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Loppuvuosi vei vaisun sijoitusvuoden tuotot

Sijoitusvarat

Tyoelakevakuuttajien sijoitusvarat olivat viime vuoden lopussa lahes 195 miljardia euroa.
Rahastojen merkitys korostuu heikkona sijoitusvuotena.

TEKSTI KIMMO KOIVURINNE

ulunut vuosi oli tydelakevakuutta-
jille ensimmdinen vaatimattoman
sijoitustuoton vuosi sitten eurokrii-
sin. Alkuvuoden aikana saavutettu
tuotto kddntyi viimeiselld vuosineljannek-
selld miinusmerkkiseksi, kun Yhdysvalto-
jen keskuspankin inflaatiota suitseva kor-
kopolitiikka alkoi muiden tekijéiden ohel-
la vaikuttaa markkinoihin.
Ohjauskorkojen nostamisen lisdksi epa-
varmuutta globaalilla sijoitusmarkkinalla
on kasvattanut muun muassa parin viime
vuoden aikana lisddntynyt protektionismi,
sekd huomion kiinnittyminen viime vuo-
den loppupuolella Italian kohonneeseen
velkaantumisasteeseen.
Osakemarkkinat kdantyivat viimeisella
vuosineljannekselld riskia kaihtavaan
asentoon, minka seurauksena osakkeiden

kurssit laskivat epétavallisen voimakkaas- 1997-2018 prosentteina sitoutuneesta padomasta TELA
ti. Ndin sijoitusvarat supistuivat vuoden
aikana vajaalla viidelld miljardilla eurolla 20
ja olivat joulukuun 2018 paittyessa yh-
teensd 194,9 miljardia euroa. 15 152 132
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VUODEN LOPUSSA sijoitusvaroista oli sijoi-
tettuna noteerattuihin osakkeisiin ja mui-
hin osaketyyppisiin sijoituksiin 42,9 pro-
senttia, korko- ja rahamarkkinasijoituk-
siin 37,1 prosenttia, kiinteistosijoituksiin
9,7 prosenttia ja vaihtoehtoisrahastoihin
10,3 prosenttia.

Suomen tyOeldkejdrjestelmdssa sijoi-
tusjakauman muutoksista vuoden aikana
huomattavimmat olivat muiden osake-
tyyppisten sijoitusten 1,6 prosenttiyksikén
seka vaihtoehtoisrahastojen osuuden 1,4
prosenttiyksikén kasvu. Yksi selittdva teki-
ja edelld mainittujen omaisuusluokkien
kasvulle on pitkittynyt alhainen korko-

taso, joka on kaventanut korkosijoitusten
tuottopotentiaalia.

Tuottoja on korkojen sijaan haettu ai-
empaa enemman muun muassa listaa-
mattomista osakkeista ja pddomasijoituk-
sista. Loppuvuoden kurssilaskun myé&ta
noteerattujen osakkeiden osuus laski pa-
risen prosenttiyksikkod osakesalkun su-
pistuessa. Toisaalta heikko loppuvuosi loi
osakkeiden arvostuksen laskun my6ta hy-
van perustan vuodenvaihteen jdlkeen ta-
pahtuneelle kurssien elpymiselle.

SIJOITUSVAROISTA noin neljdnnes (24,5
prosenttia) kohdistui vuoden lopussa Suo-

Tydelakesijoitusten nimellinen ja reaalinen tuotto

Nimellinen tuotto

Reaalinen tuotto  -16,4
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Tydelakelaitosten avainlukuja
vuodelta 2018

Yhtiot Séaatiot Kassat MELA .
MEK (MEL) (MYEL) |VER (JuEL) jasenyhtei-| Muut”

(TyEL, YEL)| (TyEL) |(TyEL, YEL)

Keva valtio/ ey Yhteensi

sot (JuEL)

Vakuutetut (lkm)

1866110 19195 17175 7310 60138 134000 535000 25818 | 2664 746

Elikkeensaajat (lkm)"

1077 621 20 685 17817 8219 112853 | 251505| 406286 25885 | 1920871

Palkkasumma/tyétulo (milj. €) 60 938,0 1088,5 1159,1 260,9 12399 5897,6| 17410,0 8239| 88817,9
Tulot (milj. €)
Vakuutusmaksutulo ? 14 756,2 269,0 200,3 52,2 174,7 1442,1 5047,8 2750 22217,3
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin -1927,0 -99.4 -11,0 7,9 -51 -664.9 -1539,1 -8,7| -4247,3
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin (%) -1,6 -2,9 -0,3 0,7 -3,5 -3,4 -3,0 -2,5 -2,2
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 1274,2 86,1 273,8 52,7 2,5 526,7| -1539,1 89,2 766,1
Kulut (milj. €)
Maksetut elakkeet 94 15318,4 302,2 323,8 128,6 827,2 4 648,6 5225,3 339,7] 271138
Kokonaisliikekulut ¥ 395,3 5,7 7,5 bb 19,7 16,9 51,4 bt 505,3
Varat
Elakevarat ¢ 117 733,2 33675 1976,4 1117,8 124,1| 184857| 504934 2896,8| 196 194,9
Sijoitusvarat, milj. € 116 072,1 3359,1 1939,6 1105,0 284,4| 184857| 50128,8 3524,3| 194899,0
Sijoitusjakauma (perusjakauma kayvin arvoin, %)
Korkosijoitukset 35,1 42,4 29,0 6,1 48,5 38,4 41,6 38,0 37,1
Osakesijoitukset 414 40,5 42,3 51,0 34,3 47,2 44,2 51,3 42,9
Kiinteistdsijoitukset 11,6 13,8 25,4 29,6 15,9 3,2 6,6 6,1 9,7
Muut sijoitukset 11,9 33 3,3 13,3 1,3 11,2 7,6 4,6 10,3
Vakavaraisuus
Vakavaraisuuspadoma yhteensa 232228 852,0 519,0 433,8 - - - -| 25027,6
Vakavaraisuusraja € 14 313,3 388,8 233,6 156,1 - - - -1 15091,8
Vakavaraisuuspadoma / vakavaraisuusraja 1,6 2,2 2,2 2,8 - - - - 1,7
Vakavaraisuusaste -% 124,6 133,9 135,6 163,4 - - - - 125,3

1) Elakkeensaaja voi saada elaketta useammasta elakelaitoksesta

2) Maksutuloon ei sisally valtion budjetista kustannettavaa osuutta. YEL:n osalta
253,0 milj. €, MEL:n 58,4 milj. €, MYEL:n 679,5 milj. € ja JuEL valtion 2 789,2 mil;.

3) Sisaltaa TVR-maksun muiden kuin Kevan (jasenyhteist, valtio ja KER) osalta,

joilla maksutulossa
4) Sisaltaa YEL:n valtion osuuden

meen, kun muulle euroalueelle oli sijoitet-
tuna suunnilleen viidennes (19,9 prosent-
tia). Suurin osa eldkejirjestelmén sijoi-
tusvaroista, kaikkiaan 55,6 prosenttia, oli
sijoitettuna muualle maailmaan.

Sijoitusvarojen absoluuttisen maaran
kasvaessa hajautusta on tehty eneneviassa
madrin muualle maailmaan — kotimai-
suusosuuden vastaavasti laskiessa. Koko
maailman alueelle maantieteellisesti ha-
jautettu allokaatio toteuttaa samalla ela-
kesijoittamisen perusperiaatteita: varat si-
joitetaan tuottavasti ja turvaavasti. Ndaiden
lakisdadteisten periaatteiden lisdksi sijoi-
tustoimintaan liittyy takavuosia enemmaén
my0s vastuullisuuden huomiointi sijoitus-
kohteita valittaessa.

SIJOITUSTUOTTO vuodelta 2018 oli nimelli-
sesti -2,2 prosenttia ja vuotuisen inflaation
suhteen korjattu reaalituotto oli -3,3 pro-
senttia. Kuten kaikessa sijoittamisessa, hy-
vien tuottovuosien viliin mahtuu luonnol-
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5) Ei sisélla sijoitustoiminnan kuluja

6) YEL varoissa mukana vakuutusmaksuvastuu, MYEL varat on vastuuvelka, Keva
jasenyhteisct varat elakevastuurahasto, Keva valtio ja KER varat ovat sijoitusomaisuus

7) Muut sisaltavat Kirkon Elakerahaston KER, Kelan toimihenkildiden elakejarjestelman ja

Suomen Pankin eldkerahaston

lisesti my6s negatiivisen tuoton vuosia.

Pidemmalla 22 vuoden aikavalilld ni-
mellistuotto on kuitenkin ollut keskimaa-
rin 5,6 prosenttia vuodessa ja reaalituotto
tasan 4 prosenttia vuodessa. Lyhyemmilla
tarkasteluvaleilld vastaavat tuotot ovat ol-
leet viimeisen viiden vuoden jaksolla ni-
mellisesti 4,6 ja reaalisesti 4,0 sekd kym-
menen vuoden jaksolla nimellisesti 6,4 ja
reaalisesti 5,1 prosenttia. Tdssd havainnol-
listuu kuinka tarkastelujakson valinta vai-
kuttaa tuottolukuihin.

Kymmenen vuoden jaksosta jda nyt en-
simmadista kertaa pois finanssikriisi, mika
nostaa vuosien 2009-2018 keskituoton
huomattavasti muita aikajaksoja parem-
maksi. Kaikkein merkitsevin on silti pitkdan
tdhtdimen reaalituotto, jolle Eldketurva-
keskuksen pitkdn aikavilin laskelmissa
kdytetadn kahden ja puolen prosentin
tuotto-oletusta vuoteen 2028 asti. Sen jal-
keen reaalituotto-oletus nousee kolmeen
ja puoleen prosenttiin.

Eldkevakuuttajiemme pitkdn ajan kes-
kituotto on kuitenkin yli laskelmissa kay-
tettyjen oletusten. m

Eldkevarat vai
sijoitusvarat?

TYOELAKEJARJESTELMAN varoista pu-
huttaessa viitataan vaihtelevasti seka
eldkevarat- etta sijoitusvarat-kasit-
teisiin.

Elédkevarat vuonna 2018 olivat
196,2 miljardia ja sijoitusvarat 194,9
mrd. Naiden ero (1,3 mrd.) johtuu ela-
kevaroihin sisaltyvistd, taseeseen
kirjatuista, muista saamisista ja ve-
loista seka aineellisista hyodykkeis-
td — naita ei lasketa mukaan sijoi-
tusvaroihin.



Tydelakevakuutusyhtididen tilinpaatoslukuja vuodelta 2018

Varma Ilmarinen Elo Veritas Pensions-Alandia Yhteensd
208 | MRS | 2o | MRS | aois | MRS | oaois | MUAS | 2018 | MRS | 2018 | MRS,

VAKUUTETUT (lkm)
TyEL 523270 4,4% | 624800 15% | 440154 37%| 58268 6,0% 12 622 71% | 1659114 32%
YEL (-vakuutuksia) 36700 22%| 74443 21%| 83724 -03%| 10880 6,0% 1249 -02%| 206996 13%
Yhteensa 559 970 4,2% | 699243 15%| 523878 30% | 69148 6,0% 13871 6,4% | 1866110 29%
ELAKKEENSAAJAT (lkm)

\ Yhteensa 343400 0,2% | 459993 -20%| 237904 47%| 31634 1,4% 4690 4,0% | 1077 621 0,2%
TULOT (milj. €)
Vakuutusmaksutulo
TyEL-maksutulo 49372 54%| 50504 6,2%| 32239 4,4% 479,7 41% 44,3 51% | 137355 54%
YEL-maksutulo 1834 -05% 384,3 -01% 4159 -1.9% 60,6 0,5% 4,0 -28% | 10481 -0,9%
Siirtymamaksut ja jalleenvakuutus -2,5 19,4 % -248| 32,6% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 22731 315%
Vakuutusmaksutulo yhteensa 5118,0 51% | 54099 60%| 36398 37% 540,3 37% 48,2 L4% | 14756,2 50%
Sijoitustoiminnan nettotuotto tuloslaskelmassa 2493 -935% 5356 | -823% 4058| -754% 80,3| -645% 33| -860%| 1274,2| -854%
Yhteensa 53673| -383%| 59455| -269%| 40455| -216% 620,6| -170% 51,5| -259%| 16030,4| -297%
LUOTTOTAPPIOT (milj. €) 158 274% 190 892% 25,6 10,1% 33 14,6 % 01| -151% 63,7 31,0%
MAKSETUT ELAKKEET (milj. €)
TyEL 53833 22%| 57890 34%| 28571 4,2% 39738 5.0% 295 48% | 14456,7 32%
YEL 2849 22% 401,8 -23% 408,1 40% 72,4 41% 4,8 17%| 11720 1,3%
Yhteensa 5668,2 22%| 61908 30%| 32652 4,2% 470,2 4,8% 34,3 43% | 15628,7 30%
Kustannusten jako -264,2 10,8 % -479,1 -09% 3694 19,3% 5100 23,6% 12,5 141 % -310,3|  241%
Yhteensa 5404,0 30%| 5717 32%| 36346 55 % 521,2 6,4 % 46,9 68%| 15318,4 38%
KOKONAISLIIKEKULUT (mil;. €)
Vakuutusten hankintamenot 89 12,7 % 172 -111% 209 0,7% 33 15% 02| -147% 50,5 -1,3%
Vakuutusten hoitokulut 30,4 -59% 53,8 3,0% 357 -69% 6,2 51% 0,2 17,3% 126,3 -2,1%
Lakisaateiset maksut 109 -44% 1,7 -3,4% 76| -54% 11 -5,2% 0,1 -3,4% 34| -43%
Muut hallintokulut 180 -06% 212 -130% 145 245% 36 -1,3% 09 37% 58,2 -0,7 %
Liikekulut yhteensa 68,2 -2,0% 103,9 -3,8% 78,7 -01% 14,3 39% 14 1,7% 266,4 -1.9%
Korvaustoiminnon hoitokulut 28,1 -99% 56,6 19.8% 237 -150% 5,0 -6,8% 03| 220% 113,6 1,6%
Tyokyvyn yllapitotoiminnon hoitokulut 6,3 6,8% 57 -01% 28| 339% 04| -208% 0,0 0,0% 15,3 70%
Sijoitustoiminnan hoitokulut 22,3 -1,3% 284 -264% 28,1 89 % 8,1 77% 09 0,2% 878| -8,0%
Muut kulut 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Kokonaisliikekulut yhteensa 124,8 -35% 194,6 -25% 133,3 -09% 27,7 23% 2,6 30% 4831 -20%
Kokonaisliikekulut % vakuutusmaksutulosta 2,4 -0,2 36 -0,3 37 -0,2 5,1 -0,1 54 -0,1 33 -0,2
Liikekulut % hoitokustannustulosta " 60,4 -6,3 83,2 -82,8 74,9 -6,0 93,1 -3,2 88,9 09 74,6 -3,2
KOKONAISLIIKEKULUJEN JAKAUMA (%)
Vakuutusten hankintamenot 71 1,0 8,8 -09 15,7 0,3 119 1,0 71 -1,5 10,4 0,1
Vakuutusten hoitokulut 24,4 -0,6 27,6 1,5 26,8 -17 22,4 0,6 6,5 08 26,1 0,0
Lakisaateiset maksut 8,7 -0,1 6,0 -0,1 57 -0,3 4,1 -0,3 38 -0,3 6,5 -0,2
Muut hallintokulut 14,4 0,4 10,9 -1,3 10,8 2,2 131 -0,5 36,6 0,3 121 0,2
Liikekulut yhteensa 54,6 08 53,4 -0,7 59,0 0,5 51,5 08 539 -0,7 55,2 0,1
Korvaustoiminnon hoitokulut 22,5 -1,6 291 5.4 178 =29 179 -1,7 9,7 1,5 235 0,8
Tyokyvyn yllapitotoiminnon hoitokulut 5.0 0,5 29 0,1 2,1 0,6 15 -0,4 0,7 0,2 3,2 0,3
Sijoitustoiminnan hoitokulut 179 0,4 14,6 -4,7 21,1 19 29,1 1,5 35,7 -1,0 18,2 -1,2
Muut kulut 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kokonaisliikekulut yhteensa 100 100 100 100 100 100
VASTUUVELKA (milj. €) 365214 -05%| 406257 35%| 204317 15%| 28086 29% | 295,5 1,0% | 100 682,9 1,6%

Lukujen desimaalien pydristyksista johtuen
kaikki luvut eivat vélttamatta summaudu tasan.
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1) Itman sijoitustoiminnan & tydkyvyn yllapito-

toiminnan liikekuluja & lakisateisia maksuja

3:2019 | TYOELAKE

Varma Iimarinen Elo Veritas Pensions-Alandia Yhteensa
208 | M | 2o | MY | 2os | MRS | 208 | MU | 2018 | MRS 2018 | MRS
SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma kéyvin arvoin, milj. €)
Korkosijoitukset 13522,1 03%| 17360,7| -37%| 84419| -44%| 12405, -55% 163,2| 13,2%| 407284 -2,6%
Osakesijoitukset 179158 | -12,3%| 196921 06%| 92514 1,2%| 11054 -70% 76,6 | -247%| 480413 -47%
Kiinteistosijoitukset 38788 77%| 60964 25%| 30028 6,8 % 4838| 258% 409 -8,0%| 135027 5,6 %
Muut sijoitukset 86986| 10,1%| 28748| 264%| 18992 -161% 2849 | -14% 42,3 174%| 137998 8,1%
Yhteensa 440152 | -31%| 460240 04%| 225953| -20%| 3146 -19% 3230 -1,0%] 116072, -1,5%
SIJOITUSJAKAUMA (perusjakauma kayvin arvoin, %)
Korkosijoitukset 30,7 1,0 377 -1,6 374 -1,0 39,8 -1,5 50,5 6,3 35,1 -0,4
Osakesijoitukset 40,7 -4,3 42,8 0,1 40,9 1,3 35,5 -2,0 23,7 -7,4 414 -1,4
Kiinteistdsijoitukset 8,8 09 13,2 0,3 13,3 11 15,5 3,4 12,7 -1,0 11,6 0,8
Muut sijoitukset 19,8 2,4 6,2 1,3 8,4 -1,4 9,1 0,1 131 2,1 1,9 11
Yhteensa 100 100 100 100 100 100
SIJOITUSTOIMINNAN NETTOTUOTTO KAYVIN ARVOIN (%)
Tuotto sitoutuneelle padomalle | -2,0 -9.8 | -1.4 -14,6 -4 -8,8 -1,5 -95 -1.1 -93 -1,6 -91
TILIKAUDEN TULOS (milj. €)
Vakuutusliikkeen tulos 229 | -322% -40,5| -233,0% -14,2 -6,8% 6,7 91,4 % 07| 121,0% =244 | -144,6 %
Sijoitustoiminnan tulos kayvin arvoin -18157 | -2249% | -1592,1| -244,4% | -8274| -239,6% | -1147| -2111% -11,0| -190,2% | -4360,9 | -233,6 %
Hoitokustannustulos 559 | 251% 299 -51% 318 365% 13| 857% 02| -50% 1191 18,6%
Muu tulos -41| 481% 21,6| 671,4% 36| -379% 0,8| 100,0% 02| 80,0% 22,1 | 1740,0 %
Kokonaistulos -1761,0 | -2143%| -1581,0| -2355%| -806,2| -2325%| -105,8| -198,1% -10,0| -1779% | -4244,0| -2241%
% TyEL-vakuutusmaksutulosta -35,3 -67,8 -31,3 -55,8 -25,0 -44,7 -22,1 -45,5 -22,5 -53,0 -30,9 -571
% vastuuvelasta -4,8 -8,9 -39 -6,9 -39 -7,0 -3,8 17 -34 -7.8 -4,2 -1,7
Sijoitustoiminnan nettotuotto kayvin arvoin -902,3 | -1270% -641,6 | -120,9 % -331,9 | -120,6 % -46,8| -1198% -4,4) -178%| -19270| -123,3%
Vastuuvelan tuottovaatimus -M34| 517%| -9505| 295%| -4955| 51,2% =679 491% -6,6| 470%| -24339| 44,7%
Yhteensa eli sijoitustoiminnan tulos
kayvin arvoin -18157 | -2249% | -1592,1| -1929% | -8274| -239,6% | -1147| -2111% -11,0| -190,3% | -4360,9 | -212,5%
SIIRTO ASIAKASHYVITYKSIIN ?
Siirto asiakashyvityksiin (milj. €) 1530 -50% 1200 -11,4% 79| -03% 81| -58% 25| -219% 3555, -65%
% TyEL-palkkasummasta 0,8 -0,1 0,6 -0,6 0,5 0,0 0,4 0,0 0,7 -0,2 0,6 -0,1
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 31 -0,3 2,4 -0,5 2,2 -0,1 1,7 -0,2 5,6 -2,0 2,6 -0,3
VAKAVARAISUUSPAAOMA (milj. €)
Oma padoma (ehdotetun voitonjaon
vahentamisen jalkeen) 130,5 5,0 % 174,0 3,6% 101,3 0,0% 16,5 2,2% 1,3 8,7 % 423,6 31%
Tilinpaatossiirtojen kertyma 07| -167% 57| -3,6% 08 21% 16| -66% 0,0 0,0% 74 -52%
Omaisuuden kaypien arvojen ja taseen R _ R ) R _
Kirjanpitoarvojen valinen arvostusero 80044 | -125%| 57505, -168%| 25371| -223% 3737 -254% 32,1 193%| 166979 | -16,0%
Osittamaton lisdvakuutusvastuu 14859 | -344%| 30408 -46%| 13121 -107% 275,6 47 % 553 -67%| 61697 -148%
Taseen ulkopuoliset sitoumukset -1,2 0,0% 0,0 100,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0 % 0,0 0,0% -1.20 765%
Muut 04| 429% -533| 14,0% -163| 220% -46| -298% 0,0 0,0 % -145) 14,4%
Vakavaraisuuspadoma yhteensa 96185 -166%| 89177 -138%| 39351| -183% 662,7| -149% 887| -115%| 232228 -158%
Vakavaraisuusraja € 59728 | -124%| 55920, -63%| 24313| -200% 2895 -16,6% 277 -251%| 143133 -117%
Vakavaraisuuspadoma / vakavaraisuusraja 1.6 -59% 16| -525% 1,6 0,0% 2,3 4,5% 32| 185% 1,6 -1.8 %
Vakavaraisuusaste % 1275 -6,0 1237 -1239 120,6 -53 126,2 -5.4 137,0 -6,0 124,6 -5,5
Elakevarat 446360 -29%| 464738 05%| 23017.9| -1,8%| 31924 -15% 3288| -1,4%|1176489| -1,3%
| HENKILOSTO (keskimairin) 532]  15%]  685] -122% 466 09% 151 -07%] 2] 00%| 183%] -44%
2) Pensions-Alandian asiakashyvityssiirtoon sisltyy 3) Muutos % -sarakkeessa muutos on ilmoitettu prosentteina, 4) llmarisen muutossarakkeen luvut on laskettu
muista poiketen myds siirtoa vakuutusliikkeesta mikali 2017-sarakkeessa luku on ilmaistu euroina. Mikali kéyttamalla vertailuvuoden 2017 osalta [lmarisen

(VA2). 2017-sarakkeessa on esitetty prosenttilukuja, on muutos

ja Eteran yhteenlaskettuja lukuja.
%-sarakkeessa esitetty muutos prosenttiyksikkdina.
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Kestavaa sijoittamista

PAIVAN SANA

Tyoelakelaitokset hoitavat elakevaroja tuottavasti ja turvaavasti.
Ihan sinne tanne ei rahaa heitella. Vastuullinen sijoittaminen on paivan sana.

TEKSTI ANNE IIVONEN | KUVAT TYGELAKELAITOKSET

Kysymykset

Niina Bergring
Sijoitusjohtaja
Veritas

Hanna Hiidenpalo
Sijoitusjohtaja
Elo

Anna Hyrske
Vastuullisen sijoittamisen paallikké
Ilmarinen
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1 Tuottaako vastuullinen sijoittaminen muuta sijoittamista paremmin?

2 Mitka tunnusmerkit kertovat vastuullisuudesta?

3 Kolme tarkeinta seikkaa vastuullisesta sijoittamisesta?
4 Milla tavoin vastuullista sijoittamista tulisi linjata?

Oleellisten vastuullisuustekijéiden huomioimi-

nen sijoituspaatoksenteossamme alentaa riske-
jd ja nostaa tuottoja pitkalla aikavalilla.

Sijoituskohteemme valitaan pitkdn aikavalin

arvonluontipotentiaalin perusteella. Tama
johtaa siihen, ettd salkkumme sisdltda huomatta-
vasti vahemman omaisuuserid kuin indeksit, tun-
nemme sijoituskohteemme hyvin ja salkkumme
kiertonopeus on alhainen. Sijoitusfilosofiamme
jo sindlldan katsotaan vastuulliseksi tavaksi
toimia.

Uskomme, ettd vain kestavalla liiketoiminnalla

yhtiot voivat saavuttaa pitkdlla aikavalilld kes-
tavia tuloksia. Integroimalla ESG-tekijat perusteel-
lisesti ja laajasti sijoituskohteiden analysointiin
pyrimme parantamaan riski-tuotto -suhdetta
etenkin pitkalla aikavalilla.

Sijoituskohteiden vastuullisuutta arvioidaan

ESG-tekijoiden kautta (ympdéristdvastuu,
sosiaalinen vastuu, hyvi hallintotapa) ndkokul-
masta ja peilataan ndihin yrityksen strategiaa ja
tavoitteita.

Vastuullinen sijoittaminen ei tarkoita tuottota-

voitteesta tinkimistad, sijoituspaatokset perustu-
vat aina taloudelliseen arvioon tuotosta, riskista
javastuullisuudesta. Vastuullinen yhtio on pitkal-
14 aikavalilla parempi sijoituskohde.

Sijoitustoimintaamme ohjaa kansainvilisten

normien noudattaminen, aktiivinen omista-
juus ja vastuullisuuden integrointi salkunhoitoon.
Emme sijoita tupakkayhtidihin, kiellettyihin asei-
siin tai kivihiilesta riippuvaisiin yhtiéihin.

Vastuumme yhteisistd eldkevaroista ja eldke-

jarjestelman kestavyydestd pitkalle tulevai-
suuteen. Turvaavan tuoton mahdollisuuksien var-
mistaminen osaltamme pitkalle tulevaisuuteen.
Parempi tuotto/riski -profiili yli ajan.

Sijoittajien on helpompi tehda vastuullisia va-

lintoja, kun luotettavaa ja oleellista informaa-
tiota sekd dataa on sijoituskohteista saatavilla.
Tarvitsemme linjauksia siitd, miten yritysten tulee
kertoa kestavyyteen liittyvistd oleellisista seikois-
ta toimintansa osalta.

Vastuu eldkkeistd ulottuu vuosikymmenten

pdahan. Vastuullisuus on pitkdjanteista ris-
kienhallintaa, eldkkeiden turvaavuutta seka vai-
kuttamista, ja silld saavutetaan hyva tuotto pitkal-
13 aikavalilla.

Tarvittaisiin globaalisti yhdenmukaiset tyoka-

lut ja kehikot, jotka parantavat sijoituskohtei-
den ldpindkyvyyttd ja vastuullisuusdatan laatua.

Vastuullisuus on olennainen osa Ilmarisen si-

joitustoimintaa, hyvaa salkunhoitoa. Sen avul-
la tunnistamme sijoituskohteisiin ja potentiaali-
siin sijoituskohteisiin liittyvid riskeja ja mahdolli-
suuksia.

Me suosimme aktiivista omistamista ja vaikut-

tamista poissulkemisen sijaan omissa vastuul-
lisuuslinjauksissamme. Ilmastonmuutoksen liit-
tyvaan laskennan osalta nakisimme mielellimme
selkedmpid suosituksia.

3:2019 | TYOELAKE

ESG Lyhenne sanoista Environmental, Social and Governance
eli ymparistovastuuseen, sosiaaliseen vastuuseen ja

hallintotapaan liittyvat asiat.

PRI YK:nvastuullisen sijoittamisen periaatteet. PRI-lyhenne
tulee sanoista Principles for Responsible Investment.

Jussi Hakkinen
Salkunhoitaja
Valtion Elakerahasto VER

b

Hanna Kaskela
Vastuullisen sijoittamisen johtaja
Varma

Kirsi Keskitalo
Apulaisjohtaja, vastuullinen sij.
Keva

Magdalena Lénnroth
Vastuullisen sijoittamisen paallikko
Kirkon elakerahasto KER
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Useat laajat yhteenvetoanalyysit tiedeartikke-

leista ovat tulleet siihen lopputulokseen, ettd
vastuullisuudella ja yrityksen taloudellisella kan-
nattavuudella on tilastollisesti merkittava positii-
vinen yhteys.

Tunnusmerkkejda on useita. Valtion eldkera-

hastossa huomioimme esimerkiksi vastuulli-
suuteen kohdennetut henkil6resurssit seka vas-
tuullisuusraportoinnin laajuuden ja syvyyden.

ESG-tekijoiden huomioiminen on oleellinen

osa nykypdivan sijoitusriskien hallintaa. Vas-

Vastuullinen sijoittaminen ei ole ristiriidassa
tuottojen kanssa. Paremminkin se on osa ris-
kienhallintaa, esimerkiksi ympdariston laiminlyo-
miselld voi olla isot seuraukset yrityksen liiketoi-
mintaan. Vastuullisesti toimivat yritykset menesty-
vat tulevaisuudessa parhaiten, my6s energiatehok-
kuus pitkalla aikavalilla alentaa kustannuksia.
Vastuullisuuden tulee olla integroitu yrityksen
liiketoimintaan ja strategiaan. Ennen sijoitus-
paatostd salkunhoitaja tekee selvityksen yrityksen
ESG-riskeistd, mika tarkoittaa liiketoiminnan tar-

ESG-tekijoiden huomioonottamisella ja sijoi-
tuskohteisiin vaikuttamisella on positiivinen
vaikutus sijoitusten tuottoihin, joskin yksittdisten
ESG-mittarien merkitys vaihtelee.
Sijoituskohteen oleelliset ESG-tekijat vaihtele-
vat toimialoittain ja omaisuusluokittain. Sijoi-
tuskumppanin vastuullisuudesta kertoo kulttuuri:
sijoitushorisontin pituus, yritystutkimus, salkun
rakenne seka keskustelut yritysjohdon kanssa.
Vastuullisuuden ldhtdkohta on eldkevarojen
hoitaminen pitkalld aikavalilla. ESG-tarkaste-

Sijoittamalla vastuullisesti parannamme salk-
kumme tuotto- ja riskiprofiilia. Tutkimusten
mukaan vastuullinen sijoittaminen on tuottanut
paremmin kuin perinteinen sijoitustapa.
Omaisuudenhoitajan valintaprosessissa keskei-
nen kriteeri on varainhoitajan ESG-profiili. Vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteet ja sisdiset pro-
sessit osoittavat, onko omaisuudenhoitaja sitoutu-
nut toimintansa kehittdmiseen. Omaisuudenhoita-
jan sitoutuminen YK:n vastuullisen sijoittamisen
PRI-periaatteisiin on myds tarkeda.

"Vastuullisuus on

pitkdjdnteistd riskienhallintaa,
eldkkeiden turvaavuutta.”

tuullisuudella on positiivinen vaikutus sijoitus-
kohteiden pitkdn aikavalin taloudelliseen kehityk-
seen ja tuottoon. Vastuullisuusanalyysi laajentaa
ja syventaa perinteista sijoitusanalyysia.

Tarvitaan kansainvalisesti yhtenevia standar-
deja vastuullisuusasioiden mittaamisen ja ra-
portoinnin yhdenmukaistamiseksi.

kastelua ympariston, yhteiskunnallisten ja sosiaa-
listen seka hallinnollisten tekijéiden kautta.
Vastuullinen sijoittaminen tuo hyvia tuottoja.
Ilmastonmuutos on sukupolvien vilinen ilmi6
— toimia vaaditaan valittémasti. Sijoittajalla on
mahdollisuus tehdd maailmasta parempi.
Sijoittaja toivoisi, ettd vastuullisuudesta saata-
va tieto olisi yhteismitallista, vertailtavaa ja
laadukasta. Vastuullisen tiedon pitdisi olla yhta
luotettavaa kuin yrityksen kirjanpidon. Harmoni-
sointi sddstdisi kaikkien aikaa.

lu keskittyy usein pidemman aikavalin ilmi6ihin
ja on linjassa eldkesijoittajan aikajanteen kanssa.
Sijoituskohteisiin vaikuttaminen tuo hyotyja seka
sijoitustuottojen ettd reaalimaailman vaikutusten
kannalta.

Vastuullisen sijoittamisen linjaukset tukevat

sijoitustoiminnan tavoitteita. Kevan sijoitus-
toimintaa linjaavat sijoittamisen periaatteet, vas-
tuullisen sijoittamisen periaatteet, vastuullinen si-
joittaminen omaisuuslajeittain ja omistajaohjauk-
sen periaatteet.

KER on sitoutunut sijoittamaan eldkevarat

tuottavasti, turvaavasti ja vastuullisesti. Paran-
namme salkkumme tuotto- ja riskiprofiilia sijoit-
tamalla vastuullisesti. Lisdksi haluamme toimia
hyvana esimerkkind muille sijoittajille.

Kirkon eldakerahastolla on omat vastuullisen si-

joittamisen ohjeet. YK:n vastuullisen sijoitta-
misen periaatteet toimivat ohjaavana kehyksend ja
lisdksi olemme laatineet ilmastonmuutosstrategi-
an. Viranomaissddntely kannustaisi kehittamaan
vastuullisen sijoittamisen toimintatapoja. m
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Elakevakuuttajat

TOIMIVAT VASTUULLISESTI

Tyoelakevakuuttajien on tunnettava sijoituskohteet yha syvallisemmin.
Vastuullisuuden vaatimus on integroitu osaksi sijoituspaatosprosessia.

TEKSTI MIKA VIDLUND

yoeldkevakuuttajien sijoitustoi-

minnassa korostuu vastuullisuus

koskien ympdristéd, yhteiskun-

nallista vastuuta ja hyvaa hallinto-

tapaa. Vastuullinen sijoittaminen
on varautumista tulevaan, kuten koko ty6-
eldkealan toiminta.

Vastuullisuus ja kestdavan kehityksen
edistaminen ovat korkealla agendalla
my0s EU-tasolla. Parhaillaan valmistel-
laan yhteistd mittaristoa finanssialan toi-
mijoiden toiminnan kestdavyyden ja vas-
tuullisuuden arviointiin.

RUOTSI EDISTAA KESTAVAA KEHITYSTA

Jos katsomme naapuriin, Ruotsissa vaati-
mus kestdvad kehitystd edistavdsta vas-
tuullisesta sijoitustoiminnasta kirjattiin
lakisddteisia AP-rahastoja ohjaavaan la-
kiin vuoden alussa. Rahastojen on toimit-
tava esimerkillisesti vastuullisten sijoitus-
ten ja omistajuuden periaattein vaaranta-
matta pitkdn aikavalin tuottotavoitetta.
Muutos ei mullista rahastojen jo vakiin-
tunutta toimintaa. Rahastot paattavat
edelleen itsendisesti, miten toimeenpane-
vat ja tulkitsevat lakia. Sen sijaan hallituk-
sen vaatimus toimintatapojen yhtendista-
misestd sekd vuosittaisesta vastuullisuu-

Liitteen asiantuntijat

EEVA PUUPERA
Kustannustenjaon
asiantuntija, ETK

KIMMO
KOIVURINNE

Analyytikko, TELA TELA

MAIJA SCHRALL
Tilastosuunnittelija

den vertaisarvioinnista ohjaa tekemista.

Viimeksi alkuvuodesta sijoitustoiminta
nousi Ruotsissa otsikoihin: Paljastui, etta
yksiléllisten eldketilien valtiollinen AP7-
oletusrahasto oli sijoittanut eldkevaroja
Kanadassa laillistettuun kannabis-bisnek-
seen eettisen neuvoston suositusten ja
YK:n vastuullisen sijoittamisen periaattei-
den vastaisesti.

Toisena hyvdna esimerkkind Norjassa
valtion eldkerahasto on kokonsa (noin 900
mrd. €) lisdksi tunnettu siitd, ettd se nou-
dattaa hyvin tiukasti valtiovarainministe-
rion alaisen eettisen neuvoston sille aset-
tamia suosituksia.

Mustalle listalle joutuneiden yritysten
listaus perusteluineen on raportoitu lapi-
nakyvasti ja ovat julkisesti saatavilla. Nor-
jassa poissulkuja on tehty my6s tuottojen
kustannuksella.

Kun asiaa tarkastelemme globaalisti,
australialaisen ilmastojarjesté AODP:n ja
ympadristojdrjestd WWF:n suurten eldkera-
hastojen ilmastostrategiaa arvioivat kan-
sainviliset vertailut osoittavat, ettd suo-
malaiset eldkevakuuttajat sijoittuvat yh-
dessd muiden pohjoismaalaisten ja hol-
lantilaisten kanssa karkikastiin.

Suomalaiset ovat parantaneet asemiaan
viime vuosina, mutta paljon on viela tehta-

MIKA VIDLUND
Yhteyspaallikko,

ETK @ TELA eza

vad toiminnan saattamiseksi Pariisin il-
mastosopimuksen linjausten mukaiseksi.
Toinen keskeinen WWF:n havainto on,
ettd AODP:n sadan suurimman eldkera-
haston vertailussa yli puolet (60 %) rahas-
toista ei vielda ole huomioinut ilmaston-
muutosta salkuissaan tai toimet sen eh-
kdisemiseksi olivat hyvin rajalliset.

MERCERIN MENTAVA AUKKO

Eldkerahastojen vastuullisuusarvioita ei
ainakaan vield ole sisdllytetty eldkejarjes-
telmien toimintaa mittaavaan kansainva-
liseen Mercer Global Pension Index -ver-
tailuun. Tamakin ulottuvuus vertailussa
todennakodisesti vielda tulevaisuudessa
nahd&dan, mika tuskin heikentda vertai-
lun karkipddssa olevan Suomen parjaa-
mista.

Vastuullisuusarviot eivdt ole kuiten-
kaan tdysin yksiselitteisid. Niiden ongel-
mana on, ettd sijoitussalkkuun valittu-
jen yhtididen vastuullisuuden ratkaisee
poikkileikkaushetken arvio. Tall6in ver-
tailu ei ota huomioon sitd, kuinka laajasti
rahastot tekevat vastuullista sijoittamista
pyrkiessddn aktiivisesti vaikuttamaan si-
joituskohteeseen ja edistimadan muutosta
parempaan. m
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