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Kimmo Koivurinne

Arbetspensionstillgangarna 221 miljarder euro vid ars-
slutet 2020

Placeringstillgdngarna, som utgor en del av finansieringen av arbetspensionerna, klarade sig i stort
torrskodda genom coronadret 2020. Trots pandemin ékade placeringstillgdngarna under fjoldret med
cirka 6 miljarder euro och uppgick vid utgdngen av december till sammanlagt 221 miljarder euro.
Till de 6kade tillgdngarna bidrog den raska dterhdmtningen i aktieinvesteringarna mot slutet av dret.
De snabba ekonomiska stimulansdtgdrderna forhindrade effektivt konsekvenserna av pandemin att
sprida sig till finanssektorn. De lovande resultaten med tanke pad vaccinutvecklingen skapade en po-
sitiv stdmning pa aktiemarknaden och de viktigaste indexen landade pd alla tiders toppnoteringar i
slutet av dret.

Analytiker Kimmo Koivurinnes analys av arbetspensionstillgangarnas utveckling omfattar foljande
kapitel:

e Placeringsintakterna for 2020 nominellt 4,8 procent

e Marknadens berg-och-dalbana och marknadskarusell
e Basinformation om var placeringsstatistik

Placeringsintakterna for 2020 nominellt 4,8 procent

Arbetspensionssystemets placeringstillgangar sammanlagt 221 miljarder euro (*)
* Placeringstillgangar inom den privata sektorn 138 miljarder euro
» Placeringstillgangar inom den offentliga sektorn 83 miljarder euro
e Okning under arets sista kvartal cirka 12 miljarder euro
e Placeringar i aktier och aktierelaterade instrument av de totala placeringstillgangarna 115
miljarder euro, andel 52 procent
e Ranteplaceringar 70 miljarder euro, andel 32 procent
e Fastighetsplaceringar 19 miljarder euro, andel 9 procent
e Alternativa investeringar 17 miljarder euro, andel 8 procent
e Placeringsintakter for helaret 2020, nominell avkastning 4,8 procent och real avkastning 4,6
procent

(*) Placeringstillgdngarna enligt arbetspensionsanstalternas bokslutsuppgifter utgjorde sammanlagt
cirka 222 miljarder euro per 31.12.2020. Det hdr presenterade beloppet av placeringstillgdngarna
avviker med knappt en miljard jimfort med bokslutsuppgifterna. Avvikelsen beror pa skillnader i
statistikprocessen. Vi preciserar beloppet av tillgdngarna senare.

De relativa andelarna for olika tillgangsslag i placeringsfordelningen férandrades nagot under 2020.
Andelen for ranteplaceringar (32 %) krympte med cirka 2 procentenheter. Andelen for aktier och
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aktierelaterade instrument [1] (52 %) okade med 2 procentenheter. Andelen for fastighetsplaceringar
(9 %) var i stort densamma och andelen for alternativa investeringar [2] (8 %) minskade med knappt
en procentenhet. Pa langre sikt, dvs. under 2010-talet, har ranteplaceringarnas relativa andel minskat
med omkring 10 procentenheter. Ranteplaceringar har ersatts med battre avkastande aktier, kapital-
placeringar och hedgefonder. En bidragande orsak till detta ar den fortsatt laga rantenivan som lett
till att arbetspensionsforsakrarna inom ramen for solvensbestammelserna varit tvungna att soka er-
sattande placeringsobjekt i stallet for ranteplaceringar. | ljuset av avkastningarna tycks denna stra-
tegi ha fungerat bra.

[1] D@ man i analysen hdnvisar till placeringar i aktier och aktierelaterade instrument avses féljande
placeringskategorier: noterade aktier (inkl. aktiefonder) samt 6vriga aktieplaceringar, till vilka hor
bl.a. kapitalplaceringar och placeringar i onoterade aktier.

[2] Med alternativa investeringar avses huvudsakligen hedgefonder.

De regionala placeringsandelarna férandrades marginellt under det gangna kvartalet. Andelarna for
placeringar i Finland steg med 2 procentenheter. Andelarna for placeringar som hanfor sig till euro-
omradet i 6vrigt samt utanfor euroomradet minskade bada med cirka 1 procentenhet. Vid slutet av
fjolaret hanforde sig cirka en fjardedel av placeringstillgangarna till Finland (25 %), knappt en fem-
tedel till dvriga euroomradet (17 %) och over héalften till lander utanfor euroomradet (58 %). Pa for-
andringarna i placeringsandelarna inverkar nettoflodet, dvs. skillnaden mellan forvarvade, avyttrade
och forfallna placeringar.

Strategin pa lang sikt har varit att i allt storre utstrackning sprida placeringarna pa den globala pla-
ceringsmarknaden i takt med att de totala placeringstillgangarna 6kar. Under 2010-talet har andelen
for placeringar i Finland i pensionsportfoljerna minskat fran 6ver en tredjedel i borjan av 2010-talet
till cirka en fjardedel. Samtidigt har andelen for placeringar som hanfor sig till det 6vriga euroomradet
likasa minskat fran en tredjedel till mindre dn en femtedel. Andelen for placeringar utanfér euroom-
radet har daremot stigit fran 34 procent i borjan av artiondet till nastan 60 procent.

Avkastningen pa de placerade pensionsmedlen bor analyseras pa lang sikt - forandringar under ett
enskilt kvartal eller ens ett ar har ingen storre betydelse med tanke pa pensionssystemets finansiella
hallbarhet. Pa basis av den tidigare avkastningen kan man inte heller forutspa framtida avkastning.
Pa lang sikt okar de for framtida pensionsansvar fonderade pensionstillgangarna i sista hand med den
ekonomiska tillvaxten och inflationen. Det finns skal att beakta att ocksa valet av observationsinter-
vall har betydelse: Detta askadliggors nar man jamfor exempelvis medelavkastningen for 20 och 24 ar
(till hoger pa bilden). Under en period omfattande jamnt tva artionden &ar den arliga reala avkast-
ningen i genomsnitt 3,7 procent medan den reala avkastningen for hela den tidsperiod som var sta-
tistik omfattar, dvs. 1997—2020, har varit i genomsnitt 4,3 procent om aret.

De finlandska arbetspensionerna finansieras delvis genom ett fonderande system. Darfor behover de
fonderade placeringstillgangarna (drygt 200 miljarder) inte motsvara beloppet (knappt 700 miljarder)
av samtliga pensionsansvar som influtit fram till dags dato (dvs. alla framtida lopande pensioner),
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utan merparten av de pensioner som arligen betalas ut finansieras aven i fortsattningen direkt med
de arbetspensionsavgifter som samlats in under respektive ar. | framtiden 6kar fondernas betydelse
vid finansieringen av pensionerna (pa finska) ytterligare nar befolkningens aldersstruktur utvecklas.

Pa finansieringen av pensionerna inverkar vid sidan av pensionsavgifterna aven de fonderade pla-
ceringstillgangarna och avkastningen pa dem. Pa placeringstillgangarna har sedan 2014 ocksa inverkat
det faktum att det fran fonderna och avkastningen pa dem betalats ut mer i pensioner an arbetspens-
ionsavgifter har fonderats. Exempelvis inflét ar 2020 till fonderna inom pensionsbranschen som helhet
3 miljarder euro i pensionsavgifter men till de l6pande pensionerna behovdes cirka 6 miljarder euro.
Saledes anvandes av fonderna och deras avkastning 3 miljarder euro netto till pensioner.

Pensionsforsakrarnas solvens ar tack vare de goda placeringsintdkterna under de forgaende artion-
det fortfarande pa en betryggande niva. For den privata sektorn, dvs. arbetspensionsbolagen, pens-
ionsstiftelserna och pensionskassorna samt Sjomanspensionskassan, var den genomsnittliga solvensni-
van eller pensionstillgangarnas forhallande till ansvarsskulden vid slutet av november 128 procent. |
anslutning till den marknadsinstabilitet som coronaviruset medfort samlade Finansinspektionen inten-
sifierat in uppgifter fran arbetspensionsanstalterna fram till utgangen av november.

Arbetspensionsbolagens solvensniva lag vid slutet av december mellan 123,7 och 130,2 procent. Sol-
vensstallningen varierade i sin tur mellan 1,6 och 1,9. Aven om solvensnivaerna och solvensstallning-
arna varierade under aret, var de vid slutet av december ungefar pa samma niva som vid utgangen av
foregaende ar. Tack vare buffertarna for kadrvare tider klarar sig pensionsforsakrarna ocksa genom
samre perioder pa finansmarknaden, sasom var fallet till f6ljd av coronapandemin forra varen.

Marknadens berg-och-dalbana och marknadskarusell

Det gangna aret borjade i en positiv marknadsstamning med ett nytt artionde. Endast fa kunde da ana
att aret skulle bli ett av de mest exceptionella placeringsaren pa flera artionden. Nar coronapandemin
brot ut drabbades marknaden i slutet av februari av formlig panik och varldens viktigaste aktieindex
S&P 500 stortdok pa nagra veckor med 6ver 30 procent medan varldens 6vriga index foljde efter i
fallet.

En motsvarande nedgang i dkta berg-och-dalbanestil under samma tid har senast noterats i samband
med finanskrisen 2008. Ocksa da ryggade marknaden haftigt for risker, vilket kraftigt sankte place-
ringarnas varderingar och samtidigt 6kade den inbordes korrelationen mellan olika tillgangsslag.

Aven om nedstidngningen av realekonomin pa ett dgonblick raserade efterfragan framfor allt inom
rese- och servicesektorn, fungerade de stimulanspaket som snabbt sattes in som slackningsfiltar vid
en brand. Kapitalmarknaden fortsatte att fungera, nar amerikanska centralbanken Fed i ett snavt
tidsfonster sankte styrrantan fran 1,75 procent till nara noll. Det viktigaste syftet med stimulansen
var att trygga foretagens finansiering pa kort sikt for att undvika ett liknande fullstandigt marknads-
kaos som under finanskrisen. Nar nedstangningsatgarderna tillsammans med stimulansatgarderna
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hade effekt pa pandemin fick investerarna ny framtidstro och aktiemarknaden bérjade aterhamta sig
kraftigt redan under det andra kvartalet.

Den lockdown som globalt sattes in pa varen bet pa det snabbt stigande antalet smittfall. Samtidigt
invaggade inbromsningen i smittspridningen marknaden under sommaren i ett slags lugnvatten fore
den andra coronavagen. Pa hosten radde framfor allt pa aktiemarknaden i nagon man en skeptisk
stamning nar kurserna aterstéalldes, aven om varlden till stora delar fortfarande var stangd i vantan
pa de fortsatta vandningarna i pandemin.

Manga som foljde placeringsmarknaden i fjol férundrade sig dver varfor priset pa kapitalvaror steg
trots att utsikterna for ekonomin forefoll verkligen osakra. En bidragande orsak till detta var att farre
foretag med fokus pa service ar borsnoterade varlden Gver och begransningsatgdrderna slog hardast
till uttryckligen mot den icke-borsnoterade servicesektorn. VIX-indexet pa optionsborsen i Chicago
som likt en barometer beskriver marknadens forvantningar och det allmanna sentimentet visade emel-
lertid inte langre under hdsten eller slutet av aret pa ett motsvarande lagtryck som i februari-mars
(bilden nedan).

Det senaste kvartalet har de lovande nyheterna pa vaccinfronten gett marknaden ett stabilt lyft. Hela
varlden spande sig samtidigt pa hur presidentvalet i USA skulle forlopa och pa sjalva valresultatet.
Under den nervslitande rostrakningen klarnade det emellertid mycket snabbt att utfallet inte skulle
ha nagon storre inverkan pa finansmarknaden. Den kraftiga stimulansen i kombination med de laga
rantorna gav upphov till en verklig marknadskarusell och S&P 500-indexet steg till alla tiders toppno-
teringar, forst i november och darefter ytterligare en gang till i bérjan av december.

e S&P 500-indexet levererade en rejal arsavkastning i dollar pa 16,3 procent, men samtidigt
forsvagades dollarn gentemot euron med cirka 9 procent under aret.

e OMXH25-indexet som beskriver utvecklingen for de storsta foretagen pa Helsingforsborsen
foljde varldsborserna och nadde upp till en arsavkastning pa 8,6 procent.

e OMX30-indexet pa Stockholmsborsen avkastade under samma period samre och stannade pa
5,8 procent.

Basinformation om var placeringsstatistik

Vara medlemssamfund skoter placeringsverksamheten for de lagstadgade arbetspensionsmedlen.
Statistiken omfattar arbetspensionsbolagen, pensionsstiftelsernas och pensionskassornas ArPL-fon-
der samt arbetspensionsforsakrarna inom den offentliga sektorn: Keva, Statens pensionsfond (SPF),
pensionsfonden for FPA:s personal, Kyrkans pensionsfond (KER) och Finlands Banks pensionsfond
(SPERA). Den omfattar ocksa gruppen av sarskilda pensionsinrattningar, till vilken hor Lantbruksfo-
retagarnas pensionsanstalt (LPA) och Sjomanspensionskassan (SPK).

| statistiken ingar endast fonderna for det lagstadgade arbetspensionsskyddet. Den omfattar inte
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vardet av fonderna for det kollektiva tillaggspensionsskyddet som forvaltas av pensionsstiftelserna
och pensionskassorna och som vid utgangen 2020 uppgick till cirka 3,9 miljarder euro.



