Sijoitusvarojen maaréa, kohdentuminen ja tuotot vuoden 2013 lopussa
1 Perustiedot Telan tekemasta sijoitustilastoinnista

Tyobeldkevakuuttajat TELAN jasenyhteisot hoitavat lakisdateisten tydelékevarojen
sijoitustoiminnan. Tilastoinnissa ovat mukana eldkevakuutusyhtiot, elédkesaatididen ja -kassojen
TyEL -rahastot seka julkisalojen tyoeldkevakuuttajat: Keva, Valtion eldkerahasto (VER), Kelan
toimihenkildiden elédkerahasto, Kirkon keskusrahasto (KKR) sek& Suomen Pankin Elédkerahasto
(SPERA). Mukana ovat myos erityiseldkeyhteiséjen ryhmd, johon kuuluvat Maatalousyrittajien
elakelaitos (Mela) ja Merimieseldkekassa (MEK).

Tilastoinnissa on mukana vain lakisaateisen tydeldketurvan rahastointi. Mukana ei ole
elakesaatiodiden ja -kassojen hoitaman kollektiivisen lisaty6elédketurvan rahastojen arvo, joka oli
noin 4,7 miljardia euroa vuoden 2013 lopussa.

2 Sijoituskannan kehitys hienoa - kasassa jo yli 160 miljardia euroa

Tydeldkevakuuttajien yhteenlaskettu sijoituskanta oli vuoden 2013 lopussa 162,2 miljardia
euroa. Vuoden 2012 lopun tilanteesta kanta on kasvanut 12,6 miljardia euroa. Tama
euromadarainen kasvu on ollut rivakampaa kuin kannan keskiméaarainen vuosikasvuvauhti - 8,4
miljardia euroa - viimeisten kymmenen vuoden aikana (2004 - 2013).

Kokonaiskannan kehitykseen vaikuttavat niin sijoitustoiminnan tuotot kuin eldkemaksutkin.
Eldakemaksuilla maksetaan nykyisten eldkeléisten elakkeet. Loppuosa elakemaksuista
rahastoidaan ja sijoitetaan, jotta tulevaisuudessa eldkemaksut voivat olla alemmat kuin
vaihtoehdossa, jossa tata sijoitustoimintaa ei harjoitettaisi ollenkaan. Vuonna 2013 koko
tyoelékejarjestelman tasolla tarkasteltuna on kannan kasvusta (12,6 miljardista eurosta) noin 95
prosenttia syntynyt sijoitustoiminnan tuotoista ja vastaavasti noin 5 prosenttia on tullut
eldkemaksuista.

Naista lukemista on néhtavissa, etta sijoitustoiminnan tuotot ovat kasvattaneet kokonaiskantaa
merkittavasti vuonna 2013. Vaikka tuotot ovatkin olleet hyvid, on syytd muistaa, etta ne on
saavutettu haastavassa sijoitusymparistéssa. Viimeiset yli viisi vuotta ovatkin olleet
rahoitusmarkkinoilla toimijoille kaikkea muuta kuin yhtéa auvoa. Myrskyjen véliin on mahtunut
tyyntéakin ja valilla pidempidkin aikoja, mutta ennemmin tai myéhemmin uuden myrskyn merkit
ovat ilmaantuneet ja aallokko yltynyt.

Viimeisen parin vuoden aikana on kannankehitys edennyt samantapaisesti. Toinen vuosineljannes
on ollut epdvarmuuden ja osakemarkkinavetoisen alaméen aikaa. Taméa on nakynyt sijoittajien
tuloksissa ja koko tyoeldkejarjestelman tasolla sijoituskannan supistumisena. Muut
vuosineljannekset sen sijaan tarjosivat paremmat tuotontekomahdollisuudet. Alkuvuodesta
kannan kasvu on ollut reipasta, kolmannella vuosineljanneksella on toisen vuosineljanneksen
pudotuksesta palauduttu. Palautuminen on jatkunut viimeisella neljannekselld, mutta jo hieman
vaimeampana.

Eldkemaksujen kokonaissijoituskantaa kasvattava vaikutus on pienenemaan pain. Yksityisen
sektorin eldkkeiden rahastointi on aloitettu julkisaloja aiemmin. Yksityiselld sektorilla on
palkansaajien osalta vuoden 2013 alkukuukausina siirrytty vaiheeseen, jossa elédkerahastojen
karttumisesta huolehtii sijoitustoiminnan tuottokehitys. Nyt maksetut elédkkeet ovat suurempia
kuin eldkemaksut ja erotus rahoitetaan sijoitusten tuotoista. Eldkerahastojen pddomia ei ole
kaytetty eldkkeiden maksamiseen, vaan ainoastaan osaa naiden padomien tuotoista. Suurin osa
tuotoista on jaanyt rahastoihin sijoitettavaksi. Elakkeiden rahastoinnin tarkoituksena onkin ollut,



ettéd jostain ajankohdasta eteenpdin voidaan selvitd maksettuja elékkeita pienemmilla
elakemaksuilla.

Julkisalojen puolella tilanne on vielda muutaman vuoden eri kuin yksityisella puolella. Julkisalalla
eldkerahastoja kartuttavat sijoitustoiminnan tuottojen ohella elékemaksut, jotka ovat siis
suurempia kuin niilla maksettavat eldkkeet. Tama eldkemaksujen julkisalojen rahastoja
kartuttava vaikutus on vuosittain vajaa yhden miljardin euron luokkaa.

3 Tyoeldkeyhteisdryhmien kantojen kehitys tasaista - kasvun lahteissa eroa

Vuonna 2013 sijoituskannat kasvoivat tasaisesti kaikilla tydelakeyhteisoryhmilla (julkisalojen
eldkevakuuttajat, eldkevakuutusyhtitt, elakesaatiot ja -kassat seka erityiselakeyhteistt MEK ja
MELA). Ryhmien keskinaiset, suhteelliset osuudet pysyivat lahes muuttumattomina suurimman
muutoksen ollessa 0,1 prosenttiyksikon siirtyma yksityisen sektorin eldkevakuuttajista
jJulkisalojen eléakevakuuttajiin.

Eri ryhmien sijoituskantojen kehityksen tasaisuuteen on vaikuttanut julkisalojen
elakevakuuttajien kohdalla jo aiemmin mainittu eldkerahastojen kartuttamisvaihe - uutta
sijoitettavaa eldkerahaa tulee edelleen rahastoihin. Vaikka yksityisella sektorilla on tuottoja
kaytetty elakkeiden maksamiseen, niin sektorin tuotot ovat olleet naiden maksamisten
jalkeenkin niin riittavat, etta yksityisen sektorin suhteellinen osuus ei ole karsinyt. Vuonna 2013
yksityisen sektorin kokonaistuotot olivat 8,3 prosenttia ja julkisalojen eldkevakuuttajien 7,4
prosenttia.

Tuotontavoittelumahdollisuuksia rajoittavat yksityisalojen elakevakuuttajille séadetyt
vakavaraisuusvaatimukset. Julkisten alojen eldkevakuuttajilla ei ole tata
vakavaraisuussaantelya. Tdma johtaa siihen, etta julkisalojen eldkevakuuttajilla on mahdollisuus
muodostaa salkkunsa riskillisemmiksi. Jos taman mahdollisuuden kayttaa, niin suotuisassa
sijoitusymparistssa on todennakoistd padsté korkeampiin tuottoihin ja vastaavasti taas
haastavimmissa oloissa matalampiin tuottoihin. Tuottojen vaihtelualue lyhyella aikavalilla
levenee, mutta pitkalla aikavalilla riskinotto kannattaa ja muodostaa edellytykset korkeampiin
keskimaaraisiin vuositason tuottoihin. Viimeisten 17 vuoden aikana (1997 - 2013) on julkisalojen
eldkevakuuttajien keskimaarainen vuotuinen reaalituotto (tuotto, josta inflaation vaikutus on
poistettu) ollut 4,3 prosenttia. Koko yksityisen sektorin vastaava lukema on ollut 4,0 prosenttia.

4 Osakkeiden osuus kasvoi, korkosijoitusten supistui ja kiinteistot lahes paikoillaan

Koko toimialan sijoituskannan padjakauma oli vuoden 2013 paattyessa seuraava: osake- ja
osaketyyppiset sijoitukset 46,4 % (EUR 75,2 mrd.), korkosijoitukset 43,1 % (EUR 70,0 mrd.) sekéa
kiinteistosijoitukset 10,5 % (EUR 17,0 mrd.). Vuoden aikana tapahtunut merkittavin muutos
toimialan paasijoitusluokkien painoissa oli osake- ja osaketyyppisten sijoitusten allokaation
kasvaminen 3,7 prosenttiyksikolla (EUR 11,4 mrd.). Tatd muutosta vastasivat korko- ja
kiinteistdsijoitusten allokaatioiden pienenemiset: -3,4 prosenttiyksikkoa ja -0,3
prosenttiyksikkoa.

4.1 Osake- ja osaketyyppiset sijoitukset: vahvaa markkinakehitysta ja liséostoja

Koko toimialan laajan osakeallokaation kasvun (EUR 11,4 mrd.) taustalla vaikuttaa niin suotuisa
osakemarkkinakehitys (EUR 6,6 mrd.) kuin myynteja suuremmat lisdostot (EUR 4,8 mrd.).
Teollisuusmaiden osakeindeksien tyypillinen kehitys vuonna 2013 olikin plusmerkkinen ja
vahvasti, noin 20-30 prosenttia.



Laajaan osakeallokaatioon kuuluvat myds hedge -rahastosijoitukset, joiden lisdédminen on ollut
selva trendi vuonna 2013. Vuoden 2013 lopussa hedge -sijoituksia oli 9,2 miljardia euroa eli 5,7
prosenttia. Sijoitusluokka kasvoi vuodessa 2,5 miljardia euroa eli 1,2 prosenttiyksikkda. Hedge -
sijoitusten kasvun taustalla vaikuttanee sijoitusymparistd, jossa on vaikea saada tuottoja
korkosijoituksista ja toisaalta tarve etsia salkulle parempaa hajautusta ja alhaisempaa
riippuvuutta noteerattujen osakkeiden kehityksesta.

4.2 Korkotason nousu hillitsi joukkovelkakirjojen kasvua

Korkosijoitusten suhteellinen osuus koko sijoituskannasta supistui 3,4 prosenttiyksikk6a. Euroissa
mitattuna sijoitusluokka kuitenkin kasvoi 0,4 miljardilla eurolla. Joukkovelkakirjat nousivat 1,6
miljardilla eurolla ja rahamarkkinasijoitukset 0,2 miljardilla eurolla. Lainakannat - TyEL -
takaisinlainat ja sijoituslainat - sen sijaan supistuivat yhteensa 1,4 miljardilla eurolla.

Joukkovelkakirjoille kertyi kasvua 1,6 miljardia euroa. Pitkien korkojen nousu hillitsi taméan
sijoitusluokan kehitysta. Korkotason noustessa korkopapereiden hinnat laskevat.
Korkosijoittajalle tAma hintojen lasku tarkoittaa korkosalkun alentunutta markkina-arvoa ja
supistunutta korkoallokaatiota. Osa sijoittajista reagoi korkotason nousuun vahentamalla
korkoallokaatiotaan. Vahentgjat odottavat korkotason nousun jatkuvan. Osa sijoittajista
puolestaan nékee halvempien hintojen myéta hyvan tilanteen hankkia uusia korkosijoituksia
salkkuunsa. Ja jotkut puolestaan odottavat talouden heikkenevéan, jolloin vahemman riskia
sisdltavat korkopaperit herattavat kysyntda. Naita erilaisia ndkemyksid on ollut myos
tyoelékevakuuttajien parissa. Ja liséksi yksittaisten toimijoiden ndkemykset ovat voineet
muuttua vuoden aikana paljonkin, silla korkotason kehitys muistutti pienta vuoristorataa:
selvimmat nousuajat ajoittuivat touko-elokuuhun ja marras-joulukuuhun.

4.3 Lainakantojen supistuminen jatkunut

Eldkevakuutusyhtididen uusien sijoitus- ja TyEL -takaisinlainojen kehitys oli vuonna 2013
verkkaisampaa kuin vuosina 2011 ja 2012. Uusien lainojen yhteismaara oli neljanneksi vahaisin
ajanjaksolla 2004 - 2013. Elékevakuutusyhtididen sijoituslainakanta supistui 0,5 miljardilla
eurolla ja TyEL -takaisinlainakanta supistui puolestaan 0,7 miljardilla eurolla. Nayttaisi silta,
etta yritysten rahoituksen saatavuudessa ei ole talla eraa suurta ongelmaa.

5 Viime vuosien kehitys jatkui: euroalueen ulkopuoliset sijoituskohteet kasvussa

Sijoitusten alueellisen jakaantumisen kehittyminen jatkui vuonna 2013 viime vuosien tapaan.
Euroalueen ulkopuolisten kohteiden osuus kasvoi (+2,5 prosenttiyksikkéa, +EUR 9,3 mrd.) ja
euroalueen (pl. Suomi) osuus puolestaan supistui (-1,1 prosenttiyksikkéd, +EUR 1,5 mrd.). Vaikka
toimialan kotimaisten sijoitusten osuus nousi vuoden toisella ja kolmannella neljanneksella, niin
koko vuoden tasolla kotimaisten sijoitusten osuus laski (-1,4 prosenttiyksikkda, +EUR 1,8 mrd.)
tasosta, jolla vuosi aloitettiin.

Vuoden 2013 lopussa euroalueen ulkopuolisiin kohteisiin oli sijoitettuna 72,5 miljardia euroa eli
44,7 prosenttia kaikista sijoituksista. Kotimaisiin kohteisiin oli puolestaan sijoitettuna 49,5
miljardia euroa eli 30,5 prosenttia. Ja muihin euroalueen kohteisiin kuin Suomeen loput eli 40,2
miljardia euroa, mika vastaa 24,8 prosenttia.

Euroalueen ulkopuolisten sijoituskohteiden maara nousi vahvasti: 9,3 miljardilla eurolla.
Summasta noin 70 prosenttia syntyi, kun tehtiin uusia myynnit ja eradntymiset ylittavia
sijoituksia noteerattuihin osakkeisiin, hedge -rahastoihin ja rahoituslaitosten
joukkovelkakirjoihin. Loput noin 30 prosenttia muodostui osakemarkkinoiden myénteisen
kehityksen myota.



Vaikka Suomeen kohdistuvien sijoitusten osuus kaikista sijoituksista laski, niin kotimaiset
sijoitukset kasvoivat euroméaaria tarkastellessa 1,8 miljardilla eurolla. T&h&n summaan
vaikuttivat erittain hyva osakemarkkinakehitys, myynteja ja erdantymisia suuremmat
joukkovelkakirjaostot seka kiinteistdsijoitusten osalta seka lisdostot etta parantunut
arvonkehitys.

Myds euroalueen (pl. Suomi) sijoitusten kohdalla euromaarat kasvoivat (+EUR 1,5 mrd.), vaikka
suhteellisesti naiden sijoitusten osuus laskikin. Euroalueenkin osakemarkkinoille vuosi oli
suotuisaa aikaa, jonka seurauksena markkina-arvot kehittyivat myonteisesti. Toinen merkittava
euromaarda nostanut tekija ovat lisédntyneet rahamarkkinasijoitukset euroalueen (pl. Suomi)
kohteissa.

6 Tuottovuosi parani loppua kohden

Tydeldkevakuuttajat onnistuivat hyvin sijoitustoiminnassaan vuonna 2013. Toimialan nimellinen
kokonaistuotto oli 8 prosenttia. Vahvan osakemarkkinakehityksen mydta parhaimmat
sijoituslajikohtaiset tuotot saatiin osakkeista ja osuuksista: 15,7 prosenttia. Hyvan
markkinakehityksen lisdksi osa toimijoista on onnistunut valinnoissaan ja ajoituksessaan
hoitaessaan ja kasvattaessaan osakeallokaatioitaan. Korkosijoitusten matalammissa tuotoissa
(+1,2 prosenttia) vaikutti pitkien valtionlainakorkojen nousu, joka ajoittui erityisesti touko-
elokuuhun ja uudestaan marras-joulukuuhun. Korkomarkkinoiden liikkeiden taustalla on
vaikuttanut merkittavasti Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitiikka: aluksi odotukset Fedin
superelvytyksen vahentamisesta ja sitten myéhemmin nédiden odotusten toteutuminen.
Kiinteistosijoitusten tuotto puolestaan jatkoi viime vuosien tasaista, hyvin inflaatiovauhdille
parjaavaa kehitystaan: +5,2 %.

Eri tyoeldkeyhteisoryhmien (julkisalojen eldkevakuuttajat, eldkevakuutusyhtitt, eldkesaatiot ja -
kassat) kokonaistuotot 16ytyivat kapeahkosta haarukasta 7,4 - 8,3 prosenttia. Yksityisalojen
eldkevakuuttajille, eldkevakuutusyhtiolle sekéd elédkesaatidille ja -kassoille, on sdadetyt
vakavaraisuusvaatimukset. Julkisten alojen eldkevakuuttajilla ei ole vakavaraisuussaantelya.

Tuottokehitys parantui vuoden edetessa, kun toisen neljanneksen heikommat hetket jaivat
taakse. Hyvat tuotot nakyvat myos pitkalla aikajanteelld. Koko toimialan keskimaarainen
vuotuinen reaalituotto on ollut viimeisten 17 vuoden aikana (1997 - 2013) 4,0 prosenttia.
Yksityisen sektorin osalta vastaava tuottoprosentti on 4,0 ja julkisalojen elakevakuuttajien 4,3.
Eldketurvakeskus kayttaa peruslaskelman pitkan aikavalin reaalituotto-olettamana 3,5
prosenttia.

7 Alkuvuonna takeltelua

Alkuvuosi 2014 on ollut haparoivaa aikaa rahoitusmarkkinoilla. Korkotason nousun voi olettaa
muodostavan sijoittajalle jatkossakin pahkinan purtavaksi, mutta isommassa kuvassa sen
vaikutus on pieni. Myonteisessa talousymparistdssa eri varallisuuserien, mm. osakkeiden ja
kiinteistojen, kehitys on yleisesti ottaen positiivista. Edellytykset talouskasvun positiiviselle
kehitykselle ovat parantuneet, joten varallisuuserien myénteisen kehityksen voisi olettaa
jatkuvan mydés vuonna 2014. Aika ajoin voidaan edelleen saada huonompiakin uutisia. Lisaksi
talouden fundamentteihin ndhden liian vauhdikas rahoitusmarkkinakehitys voi kostautua ja
menoa joudutaan korjaamaan maltillisemmaksi. Aivan kuten nyt alkuvuonna on tapahtunut. Ja
aina on myds varauduttava yllatyksiin, kuten geopoliittisten riskien kasvamiseen. Tasta on
malliesimerkkind meneilldéan oleva Ukrainan Kriisi.



