyksikk6d) kasvoi.

3.1 Osakeallokaatio kasvoi kurssinousun myéta

Koko toimialan osakesijoitukset kasvoivat 2,7 miljardia euroa kolmannen neljanneksen aikana.
Téasta 1,7 miljardia euroa muodostui euroalueen ulkopuolisten osakesijoitusten kasvusta ja 0,8
miljardia euroa selittyy kotimaisten noteerattujen osakkeiden kasvulla.

Vuoden kolmannen neljanneksen aikana osakemarkkinoiden kehitys oli myonteista. Kotimaiset
osakekurssit parjasivat hyvin verrattuna suurempien talousalueiden keskiméaaraiseen
osakekurssikehitykseen. OMX Helsinki -osakehintaindeksi nousi 7,7 prosenttia, kun globaali MSCI
World -osakehintaindeksi euroissa tarkasteltuna kipusi 4,7 prosenttia.

Vaikka koko toimialan osakeallokaatio kasvoi myonteisen osakemarkkinakehityksen my6ta, niin
samanaikaisesti osakkeita on kuitenkin aktiivisesti hieman myyty ja muutettu osakesijoitusten
alueellista kohdentumaa. Tassa taustalla voi olla osakeallokaation kasvun rajoittaminen,
voittojen kotiuttelu tai riskien pienentdminen. Liike on ollut kuitenkin hyvin pieni. Esimerkiksi
taman vuoden ensimmaisen neljanneksen aikaiset noteerattujen osakkeiden (ml. rahastot)
netto-ostot olivat noin seitsenkertaiset kolmannen neljanneksen vastaaviin nettomyynteihin
nahden.

Koko toimialalla noteerattujen osakkeiden (ml. rahastot) myynnit ylittivat ostot noin 0,3
miljardilla eurolla. Tama nettomyynti kohdistui euroalueen osakkeisiin (pl. Suomi). Myds



suomalaisia noteerattuja osakkeita nettomyytiin, mutta vain noin 50 miljoonan eurona edesta.
Taman saman summan edesta netto-ostettiin euroalueen ulkopuolisia osakkeita.

Elakevakuuttajaryhmien toiminnassa on ollut eroja. Eldkevakuutusyhtiot ovat olleet euroalueen
ulkopuolisten osakerahastojen netto-ostajia noin 0,3 miljardilla eurolla, kun julkisalojen
elakevakuuttajat ovat puolestaan olleet lahes samalla summalla nettomyymassa euroalueen
ulkopuolisia noteerattuja osakkeita (ml. rahastot). Julkisalojen eldkevakuuttajat ovat myos
nettomyyneet yhtiditd enemman euroalueen osakkeita (m. rahastot). Kotimaisten osakkeiden
kohdalla yhti6iden myynnit ja ostot ovat menneet paittéin ja julkiset ovat nettomyyneet.

Vuoden kolmannella neljannekselld jatkui muutos sijoitusten alueellisen kohdentumisen osalta.
Koko toimialalla euroalueen ulkopuolisten kohteiden paino nousi 41,5 prosenttiin (nousua 0,5
prosenttiyksikk6d). Suomen osuus (32,3 prosenttia) pysytteli lahes paikoillaan, nousten 0,1
prosenttiyksikkéa. Euroalueen (pl. Suomi) osuus supistui 0,6 prosenttiyksikkda paatyen 26,2
prosenttiin. Tdméan kohdentumismuutoksen takana vaikuttaa edelleen euroalueen velkakriisi,
joka on johtanut sijoitusten aktiiviseen siirtoon kohteisiin, joiden odotettu tuotto-/ riskisuhde on
optimaalisempi.

Kolmannella vuosineljannekselld taméa euroalueen ulkopuolisten sijoitusten osuuden nousu nakyi
vahvimmin koko toimialan osakesijoitusten kohdalla (+EUR 1,7 mrd.), mutta myds
joukkovelkakirjojen kohdalla (+EUR 1mrd.). Osakesijoitusten osalta kasvu oli lahes kokonaan
seurausta markkina-arvojen noususta. Joukkovelkakirjojen kohdalla kasvusta vajaa puolet tuli
myyntien ja erddntymisten ylittavista ostoista ja hieman suurempi osuus tuli sijoitusten
arvonnoususta.

3.2 Korkosijoitukset - yrityslainoja lisattiin

Kolmannella vuosineljanneksella toimialan joukkovelkakirjojen kokonaismaara nousi 1,8
miljardilla eurolla. Tastd summasta puolet muodostui siita, etté ostot ylittivat myynnit ja
eradntymiset ja toinen puoli syntyi korkosijoituksille suosiollisen markkinakehityksen myota.
Ensimmaiselld ja toisella vuosineljannekselld vallinnut rahoituslaitosten velkakirjojen maaréan
kasvu hidastui ja julkisyhteisdjen velkakirjojen vdheneminen taittui ja kaantyi jopa pieneksi
kasvuksi euromaaria tarkasteltaessa. Kolmannen vuosineljanneksen kohdalla yritysten
velkakirjojen allokaatiot kasvoivat yhteensa 0,8 miljardilla eurolla. Tama kasvu muodostui lahes
kokonaan (EUR 0,7 mrd.) siitd, ettd uudet ostot ylittivit myyntien ja erdantymisten maaran.
Naista uusista yrityslainasijoituksista suunnattiin noin 44 prosenttia Suomeen ja loput aika
tasaisesti niin euroalueen kuin euroalueen ulkopuolisiinkin kohteisiin. Yrityslainojen ohella
sijoitusrahastot kasvoivat (+EUR 0,7 mrd.). Maaran kasvusta 0,3 miljardia euroa oli myynnit
ylittavia uusia ostoja ja loput 0,4 miljardia muodostui arvonnoususta.

3.3 Sijoitus - ja TyEL -takaisinlainaus - kannat supistuneet, uusien lainojen maara
tavanomainen

Vuoden 2012 ensimmaisen vuosipuoliskon kehitys jatkui tydeldkeyhtitiden tarjoamien
rahoitusmuotojen eli sijoitus- ja TyEL -takaisinlainojen osalta. Uusien lainojen osalta vuoden
2012 kehitys muistuttaa vuosien 2004 - 2007 ja 2011 tilannetta, jota voidaan pitaa ns.
tavanomaisena kehityksena. Finanssikriisi nosti uusien lainojen maaran vuosina 2008 - 2010
huomattavasti tata korkeammalle tasolle. Sekd sijoituslaina- ettd TyEL -takaisinlainakannat ovat
supistuneet vuoden 2012 aikana. Naista TyEL -takaisinlainakannan supistuminen on ollut hieman
vauhdikkaampaa. Nama tilastot lainakantojen kehittymisesta seké uusien lainojen maarista
kertovat yritysten rahoituksen saatavuuden pysyneen hyvalla tasolla.

4 Hyvat tuotot haastavasta markkinaymparistosta huolimatta



Kahdeksan suurimman ty6elédkevakuuttajan sijoitustuotot lIoytyivat valiltd 5,3 - 10,2 prosenttia
ajanjaksolla vuoden 2012 alusta kolmannen neljanneksen loppuun. Yhtididen keskimé&arainen
sijoitustuotto oli 6,1 prosenttia. Vakuuttajakohtaisten tuottojen hajonta kasvoi, kun korkeimpiin
tuottoihin ylsivat julkiset elékelaitokset ja pienet elakeyhtitt. Yksityisalojen eldakevakuuttajille
on saadetty vakavaraisuusvaatimukset. Julkisten alojen eldkevakuuttajilla ei ole
vakavaraisuussaantelya.

Sijoituslajeittain tarkasteltuna parhaimmat tuotot tarjosivat noteeratut osakkeet, yrityslainat ja
padomasijoitukset. Yhtididen hyvat tuotot nakyvat myos pitkalla aikajanteella: keskimaarainen,
vuotuinen reaalituotto on 3,7 prosenttia ajanjaksolla vuoden 1997 alusta syyskuun 2012 loppuun.
Julkisten eldkevakuuttajien osalta vastaava tuottoprosentti on 4,1.

Eurokriisi ja huolet maailman talouskasvusta ovat tehneet sijoitusymparistosté vuonna 2012
ajoittain hyvinkin haastavan. Vuoden kolmannella neljannekselld keskuspankit ovat kuitenkin
onnistuneet luomaan luottamusta rahoitusmarkkinoilla, mika on nakynyt riskillisimpien
omaisuuserien, mm. osakkeiden ja yrityslainojen, hyvina tuottoina. My6s eurokriisin ytimessa
olevien ongelmamaiden korkotasot ovat rauhoittuneet kesan huippulukemista.

Epavarma sijoitusymparisto nakyy tyteldkevakuuttajien tuottojen hajontana, kun eri toimijoilla
on erilaiset strategiat ja toimintatavat haastavissa olosuhteissa. Sijoitusten hajauttaminen ja
suojaaminen osana muuta riskienhallintaa ovat edelleen tarkeita kulmakivia eldkevakuuttajien
sijoitustoiminnassa. Osa toimijoista on kertonut jatkaneensa maantieteellista hajautusta
euroalueen ulkopuolisiin sijoituskohteisiin, mm. kehittyville markkinoille. Sijoituskohteiden kirjo
lisddntynee, kun alhainen korkoymparisto luo paineen etsid paremmin tuottavia kohteita ilman
etta sijoitusten riskiprofiili nousee merkittavasti.

Epavarmuuden jatkumisesta huolimatta sijoitusvuodesta nayttaisi tulevan kokonaisuudessaan
varsin hyva. Rahoitusmarkkinat pysyvat herkkina ja voivat reagoida nopeasti ja voimakkaasti
uusiin uutisiin. Loppusyksyn virstanpylvaiksi muodostuvat tarkeat EU -asioita kasittelevat
kokoukset sekd merkittdvimmat reaalidatajulkaisut.



