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Placeringstillgangarna 188,5 miljarder euro vid
utgangen av ar 2016 - den reala avkastningen for de
20 senaste aren 4,3 procent

Arbetspensionsforsakrarnas sammanlagda fonderade tillgangar uppgick i slutet av ar 2016 till 188,5
miljarder euro. Tillgangarna 6kade med 4,4 miljarder euro jamfort med situationen i slutet av
september (*). Var analytiker Peter Halonen behandlar i vidstaende analys mer ingaende beloppet
av placeringstillgangarna och deras allokering vid utgangen av ar 2016.

(*) Pa grund av en precisering av siffrorna under vintern sjonk nettoplaceringstillgangarna i slutet av
september 2016 med 0,4 miljarder euro och utgjorde darmed sammanlagt 184,1 miljarder euro.
Andringen hade sma effekter ocksa pa vissa andra siffror som beskriver situationen i slutet av
september. Siffrorna har uppdaterats i Q3/2016-analysen 23.3.2017.

Halonens analys omfattar foljande kapitel:

e Allman oversikt
e Trog inledning pa finansmarknadsaret - riskviljan belonades emellertid under arets lopp
e Placeringsintakterna specificerade
e Pensionsbolagens solvensniva starktes
e Placeringsbestandet ckade klart - nettoplaceringstillgangarna 188,5 miljarder euro
e Andelen for aktier steg for forsta gangen 6ver 50 procent, ranteplaceringarnas andel
minskade
o Andelen for mass- och konverteringslan pa nedgang
o Placeringsbestandet av noterade aktier (inkl. fonder) 6kade tillsammans med 6vriga
aktieplaceringar
e Placeringarna utanfoér euroomradet fortsatter att 6ka - andelen jamnt 55 procent
e Basinformation om var placeringsstatistik

1. Allman oversikt

Efter en kampig inledning blev placeringsaret 2016 slutligen gott, da pensionsforsakrarna pa ett ar i
genomsnitt lyckades komma upp till en nominell avkastning pa 6,0 procent och en real avkastning
pa 5,0 procent. Detta kan betraktas som en god prestation med beaktande av hur handelserikt aret
var pa finansmarknaden. Borjan av 2016 praglades av radslan for ett bakslag i Kina nar
marknadsaktorerna oroade sig for en snabb inbromsning i tillvaxten i Kinas nationalekonomi. Dessa
farhagor aterspeglades framfor allt pa aktiemarknaden som noterade flera nedgangsdagar.

Centralbankernas latta penningpolitik hade ocksa en viktig roll under 2016, da flera stora
centralbanker fortsatte pa sin stimulerande linje. Placeringsaret kannetecknades dessutom av
politiska spanningar saval i Europa som pa andra sidan Atlanten i Forenta staterna. Trots all
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osakerhet genererade pensionsforsakrarnas avkastningar hyggligt med intakter och backade upp
pensionssystemets hallbarhet. Vandningarna pa finansmarknaden under det gangna aret beskrivs
mer ingaende i kapitel 2.

Som helhet steg pensionstillgangarna till 188,5 miljarder euro. Av detta var andelen for
pensionsforsakrarna inom den privata sektorn 117,9 och den offentliga sektorn 70,6 miljarder euro.
Till 6kningen av pensionstillgangarna bidrog mest uppgangen i aktier och aktierelaterade
placeringar. Andelen for denna placeringskategori steg for forsta gangen éver 50 procent av de
totala placeringstillgangarna. Andelen for rante- och fastighetsplaceringar minskade i motsvarande
man.

Daremot hade det faktum att det samtidigt betalades ut mer pensioner fran tillgangarna an det kom
in pengar till systemet i form av arbetspensionsavgifter en minskande effekt pa
pensionstillgangarna. De 6kade tillgangarna kommer inom de narmaste aren i allt hogre grad att
anvandas for att finansiera pensionerna, da pensionsutgifterna fortsitter att 6ka. A andra sidan
hjalper den goda avkastningen att minska hojningstrycket pa pensionsavgifterna. Med andra ord,
trots rekordstora pensionstillgangar, behovs alla tillgangar i framtiden i allt storre utstrackning. Med
tanke pa pensionssystemets hallbarhet ar ocksa den ekonomiska tillvaxten och utvecklingen av
sysselsattningen i Finland av avgorande betydelse. De ar bestammande for hur mycket tillgangar for
finansieringen av pensionerna som inflyter pa pensionsavgifterna.

Avkastningsutvecklingen pa de placerade pensionsmedlen bor analyseras pa lang sikt - férandringar
under ett kvartal eller ens ett ar bor inte ges for stor vikt.

Den statistik som vi upprattar pa Tela beskriver avkastningen fran bérjan av ar 1997. Darfor kan vi
nu presentera den genomsnittliga avkastningen for de senaste 20 aren. | det féljande visas den
realiserade avkastningen for branschen pa medellang och lang sikt:

- 2012-2016: nominell avkastning 7,2 procent och real avkastning 6,1 procent
- 2007-2016: nominell avkastning 4,5 procent och real avkastning 2,8 procent
- 1997-2016: nominell avkastning 5,9 procent och real avkastning 4,3 procent.

Vid analysen av avkastningen ar det skal att notera att den framtida avkastningen inte kan forutspas
utifran den historiska avkastningen. For det andra, liksom ocksa framgar av siffrorna, avviker
avkastningssiffrorna fran varandra beroende pa vilken tidsperiod som analyseras.

Pensionsforsakrarnas solvens har varit fortsatt stark. Genom de buffertar som reserverats for
karvare tider klarar pensionsforsakrarna ocksa tillfalliga svackor pa finansmarknaden - tack vare den
goda historiska avkastningen. Las mer om amnet i kapitel 4.

2. Trog inledning pa finansmarknadsaret - riskviljan belonades
emellertid under arets lopp

| borjan av aret férsamrades placeringsintakterna i synnerhet pa noterade aktier av marknadens oro
for inbromsningen i den ekonomiska tillvaxten i Kina, de sjunkande ravarupriserna och uppgangen i
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risktillaggen for foretagsobligationer med hog risk. Den svaga ekonomiska situationen hos vissa
europeiska banker samt Storbritanniens beslut om EU-uttrade och den ekonomiska och politiska
osakerheten gentemot Europeiska unionen som féljde pa folkomrostningen bidrog for sin del till att
ge investerarna graa har. Den svaga rapportperioden for det forsta kvartalet tyngde ocksa
marknadsstamningen.

Under det andra kvartalet aterhamtade sig kurserna ratt bra tack vare de ekonomiska siffrorna fran
exempelvis Férenta staterna och Kina. Aterhamtningen fick ocksa fart av centralbankernas fortsatt
stimulerande penningpolitiska linje. Det andra kvartalet avslutades emellertid med brexit, varpa
kurserna dalade.

Daremot lugnade sig finansmarknaden dverraskande snabbt efter brexit-folkomrostningen. Sarskilt
aktiemarknaden repade sig globalt under nastan hela sommaren. Marknaden steg i augusti stallvis
rentav 6ver nivan fore folkomrostningen - tack vare centralbankerna, foretagens lyckade
rapportperiod for det andra kvartalet och delvis ocksa till foljd av de ratt stabila ekonomiska
siffrorna som levererades fran de olika kontinenterna varlden 6ver. De ekonomiska effekterna av
brexit blev mot slutet av aret som helhet mindre &n vantat och ekonomin i Storbritannien har i
sjalva verket vuxit starkare an forvantningarna. A andra sidan ar det dnnu for tidigt att uppskatta de
slutliga ekonomiska effekterna av landets EU-uttrade pa lang sikt.

Detta syntes i att arets tredje kvartal 6pte val i ljuset av avkastningen pa aktier. Risksentimentet
pa marknaden var positivt ocksa pa tillvaxtmarknaden i och med landernas forbattrade
tillvaxtutsikter och Feds mer expansiva penningpolitik an vantat. Darnast riktades
marknadsaktorernas fokus emellertid redan pa presidentvalet i Férenta staterna och andra politiska
val i Europa.

Det sista kvartalet var inte samre an de tidigare kvartalen da det kommer till of6rutsebarhet, nar
republikanernas kandidat Donald Trump nagot Gverraskande segrade i presidentvalet i Férenta
staterna. Marknadsreaktionerna var till en bérjan negativa, men kurserna vande ater snabbt uppat
efter att Trump offentliggjort sina avsikter att stimulera ekonomin genom skattelattnader for
foretagen, investeringar i infrastruktur och en minskad reglering inom bank- och
lakemedelsbranschen.

Trumps riktlinjer var emellertid inte de enda faktorerna bakom uppgangen pa aktiemarknaden.
Uppsvinget fick ett lyft framfor allt av att oron for en snabb inbromsning i den ekonomiska
tillvaxten i Kina minskade bland marknadsaktorerna och centralbankerna fortsatte att fora en
mycket l06s penningpolitik.

Optimismen syns ocksa i realekonomin, da inkopschefsindexen som beskriver foretagens utsikter och
de indikatorer som méater konsumenternas fortroende har stigit pa manga hall. Ocksa
arbetsloshetsstatistiken fran Forenta staterna har varit gladjande. Dessutom har inflationen, de
ekonomiska tillvaxtforvantningarna och inflationsforvantningarna stigit i Europa. Detta aterspeglas
ocksa i nagon man pa rantemarknaden i och med att rantorna pa langfristiga skuldebrev gatt upp,
vilket dels beskriver investerarnas fortroende infor den framtida ekonomiska tillvaxten.
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Trots optimismen har osakerhetsfaktorerna inte helt skingrats. Skuldsattningen inom den globala
ekonomin ar ett stort bekymmer vid sidan av att politiska kriser kan vara i antagande under 2017 -
framfor allt i euroomradet. A andra sidan kan man ocksa fraga sig om marknaden varit for
optimistisk i forhallande till Trump: kommer han att kunna genomféra den finanspolitiska stimulans
som han aviserat i sina tal, fungerar den pa 6nskat satt och hur forverkligas hans protektionistiska
tankegangar?

Sakert ar emellertid att pensionsforsakrarna ocksa i fortsattningen maste halla sig till det viktigaste
rattesnoret for placeringsverksamheten, dvs. att medlen ska placeras pa ett l6nsamt och
betryggande satt. Pensionsforsakrarna har emellertid en mycket stark solvens, varfor de klarar
tillfalliga marknadsfluktuationer. En langsiktig placeringsverksamhet och diversifieringen av
placeringstillgangarna, dvs. en god riskhantering, spelar en nyckelroll saval idag som i framtiden.

3. Placeringsintakterna specificerade

Den nominella helarsavkastningen 2016 for branschen som helhet var jamnt 6,0 procent och den
reala avkastningen cirka 5,0 procent. Mellan de olika grupperna av pensionssammanslutningar
forekom sma skillnader i avkastningen:

¢ Den nominella genomsnittliga avkastningen for arbetspensionsbolagen var 5,1 procent och
den reala avkastningen 4,1 procent.

e Motsvarande avkastningssiffror for pensionsstiftelserna och -kassorna var 6,5 respektive 5,4
procent.

¢ Den nominella genomsnittliga avkastningen for pensionsforsakrarna var i sin tur 7,4 procent
och den reala avkastningen 6,3 procent.

Den nominella arsavkastningen for de sju storsta pensionsforsakrarna for 2016 varierade mellan 4,7
procent och 7,4 procent och motsvarande reala avkastning mellan 3,7 procent och 6,3 procent (se
mer ingaende uppgifter under Delarsuppgifter for placeringarnas férdelning och avkastning).

Avkastningen enligt placeringsslag var foljande:

e den basta nominella arsavkastningen for hela branschen harrorde fran aktier och
aktierelaterade placeringar: 6,4 procent,

o fastighetsplaceringarna avkastade 4,3 procent och

e ranteplaceringarna kom trots det kravande marknadslaget upp till ett ratt starkt resultat
med en avkastning pa 3,9 procent.

Nar det giller ranteplaceringarna bottnar den positiva prisutvecklingen delvis i en ldtt nedgang i
den allmé&nna rantenivan under 2016. Nar rantenivan sjunker stiger priset pa skuldebrev. Visserligen
aterstalldes rantenivan nagot mot slutet av aret i och med hogre férvantningar avseende den
ekonomiska tillvaxten och inflationen. Pa ranteavkastningen inverkar ocksa den l6pande avkastning
som erhalls pa rantorna, vilken varierar beroende pa ranteplaceringens riskniva. Den l6pande
avkastningen pa exempelvis foretagsobligationer och olika landers statsobligationer (sasom
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tillvaxtmarknaderna och de utvecklade marknaderna) kan uppvisa ratt stora variationer.
Forandringar i valutakurserna inverkar likasa pa avkastningen.

Rantenivan har under de senaste aren allmént taget varit pa nedatgaende till foljd av
centralbankernas expansiva penningpolitik, som pressat rantenivaerna pa saval statsobligationer
som vissa foretagsobligationer. Den framtida l6pande avkastningen pa rantepapper ar dels aven
mycket ansprakslos i fraga om stats- och féretagsobligationer med lag risk. Den vantade laga
avkastningen i framtiden &r en utmaning for investerare med en lang placeringshorisont, sasom
pensionsforsakrarna.

Om placeringsavkastningen betraktas pa annu langre sikt an vad som framgar av diagrammen, fran
borjan av 1997 till utgangen av december 2016, ar den arliga nominella avkastningen for den privata
sektorn i genomsnitt 5,8 procent och den reala avkastningen i genomsnitt 4,1 procent. For den
offentliga sektorn ar den nominella avkastningen 6,3 procent och den reala avkastningen 4,6
procent. For hela branschen ar den genomsnittliga arliga nominella avkastningen daremot 5,9
procent och den reala avkastningen 4,3 procent.

Pensionsskyddscentralen anvander i sin baskalkyl for pensionssystemets hallbarhet 3,0 procent som
en antagen real avkastning pa lang sikt for de féljande tio aren. Efter det atergar antagandet till
den tidigare tillampade procentsatsen pa 3,5 procent (se Pensionsskyddscentralens meddelande
27.10.2016: Svaga utsikter for ekonomin och nativiteten skapar tryck pa pensionsavgiften).

| jamforelsen l6nar det sig att komma ihag att endast pensionsforsakrarna inom den privata sektorn
lyder under solvenskrav. Inom den offentliga sektorn styr beslutsorganen emellertid
placeringsverksamheten med hjalp av separat faststallda allokeringsgranser for de olika
placeringskategorierna.

De 6vriga avkastningssiffrorna pa lang och medellang sikt for branschen som helhet ar foljande:

- 2012-2016: nominell avkastning 7,2 procent och real avkastning 6,1 procent
- 2007-2016: nominell avkastning 4,5 procent och real avkastning 2,8 procent
- 1997-2016: nominell avkastning 5,9 procent och real avkastning 4,3 procent.

Vid en analys av olika tidsperioder kan man se hur avkastningen varierar beroende pa vilka ar som
ingar i granskningsperioden.

4. Pensionsbolagens solvensniva starktes

Arbetspensionsforsakrarna inom den privata sektorn lyder under lagstadgade solvenskrav.
Arbetspensionsforsakrarnas solvensniva var i slutet av december stark, vilket speglar en god
beredskap med tanke pa eventuella osdkerheter pa finansmarknaden. Solvensnivan beskriver
bolagets risktackningskapacitet. Solvensnivan erhalls genom att man dividerar solvenskapitalet med
ansvarsskulden.
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For de fem storsta arbetspensionsbolagen lag solvensnivan i slutet av december mellan 15,4 och
30,9 procent. Vid utgangen av det tredje kvartalet 2016 var motsvarande spridning néstan
densamma med 14,5-30,9 procent. Solvensnivaerna steg i genomsnitt under arets sista kvartal. Det
berodde liksom under det tredje kvartalet pa den goda avkastningen pa aktier. Solvenskapitalets
syfte ar att fungera som en buffert for varierande placeringsintakter.

Solvensstallningen for de fem storsta arbetspensionsbolagen varierade i slutet av december mellan
1,4 och 2,6. | slutet av september var motsvarande siffror 1,5-2,6. Solvensstallningen ar
solvenskapitalet i forhallande 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 beradkningen av solvensen finns pa var webbplats under Solvensberékning.

5. Placeringsbestandet okade klart - nettoplaceringstiligangarna
188,5 miljarder euro

Nettobeloppet av arbetspensionsforsakrarnas sammanlagda fonderade tillgangar, dvs.
nettoplaceringsbestandet, uppgick i slutet av ar 2016 till 188,5 miljarder euro. Vardet pa
placeringsbestandet 6kade med 4,4 miljarder euro jamfort med det tredje kvartalet 2016.

Betraktat enligt den viktigaste méataren, dvs. pa lang sikt, har tillvaxten aren 2006-2016 varit i
genomsnitt 7,4 miljarder euro om aret. For att iaktta forsiktighet maste det anda namnas att
tillgdngarna har varierat ratt mycket fran ar till ar. Exempelvis under finanskrisen 2008 minskade
tillgangarna med hela 17,3 miljarder euro medan de ar 2009 daremot 6kade med 19,8 miljarder
euro jamfort med aret innan. | framtiden kommer 6kningen av tillgangarna i allt hogre grad att
dampas av de vaxande pensionsutgifterna.

Okningen av placeringsbestandet berodde pa den goda avkastningsutvecklingen pa de placerade
pensionsmedlen. Avkastningen var under det sista kvartalet god i synnerhet pa aktieplaceringarna.
Ocksa rante- och fastighetsplaceringarna genererade en god avkastning. A andra sidan maste man
beakta att det samtidigt betalades ut mer pensioner fran tillgangarna an det kom in pengar till
systemet i form av arbetspensionsavgifter. Detta bidrog for sin del till att pensionsmedlen
minskade. Syftet med fonderingen och placeringsverksamheten ar de facto att en del av den
finansiering som behovs 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 de nuvarande pensionerna. Daremot
fonderas och placeras aterstoden av pensionsavgifterna, sa att avgifterna bestaende ska kunna
hallas kvar pa en lagre niva jamfoért med ett system, dar denna placeringsverksamhet inte skulle
utovas alls.

Ar 2016 berodde tillvixten av tillgangarna inom hela arbetspensionssystemet enbart pa
avkastningen, eftersom man inom bade den privata och den offentliga sektorn finansierade en del
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av pensionsutgifterna genom placeringsverksamheten. Inom den offentliga sektorn uppvisade det
kommunala pensionssystemet emellertid alltjamt overskott.

6. Andelen for aktier steg for forsta gangen over 50 procent,
ranteplaceringarnas andel minskade

Fordelningen av placeringsbestandet for branschen som helhet var i slutet av ar 2016 foljande:

e aktier och aktierelaterade placeringar' 50,5 procent (cirka EUR 95,2 md)
e ranteplaceringar 2 41,2 procent (cirka EUR 77,8 md)
e fastighetsplaceringar 8,2 procent (cirka EUR 15,4 md).

Forandringarna per tillgangsslag matt i euro och enligt den relativa andelen av placeringsbestandet
som helhet jamfort med foregaende kvartal:

e Aktierna och de aktierelaterade placeringarna uppvisade en tillvaxt pa 7,4 miljarder euro
och andelen okade med 2,8 procentenheter.

e Motsvarande siffror for ranteplaceringar: cirka -3,6 miljarder euro och andelen minskade
med 3,0 procentenheter.

e Fastighetsplaceringar: forandring uppat cirka 0,5 miljarder euro och samtidigt 6kade
andelen med 0,1 procentenheter.

Pa grund av avrundningar motsvarar férandringen i placeringsbestandet i euro inte det sammanlagda
beloppet av férandringarna per tillgangsslag raknat i euro.

Okningen av aktierna och de aktierelaterade placeringarna forklaras av tva olika faktorer. Den
forsta orsaken ar den positiva vardeutvecklingen med 4,8 miljarder euro, da framfor allt noterade
aktier fick ett extra lyft av uppsvinget pa aktiemarknaden i slutet av aret till foljd av Trumps l6ften
om fiskal stimulans och aterhamtningen i den ekonomiska tillvaxten i Kina. For det andra bottnar
uppgangen i aktierna i ett positivt nettoflode pa hela 2,6 miljarder euro. Av denna summa harrérde
cirka 2,0 miljarder euro fran noterade aktier. Pensionsforsakrarna har saledes ckat andelen for
riskfyllda placeringar i sina placeringsportfoljer. Strategin fungerade bra under det sista kvartalet
efter att aktiemarknaden gatt upp.

1 D& man i analysen hinvisar till aktier och aktierelaterade placeringar avses féljande placeringskategorier:
noterade aktier (inkl. fonder), hedgefonder samt 6vriga aktieplaceringar, till vilka hor bl.a. kapitalplaceringar
och placeringar i onoterade aktier.

2 D& man i analysen hanvisar till rinteplaceringar, avses foljande placeringskategorier:
penningmarknadsplaceringar, placeringslan, ArPL-aterlan samt masskuldebrev.
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Daremot forklaras nedgangen i ranteplaceringarna av det negativa kassaflodet, varvid andelen for
avyttringar och forfall var storre an forvarven. Det negativa nettoflodet utgjorde cirka -2,9
miljarder euro. For fastighetsplaceringarnas del var férandringarna mycket mattliga, om &n
forvarven var storre an avyttringarna under arets sista kvartal (EUR 0,3 md).

Statistikreformen som tradde i kraft fran borjan av 2016 inverkade for sin del pa det inbordes
forhallandet mellan de olika placeringskategorierna. Den storsta faktorn som forandrade de
inbordes andelarna var férhallandet i en underkategori i fastighetsplaceringarna och
ranteplaceringarna, dvs. placeringslanen.

| Statistikcentralens nya datainsamling om arbetspensionsanstalternas tillgangar insamlas uppgifter
om foretagsgruppens externa och interna utlaning, dar den interna utlaningen omfattar den
sammanlagda utlaningen till pensionsforsakrarnas egna bolag inklusive egna fastighetsbolag. |
statistikrapporten avskiljs saledes inte direkt hur stor andel av den interna utlaningen som riktar sig
till egna fastighetsbolag.

| och med den nya rapporteringen har all utlaning, saval intern som extern, inkluderats i
placeringslanen. Pa grund av det har andelen fastighetsplaceringar minskat, men a andra sidan har
andelen placeringslan okat med samma summa jamfort med sista kvartalet ar 2015.
Klassificeringsandringens inverkan pa bada placeringskategorierna ar nagot 6ver 2 miljarder euro.

Den nya klassificeringen och rapporteringen har emellertid ingen inverkan pa det totala beloppet av
placeringstillgangarna. Slutligen aterstar det annu att beakta vilken inverkan ocksa
vardeforandringarna och forhallandet mellan férvarv och avyttringar har pa skillnaderna mellan de
olika placeringskategorierna.

6.1 Andelen for mass- och konverteringslan pa nedgang

Ranteplaceringarna (EUR 77,8 md) minskade ratt mycket, dvs. med 3,6 miljarder euro jamfort med
arets tredje kvartal. Till foljd av férandringarna fordelades ranteplaceringarna enligt foljande:

mass- och konverteringslan 32,2 procent av de totala placeringstillgdngarna (EUR 60,7 md)
penningmarknadsplaceringar 6,1 procent (EUR 11,5 md)

placeringslan 2,4 procent (EUR 4,6 md)

ArPL-aterlan 0,5 procent (EUR 1,0 md).

Forandringarna i ranteplaceringarna matt i euro och enligt den relativa andelen av
placeringsbestandet som helhet jamfort med foregaende kvartal:

e Mass- och konverteringslanen minskade med 2,1 miljarder euro och samtidigt sjonk deras
andel med 1,9 procentenheter i och med att 6kningen av det totala placeringsbestandet i
euro var storre.

e Motsvarande siffror for penningmarknadsplaceringar: -1,6 miljarder euro och -1,0
procentenheter.

e Placeringslan: +0,2 miljarder euro och 0,0 procentenheter.
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e ArPL-aterlan: -0,1 miljarder euro och -0,1 procentenheter.

Nedgangen i mass- och konverteringslanen beror framfor allt pa det negativa nettoflédet, som var -
2,3 miljarder euro. Pa ranteplaceringarnas nettoflode inverkar saval differensen mellan férvarv och
avyttringar som ocksa de lan som forfaller. Minskningen av mass- och konverteringslanen métt i euro
dampades av den positiva prisutvecklingen, som under det sista kvartalet stod for cirka 0,4
miljarder euro.

Penningmarknadsplaceringarna har okat nastan trendartat under de senaste tva aren. Det sista
kvartalet 2016 var emellertid ett undantag, da penningmarknadsplaceringarna i euro krympte med
cirka 1,6 miljarder euro. Pensionsforsakrarna har flyttat 6ver sina placeringstillgangar till mer
riskfyllda placeringsslag med en hogre forvantad avkastning, sasom aktier. En stor andel
penningmarknadsplaceringar uttrycker i allmanhet beredskap infor en 6kad osakerhet pa
placeringsmarknaden, varvid stravan ar att séanka risknivan. Alternativt kan tillgangarna for en tid
vara placerade pa penningmarknaden i vantan pa mer langvariga och/eller delvis mer riskfyllda
objekt. Andelen for penningmarknadsplaceringar har anda fortfarande varit ratt hog vid en
jamforelse med siffrorna for exempelvis aren 2013 och 2014.

Placeringslanens andel 6kade nagot, vilket framfor allt berodde pa att nettobeloppet av
kontantsakerheterna for derivat 6kade jamfort med foregaende kvartal. Andelen var visserligen
fortfarande 0,3 miljarder euro negativ, men kvartalet innan var siffran hela 0,9 miljarder euro pa
minus. Aven fordringarna och skulderna som giller képesumma sjonk nagot - cirka 0,2 miljarder
euro netto.

Placeringslanen har 6kat betydligt under detta ar jamfort med situationen i slutet av ar 2015.
Okningen av placeringslanen bottnar i klassificeringsandringarna i samband med statistikreformen,
varigenom nya placeringsposter inkluderas i placeringslanen. En del av placeringsposterna inverkade
positivt och en del negativt pa kategorin for placeringslan som helhet. Helt nya poster jamfért med
den tidigare datainsamlingen ar de tva forsta i listan nedtill. De paverkar ocksa hela
placeringsbestandet:

1. Kontantsakerheter for derivat netto, dvs. stallda kontantsakerheter med avdrag for
mottagna kontantsakerheter.

2. Fordringar och skulder som galler kdpesumma och som uppstar i samband med
vardepappershandel under clearingen.

3. Placeringslanen dkade i synnerhet genom klassificeringsandringen i samband med
statistikreformen, for vilken redogjordes mer ingdende i borjan av kapitel 6. De relativa
forandringarna i andelen placeringslan och fastighetsplaceringar hade emellertid ingen
inverkan pa de totala placeringstillgangarna.

Arbetspensionsbolagen beviljade under det sista kvartalet 2016 nya placeringslan och ArPL-aterlan
for sammanlagt cirka 0,6 miljarder euro. Siffran ar nagot stérre an for tidigare kvartal. A andra
sidan ar siffrorna langt fran noteringarna under finanskrisen, da exempelvis ar 2009 nya lan
beviljades for hela 1,3 miljarder euro under det forsta kvartalet.
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Siffrorna ger en fingervisning om de finlandska foretagens tillgang till finansiering fran andra kallor
an arbetspensionsanstalterna. Ju storre dessa laneposter ar, desto stérre utmaningar har féretagen
nar det giller att skaffa finansiering exempelvis fran bankerna. A andra sidan kan uppgangen inom
placerings- och ArPL-lanen ocksa spegla fortroendet for ekonomin bland pensionsforsakrarnas
kunder, dvs. foretagen, varpa de vagar ta lan for exempelvis nya investeringar.

6.2 Placeringsbestandet av noterade aktier (inkl. fonder) okade tillsammans
med ovriga aktieplaceringar

Bakom den starka uppgangen i andelen for aktier och aktierelaterade placeringar (EUR +7,4 md)
jamfort med det tredje kvartalet lag i synnerhet de noterade aktierna. Aven andelen for
hedgefonder och ovriga aktieplaceringar okade. Till foljd av forandringarna fordelades aktierna och
de aktierelaterade placeringarna enligt foljande:

e noterade aktier (inkl. fonder) 35,0 procent (EUR 65,9 md)
e hedgefonder 8,2 procent (EUR 15,5 md)
e Ovriga aktieplaceringar 7,3 procent (EUR 13,8 md).

Forandringarna i aktierna och de aktierelaterade placeringarna matt i euro och enligt den relativa
andelen av placeringsbestandet som helhet jamfort med foregaende kvartal:

e De noterade aktierna (inkl. fonder) okade med 4,9 miljarder euro och deras andel starktes
med 1,9 procentenheter.

e Motsvarande siffror for hedgefonder: uppgang 1,4 miljarder euro, och andelen starktes med
0,5 procentenheter.

e Ovriga aktieplaceringar: +1,1 miljarder euro och +0,4 procentenheter.

Till den kraftiga okningen av noterade aktier (inkl. fonder) bidrog i synnerhet de positiva
vardeforandringarna: +2,9 miljarder euro. Placeringskategorin var dessutom féremal for ett ratt
starkt positivt nettoflode (EUR 2,0 md). Nettoflodet till andelar i hedgefonder och ovriga
aktieplaceringar var likasa positivt med cirka 0,3 miljarder euro for vardera.

Av siffrorna for forvarv och avyttringar framgar hur pensionsforsakrarna har 6kat andelen riskfyllda
tillgdngsposter i sina placeringsportfoljer.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att den andra halvan av ar 2016 var starkare pa
aktiemarknaden an arets forsta sex manader. Avkastningen pa noterade aktier var god, vilket
aterspeglades i en 6kning av deras andel i pensionsforsakrarnas placeringsportféljer.

Avkastningsindexens (inklusive varldsindexet) avkastning i procent for noterade aktier i olika
industrilander matt i euro speglar hur aktiemarknaderna varlden over utvecklats i olika takt.
Avkastningsindexen uppvisade aven ratt stora variationer, da den nominella avkastningen varierade
mellan +3,2 och +13,3 procent i januari-december:

e  MSCI Europa-avkastningsindex +3,2 %
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e MSCI Global-avkastningsindex +11,4 %
e  OMXH-portfoljavkastningsindex +13,3 %.

7. Placeringarna utanfor euroomradet fortsatter att 6ka - andelen
jamnt 55 procent

Vid utgangen av ar 2016 var andelen for placeringsobjekt i lander utanfor euroomradet hela 55,0
procent, da andelen annu foér fem ar sedan i december 2011 var klart mindre: 37,6 procent. Under
det tredje kvartalet 2016 var andelen 53,2 procent. Andelen placeringar utanfér euroomradet
Oversteg for forsta gangen femtio procent ar 2015 och uppgick da i december till cirka 50,1 procent.

Denna utveckling bottnar i en effektivare riskspridning i fraga om férhallandet mellan avkastning
och risk. Dessutom har pensionstillgangarna vuxit och blivit stora, varfor man delvis ar tvungen att
ga utanfor hemlandets granser for att hitta lampliga placeringsobjekt. A andra sidan paverkas
forandringen i andelarna for de olika omradena ocksa av vilka omraden som genererat den basta
avkastningen. Nar placeringsobjektens varde stiger snabbare inom ett omrade jamfért med andra
omraden, vaxer ocksa deras relativa andel utan en dkning av forvarven.

Till foljd av utvecklingen harror en allt storre andel av den avkastning som inflyter till
pensionssystemet i Finland fran utlandska placeringsobjekt. D& den ekonomiska tillvaxten i Finland
inte nar upp till lika héga tillvaxtsiffror som i manga andra lander t.ex. till foljd av den relativt
svaga exporten, drar placeringarna utomlands nytta av frukterna av den ekonomiska tillvaxten i
andra lander genom att generera finansiering till vara redan l6pande pensioner.

Medan andelen placeringar utanfor Finland okade, minskade andelen for placeringar som hanfor sig
till Finland och det 6vriga euroomradet. Till 6kningen i placeringsbestanden i de olika omradena
bidrar saval nettoflddet som avkastningsprocenten.

| det foljande redog6r vi for den geografiska fordelningen av bestandet och andelarna samt
andelarnas forandringsprocent jamfort med det tredje kvartalet i ar:

e Placeringar utanfér euroomradet 55,0 procent (EUR 103,8 md). Férandring jamfort med det
tredje kvartalet: +5,8 miljarder euro och +1,8 procentenheter.

e Finland cirka 25,8 procent (EUR 48,5 md). Forandring: -0,2 miljarder euro och cirka -0,7
procentenheter.

e Ovriga lander i euroomradet 19,2 procent (EUR 36,2 md). Férandring: cirka -1,3 miljarder
euro och -1,2 procentenheter.

Placeringarna i hemlandet fordelades i storleksordning enligt foljande:

noterade aktier (inkl. fonder) 29,1 procent (EUR 14,1 md)
fastighetsplaceringar 24,3 procent (EUR 11,8 md)
penningmarknadsplaceringar 18,8 procent (EUR 9,1 md)
mass- och konverteringslan 10,3 procent (EUR 5,0 md)
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e placeringslan 9,5 procent (EUR 4,6 md)
e oOvriga aktieplaceringar 5,9 procent (EUR 2,9 md)
e ArPL-aterlan 2,1 procent (EUR 1,0 md).

Bland placeringarna i hemlandet skedde under kvartalet inga betydande forandringar avseende
deras andel med undantag av att penningmarknadsplaceringarna minskade. Pa lang sikt har
forandringarna varit ratt stora.

De storsta avyttringarna av aktier och aktierelaterade placeringsobjekt (exkl. hedgefonder)
hanférde sig under arets sista kvartal denna gang till euroomradet (exkl. Finland) (EUR -0,2 md).
Placeringarna i Finland samlade ett svagt positivt nettoflode. De storsta positiva nettoflodena
hanforde sig till objekt utanfor euroomradet och uppgick till sammanlagt hela 2,4 miljarder euro.
De storsta positiva flodena utanfor euroomradet hanforde sig i sin tur till aktiefonder till ett varde
av 1,6 miljarder euro och de storsta negativa flodena till aktiefonder med fokus pa euroomradet
(EUR -0,3 md). | de ovriga kategorierna var forandringarna mindre.

Under 2016 hanforde sig de storsta positiva nettoflodena avseende aktier och aktierelaterade
placeringar (exkl. hedgefonder) till lander utanfér euroomradet (EUR +3,6 md). Det dvriga
euroomradet (EUR -1,0 md) och Finland (EUR -0,5 md) var darmot féremal for ett negativt
nettoflode.

Kategorin for aktier och aktierelaterade placeringar (EUR 95,2 md) som helhet fordelades
geografiskt enligt foljande:

e andelen for placeringar i Finland var 17,9 procent (EUR 17,0 md)
e andelen for det 6vriga euroomradet cirka 13,0 procent (EUR 12,4 md)
e aktieplaceringar utanfoér euroomradet 69,1 procent (EUR 65,8 md).

Ranteplaceringarna (EUR 77,8 md) fordelades enligt foljande:
e andelen for placeringar i Finland var 25,3 procent (EUR 19,7 md)
e det Ovriga euroomradet 27,6 procent (EUR 21,5 md)
e utanfor euroomradet cirka 47,1 procent (EUR 36,6 md).
Fastighetsplaceringarna (EUR 15,4 md) fordelades i sin tur enligt foljande:
e andelen for placeringar i Finland var 76,6 procent (EUR 11,8 md)

e det dvriga euroomradet 14,9 procent (EUR 2,3 md)
e utanfor euroomradet cirka 8,5 procent (EUR 1,3 md).
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8. Basinformation om var placeringsstatistik

Vara 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 pensionsfond 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 tillaggspensionsskyddet, som forvaltas av pensionsstiftelserna
och -kassorna. | slutet av ar 2016 uppgick deras varde till cirka 4,7 miljarder euro.

Uppgifterna for 2016 har insamlats med Statistikcentralens nya rapportmodell for datainsamling om
arbetspensionsanstalternas tillgangar, varfor vi nu anvander de uppgifter som Statistikcentralen
samlat in (sedan forsta kvartalet i 2016). Uppgifterna insamlades tidigare med Finansinspektionens
rapportmodell, som utarbetats for mer an tio ar sedan i forsta hand for Europeiska centralbankens
davarande behov.

I och med andringen har rapporteringen till vissa delar preciserats jamfort med den gamla
datainsamlingsmodellen. | den nya rapporteringen beaktas nettobeloppet av bland annat stallda och
mottagna kontantsakerheter samt fordringar och skulder som galler kopesumma i anslutning till
placeringar. For inverkan av sakerheterna for derivat och av fordringarna och skulderna som galler
kopesumma pa placeringsbestandet redogdérs mer ingaende i kapitel 6.

De preciserade siffrorna har i statistiksammanfattningen inkluderats i placeringslanen. Behandlingen
av rapporteringen av nettovardet av kontraktsstocken avseende derivat har ocksa preciserats.


http://www.stat.fi/keruu/telq/ohjeet_sv.html

