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Koivurinne Kimmo

Osakesijoitusten heikko kehitys laski tyoelakevaroja

Tyoelakejarjestelman sijoitusvarat supistuivat viime vuonna ensimmaista kertaa sitten vuoden 2011.
Varat pienenivat vuoden 2018 aikana 6,4 miljardilla eurolla ja olivat joulukuun lopussa yhteensa 193,4
miljardia euroa. Erityisesti osakesijoitusten heikko kehitys vuoden lopulla kaansi alkuvuoden aikana
kertyneen tuoton miinukselle, mutta myos korkosijoitusten tuotto jai miinusmerkkiseksi. Vuoden vii-
meisella vuosineljanneksella markkinoilla vallitsi lisaantyneen epavarmuuden tunnelma, minka joh-
dosta varsinkin listattujen osakesijoitusten arvostukset laskivat voimakkaasti.

* Tyoeldkevakuuttajien tilinpddtostietojen mukaiset sijoitusvarat olivat 31.12.2018 yhteensd 194,9
miljardia euroa. Tdssd analyysissd esitetty sijoitusvarojen kokonaismddrd eroaa tilinpddtostietojen
luvusta. Tietojdrjestelmdssdmme on tapahtunut joidenkin erien virheellinen tilastointiprosessi. Sel-
vitdmme virheen syytd. Tdstd johtuen analyysissda esitetyt luvut ja prosenttiosuudet eivdt ole tds-
mdllisesti oikeita, mutta antavat kuitenkin kuvan suuruusluokasta. (4.6.2019)

Analyytikko Kimmo Koivurinteen analyysi sisaltaa seuraavat kappaleet:

e Sijoitustuotto vuodelta 2018 nimellisesti -2,4 prosenttia
e Epatavallisen voimakas kurssilasku vuoden lopulla
e Perustiedot sijoitustilastoinnistamme

Elakerahastojen rooli kasvaa tulevaisuudessa, kun elakevaroja ja niiden sijoitusten tuottoja tullaan
kayttamaan yha enemman elakkeiden rahoitukseen. Koko elakejarjestelman tasolla maksutulot eivat
ole enaa viime vuosina riittaneet kattamaan elakemenoja. Erotus rahoitetaan sijoitusvaroista ja nii-
den tuotoista.

1. Sijoitustuotto vuodelta 2018 nimellisesti -2,4 prosenttia

e Tyoelakejarjestelman sijoitusvarat yhteensa 193,4 EUR mrd.
o Yksityisen alan sijoitusvarat 121,4 EUR mrd.
o Julkisen alan sijoitusvarat noin 72,0 EUR mrd.
e Laskua vuoden viimeisen vuosineljanneksen aikana 11,3 EUR mrd.
e Osake- ja osaketyyppiset sijoitukset koko sijoitusomaisuudesta 103,3 EUR mrd., osuus 53,4 %
e Korkosijoitukset 73,2 EUR mrd., osuus 37,8 %
e Kiinteistosijoitukset 16,9 EUR mrd., osuus 8,8 %
e Sijoitustuotto koko vuoden 2018 osalta nimellisesti -2,4 prosenttia ja reaalisesti -3,5 prosent-
tia

Sijoitusjakauman muutokset omaisuuslajien suhteellisissa osuuksissa olivat vuoden 2018 aikana pie-
nia. Korkosijoituksien osuus (37,8 %) supistui vuoden aikana yhden prosenttiyksikon. Osakkeiden osuus
(53,4 %) kohosi noin kaksi prosenttiyksikkoa ja kiinteistosijoituksien osuus (8,8 %) puolisen prosenttia
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vuodentakaisesta. Pidemmalla aikavalilla osakesijoitusten osuus on kasvanut vuodesta 2012 lahtien,
kun korkosijoitusten osuus on vastaavasti pienentynyt. Syyna tahan on ollut matala korkotaso, minka
johdosta tyoelakevakuuttajat ovat hakeneet tuottoisampia sijoituskohteita muun muassa noteeraa-
mattomista osakkeista, kiinteistoista, paaomarahastoista seka vaihtoehtoisista sijoituksista. Tuotto-
jen valossa tama strategia nayttaa pitkalla aikavalilla toimineen hyvin. Viime vuonna kiinteistosijoi-
tusten hyva tuotto kompensoi tavallista heikompia osaketuottoja [1].

[1] Kun analyysissd viitataan osake- ja osaketyyppisiin sijoituksiin, tarkoitetaan seuraavia sijoitusku-
vien luokkia: noteeratut osakkeet (ml. rahastot), hedge-rahastot sekd muut osakesijoitukset, joihin
kuuluvat muun muassa pddomasijoitukset ja noteeraamattomat osakesijoitukset.

Alueelliset sijoitusosuudet eivat juuri muuttuneet kuluneen vuoden aikana. Euroalueelle kohdistunei-
den sijoitusten osuus nousi puoli prosenttia ja euroalueen ulkopuolelle kohdistuneiden sijoitusten
osuus vajaan prosentin. Suomi-sijoitusten osuus vastaavasti laski reilun prosentin. Vuoden 2018 lo-
pussa sijoitusvaroista noin neljannes kohdistui Suomeen (24,5 %), muualle euroalueelle noin viidennes
(19,9 %) ja yli puolet euroalueen ulkopuolisiin maihin (55,6 %). Sijoitusosuuksien muutoksiin vaikutta-
vat nettovirrat eli ostojen, myyntien ja eraantymisten valinen erotus.

Vuoden 2018 sijoituslajikohtaiset tuotot kuuden suurimman toimijan osalta:

e Osakesijoitusten tuotot nimellisesti keskimaarin -4,6 ja reaalisesti -5,7 prosenttia
e Korkosijoitusten vastaavat tuotot keskimaarin -1,1 ja -2,3 prosenttia
e Kiinteistosijoitusten tuotot keskimaarin 5,9 ja 4,7 prosenttia

Elakesijoitusten tuottojen kehitysta on tarkasteltava pidemmalla aikavalilla - yhden neljanneksen tai
vuodenkaan muutoksilla ei ole suurta merkitysta elakejarjestelman rahoituksellisen kestavyyden kan-
nalta. Toisaalta toteutuneiden tuottojen perusteella ei myoskaan voi ennustaa tulevaisuuden tuot-
toja. Pitkalla aikavalilla rahastoidut elakevarat kasvavat viime kadessa talouskasvun ja inflaation mu-
kana. On syyta huomioida, etta myos tarkasteluvalin valinnalla on merkitysta.

Toteutuneet tuotot nayttavat pidemmalla aikavalilla vakailta:

e 2014-2018 (5 vuotta): nimellisesti 4,6 ja reaalisesti 4,0 prosenttia
e 2009-2018 (10 vuotta): nimellisesti 6,4 ja reaalisesti 5,1 prosenttia
e 1997-2018 (22 vuotta): nimellisesti 5,6 ja reaalisesti 4,0 prosenttia

Elaketurvakeskuksen pitkan aikavalin ennustelaskelmissaan kayttama reaalituotto-olettama vuoteen
2025 asti on kolme prosenttia. Siita eteenpain tuotto-olettama on 3,5 prosenttia. Jalkimmaisella
tuotto-oletuksella elakejarjestelmaa on tarkasteltu aina vuoteen 2085 asti, jolloin kokonaisuuteen
vaikuttavat eniten tyollisyyden, syntyvyyden ja nettomaahanmuuton kehitys.

Elakkeiden rahoitukseen vaikuttavat elakemaksujen lisaksi rahastoidut sijoitusvarat ja niiden tuotot.
Sijoitusvaroihin on myos vuodesta 2014 lahtien vaikuttanut, etta rahastoista ja niiden tuotoista on
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maksettu elakkeita enemman kuin tyoelakemaksuja on rahastoitu. Esimerkiksi vuonna 2017 rahastoi-
hin kerattiin koko elakealalla elakemaksuista 2,5 miljardia euroa, mutta maksettaviin elakkeisiin
otettiin 4,3 miljardia. Nain ollen rahastoista ja niiden tuotoista kaytettiin elakkeisiin nettomaaraisesti
1,8 miljardia euroa.

Elakevakuuttajien vakavaraisuus on viime vuoden heikommista sijoitustuotoista huolimatta edelleen
vahva. Neljan suurimman tyoelakeyhtion vakavaraisuusaste joulukuun lopussa oli 120,6 ja 127,5 pro-
sentin valilla. Vastaavasti vakavaraisuusasema vaihteli 1,6 ja 2,3 valilla. Vakavaraisuusaste ja -asema
laskivat hieman kuluneen vuoden aikana. Pahan paivan varalle tarkoitettujen puskureiden ansiosta
elakevakuuttajat sietavat huonompiakin kausia rahoitusmarkkinoilla.

2. Epatavallisen voimakas kurssilasku vuoden lopulla

Vuoden 2018 viimeinen kvartaali kaynnistyi kuta kuinkin koko vuoden kurssihuipulta. Lokakuussa epa-
varmuus voimistui markkinoilla samalla, kun Yhdysvaltojen keskuspankin koronnostot osoittivat en-
simmaisia tehoamisen merkkeja. Osakemarkkinoilla tama nakyi niin, etta viimeisen kvartaalin aikana
osakeindeksit laskettelivat yhdessa tuumin kohti kaakkoa ja tuotot keskeisilla markkinoilla nayttivat
pitkalle miinusmerkkisilta.

¢ Viiden sadan suurimman yhdysvaltalaisyrityksen kurssikehitysta kuvaava S&P 500 -indeksi laski
kolmessa kuukaudessa perati neljatoista prosenttia.

e Lontoon porssin sadan suurimman yrityksen FTSE-indeksi putosi yli kymmenen prosenttia ja
Saksan DAX-indeksi lahes neljatoista prosenttia.

e Helsingin porssin suurimpien yritysten kehitysta kuvaava OMXH25-indeksi laski kokonaiset vii-
sitoista prosenttia.

e Tukholman porssin OMXS30-indeksilla meni viela heikommin - yli viidentoista prosentin lasku
loppuvuoden aikana.

Yhdysvaltojen keskuspankin korkopolitiikka kohtasi kritiikkia monelta suunnalta, vaikka korkotason
normalisointiin tahtaavista toimista oli tiedotettu hyvissa ajoin ja inflaatio oli ollut tuntuvassa nou-
sussa jo vuodesta 2016 lahtien. Joulukuussa FED ilmoittikin karsivansa koronnostot puoleen tulevana
vuonna, mutta markkinoita tarkastellessa vaikutti silta, etta suurimmat vahingot olivat jo ehtineet
tapahtua.

Kurssilaskun taustalla oli myos muita epavarmuustekijoita, joista ei viime vuoden aikana todellakaan
ollut pulaa. Loppuvuoden aikana ylivelkaantumisteeman kuuma nimi oli Italia, jonka velkaantumisen
ohella huolia aiheuttavat vahaiset investoinnit, heikko tyon tuottavuus ja vaeston vanheneminen.
Italian tilannetta eivat varsinaisesti parantaneet tuoreen populistihallituksen vaalilupaukset, joiden
perussavy nayttaisi kasvattavan talouden alijaamaa entisestaan. Vaestotilanne ja erityisesti laskussa
ollut syntyvyys ovat todellisia ongelmia Italiassa, missa neljanneksella naisista ei ole ollenkaan lapsia
ja toisella neljanneksella lapsiluku jaa yhteen lapseen. Taman euroalueen kolmanneksi suurimman
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talouden haasteet tarkoittavat tulevaisuudessa ongelmia myos yhteisvaluutta eurolle, mikali budjet-
tikuria ei loydy.

Uutisotsikoista ei myoskaan puuttunut kauppapoliittisia jannitteita. Paallimmaisena kummittelivat
tutut kauppakumppanit Kiina ja USA. Maiden suhde muistuttaa karilla olevaa avioliittoa - erilaisia
uhkauksia esitetaan - mutta suhteen on jatkuttava, silla molemmat ovat tiedostavat ettei yksinkaan
oikein parjaa. Maailmantaloudelle kauppapolitiikan hiekoittuminen on epasuotuisaa, silla protektio-
nismin lisaantyminen hidastaa globaalia kasvua. Varsinaista myrkkya protektionismi on viennista ja
vapaakaupasta hengittavalle Suomelle ja tietenkin myos koko EU:lle, jonka viennista neljannes suun-
tautuu Aasiaan.

Edella mainittujen lisaksi viime vuoden keskeisista aiheista voitaneen mainita Brexit. Saarivaltion ir-
taantuminen unionista tarkoittanee - ei ainakaan suoranaista paluuta kelttilaiskansan vanhaan lois-
toon, silla arvion mukaan kova Brexit aiheuttaa jopa puolen miljoonan tyopaikan menetyksen Britan-
niassa. Toisten laskelmien mukaan kova Brexit aiheuttaisi myos satojen tuhansien tyopaikkojen ka-
toamisen maailmalla.

3. Perustiedot sijoitustilastoinnistamme

Jasenyhteisomme hoitavat lakisaateisten tyoelakevarojen sijoitustoiminnan. Tilastoinnissa ovat mu-
kana tyoelakeyhtiot, elakesaatioiden ja -kassojen TyEL -rahastot seka julkisalojen tyoelakevakuutta-
jat: Keva, Valtion elakerahasto (VER), Kelan toimihenkiloiden elakerahasto, Kirkon elakerahasto (KER)
seka Suomen Pankin Elakerahasto (SPERA). Mukana ovat myo0s erityiselakeyhteisdojen ryhma, johon
kuuluvat Maatalousyrittajien elakelaitos (Mela) ja Merimieselakekassa (MEK).

Tilastoinnissa on mukana vain lakisaateisen tyoelaketurvan rahastointi. Mukana ei ole elakesaatioiden
ja -kassojen hoitaman kollektiivisen lisatyoelaketurvan rahastojen arvo, joka oli noin 4,2 miljardia
euroa vuoden 2018 lopussa.



