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Koivurinne Kimmo

Arbetspensionstillgangarna 233 miljarder euro vid ut-
gangen av mars 2021

Placeringstillgdngarna, som utgor en del av finansieringen av arbetspensionssystemet, ékade under
det forsta kvartalet 2021. Tillgdngarna 6kade frdn drsskiftet med totalt cirka 11 miljarder euro och
utgjorde vid utgdngen av mars sammanlagt 233 miljarder euro. Den gynnsamma utvecklingen av ak-
tieplaceringarna bidrog till 6kningen i tillgdngarna under bérjan av dret men samtidigt var den reala
avkastningen pa rdnte- och fastighetsplaceringar negativ. Coronavaccinationerna som inleddes under
det forsta kvartalet stdrkte det allmdnna foértroendet pd kapitalmarknaden, vilket hade en gynnsam
inverkan framfor allt pd aktieplaceringarnas utveckling.

Analytiker Kimmo Koivurinnes analys av arbetspensionstillgangarnas utveckling omfattar foljande
avsnitt:

e Placeringsintakterna for det forsta kvartalet nominellt 5,1 procent och reellt 4,1 procent
e Vaccinationsstarten backade upp placeringsmarknaden
e Basinformation om var placeringsstatistik

Placeringsintadkterna for arets forsta kvartal nominellt 5,1 procent

Arbetspensionssystemets placeringstillgangar sammanlagt 233 miljarder euro
o Placeringstillgangar inom den privata sektorn 145 miljarder euro
o Placeringstillgangar inom den offentliga sektorn cirka 87 miljarder euro
e Okning under arets forsta kvartal cirka 11 miljarder euro
e Placeringar i aktier och aktierelaterade instrument av de totala placeringstillgangarna 123
miljarder euro, andel 53 procent
e Ranteplaceringar 71 miljarder euro, andel 31 procent
e Fastighetsplaceringar 20 miljarder euro, andel 8 procent
e Alternativa investeringar 19 miljarder euro, andel 8 procent
e Placeringsintakter for det forsta kvartalet, nominell avkastning 5,1 procent och real avkast-
ning 4,1 procent

Forandringarna i placeringsfordelningen avseende de relativa andelarna for olika tillgangsslag var
under det forsta kvartalet narmast kosmetiska. Andelen for ranteplaceringar (31 %) minskade med
cirka 1 procentenhet medan andelen for aktier och aktierelaterade instrument [1] (53 %) i sin tur
okade med cirka 1 procentenhet. Andelarna for fastighetsplaceringar (8 %) och alternativa [2] inve-
steringar (8 %) var i stort oférandrade. Forandringen i placeringsfordelningen bottnar i en mer lang-
varig trend, dar ranteplaceringarnas relativa andel nastan halverats under de senaste femton aren.
Arbetspensionsforsakrarna har inom ramen for solvensbestammelserna ersatt ranteplaceringarna med
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andra placeringar med béttre forvantad avkastning, sasom aktier, kapitalplaceringar och alternativa
investeringar.

[1] DG 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 intraffade inga namnvarda forandringar under borjan av aret.
Andelarna for placeringar bade i Finland och i euroomradet minskade bada med cirka 0,5 procenten-
heter medan andelen for placeringar utanfor euroomradet 6kade med 1 procentenhet. Vid slutet av
mars hanforde sig knappt en fjardedel av placeringstillgangarna till Finland (24 %), mindre an en
femtedel till 6vriga euroomradet (16 %) och 6ver halften till lander utanfor euroomradet (59 %). Pa
forandringarna i placeringsandelarna inverkar vid sidan av vardeférandringarna ocksa nettoflodena,
dvs. skillnaden mellan forvarvade, avyttrade och forfallna placeringar.

| ett langre perspektiv har placeringarna spridits alltmer pa den globala placeringsmarknaden. Under
det senaste artiondet har andelen for placeringar i Finland i pensionsportfoljerna minskat fran éver
en tredjedel till en knapp fjardedel. Samtidigt har andelen for placeringar som hanfor sig till det
ovriga euroomradet ocksa minskat fran en tredjedel till rejalt under en femtedel. Andelen for place-
ringar utanfor euroomradet har daremot stigit fran 34 procent i borjan av det forra artiondet till
nastan 60 procent.

Avkastningen per placeringsslag for de sex storsta aktorerna det forsta kvartalet 2021:

e Den nominella avkastningen pa aktieplaceringar i genomsnitt 9,4 procent och den reala av-
kastningen 8,4 procent

e Den nominella avkastningen pa ranteplaceringar i genomsnitt 0,4 procent och den reala av-
kastningen -0,6 procent

e Den nominella avkastningen pa fastighetsplaceringar i genomsnitt 0,8 procent och den reala
avkastningen -0,2 procent

e Den nominella avkastningen pa alternativa investeringar i genomsnitt 3,1 procent och den
reala avkastningen 2,1 procent

Avkastningsutvecklingen for de placerade pensionsmedlen bor analyseras pa langre sikt - forandringar
under ett enskilt kvartal eller ens ett ar har ingen storre betydelse med tanke pa pensionssystemets
finansiella hallbarhet. A andra sidan kan man pa basis av den tidigare avkastningen inte heller forutspa
framtida avkastning. Pa lang sikt 6kar de fonderade pensionstillgdngarna i sista hand med den ekono-
miska tillvaxten och inflationen. Det finns skal att beakta att ocksa valet av observationsintervall har
betydelse:

Den realiserade avkastningen ser stabil ut pa lang sikt:
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e 2016-Q1/2021
e 2011-Q1/2021
e 2001-Q1/2021
e 1997-Q1/2021

cirka 5 ar): nominell avkastning 6,3 procent och real avkastning 5,3 procent

cirka 10 ar): nominell avkastning 5,9 procent och real avkastning 4,6 procent
cirka 20 ar): nominell avkastning 5,3 procent och real avkastning 3,9 procent
cirka 24 ar): nominell avkastning 6,0 procent och real avkastning 4,5 procent

— o~ o~ —

De finlandska arbetspensionerna finansieras delvis genom ett fonderande system. Darfor behover de
fonderade placeringstillgangarna (233 miljarder euro) inte motsvara det totala pensionsansvaret pa
cirka 700 miljarder euro som influtit fram till dags dato (dvs. alla framtida lOpande pensioner), 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 place-
ringstillgangarna och avkastningen pa dem. Pa de fonderade placeringstillgangarna inom den privata
sektorn har sedan 2014 dessutom inverkat det faktum att det fran fonderna och avkastningen pa dem
betalats ut mer i pensioner an arbetspensionsavgifter har fonderats. Exempelvis inflot ar 2020 (preli-
minar uppgift) till fonderna inom pensionsbranschen som helhet 2,7 miljarder euro i pensionsavgifter
men till de l6pande pensionerna behdvdes 5,8 miljarder euro. Saledes anvandes av fonderna och deras
avkastning over 3 miljarder euro netto till pensioner.

Pensionsforsakrarnas solvens ar tack vare de goda placeringsintdkterna pa en betryggande niva. Sol-
vensnivaerna och solvensstallningarna forbattrades nagot under det gangna kvartalet. Arbetspens-
ionsbolagens solvensniva lag vid slutet av mars mellan 125,0 och 133,5 procent. Solvensstallningen
varierade i sin tur mellan 1,6 och 1,9. Tack vare buffertarna for karvare tider klarar sig pensionsfor-
sakrarna ocksa genom samre perioder pa finansmarknaden.

Vaccinationsstarten backade upp placeringsmarknaden

Coronaviruspandemin forsatte for ett ar sedan i februari marknaden i tillfalligt fritt fall. Da rasade
huvudindexen pa den globala aktiemarknaden pa en manad med 6ver 30 procent och marknadens
skramselfaktor, dvs. volatilitetsindexet VIX, studsade som en rekyl till nivder som inte noterats sedan
finanskrisen 2008. Under fjolaret holl staternas och centralbankernas stimulans finansmarknaden i
rullning samtidigt som begransningsatgarderna inom den reala ekonomin bromsade upp spridningen
av coronaviruset. Aven om vissa branscher, sasom turism och service, drabbats hart av pandemin, har
vi emellertid inte sett nagon massiv konkursvag. Mot arsslutet verkade borskurserna ha aterhamtat
sig fullstandigt fran coronan, dven om exempelvis vaccinationerna an sa lange endast uppvisade lo-
vande testresultat.

Mot bakgrund av detta borjade aret i mycket exceptionella tecken med tanke pa finanserna. Aktie-
marknaden fortsatte att stiga, nar vaccinationerna i vastlanderna slutligen korde i gang. | januari
godkande USA ett astronomiskt stimulanspaket pa néra tva biljoner (2 000 000 000 000) dollar. Den
kraftiga stimulansen i kombination med ett lyckat vaccinationsprogram hojde aktiernas
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varderingsnivaer och sarskilt de branscher som i fjol klarat sig samre, t.ex. energi- och banksektorn,
repade sig varlden over.

Aven om aktiemarknaden i borjan av aret nastan praglades av marknadsyra, var laget inte detsamma
pa rantesidan. | stéllet borjade de stérsta emittentlandernas, sasom USA:s och Tysklands, tioariga
obligationsrantor klattra uppat. Sarskilt USA:s obligationsréantor steg i februari kraftigt nar marknaden
reagerade pa den massiva skuldstimulansen och bérjan av aret var dar det nast samsta kvartalet pa
fyrtio ar.

Uppgangen i rantenivan har betydelse ocksa for pensionsplacerarna som forvaltar stora ranteplace-
ringar, eftersom varderingen av obligationerna i portféljerna sjunker nar rantorna gar upp. Darfor
visade de offentliga samfundens obligationer huvudsakligen negativa avkastningssiffror vid utgangen
av mars. Aven avkastningen pa foretagsobligationer med hogre kreditbetyg lag nara noll och endast
foretagsobligationer med lagre kreditbetyg (high yield) raddade ranteplacerarna under bérjan av aret.

Efter ett ratt hyfsat forsta kvartal ar det intressant att se hur placeringsaret fortsatter harifran.

Basinformation om var placeringsstatistik

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

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



