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Placeringstillgangarnas belopp, allokering och avkastning i slutet av ar 2015
1. Basuppgifter om TELAs placeringsstatistik

Arbetspensionsforsakrarna TELAs medlemssamfund skoter placeringsverksamheten for de
lagstadgade arbetspensionsmedlen. Statistiken omfattar pensionsforsakringsbolagen,
pensionsstiftelsernas och -kassornas ArPL-fonder samt arbetspensionsforsakrarna inom den offentliga
sektorn: Keva, Statens pensionsfond (SPF), pensionsfonden for FPA:s personal, Kyrkans centralfond
(KCF) och Finlands Banks pensionsfond (SPERA). Den omfattar ocksa sarskilda pensionsinrattningar,
dvs. Lantbruksforetagarnas pensionsanstalt (LPA) och Sjomanspensionskassan (SPK).

| statistiken ingar endast fonderna for det lagstadgade arbetspensionsskyddet. Den inbegriper inte
vardet av fonderna for det kollektiva tillaggsarbetspensionsskyddet, som forvaltas av
pensionsstiftelserna och -kassorna. | slutet av 2015 uppgick deras varde till cirka 4,6 miljarder euro.

2. Placeringsbestandet fortsatte att oka liksom under tidigare ar

Beloppet av arbetspensionsférsakrarnas sammanlagda fonderade tillgangar, dvs.
placeringsbestandet, uppgick i slutet av 2015 till 180,9 miljarder euro. Vardet pa
placeringsbestandet 6kade med 8,4 miljarder euro jamfort med situationen vid utgangen av 2014.
Tillvaxtsiffran ligger nara den genomsnittliga arliga tillvaxten for bestandet under de senaste tio
aren. Aren 2005-2014 har tillvaxten varit i genomsnitt 8,5 miljarder euro om aret.

Orsaken till att placeringsbestandet okade i varde under aret ar framfor allt den goda
avkastningsutvecklingen pa de placerade pensionsmedlen. Avkastningen harrorde i synnerhet fran
placeringar i aktier och aktierelaterade instrument. Ocksa fastighetsplaceringarna genererade en
god avkastning. Det ar emellertid skal att notera att tillvaxten av placeringsbestandet ar 2015
dampades av att det samtidigt betalades ut mer pensioner fran tillgangarna an det kom in pengar till
systemet i form av arbetspensionsavgifter. Syftet med fonderingen och placeringsverksamheten ar
de facto att en del av den finansiering som behdvs for pensionerna ska kunna tackas med dessa
medel.

Pa utvecklingen av placeringsbestandet inverkar saval intakterna av placeringsverksamheten som
skillnaden mellan den inkomst som erhalls genom pensionsavgifterna och pensionsutgifterna.
Merparten av pensionsavgifterna anvands till att finansiera lopande pensioner. Daremot fonderas och
placeras aterstoden av pensionsavgifterna, sa att pensionsavgifterna ska kunna hallas kvar pa en
lagre niva jamfort med ett system, dar denna placeringsverksamhet inte skulle utovas alls.

Ar 2015 berodde tillvaxten av tillgangarna inom hela arbetspensionssystemet enbart pa
avkastningen, eftersom man inom den privata sektorn anvande mer placeringstillgangar for
finansieringen av pensionerna an den offentliga sektorn sparade. Inom den offentliga sektorn
uppvisar emellertid det kommunala pensionssystemet alltjamt overskott.

Avkastningen pa pensionsplaceringarna 6versteg bade ar 2014 och ar 2015 den finansiering som
behdvdes fran placeringsverksamheten for pensionerna. En del av avkastningen har lamnats kvar i
fonderna for att placeras och som tackning for det okade pensionsansvaret.
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3. Andelen for aktier och aktierelaterade placeringar samt ranteplaceringar okade
nagot, fastighetsplaceringarnas andel minskade

Grovt betraktat var fordelningen av placeringsbestandet for branschen som helhet vid utgangen av
2015 foljande: aktier och aktierelaterade placeringar' 48,9 % (EUR 88,5 md), ranteplaceringar? 41,6
% (EUR 75,3 md) samt fastighetsplaceringar 9,5 % (EUR 17,1 md).

Under aret forandrades placeringsfordelningen enligt foljande: Andelen for ranteplaceringar 6kade
(+0,4 procentenheter, EUR +4,3 md). Aven andelen for aktier och aktierelaterade placeringar 6kade
nagot, dvs. med cirka +0,1 procentenheter (EUR +4,1 md). Fastighetsplaceringarnas andel minskade,
aven om beloppet i euro var oférandrat (-0,5 procentenheter, EUR +0,0 md), vilket berodde pa att
placeringsbestandets totala volym 6kade.

3.1 Penningmarknadsplaceringarna pa uppatgaende under 2015, ArPL-aterlanen minskar fortsatt
i popularitet

| slutet av december uppgick placeringsbestandet av mass- och konverteringslan till 59,2 miljarder
euro, penningmarknadsplaceringarna till 11,7 miljarder euro, placeringslanen till 3,1 miljarder euro
och ArPL-aterlanen till 1,3 miljarder euro. Till 6kningen av ranteplaceringarna med 4,3 miljarder
euro under aret bidrog framfor allt penningmarknadsplaceringarna (EUR +4,1 md) och &aven
placeringslanen (EUR +0,2 md). Till tillvaxten bidrog ocksa mass- och konverteringslanen, vars
placeringsbestand emellertid 6kade mycket aterhallsamt (EUR +0,3 md) trots det stora bestandet pa
59,2 miljarder euro. A andra sidan har mass- och konverteringslanen okat klart under tidigare ar
anda fran och med 2011. Denna tillvaxt beror framfor allt pa den gynnsamma prisutvecklingen pa
lanen i och med den sjunkande rantenivan, men ocksa pa att de kopts i storre omfattning. Endast
ArPL-aterlanen drog ner tillvaxten av ranteplaceringsbestandet (EUR -0,3 md). ArPL-aterlanen har
minskat systematiskt sedan borjan av 2011.

Den latta 6kningen av mass- och konverteringslanen ar 2015 kan tillskrivas det positiva nettoflodet
(EUR +0,7 md). Okningen bromsades emellertid upp av den mattliga nedgangen i priserna pa
skuldebrev (EUR -0,4 md). Da rantenivan, dvs. investerarnas avkastningskrav, stiger sjunker priset pa
rantepapper, varvid marknadsvardet pa ranteplacerarnas portfoljer minskar. Ett positivt nettoflode
erhalls nar forvarven i placeringsobjektet Gverstiger avyttringarna och forfallen. Pa motsvarande satt
ar nettoflodet negativt, nar avyttringarna och forfallen overstiger forvarven. Forandringen i
bestandet av penningmarknadsplaceringar berodde pa saval vardeférandringar som ett positivt
nettoflode.

Pensionsforsakringsbolagen beviljade i fjol nya placerings- och ArPL-aterlan till ett sammanlagt
varde av endast cirka en miljard euro. Beloppet ar nagot mindre jamfért med motsvarande tidpunkt
ar 2014, da de nya placerings- och ArPL-aterlanen uppgick till 1,3 miljarder euro. Siffrorna ger en
fingervisning om de finlandska foretagens tillgang till finansiering fran andra instanser an
arbetspensionsanstalterna. Ju storre dessa laneposter ar, desto storre utmaningar har féretagen nar

1 Da man i analysen hanvisar till aktier och aktierelaterade placeringar avses foljande placeringskategorier:
noterade aktier (inkl. fonder), hedgefonder samt ovriga aktieplaceringar, till vilka hor bl.a. kapitalplaceringar
och placeringar i onoterade aktier.

2Da man i analysen hanvisar till ranteplaceringar, avses foljande placeringskategorier:
penningmarknadsplaceringar, placeringslan, ArPL-aterlan samt masskuldebrev.



3 (8)

® TELA

det galler att skaffa finansiering fran andra finansieringskallor. Under finanskrisen och en tid
darefter beviljades nya placerings- och ArPL-aterlan klart mer: ar 2008 for sammanlagt 4,1 miljarder
euro, ar 2009 for 3,4 miljarder euro och ar 2010 for 1,8 miljarder euro. Bestandet av placerings- och
ArPL-aterlan uppgick i slutet av december 2015 till sammanlagt 4,4 miljarder euro. Bestandet har
minskat trots de nya lan som beviljats, eftersom de gamla lanen som forfallit har varit stérre an de
nya lanen. | fraga om placerings- och ArPL-aterlanen maste man dven beakta att en del av de nya
avtalen ingas for pensionsforsakrarnas egna fastighetsbolag. Exempelvis beviljades ar 2015 lan till
egna bolag for cirka 0,2 miljarder euro (EUR 0,8 md ar 2014).

3.2 Vardeforandringen pa aktier och aktierelaterade placeringar klart pa plus

| slutet av 2015 var andelen for noterade aktier 60,8 miljarder euro, hedgefonder 14,0 miljarder
euro och ovriga aktieplaceringar 13,7 miljarder euro. Under aret kade bestandet av samtliga tre
placeringsslag med cirka en miljard euro.

Redan under de senaste tio aren har aktierna och de aktierelaterade placeringarna okat i hygglig
takt matt i euro. Tillvaxten har varit god trots att denna period rymmer saval finans- som
eurokrisen, vilka bada inverkat negativt pa aktiernas varderingsnivaer. Aterhamtningen efter
kriserna har emellertid varit snabb, och varderingsnivaerna har atergatt nara de utgangsnivaer som
radde fore kriserna.

Ar 2015 var inget undantag nar det giller den positiva utvecklingen av aktier och aktierelaterade
placeringar, eftersom placeringskategorin 6kade med 4,1 miljarder euro netto under aret. Tillvaxten
berodde i sin helhet pa positiva vardeforandringar, vilka sammanlagt utgjorde jamnt 8,0 miljarder
euro. Okningen av bestandet av aktier och aktierelaterade placeringar dampades emellertid av det
negativa nettoflddet till placeringsobjekten som stannade cirka 3,9 miljarder euro pa minus. Med
andra ord salde pensionsforsakrarna ar 2015 mer aktier och aktierelaterade placeringar matt i euro
an de kopte nya placeringsobjekt.

For helaret hanforde sig merparten av avyttringarna inom aktier och aktierelaterade placeringar till
underkategorin aktiefonder (EUR -2,6 md). Nast mest saldes noterade aktier och andelar (EUR -1,9
md euro). Daremot okade blandfonderna (EUR +0,5 md) och de onoterade aktierna och andelarna
(EUR +0,1 md) nettomassigt mest. Som helhet kan man konstatera att pensionsforsakrarna valt att
delvis ta hem de vinster som den goda avkastningen pa i synnerhet aktiefonder och noterade aktier
och andelar mojliggjort. Samtidigt har pensionsforsakrarna lyckats minska risknivan i sina
placeringar. Statistiken visar hur den storsta saljvagen inf6ll under det forsta och det andra kvartalet
2015.

Geografiskt betraktat hanforde sig under aret det negativa nettoflodet for aktier och aktierelaterade
placeringar matt i euro framst till noterade aktier och andelar av emittenter utanfor euroomradet
(EUR -3,5 md). Nettoflodet lag ocksa under noll (EUR -0,9 md) for noterade aktier och andelar av
finlandska emittenter. Daremot var det 6vriga euroomradet det enda geografiska omradet med
nettoteckning (EUR +0,5 md).

Under den forsta halften av 2015 smittade optimismen av sig pa aktiemarknaden varlden 6ver, da
Europeiska centralbanken ECB inledde ett massivt program for kop av skuldebrev. A andra sidan
praglades arets forsta sex manader ocksa av Kina- och Greklandsbekymren, som for sin del bidrog till
ivern att avyttra aktier. Under det andra halvaret var nettoflodet daremot positivt, dvs.
pensionsforsakrarna bytte fran saljsidan, som varit radande i bérjan av aret, till kopsidan inom
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aktier och aktierelaterade placeringar. Kopivern kan i sin tur forklaras med det kraftiga kursraset pa
aktier vid ingangen av den senare delen av aret. Med andra ord har pensionsforsakrarna hittat
lampliga kopobjekt pa den vikande marknaden. Till utvecklingen bidrar a andra sidan ocksa den
exceptionellt laga rantenivan pa obligationsmarknaden, vilken resulterat i att det for narvarande ar
en utmaning att soka avkastning pa skuldebrev. Det har i sin tur lett till att investerarna ratt
naturligt soker avkastning fran andra placeringsinstrument, sasom bland annat aktier och andra
aktierelaterade placeringar.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att fjolaret varit starkt i fraga om vardeférandringen pa
aktier och aktierelaterade placeringar. Exempelvis uppgick den vagda genomsnittliga avkastningen
pa noterade aktier for TELAs fem storsta pensionsforsakrare inom den privata sektorn till 9,3 %.
Avkastningsprocenten for avkastningsindexen (inklusive varldsindexet) for noterade aktier i olika
industrilander matt i euro speglar den starka globala utvecklingen pa aktiemarknaden i fjol.
Avkastningsindexen okade under aret nominellt med 8,8-15,9 %: OMXH portféljavkastningsindex 15,9
%, MSCI Global avkastningsindex 11,0 % och MSCI Europa avkastningsindex 8,8 %.

3.3 Sma justeringar i allokeringen av pensionssammanslutningarnas placeringar jamfort med
situationen i slutet av 2014 - a andra sidan stora forandringar pa lang sikt

Situationen for branschen som helhet bildas av utvecklingen inom de olika grupperna av forsakrare.
Tillgangarna inom den privata sektorn ckade pa ett ar med 5,4 miljarder euro och inom den
offentliga sektorn med jamnt 3,0 miljarder euro. Tillgangarna inom den privata sektorn uppgick
sammanlagt till 115,7 miljarder euro och inom den offentliga sektorn till 65,2 miljarder euro vid
utgangen av 2015. Dessa forandringar i bestandet under aret forandrade inte de inbordes relativa
andelarna mellan den offentliga och den privata sektorn.

Andelen for aktier och aktierelaterade placeringar okade pa den privata sidan med 0,9
procentenheter och minskade pa den offentliga sidan med 1,5 procentenheter jamfoért med
situationen ett ar tidigare. Aktiernas andel ar nu inom den privata sektorn 48,6 % och inom den
offentliga sektorn 49,5 % av det totala placeringsbestandet for respektive sektor. Pa lang sikt har pa
den offentliga sidan den sammanlagda andelen for olika placeringsslag inom aktier och
aktierelaterade placeringar emellertid inte forandrats namnvart under det senaste artiondet.
Daremot har placeringsportfoljens struktur hos pensionsforsakrarna inom den privata sektorn
forandrats pa sa satt att andelen aktier och aktierelaterade placeringar pa lang sikt uppvisar en klart
stigande trend. Exempelvis uppgick andelen for denna grupp av placeringar ar 2005 till 32,5 %
(jamfort med 48,6 % ar 2015). Okningen av de riskfyllda posternas andel i placeringsportfoljen
uttrycker for sin del risktagningsvilja och jakt pa avkastning. A andra sidan har ocksa diversifieringen
samtidigt okat, da det inom placeringskategorin for aktier och aktierelaterade placeringar skett en
klar intern forskjutning pa den privata sidan.

Inom den privata sektorn var andelen for underkategorin noterade aktier 31,0 % av den privata
sektorns samtliga tillgangar. Inom den offentliga sektorn var motsvarande andel 38,2 %. Under aret
minskade andelen noterade aktier inom den offentliga sektorn med -2,6 procentenheter, medan
deras andel okade med 0,7 procentenheter inom den privata sektorn. Om man speglar utvecklingen
mot forandringen under de senaste tio aren, kan man fran statistiken utlasa att andelen noterade
aktier pa den offentliga sidan trendmassigt har sjunkit en aning, medan den pa den privata sidan i
stéllet har stigit. A andra sidan har inom bada sektorerna andelarna for ovriga underkategorier inom
aktier och aktierelaterade placeringar 6kat aven rejalt under det senaste artiondet, dvs. inom
hedgefonder och 6vriga aktieplaceringar sasom onoterade aktier och kapitalplaceringar.
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Andelen onoterade aktier och kapitalplaceringar uppgick i slutet av 2015 till 8,5 % av samtliga
tillgangar for den privata sektorns del och till inemot 6,0 % for den offentliga sektorns del. Siffrorna
avviker inte namnvart fran situationen i slutet av 2014. Pa lang sikt betraktat var daremot
motsvarande andelar exempelvis ar 2005 betydligt mindre med cirka 2,4 % inom den privata sektorn
och ungefar 1,6 % inom den offentliga sektorn.

Inom den privata sektorn var hedgefondsplaceringarnas andel 9,1 % och inom den offentliga sektorn
5,3 % i slutet av december. Nar det galler hedgefonder ar forandringarna inte heller stora jamfort
med situationen ett ar tidigare. Motsvarande andelar ar 2005 var endast 2,4 respektive 0,6 %.

Ranteplaceringarnas andel sjonk inom den privata sektorn med 0,3 procentenheter och steg inom
den offentliga sektorn med 1,5 procentenheter jamfort med utgangen av ar 2014. Andelarna var i
slutet av 2015 for den offentliga sektorns del 44,8 % och for den privata sektorns del 39,8 %. Av
placeringsslagen inom ranteplaceringar har i synnerhet penningmarknadsplaceringarna okat klart
inom den offentliga sektorn under aret - med hela 4,4 procentenheter till sammanlagt 9,1 % av hela
placeringsbestandet. Daremot har 6kningen av detta placeringsslag inom den privata sektorn varit
betydligt mattligare med 0,7 procentenheter till sammanlagt 5,0 %. Samma forandring galler ocksa
pa lang sikt: pa den offentliga sidan okar andelen medan den arliga forandringen har varit mindre pa
den privata sidan.

Ocksa inom den storsta underkategorin inom ranteplaceringar, dvs. mass- och konverteringslanen,
har forandringarna under aret inom bada sektorerna varit mattliga i forhallande till portféljens
sammansattning som helhet: pa den offentliga sidan har denna placeringskategori sjunkit med -2,7
procentenheter och pa den privata sidan med -0,7 procentenheter. Betraktat 6ver en langre period
kan man se en klar trend i synnerhet inom den privata sektorn, da andelen mass- och
konverteringslan har minskat nastan varje ar sarskilt efter utgangen av 2004 dnda fram till 2010. Ar
2004 var andelen 6ver 50 %. Efter ar 2010 har andelen stabiliserats pa en niva som ligger nagot over
30 %. Inom den offentliga sektorn har forandringarna pa lang sikt varit mindre och andelarna har
under det senaste artiondet varierat mellan 35 % och 40 %.

Forandringarna beror pa nettofléden och vardeférandringar. | fraga om ovriga placeringsposter har
forandringarna varit mindre an ovan inom saval den privata som den offentliga sektorn.

4. Andelen placeringar utanfor euroomradet nadde 50 % under 2015

Ar 2015 6kade placeringarna i Finland med 3,4 miljarder euro (+0,7 procentenheter) jamfort med
situationen i slutet av 2014. Placeringarna utanfér euroomradet okade likasa (EUR +0,6 md, +1,0
procentenheter). Daremot minskade placeringsbestandet i de Gvriga landerna i euroomradet (EUR -
1,0 md, -1,7 procentenheter). Andelarna i landerna utanfér euroomradet utgjorde vid utgangen av
2015 cirka 50 % (EUR 90,5 md), Finland 27 % (EUR 48,8 md) och de ovriga eurolanderna 23 % (EUR
41,6 md).

Beaktansvart ar att trenden under de senaste tio aren varit stigande i fraga om andelen placeringar
som hanfor sig till landerna utanfér euroomradet medan vikten for Finland och i synnerhet de 6vriga
eurolanderna har minskat i placeringsportfoljen. Visserligen var ar 2015 exceptionellt, da vikten for
Finland okade inom alla placeringsslag jamfort med 2014. Det finns ocksa skal att notera att
beloppen i euro har 6kat under arens lopp saval for Finland som for euroomradet i dvrigt, men
andelarna har minskat i och med att placeringsbestandet blivit storre. En sannolik delorsak till
forandringarna pa lang sikt betraffande andelarna ar att pensionsférsakrarna diversifierat den
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geografiska fordelningen av sina placeringar for att uppna en effektivare riskspridning. Dessutom har
pensionstillgangarna vuxit och blivit stora, varfér man delvis ar tvungen att ga utanfor hemlandets
granser for att hitta lampliga placeringsobjekt. Nar man talar om placeringsverksamheten maste
man alltid komma ihag att hornstenen i placeringen av pensionsmedlen ar att de ska placeras pa ett
inkomstbringande och betryggande satt. Detta kan bast uppnas genom en effektiv diversifiering och
genom att soka basta mojliga placeringsobjekt - aven utomlands.

Bland placeringarna i hemlandet hanfor sig de storsta forandringarna under aret till
penningmarknadsplaceringarna och mass- och konverteringslanen, da andelen for
penningmarknadsplaceringar okade (+9,0 procentenheter, EUR +4,7 md) till sammanlagt 8,8
miljarder euro och andelen for skuldebrev minskade (-4,6 procentenheter, EUR 1,7 md) till
sammanlagt 5,1 miljarder euro. De ovriga placeringskategorierna var i det narmaste oforandrade.
Fastighetsplaceringarna var fortfarande den storsta inhemska placeringskategorin (EUR 13,8 md) fore
noterade aktier (EUR 13,6 md), penningmarknadsplaceringar (EUR 8,8 md) och skuldebrev (EUR 5,1
md). De dvriga placeringskategorierna rorde sig kring 1-3 miljarder euro. Under de senaste tio aren
har av de placeringar som hanfor sig till Finland andelen for penningmarknadsplaceringar, ovriga
aktieplaceringar och noterade aktier okat. Daremot har andelen for mer traditionella
placeringsobjekt, sasom mass- och konverteringslan, fastigheter och ArPL-aterlan, minskat.
Placeringslanen har minskat stabilt sedan 2009.

| placeringsandelarna i euroomradet (exkl. Finland) intraffade inga betydande férandringar under
2015. Den storsta placeringskategorin ar fortfarande mass- och konveteringslan (EUR 23,9 md) och
den nast storsta kategorin noterade aktier (EUR 11,6 md). De ovriga kategorierna uppgick till ett
varde av cirka tva miljarder euro. Under det senaste artiondet har den allmanna trenden inom
placeringar som hanfor sig till euroomradet visat pa en 6kning av noterade aktier i forhallande till
skuldebrev.

Av placeringarna som hanfor sig till landerna utanfor euroomradet ckade under aret mass- och
konverteringslanen mest (EUR +4,3 md) till sammanlagt 30,2 miljarder euro. | de 6vriga
placeringsposterna var forandringarna klart mindre med cirka en miljard euro pa bada sidor om noll.
Den storsta posten utanfor euroomradet var noterade aktier med 35,6 miljarder euro.
Hedgefonderna uppgick till 14,0 miljarder euro, posten ovriga aktieplaceringar till 8,3 miljarder
euro, fastighetsplaceringarna till 1,3 miljarder euro och penningmarknadsfonderna till 1,1 miljarder
euro.

Forandringarna i andelarna ar beroende av tva faktorer: nettoflédet, dvs. skillnaden mellan forvarv
och avyttringar, samt omvarderingarna.

5. Arbetspensionsforsakrarna lyckades bra i sin placeringsverksamhet under 2015

Den nominella genomsnittliga totalavkastningen for arbetspensionsbranschen var sammanlagt 5,0 %.
Den reala avkastningen var daremot till foljd av den negativa inflationsutvecklingen nagot hogre,
dvs. 5,2 %. Skillnaden i avkastningen mellan de olika grupperna av pensionssammanslutningar var
liten, da pensionsforsakringsbolagen avkastade nominellt 5,0 %, pensionsforsakrarna inom den
offentliga sektorn 4,9 % och pensionsstiftelserna och -kassorna likasa 4,9 %. Motsvarande
realavkastning var inom den privata sektorn 5,2 % medan siffran for den offentliga sektorn samt
kassorna och stiftelserna var 5,1 %. Den nominella arsavkastningen for de sju storsta
arbetspensionsforsakrarna ar 2015 varierade mellan 3,7 % och 6,0 %.


http://www.tela.fi/sv/arbetspensionsekonomi/placeringsstatistik_och_analyser/delarsuppgifter_per_arbetspensionsforsakrare
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Den basta nominella avkastningen erholls fran de mest riskfyllda placeringsobjekten, dvs. aktier och
aktierelaterade placeringsobjekt, hela 8,7 %. Ocksa fastighetsplaceringarna genererade en god
avkastning: 6,3 %. Daremot var avkastningen pa ranteplaceringar ansprakslos: 0,5 %. Avkastningen
for ar 2015 kan som helhet betraktas som stark, i synnerhet med beaktande av den svaga
utvecklingen pa ranteplaceringarna i och med den laga rantenivan. Vid uppskattningen av den totala
avkastningen lonar det sig ocksa att beakta att ranteplaceringarna har en stor vikt i
placeringsportfoljen for hela pensionssystemet, vilket bidrog till att dampa okningen av den totala
avkastningen.

Viktigare an avkastningen under enskilda ar ar att analysera hur bra pensionsforsakrarna har lyckats i
sin placeringsverksamhet pa lang sikt. Den genomsnittliga arliga nominella avkastningen for hela
branschen och de totala placeringstillgangarna har de senaste 18 aren (1998-2015) varit 5,6 %. Den
reala avkastningen ar daremot cirka 3,9 %. Pa lang sikt, dvs. aren 1998-2015, har aktier och andelar
genererat en nominell avkastning pa i genomsnitt 7,3 % (realavkastning 5,6 %), fastighetsplaceringar
5,8 % (4,1 %) och ranteplaceringar hyggliga 4,3 % (2,6 %). For samma period var den nominella
avkastningen for pensionsforsakringsbolagen 5,4 % och for den offentliga sektorn en aning battre
med 5,8 %, medan den reala avkastningen var 3,7 % respektive 4,1 %. Pensionsstiftelserna och -
kassorna kom upp till en nominell avkastning pa 6,1 % och en real avkastning pa 4,4 %.

| jamforelsen lonar det sig att komma ihag att endast pensionsforsakrarna inom den privata sektorn
lyder under lagstadgade solvenskrav, vilket for sin del forklarar skillnaden i avkastningen mellan de
tva sektorerna. Inom den offentliga sektorn styr beslutsorganen emellertid placeringsverksamheten
med hjalp av allokeringsgranser for de olika placeringskategorierna. Pensionsskyddscentralen
anvander i sin baskalkyl for pensionssystemets hallbarhet 3,5 % som en antagen realavkastning pa
lang sikt. Det vasentliga i detta sammanhang ar att pensionsforsakrarna ar 2015, men framfor allt
ocksa pa lang sikt, overtraffar Pensionsskyddscentralens antagna realavkastning.

6. Ar 2015 var ett handelserikt ar pa finansmarknaden

Ar 2015 blev slutligen i avkastningshanseende gott, trots den tidvisa kraftiga marknadsturbulensen.
Aret inledde mycket positivt i fraga om avkastningen pa sarskilt aktier och skuldebrevslan
emitterade av stater med gott kreditbetyg, vilket huvudsakligen var en foljd av Europeiska
centralbankens (ECB) meddelande om ett utokat program for kop av skuldebrev i euroomradet
(EAPP). Malet med programmet ar att stimulera den ekonomiska tillvaxten och
inflationsutvecklingen i euroomradet.

Stamningen pa marknaden vande emellertid redan efter mitten av juni, da nedgangen pa
aktiemarknaden i Kina och de troga laneférhandlingarna med Grekland skapade oro pa marknaden.
Under det tredje kvartalet okade osakerheten ytterligare, da radslan for en inbromsning i den
ekonomiska tillvaxten i Kina och for effekterna av en krympande tillvaxt pa den globala ekonomiska
tillvaxten som helhet spred sig pa marknaden. Dessutom medférde amerikanska centralbankens,
Federal Reserves (Fed), foresatser att strama at penningpolitiken och marknadsforvantningarna i
anslutning till det oro pa finansmarknaden och ledde till kapitalflykt fran tillvaxtekonomierna i och
med det 6kade trycket pa en forstarkning av dollarn.

Arets sista kvartal gick anda huvudsakligen i positiva tecken, da aktiemarknaden korrigerade
nedgangen i augusti-september, centralbankerna, sasom ECB, Fed och centralbanken i Kina behdll
sin duvlika penningpolitiska hallning och foretagens resultatrapporter under aret inte levererade
nagon storre dramatik at nagot hall. Marknadssentimentet tyngdes emellertid i slutet av aret av
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energisektorn, som drabbats av prisnedgangen pa metaller och ravaror - i synnerhet olja. Nedgangen
i oljepriset har ocksa pressat de ekonomiska tillvaxtforvantningarna for de utvecklande
oljeproducentlanderna, vilket i sin tur lagger sordin pa tillvaxtforvantningarna for den globala
ekonomin. De forsamrade tillvaxtforvantningarna aterspeglas ocksa alltid pa finansmarknaden och i
allmanhet pa ett negativt satt.

Av de enskilda varldsdelarna har exempelvis euroomradet tack vare den billigare oljan, den
forsvagade euron och ECB:s expansiva penningpolitik emellertid goda mojligheter att uppna en
positiv utveckling nar det giller realekonomin. A andra sidan far man inte underskatta de risker som
realekonomin och marknaden ar exponerade for, sasom oron for den ekonomiska tillvéxten i Kina
och de ekonomiska problemen i 6vriga tillvaxtlander. Till osakerheten pa marknaden bidrar ocksa
debatten om Storbritanniens eventuella uttrade ur Europeiska unionen. Turbulensen kommer
foljaktligen att fortsatta pa finansmarknaden ocksa under 2016.

7. Pensionsbolagens solvens fortfarande pa en god niva

Arbetspensionsforsakrarna inom den privata sektorn lyder under lagstadgade solvenskrav.
Arbetspensionsforsakrarnas solvensniva var i slutet av december stark, vilket ocksa innebar en god
beredskap med tanke pa eventuella osakerheter pa finansmarknaden. Solvensnivan beskriver
bolagets risktackningskapacitet. Solvensnivan erhalls genom att man dividerar solvenskapitalet med
ansvarsskulden. For de fem storsta arbetspensionsbolagen lag solvensnivan i slutet av december
mellan 14,3 % och 31,4 %. Vid utgangen av 2014 var motsvarande spridning 16,9-34,0 %.

Solvensstallningen var daremot i slutet av 2015 for de fem storsta arbetspensionsbolagen 1,4-2,2.
Aret innan var motsvarande siffror 1,6-2,2. Solvensstallningen ar solvenskapitalet i férhallande till
solvensgransen. Pa solvensgransen inverkar i sin tur bland annat riskerna i placeringarna och den
inbordes korrelationen mellan dem. | praktiken beskriver solvensstallningen bolagets
risktackningskapacitet i forhallande till de risker som tagits. Mer information om berékningen av
solvensen finns under denna lank.


http://www.tela.fi/sv/arbetspensionsekonomi/arbetspensionsforsakrarnas_ansvar_och_solvens/solvensberakning

