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Hyva sijoitusvuosi entisten jatkoksi

STUOTOT

KASVATTANEET TYOELAKEVARQJA

Kolmen viime vuoden aikana tyoeldkesijoitukset ovat tuottaneet keskimaarin
6,8 prosenttia vuotta kohti yli kuluttajahintojen nousun.

TEKSTI JA GRAFIIKKA REIJO VANNE

yoeldkevarat suhteessa bruttokansantuottee-
seen ovat nousseet kolmessa vuodessa 69 pro-
sentista 85 prosenttiin. Samaan ajanjaksoon
on ajoittunut myos se, ettd tydeldkevaroista on
alettu ottaa eldkkeisiin enemman kuin tydssa
olevien eldkemaksuista rahastoidaan.
Rahavirtojen kddntyminen vdeston ikdantymisen
myo6téd on alusta alkaen ollut yksi eldkerahastoinnin
tarkoitus.

SIJOITUSVAROJEN MARKKINA-ARVO oli 172,5 miljardia eu-
roa vuoden 2014 lopussa. Korkosijoituksia oli 71,0 mil-
jardia (41,2 prosenttia), kiinteistosijoituksia 17,1 miljar-
dia (9,9 prosenttia) ja muita sijoituksia 84,4 miljardia
(48,9 prosenttia).

Korkosijoituksissa suurin sijoitusluokka oli julkisyh-
teisdjen ja yritysten joukkovelkakirjat, joita oli 58,9 mil-
jardia. Niiden osuus oli 34,2 prosenttia kaikista varoista.
Muissa sijoituksissa noteeratut sijoitukset olivat saman-
suuruinen sijoitusluokka.

Yksityisten alojen tydeldkevakuuttajilla oli sijoitus-
varoja 110,3 ja julkisten alojen tyeldkevakuuttajilla 62,2
miljardia euroa vuoden 2014 lopussa.

Koko tybeldkealan sijoituksille saatiin 7,4 prosen-
tin tuotto vuonna 2014. Korkosijoitukset tuottivat 4,4
ja kiinteistosijoitukset 5,4 prosenttia. Muut sijoitukset,
joista suurin osa oli noteerattuja osakkeita, tuottivat 10,7
prosenttia.

Yksityisten alojen sijoitusten keskituotto oli 6,8 ja jul-
kisten alojen sijoitusten 8,5 prosenttia. m

Tuotot ja riskit hyvassa
jarjestyksessa

SIJOITUSLUOKKAKOHTAISIA tuottolukuja on
keratty vuodesta 1998 alkaen. Kaikkien
korkosijoitusten keskituotto on ollut 4,4
prosenttia vuodessa vuosina 1998-2014.
Kiinteistosijoitukset ovat tuottaneet kes-
kimaarin 5,4 prosenttia vuodessa. Muut

sijoitusten eli osakkeiden ja osaketyyppis-
ten, mukaan lukien hedge-rahastot, sijoi-
tusten vuotuinen keskituotto on ollut 10,7
prosenttia.

Erityisesti osaketyyppisiin sijoituksiin
sisaltyy keskenaan erilaisia sijoitusluok-
kia. Naiden alaluokkien pitkan aikavalin
tuotoista on keratty aineistoa erityises-
ti tydelakevakuutusyhtididen sijoituksis-

ta, pisimmillddn kymmenelta viime vuo-
delta.

Kaikkien osakesijoitusten (hedge-rahas-
toja lukuun ottamatta), vuotuinen keski-
tuotto oli 7,9 prosenttia vuosina 2005-2014.

Noteeratut osakkeet tuottivat 7,1 pro-
senttia, noteeraamattomat osakkeet 18,2
prosenttia ja paddomasijoitukset 13,6 pro-
senttia. m
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Tyoeldkesijoitusten nimellinen tuotto 1997—2014

prosentteina sitoutuneesta padomasta
20

152

10 11.8-
85 82 81 %3

32

-03

-16,4

-20

-97 -98 -99 -00 -01 -02 -03 -04 -05 -06 -07 -08 -09 -10 -11 -12 -13 -14

Kahdeksastatoista vuodesta viisi on matalien tuottojen vuosia.

Vuodet 1997—2014: huippuja ja pohjia

ovat tydelakesijoitusten tuottopro-
sentit vuosina 1997—2014. Yksityisaloilla tuottohakui-
nen sijoittaminen tehtiin mahdolliseksi sijoitussaantelyn
muutoksella vuoden 1997 alussa.

Kuten kuviosta voimme havaita, kahdeksastatoista
vuodesta viisi on matalien tuottojen vuosia. Toisaalta
myds kaksinumeroisia positiivisia tuottoja on ollut vii-
tena vuonna.

Keskimaarainen vuotuinen nimellistuotto on ollut 6,0
prosenttia ja reaalinen vuosituotto 4,2 prosenttia koko
ajanjaksolla. Vastaavat luvut viiden viime vuoden ajalta
ovat 6,6 ja 4,5 prosenttia ja vastaavasti viimeiselta kym-
meneltd vuodelta 5,6 ja 3,6 prosenttia.

Matalimpiin usean vuoden keskituottoihin paatyy
aloittamalla laskennan rahoitusmarkkinoiden kriisi-
vuodesta 2008. Nimellinen vuosikeskituotto nailta seit-
semalta viime vuodelta on 4,1 ja reaalinen 2,2 prosenttia.

Kriisivuoden jalkeiset hyvat tuottovuodet eivat siis
vield ole riittaneet tasoittamaan sen ja vuoden 2011 ma-
talia tuottoja, jos reaalisena pitkan aikavalin keskituot-
tona pidetaan 3,5 prosenttia vuodessa. m

TYOE"a ke"aItOSten avamIUku]a Yhtidt Saatiot Kassat |\e¢ (MEL) MELA |Keva/ VER| Keva KKR Yhteensi
vuodelta 2014 (TyEL, YEL)| (TyEL) |(TyEL, YEL) (MYEL) (VaEL) (KuEL) (KiEL)

Vakuutetut (Lkm) 1773161 19 963 26 467 7725 70 754 145 000 525 000 19000 2587070
Eldkkeensaajat (lkm) * 1044 804 19 868 25 634 8638 129 611 270 000 373 000 17900 1889 455
Palkkasumma/tyétulo (milj. €) 54911,6 1047,3 1077,9 268,1 1404,0 6512,7) 16 670,0 511,6] 82403,2
Tulot (milj. €)

Vakuutusmaksutulo ** 12721,8 227,0 223,9 61,1 191,3 1756,6 5 164,4 190,8| 20536,9
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 3922,0 177,2 187,8 45,5 5.8 460,9 3350,7 97,3 8 247,2
Yhteensa 16 643,8 404,2 4117 106,6 1971 22175 8515,1 288,1 28 784,1
Kulut (milj. €)

Eldkemeno/ Maksetut elakkeet *** 13 327,1 271,3 283,4 123,5 765,4 43171 4 354,0 181,4] 23629,2
Kokonaisliikekulut **** 406,0 52 7,3 5,3 15,5 24,2 57,5 2,7 523,7
Yhteensa 137331 282,5 290,7 128,8 780,9 43413 44115 184, 241529
Varat ja vastuut

Vastuuvelka (mil;. €) 85 184,4 2585,6 2590,6 762,2 80,5 - - - 912033
Sijoitusjakauma (perusjakauma kayvin arvoin, milj. €) 102 520,5 3028,1 2 955,2 958,0 232,01 17599,9| 415477 1243,1| 170 084,5
Sijoitusjakauma (perusjakauma kayvin arvoin, %)

Korkosijoitukset 38,9 52,3 358 14,1 41,0 50,4 40,9 38,6 41,2
Osakesijoitukset 37,8 36,9 36,7 54,9 34,8 44,0 46,4 41,9 41,5
Kiinteistdsijoitukset 11,4 8,5 21,6 29,4 24,2 2,7 6,8 19,5 9,9
Muut sijoitukset 11,9 2,3 5,8 1,5 0,0 2,9 55 0,0 7,4
Yhteensa 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin (%) 6,8 6,9 7,1 8,2 11,5 7.8 8,7 8,1 7.4
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin (milj. €) 6573,8 199,0 199,2 72,8 26,9 1275,0 3350,7 97,3 11794,7
Vakavaraisuuspadoma (mil]. €) 237854 840,9 809,3 334,5 - - - - -
Vakavaraisuuusaste (%) 29,8 38,2 36,8 53,1 - - - - -

* Elakkeensaaja voi saada eldketta useammasta
elakelaitoksesta.
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** Maksutuloon ei sisally valtion budjetista kustannet-
tavaa osuutta. YEL:n osalta 76,7 milj. €, MYEL:n 598,2
milj. €, MEL:n 59,1 milj. € ja VaEL:n 2 592,3 milj. €.

*** Sisaltad TVR-maksun muiden kuin Kevan (KuEL ja
VaEL) seka KKR:n osalta, joilla vakuutusmaksutulossa.

**** Ej sisalla sijoitustoiminnan kuluja



Tyoelakevakuutusyhtididen tilinpaatoslukuja vuodelta 2014

Varma Ilmarinen Elo Etera Elikve‘:ll:}(ausutus Pensions-Alandia Yhteensd
2014 | muutos, | 2014 | muutos, | 2014 | muutos, | 2014 | muutos,| 2014 | muutos,| 2014 |muutos,| 2014 | muutos,
% 4) % 4) % 2) % 4) % 4) % 4) % 4)

VAKUUTETUT (lkm)
TyEL 488200, -0,7%| 511000 -3,4%| 398079 0,5%| 104000 -1,0%| 53817 09%| 10298 -4,6%|156539 -1,3%
YEL (-vakuutuksia) 38940 -2,2%| 61941 22%| 87350 -22%| 7529| 124%| 10739 -12% 1268| -1,4%| 207767 -04%
Yhteensa 527 140| -0,8%| 572941 -2,8%| 485429 0,0%| 111529| -0,2%| 64556 05%| 11566 -4,2%| 1773161 -1,2%
ELAKKEENSAAJAT (lkkm)

| Yhteens3 [ 3345000 02%| 318867] 1.6%[ 217443] 1,7%[ 141202] -2,3%] 28673] 09%] 4119 1,6%[1044804] 0,6 %|
TULOT (milj. €)
Vakuutusmaksutulo
TyEL-maksutulo 4150,4) 2,0%| 38612 1,3%| 2602,2 31%| 6513 25%| 410,3 38% 35,0 2,8%| 11710,3 2,1%
YEL-maksutulo 193,2 32%| 3268 8,2%| 4207 3.8% 27,3) 154% 59,9 4,2% 41 1,6 % 1032, 53%
Siirtymamaksut ja jalleenvakuutus -0,1| 50,0% -20,7| 21,0% 0,0 0,0 0,0 0,0 -208| 21,2%
Vakuutusmaksutulo yhteensa 43436 20%| 41674 20%| 30229 32%| 6786 30%| 4702 39% 391 2,7%| 127218 24%
Sloitustoiminnan nettotuotto 11190 -62,6%| 15317 -14,6%| 1022,2| 223%| 1749| 2868%| 620 -205%|  123] 03%| 39220| -143%
Yhteensa 5462,6| -120%| 5699,1] -3,1%| 40451 7,6%| 8535 50,9%| 5322 0,3% 514 21%| 166438 -21%
LUOTTOTAPPIOT (mil;. €) [ 175] -98%] 168 -101%] 210 -100%]  47] 181%] 48] -198%]  00] -689% 648/ -9.3%]
ELAKEMENO (milj. €)
TyEL 4757,1 47%| 3979,0 53%| 23850 11,4%| 1121,6 1.6%| 3244 6,7 % 23,5 7,2%| 12590,7 5,9 %
YEL 253,00 3,6% 3521 51%| 346,9] -19.8% 54| 48,3% 60,2  6,7% 42 83% 1021,7] -50%
Yhteensa 5010,1 4,7%| 43311 53%| 27319 6,2%| 11270 1,5%| 3846 6,7% 27,7 7,6%| 136125 5,0 %
Kustannusten jako -349,3| -2,4% 204 -368%| 3251| -3,7%| -363,1 1,9 % 70,2 -19% 11,3 1,6%| -2854 -104%
Yhteensa 46608 48%| 43515 50%| 3057,0 50%| 7639 32%| 4548/ 53% 39,0 5,6 %| 133271 4,8 %
KOKONAISLIIKEKULUT (milj. €)
Vakuutusten hankintamenot 92| -18,6% 17,6|  4,6% 19,1 -15,1% 52| -41,4% 3,6/ 123% 0,1 -195% 54,9| -12,8%
Vakuutusten hoitokulut 39,0 4,6 % 42,4 2,8% 354 194% 12,0| -49,3% 51 -10,2% 02 -32% 1341 -2,6%
Lakisaateiset maksut 13,0 10,2% 12,5 9,5 % 9.1 121% 200 167% 1.4 138% 0,1 -24,6% 38,1 10,7%
Muut hallintokulut 16,6 8,5 % 16,9 7,7% 14,9| -26,9 % 6,7/ 515% 36/ -79% 0,7, -37% 594 -17%
Liikekulut yhteensa 77,9 3,0% 895 49% 785 -2,7% 258| -331% 137) -23% 11 -79% 2865 -3,0%
Korvaustoiminnon hoitokulut 343 -85% 30,9 -0,6% 228 -59% 8,4 -16,9% 45 13,6% 0,2 0,6% 101,2| -5,6%
Tyokyvyn yllapitotoiminnon hoitokulut 65 00% 57 31,6% L6l L% 09 -28% 05 438% 0,0 18,3 10,4%
Sijoitustoiminnan hoitokulut 23,4 1,7% 23,5 6,6 % 22,4) -92% 9.4 -4,2% 46 151% 0,6) -41,3% 838/ -0,7%
Muut kulut 0,0 0,2| -67,2% 0,0/ -948% 0,0 0,0 0,0 0,2| -765%
Kokonaisliikekulut yhteensa 142,00 -05% 149,8 4,5% 128,3| -44% 44,5 -25,1% 23,3 4,5% 1,91 -20,7% 489,91 -29%
Kokonaisliikekulut % vakuutusmaksutulosta 3,3 -0,1 3,6 0,1 4,2 -0,3 6,6 -2,5 5,0 0,0 5,0 -1,5 3,9 -0,2
Liikekulut % hoitokustannustulosta 1) 75,0 -1,0 76,0 1,0 74,3 -3,2 93,6 -40,9 90,6 -0,4 71,2 4,1 77,1 -4,1
KOKONAISLIIKEKULUJEN JAKAUMA (%)
Vakuutusten hankintamenot 6,5 -1,4 11,8 0,0 14,9 -9 11,6 -3,2 15,5 1,1 7,1 0,1 11,2 -1,3
Vakuutusten hoitokulut 27,5 1,3 28,3 -0,4 27,6 55 26,9 -12,9 21,7 -3,6 9,9 1,8 27,4 0,1
Lakisaateiset maksut 9,2 0,9 8,4 0,4 7,1 1,0 4,5 1,6 6,1 0,5 4,7 -0,2 7,8 1,0
Muut hallintokulut 11,7 1,0 11,3 0,3 11,6 -3,6 15,0 7,6 15,2 -2,0 36,0 6,3 12,1 0,1
Liikekulut yhteensa 54,9 1,9 59,7 0,3 61,2 11 58,0 -6,9 58,5 -4,0 57,7 8,0 58,5 0,0
Korvaustoiminnon hoitokulut 24,2 -2,1 20,6 -1,1 17,7 -0,3 19,0 1,9 19,3 1,5 12,2 2,6 20,7 -0,6
Tyokyvyn yllapitotoiminnon hoitokulut 4,6 0,0 38 0,8 3,6 0,3 2,0 0,4 2,3 0,6 0,0 0,0 37 0,4
Sijoitustoiminnan hoitokulut 16,5 0,4 15,7 0,3 17,5 -0,9 21,0 4,6 19,9 1,8 30,1 -10,6 17,1 0,4
Muut kulut 0,0 0,0 0,1 -0,3 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1
Kokonaisliikekulut yhteensa 100 100 100 100 100 100 100
VASTUUVELKA (milj. €) [320697] 2,1%]284023] 45%[17078,6] 54%| 51955] 1,0%] 219520 27%[ 2431] 47%| 851844 35%|

1) llman sijoitustoiminnan & tydkyvyn

yllapitotoiminnan liikekuluja & lakisateisia

maksuja.

2) Elon muutossarakkeen luvut on laskettu
kayttamalla vertailuvuoden 2013 osalta
Elake-Fennian ja LahiTapiola Elakeyhtion
yhteenlaskettuja lukuja.

3) Pensions-Alandian asiakashyvityssiirtoon
sisaltyy muista poiketen mygs siirtoa
vakuutusliikkeesta (VA2).
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Varma Ilmarinen Elo Etera Eléik‘c’:g:(ausutus Pensions-Alandia Yhteensd
2014 | muutos, | 2014 | muutos, | 2014 | muutos, | 2014 | muutos, | 2014 | muutos, | 2014 | muutos, | 2014 muutos,
% 4) % 4) % 2) % 4) % 4) % 4) % 4)

SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma kayvin arvoin, milj. €)
Korkosijoitukset 1247640 -3,2%|15109,9] 56%| 84673 65%| 254800 -41%| 11194 32%| 1380 132%| 398590 2,1%
Osakesijoitukset 16 154,9| 10,9%| 13568,3| 56%| 6447,1) 52%| 164100 -43%| 8939 09% 757 -7,5%| 38780,9 71%
Kiinteistosijoitukset 38415 -10,7%| 3681,3] 10%| 26864 -1,2%| 1014,0 45%| 4184 -20% 40,6 -32%| 116822 -35%
Muut sijoitukset 7566,1 27,0%| 18360 250%| 201500 122%| 59400 157,1%| 168,0) 247,1% 20,4 431%| 121995 282%
Yhteensa 400388 6,2%| 341955 6,0%| 196158 55%| 57960 40%| 25997 63%| 2747 57%| 1025205 5,8 %
SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma kdyvin arvoin, %)
Korkosijoitukset 31,2 -3,0 44,2 -0,2 43,2 0,4 44,0 -37 43,1 -1,3 50,2 3,4 38,9 -1,4
Osakesijoitukset 40,3 1,7 39,7 -0,1 32,9 -0,1 28,3 -2,4 34,4 -1,8 27,6 -39 37,8 0,4
Kiinteistosijoitukset 9,6 -1,8 10,8 -0,5 13,7 -0,9 17,5 0,1 16,1 -1.4 14,8 -4 11,4 -1,1
Muut sijoitukset 18,9 3,1 54 0,8 10,3 0,6 10,2 6,1 6,5 4,5 7.4 1,9 11,9 2,1
Yhteensa 100 100 100 100 100 100 100
SIJOITUSTOIMINNAN NETTOTUOTTO KAYVIN ARVOIN (%)
Tuotto sitoutuneelle pidomalle [ 72 9] e8] 30 62 09 43 61 65 -09] 66 15] 68  -15|
TILIKAUDEN TULOS (milj. €)
Vakuutusliikkeen tulos 64,1 342,1% 457| 4088%| -11,3] 36,5% 3900 696% 8,8| 229,4% 0,7 250,0 % 147,0| 8747,1 %
Sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin 11255 -25,6%| 804,8| -452%| 342,0| -124% 85,00 1322% 51,2| -10,5% 7,11 1958%| 24156| -237%
Hoitokustannustulos 334 44% 3400 -31% 31,8 132% 200 1167% 17 62% 0,5 -28,6% 103,4) 20,9 %
Kokonaistulos 12230 -215%| 8845 -40,6%| 3625 -95%| 126,00 149,8% 61,7| 184% 83| 151,5%| 26660 -180%
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 29,5 -8,8 229 -16,2 13,9 -19 19,3 59,2 15,0 1,9 23,7 14,0 22,8 -5,6
% vastuuvelasta 38 -1,1 3,1 -2,4 2,1 -0,4 2,4 7,3 2,8 0,4 3,4 2,0 3,1 -0,8
Sijoitustoiminnan nettotuotto
kayvin arvoin 26989 -14,6%| 21884 -249%| 11638/ -68% 346,01 2561,5% 159,4| -58% 17,3| 34,1% 65738 -12,6%
Vastuuvelan tuottovaatimus -1573,4)  45%| -1383,6] 44%| -821,8) 4,2%| -2620 54%| -1082| 34%| -102] 29%| -4159,2 4,4 %
Yhteensa eli sijoitustoiminnan
tulos kayvin arvoin 11255 -25,6%| 804,8| -452%| 342,0| -124% 8500 1322% 51,2| -10,5% 71| 1958%| 24156 -237%
SIIRTO ASIAKASHYVITYKSIIN 3)
Siirto asiakashyvityksiin (milj. €) 117,00 11,4% 9300 81% 56,4 10,4% 80/ 333% 6,1 89% 22| 48% 2827 105%
% TyEL-palkkasummasta 0,7 0,1 0,6 0,1 0,5 0,0 0,3 0,1 0,4 0,0 0,7 0,0 0,6 0,1
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 2,8 0,2 2,4 0,2 2,2 0,1 1,2 0,3 1,5 0,1 6,3 0,1 2,4 0,2
VAKAVARAISUUSPAAOMA (milj. €) 5)
Oma padoma (ehdotetun voitonjaon
vihentimisen jalkeen) 106,5| 5,0% 942  47%| 101,3 29% 51,2 4,7% 179 20% 100 57% 3721 4,2%
Tilinpaatossiirtojen kertyma 0,0 32 51% 06| 112,0% 03| -250% 18/ 35% 0,0 5,9 8,1%
Omaisuuden kaypien arvojen ja
taseen kirjanpitoarvojen valinen 82278 239%| 59862 124%| 27908/ 57%| 713,1| 31,4%| 4478 274% 38,1 134%| 182039 172%
arvostusero
Osittamaton lisavakuutusvastuu 752,7| -422%| 8429/ 105%| 756,1| 27,6%| -130,8| -275,9 % 8,5 -855% 36,6) 54% 22659 -165%
Tasoitusmaara 118000 55%| 10165 47%| 4630 -2,6%| 2390 99%| 1243 69% 120 14%| 30348 4,3%
Muut -14,6) 339%| -385| -332%| -27,9 -77,3%| -12,0] -263% -43) 14% 0,0/ 100,0% -97,3] -20,7%
Vakavaraisuuspadoma yhteensa 10252,5 12,2%| 79045 11,0%| 40840 7,8%| 860,8) 125%| 5959/ 10,1% 87,7 82%| 237854 10,9%
Vakavaraisuusaste, % 34,0 2,4 29,8 18 258 0,7 16,9 1,5 28,9 1,3 45,1 1,4 29,8 1,8
Vakavaraisuuspaaoma /
vakavaraisuusraja 22 0,0% 200 26% 2,1 16| -111% 22 48% 420 7,7% 2,1 0,6 %
Vakavaraisuusraja %:na
vakavaraisuusrajan laskennassa 15,8 1,3 15,0 0,6 12,3 10,3 1,6 13,0 -0,2 10,7 -0,5 14,4 0,9
kaytetystd vastuuvelasta
Ositettu lisavakuutusvastuu 117,1] 10,6 % 94,8/ 10,2% 56,6/ 10,5% 8,1 308% 6,1 9,8% 1,1 16,9% 2837, 10,9%
HENKILOSTO (keskimairin) | s52] -23%] 537 o04%|  47] 35%  252] -125%  142] 29% 2] 1000%  1932] -1,4%]
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4) Muutos % -sarakkeessa muutos on ilmoitettu prosentteina, mikali
2013 -sarakkeessa luku on ilmaistu euroina. Mikali 2013 -sarakkeessa
on esitetty prosenttilukuja, on muutos % -sarakkeessa esitetty muutos

prosenttiyksikkdina.

uudeksi vakavaraisuuspaaomaksi.

5) Vuoden 2013 alusta tuli voimaan tyoelakelaitosten vakavaraisuus-
saantelya koskeva lainmuutos, jossa sijoitusriskeja varten oleva
toimintapadoma ja vakuutusriskeihin varattu tasoitusmaara yhdistettiin
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Karoliina Paatos

NAIN SAADAAN
PARHAIN
SIJOITUSTUOTTO

Tyoelakelaitokset tekevat itsendisesti sijoituspaatoksiaan.

Tyoelakelaitosten toimitusjohtajaviisikko paljastaa, miten
ylletaan varat turvaavaan parhaaseen tuottoon.

TEKSTI ANNE I[IVONEN

n Kenen varoja sijoitatte eli mista
tyoeldkevarat ovat peradisin?

Miksi osa varoista rahastoidaan
eikd makseta ulos saman tien?

Misté saatte parhaan sijoitustuoton
tyoelakevaroille?

Mita korostatte
sijoitusstrategiassanne?

Lasse Heinio
ELO

Sijoitustuotto 6,2 %
Vakavaraisuusaste 25,8 %

Sijoitamme ennen kaikkea tydnantajien

ja tyontekijoiden maksamia tyoelake-
maksuja, joista osa jaa sadstoon yhtioon tu-
levia elakkeita varten.

Rahastointia kaytetdan eldkemaksun
tasoittamiskeinona, jota tarvitaan, kos-
ka sukupolvet ovat erikokoisia. Saastamalla etukateen pystymme pitamaan tu-
levien ja pienempien sukupolvien eldkemaksupainetta pienempana.

Sijoitusmarkkinoiden kulloinenkin tilanne vaikuttaa siihen, mista saamme
parhaan tuoton. Viime vuonna parhaiten tuottivat osakkeet, kuten vuodes-
ta 1997 lahtien useimpina muinakin vuosina.

Huolehdimme tydelakevarojen tuottavasta ja turvaavasta sijoittamisesta

keskittyen pitkan aikavalin tuottotavoitteeseen, ei pikavoittojen tavoitte-
luun. Lahtékohtanamme on toimia niin, ettd saavutamme elakevaroille kaikissa
markkinaolosuhteissa mahdollisimman hyvan tuoton. m
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Jukka Mannisto
KEVA

Sijoitustuotto 8,7 %
Vakavaraisuusaste - (julkisen sektorin
vakavaraisuussaantely poikkeaa
yksityisistd)

Varat ovat perdisin kuntasektorin

tyonantajien ja tyontekijoiden mak-
samista eldkemaksuista. Tyontekijat mak-
savat samansuuruista kuin muutkin, mut-
ta tydnantajan maksu eroaa kuntasektorin
sisallakin maaraytyen vanhojen vastuiden
ja varhaiseldkkeiden maaran perusteella.
Lisdksi varoja saadaan sijoitustuotoista.

Rahastointi aloitettiin 1988. Tavoit-

teena on tasata eri ikaluokille koh-
distuvaa maksurasitusta eli pyrkia suku-
polvien véliseen oikeudenmukaisuuteen.

Tarkeaa on kiinnittaa huomiota va-

rojen hajauttamiseen. Perinteisesti
paras tuotto on saatu riskipitoisemmista
sijoituksista, kuten osakkeista. On vuosia,
jolloin korkosijoitukset ovat tuottaneet pa-
remmin kuin enemman riskia omaavat si-
joitukset.

Strategia madarittelee periaatteet ja

noudatettavat menettelytavat. Py-
rimme sijoitustoiminnan dynaamiseen
ohjaamiseen erilaisissa markkinaolosuh-
teissa. Tarkeaa on myos sijoitusvarallisuu-
den ja elakevastuiden kehityksen huomioi-
minen koko kunnallisen eldkejarjestelman
rahoitustasapainotarkastelun avulla. m
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Timo Ritakallio
ILMARINEN

Sijoitustuotto 6,8 %
Vakavaraisuusaste 29,8 %

Tydeldkevarat ovat karttuneet tyénan-

tajien ja tyontekijoiden vakuutusmak-
suista seka niille saaduista sijoitustuotoista.
Varat on tarkoitettu nykyisten ja tulevien ela-
kelaisten eldkkeisiin.

Rahastoinnilla on etukateen varauduttu

vaeston ikdrakenteen muutoksista johtuvaan eldkemenojen kasvuun. Ra-
hastojen tuoton ansiosta tydeldkemaksua voidaan nyt pitaa elékemenoja alem-
pana ja siten lieventaa tuleville sukupolville aiheutuvaa kustannusrasitetta.

Sijoitussalkkumme on hajautettu sekd maantieteellisesti etta eri omai-
suusluokkiin siten, ettd varmistamme hoidossamme oleville tydelake-
varoille pitkalla tdhtdimelld parhaan mahdollisen tuoton. Reagoimme kuiten-
kin markkinatilanteen muutoksiin nopeastikin sijoitusallokaatiota muuttamalla.

Ilmarisen sijoitusstrategiassa korostuu pitkan aikavalin tuottojen ja vah-
van vakavaraisuuden turvaaminen. Hajautamme riskeja ja toimimme vas-
tuullisesti ja pitkajanteisesti. m

Risto Murto
VARMA

Sijoitustuotto 7,1 %
Vakavaraisuusaste 34 %

Varat kerataan tydeldkevakuutusmak-

suina tyonantajilta, tyontekijoilta ja
yrittdjilta. Taustalla siis aina suomalainen,
yksityinen tyo.

Valtaosa maksuista menee saman vuo-
den eldkkeisiin, osa rahastoidaan tule-
via elakkeita varten. Neljannes elékkeista rahoitetaan aiemmin keratyilla va-
roilla ja tuotoilla.
Osa maksuista ja tuotoista rahastoidaan, jotta maksu olisi tulevaisuudessa
matalampi. Tama on erityisen tarkeaa ikaluokkien pienentyessa.

Hajautetussa salkussa tuotto kertyi tasaisesti eri omaisuusluokista. Vuon-
na 2014 parhaiten tuottivat osakesijoitukset. Korko-, kiinteist6- ja muiden
sijoitusten tuotto oli vahvasti positiivinen.

Strategiamme paapiirteita ovat vahvan vakavaraisuusaseman turvaami-
nen, sijoitusten monipuolinen hajauttaminen ja vahva panostus riskien-
hallintaan.
Pyrimme sisallyttamaan vastuullisen sijoittamisen periaatteet systemaatti-
sesti kaikkeen sijoitustoimintaamme. m
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Erkko Ryynanen
OP-ELAKEKASSA

Sijoitustuotto 7,7 %
Vakavaraisuusaste 33,5 %

Tyoelakevarat on keratty veroluon-

teisilla tydeldkemaksuilla ja ne on
tarkoitettu tulevien rahastoitujen elakkei-
den kustantamiseen.

Rahastot tasaavat eri sukupolvien

maksutaakkaa. Jos rahastot puret-
taisiin nyt, pitaisi tyéeldkemaksuja nostaa
huomattavasti tulevaisuudessa. Pitkalla
aikavalilla rahastoinnissa on jarkea vain,
jos eldkevaroille saadaan reaalipalkkojen
nousua parempi reaalituotto.

Padomamarkkinoiden pitkan aika-

valin tuotto-odotukset eivat toden-
nakoisesti ole koskaan olleet yhta matalia
kuin ne ovat tana paivana. Osakkeet ovat
korkeasta arvostuksesta ja kohonneesta
riskitasosta huolimatta edelleen korkosi-
joituksia houkuttelevampi sijoituskohde.
Myos Kiinteistdjen ja reaaliomaisuuse-
rien tuotto-odotukset nayttavat houkut-
televilta.

Olemme lisanneet ja lisdédmme edel-

leen listaamattomien sijoitusten
osuutta sijoitussalkussa. Pyrimme valtta-
maan markkina-alueita, joissa sijoittaja-
kysynta ylittaa riittavan laadukkaiden sijoi-
tuskohteiden maaran. Myos sijoittamisen
kustannusten hallinta on tarkeaa. m

Patrik Lindstrom



HAJAUTUS

Elakevarat eivat paady ainoastaan yhden sijoittajan koriin.
Varojen sijoittaminen on hajautettu 32 elakelaitokselle.
Joukkoon mahtuvat isot ja pienet rinnatusten.

TEKSTI REIJO VANNE

ijoitusalalla on tapana silloin tal-

16in muistuttaa, ettd varojen ha-

jautus on ainoa ilmainen lounas.

Tiivistykselld viitataan yksittdisen
sijoittajan varojen hajauttamiseen erilai-
siin sijoituskohteisiin.

Lakisadteisissa tyoeldkkeissd varat on
hajautettu myds eri markkinandkemysten,
sijoittajien koon, hallintomallien ja sdan-
telytapojen suhteen.

Tybeldkevaroja hoitaa 32 eldkesijoitta-
jaa. Yksityisalojen varoja hoitaa 27 sijoit-
tajaa, jotka samalla ovat tdyden palve-
lun eldkelaitoksia siind mielessé, ettd ne
hoitavat myos eldkevakuutukset ja elak-
keiden maksamisen. Julkisilla aloilla on
viisi eldkesijoittajaa, joista vain Keva hoi-
taa my0s eldkevakuutuksia ja eldkkeiden
maksamisen.

Yksityisaloilla toimii kuusi tyoeldkeva-
kuutusyhtiota ja 19 eldkesaatiota tai -kas-
saa ja lisdksi Merimieseldkekassa (MEK)
ja Maatalousyrittdjien eldkelaitos (Mela).

MITA ON HAJAUTETTU?

Eldkesijoittajien ndkemykset markkinoi-
den tulevista tapahtumista poikkeavat
toisistaan. Ndin valtetddn riski sijoitusten
kohdentamisesta yhden ndkemyksen va-
rassa. Tybeldkesijoittajien sijoitusten koh-
dentumisessa ja riskillisyydessa on eroja.

Liitteen asiantuntijat

Eldkesijoittajat ovat hyvin erikokoisia.
Sijoittajan koko vaikuttaa jossain maa-
rin siihen, mistd ja minkd suuruusluokan
kohteista sijoittaja on kiinnostunut.

Tyo6eldkevakuutusyhtioilld, eldkesaa-
tioilla ja -kassoilla seka julkisten alojen
eldkesijoittajilla on kaikilla vdhintddn hie-
man toisistaan poikkeavat hallintomallit.

Tyoeldkevakuutusyhtiot, elakesaatiot
ja -kassat kilpailevat sijoitustuotoilla ja
toiminnan tehokkuudella. Muut toimivat
sijoittamisessa ilman markkinakilpailua.

Yksityisalojen eldkesijoittajien pitaa
tdyttdd vakavaraisuussddntelyn vaati-
mukset. Julkisten alojen sijoittajilla ei ole
sddntelyd tdssa muodossa.

ONKO HAJAUTUKSESTA HYOTYA?

Tyoeldkevarojen sijoittamistehtavaa rat-
kaistaan siis monella tavalla. On ehka
luonnollista ajatella, ettd niistd korkein-
taan yksi voi olla paras mahdollinen,
muut ovat jollakin tavalla vaaria.
Riskillisessd toiminnassa on kuitenkin
aina se ongelma, etti ei ole etukiteen sel-
vad, mika jalkikdteen arvioituna missakin
tilanteessa osoittautuu parhaaksi. Moni-
muotoisuudella huolehditaan siitd, etta
huonoimmat vaihtoehdot eivat toteudu
koko toimialan laajuudessa. Hajautus on
perusteltua turvaavuuden nakokulmasta. m

Sanastoa

ARVOSTUSERO
Sijoitusten kdyvan arvon ja kirjanpitoarvon
erotus.

ASIAKASHYVITYS
TyEL-vakuutuksenottajille jaettava hyvi-
tys, joka huomioidaan sopimustyonantaji-
en TyEL-vakuutusmaksujen alennuksena.
Hyvitykset jaetaan vakuutuksille kerty-
neiden rahastojen ja maksettujen maksu-
jen suhteessa. Tyontekijat saavat oman,
asiakashyvityksia vastaavan alennuksen
omassa, palkasta perittdvassa tyontekijan
eldkemaksuosuudessaan. Asiakashyvi-
tyksiin kaytettava maara maaraytyy ela-
keyhtion vakavaraisuuden ja hoitokustan-
nusylijadman perusteella. Asiakashyvitys
jaetaan ositetusta lisdvakuutusvastuusta.

HOITOKUSTANNUSOSA
Tyoelakeyhtiossa TyEL-vakuutusmaksuun
sisaltyva osa, jolla katetaan esimerkiksi
vakuutusten hoidosta ja elakeratkaisujen
tekemisestd ja maksamisesta aiheutu-
via kuluja.

NIMELLINEN TUOTTO

Tydeldkevaroille saatu vuotuinen tuotto-
prosentti, jossa on mukana my®és kulutta-
jahintojen muutos.

OSITTAMATON
LISAVAKUUTUSVASTUU
Osittamaton lisdvakuutusvastuu on

vastuuvelan osa, jonka tarkoituksena on
puskuroida sijoitustoiminnan heilahtelu-
ja. Vakavaraisuustarkastelussa se luetaan
osaksi vakavaraisuuspddomaa.

REAALITUOTTO

Reaalituotto on tydeldkevaroille saatu
kuluttajahintojen kehityksen ylittava vuo-
tuinen tuottoprosentti.

TASOITUSMAARA

Tasoitusmaara on vakuutusliikkeen pus-
kuri, jolla varaudutaan vanhuuseldkkeiden
kestojen ja tyokyvyttomyyseldketapausten
maéadrien vaihteluun seka maksutappioihin.

VAKAVARAISUUSPAAOMA

Vuoden 2013 alusta l&htien vakavaraisuut-
ta on mitattu vakavaraisuuspadomalla,
johon luetaan myds tasoitusmaara. Pus-
kuria kaytetaan seka sijoitusriskeihin etta
vakuutusriskeihin varautumiseen.

VAKAVARAISUUSASTE
Vakavaraisuusaste lasketaan vakavarai-
suuspaaoman suhteena vastuuvelkaan,
johon ei lueta osittamatonta lisdvakuutus-
vastuuta eika tasoitusmaaraa.

VAKAVARAISUUSRAJA
Vakavaraisuusraja on mitoitettu siten, etta
vakavaraisuuspaa on suurella toden-
nakoisyydella vield jaljelld vuoden kuluttua
ottaen huomioon vakuutusliikkeen riskit
seka sijoitusten jakautuminen eri omai-
suuslajeihin.
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