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Kimmo Koivurinne

Arbetspensionstillgangarna 241 miljarder euro vid ut-
gangen av juni 2021

Arets andra kvartal 2021 fortsatte i samma spdr som borjan av dret: placeringstillgdngarna som utgor
en del av finansieringen av arbetspensionssystemet dkade under kvartalet med cirka 8 miljarder euro
och uppgick vid utgdngen av juni till sammanlagt 241 miljarder euro. Den mycket gynnsamma ut-
vecklingen inom bdérsnoterade aktier och framfor allt 6vriga aktieplaceringar bidrog till de 6kade
tillgdngarna under bérjan av dret. Under det andra kvartalet stdrkte framskridandet av coronavac-
cinationerna och foretagens resultat det allmdnna fértroendet pd placeringsmarknaden, vilket fick
varldens huvudaktieindex att stiga till alla tiders nya toppnoteringar.

Analytiker Kimmo Koivurinnes analys av arbetspensionstillgangarnas utveckling omfattar foljande
avsnitt:

e Placeringsintakterna pa pensionstillgangarna fran arets borjan nominellt 9,2 procent
e Aktiemarknadsdriven aterhamtning
e Basinformation om var placeringsstatistik

Placeringsintakterna pa pensionstillgangarna fran arets borjan nomi-
nellt 9,2 procent

e Arbetspensionssystemets placeringstillgangar sammanlagt 241 miljarder euro
o Placeringstillgangar inom den privata sektorn 150 miljarder euro
o Placeringstillgangar inom den offentliga sektorn 91 miljarder euro
e Okning under det andra kvartalet cirka 8 miljarder euro
e Placeringar i aktier och aktierelaterade instrument av de totala placeringstillgangarna 129
miljarder euro, andel 54 procent
e Ranteplaceringar 73 miljarder euro, andel 30 procent
e Fastighetsplaceringar 20 miljarder euro, andel 8 procent
e Alternativa investeringar 19 miljarder euro, andel 8 procent
e Placeringsintakter fran arets borjan, nominell avkastning 9,2 procent och real avkastning
7,7 procent

Forandringarna i placeringsfordelningen avseende de relativa andelarna for olika tillgangsslag var
aven under det andra kvartalet narmast kosmetiska. Andelen for ranteplaceringar (30 %) minskade
med knappt 1 procentenhet medan andelen for aktier och aktierelaterade instrument [1] (54 %) i sin
tur okade med cirka 1 procentenhet. Andelarna for fastighetsplaceringar (8 %) och alternativa [2]
investeringar (8 %) var i stort oforandrade. Forandringen i placeringsfordelningen bottnar i en mer
langvarig trend, dar ranteplaceringarnas relativa andel halverats under de senaste femton aren. Ar-
betspensionsforsakrarna har inom ramen for solvensbestammelserna ersatt ranteplaceringar med
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andra placeringar som erbjuder en béattre forvantad avkastning, sasom aktier, kapitalplaceringar och
alternativa investeringar. Samtidigt har solvensbestammelserna fornyats att battre motsvara arbets-
pensionsbolagens moderna placeringsverksamhet och riskerna pa den globala placeringsmarknaden.

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

[2] Med alternativa investeringar avses huvudsakligen hedgefonder.

I de regionala placeringsandelarna intraffade inga namnvarda forandringar under det andra kvarta-
let. Vid slutet av juni hanforde sig cirka en fjardedel av placeringstillgangarna till Finland (24 %),
under en femtedel till 6vriga euroomradet (16 %) och rejalt éver halften till lander utanfor euroom-
radet (60 %). Pa forandringarna i placeringsandelarna inverkar vid sidan av vardeforandringarna ocksa
nettoflodet, dvs. skillnaden mellan forvarvade, avyttrade och forfallna placeringar.

| takt med att de totala pensionsplaceringarna okat har placeringarna i allt hogre grad diversifierats
pa den globala placeringsmarknaden. Under det senaste artiondet sjonk andelen for placeringar i
Finland i pensionsportfoljerna fran drygt en tredjedel till knappt en fjardedel. Samtidigt minskade
andelen for placeringar som hanfor sig till det 6vriga euroomradet fran en tredjedel till rejalt under
en femtedel. Andelen for placeringar utanfor euroomradet har daremot stigit till 60 procent fran 34
procent i borjan av det forra artiondet.

Avkastningen per placeringsslag for hela branschen det forsta halvaret 2021:

e Den nominella avkastningen pa aktieplaceringar i genomsnitt 16,7 procent och den reala av-
kastningen 15,1 procent

e Den nominella avkastningen pa ranteplaceringar i genomsnitt 1,3 procent och den reala av-
kastningen -0,1 procent

e Den nominella avkastningen pa fastighetsplaceringar i genomsnitt 2,1 procent och den reala
avkastningen 0,7 procent

e Den nominella avkastningen pa alternativa investeringar i genomsnitt 5,6 procent och den
reala avkastningen 4,1 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 férutspa
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.

Pensionssystemets avkastningar pa lang sikt ser stabila ut:
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e 2016-Q2/2021 (cirka 5,5 ar): nominell avkastning 6,7 procent och real avkastning 5,7 procent
e 2011-Q2/2021 (cirka 10,5 ar): nominell avkastning 6,1 procent och real avkastning 4,9 procent
e 2001-Q2/2021 (cirka 20,5 ar): nominell avkastning 5,4 procent och real avkastning 4,0 procent
e 1997-Q2/2021 (cirka 24,5 ar): nominell avkastning 6,1 procent och real avkastning 4,6 procent

De finlandska arbetspensionerna finansieras delvis genom ett fonderande system. Darfor behover de
fonderade placeringstillgangarna inte motsvara det totala pensionsansvaret pa cirka 700-800 miljar-
der euro som influtit fram till dags dato (= alla framtida lOpande pensioner), utan merparten av de
pensioner som arligen betalas ut finansieras aven i fortsattningen direkt med de arbetspensionsavgif-
ter 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 inflét ar 2020 till
fonderna inom pensionsbranschen som helhet 2,7 miljarder euro i pensionsavgifter men till de [6pande
pensionerna behdvdes 6,0 miljarder euro. Saledes anvandes av fonderna och deras avkastning 6ver 3
miljarder euro netto till pensioner.

Pensionsforsakrarnas solvens ar tack vare de goda placeringsintdkterna pa en betryggande niva.
Solvensnivaerna och solvensstallningarna forbattrades nagot under det gangna kvartalet. Arbetspens-
ionsbolagens solvensniva lag vid slutet av juni mellan 126,7 och 135,6 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.

Aktiemarknadsdriven aterhamtning

Pa finansmarknaden fortsatte den stigande trenden fran borjan av aret ocksa under arets andra kvar-
tal och ekonomin aterhamtade sig varlden dver. Den accelererande aterhamtningen i ekonomin i USA
i slutet av det forsta kvartalet mattades av under april-juni, vilket emellertid inte hindrade de storsta
aktieindexen (Dow Jones, S&P 500) fran att stiga till alla tiders nya toppnoteringar i maj och juni.
Den okade ekonomiska aktiviteten i kombination med helikopterpengarna i borjan av aret pressade
under det andra kvartalet upp inflationen nara 5 procent.

Trots en tilltagande inflation holl centralbanken Fed styrrantan annu lag och aviserade heller inga
planer pa att dra in pa stodkopen. Aterhamtningen under det andra kvartalet var emellertid sa rask
att de ekonomiska experterna redan sag en atstramning av penningpolitiken och minskade vardepap-
perskop vara nagot sa nar oundviklig.

Ocksa i Europa fick de framskridande vaccinationerna och den hogre vaccinationstackningen ekonomin
i euroomradet att aterhamta sig kraftigt efter nedgangen i borjan av aret. Industrins inkdpschefsindex


https://www.tela.fi/teema/sijoitustuotot
https://www.tela.fi/teema/sijoitustuotot

I TELA Promemoria 4/4

for euroomradet steg i juni till sin hogsta niva sedan juni 2006. Inflationen i euroomradet var i juni
1,9 procent, vilket innebar en liten nedgang fran nivan pa 2 procent manaden innan.

EU:s stimulanspaket som slogs fast i Bryssel i fjol och som omfattar en mangarig finansieringsram for
aren 2021-2027 samt ett stimulansverktyg pa 750 miljarder euro framskred likasa i maj. Kommissionen
godkande de forsta nationella stimulansprogrammen for medlemslander (Spanien och Portugal), vilket
uppenbarligen fatt ett gott bemétande pa finansmarknaden.

MSCI AC World-indexet som beskriver den globala aktiemarknaden steg under det forsta halvaret med
hela +16,1 procent matt i euro. Varldsindexet for ansvarsfulla investeringar levererade annu snappet
battre avkastning, sammanlagt +16,8 procent. Aven om pensionsplaceringarnas aktiefordelningar inte
direkt motsvarar diversifieringen i hela varldsindexet, lag den nominella avkastningen pa +16,7 pro-
cent pa aktieplaceringarna for det forsta halvaret ratt néra avkastningen pa de globala indexen.

Under det andra kvartalet stod tillvaxtbolagen och kapitalplaceringarna for den basta avkastningen
av aktieplaceringarna. Kapitalplaceringar ar investeringar i offentligt onoterade foretag som enligt
huvudplacerarens bedomning har utvecklingspotential.

| fraga om ranteplaceringarna har detta ar varit kravande for de pensionsplacerare som forvaltar stora
ranteportfoljer, eftersom varderingen av obligationerna i portfoljerna sjunker nar rantenivan gar upp.
Da marknadsrantorna steg nagot under det andra kvartalet uppvisade de offentliga samfundens obli-
gationer huvudsakligen negativa avkastningssiffror ocksa vid utgangen av juni. Inom ranteplacering-
arna har avkastningen kommit fran foretagslan, dar den nominella avkastningen for det forsta halvaret
rorde sig kring nagra procent.

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 Lantbruksforetagarnas
pensionsanstalt (LPA) och Sjomanspensionskassan (SPK).

| statistiken ingar endast fonderna for det lagstadgade arbetspensionsskyddet. Den omfattar inte var-
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.



