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Alkuvuoden sijoitustuotot alle tuottovaatimuksen — tyoelakelaitosten
vakavaraisuus hyva

Kirjoittaja: Mika Arala, riskiasiantuntija

e Tydeladkelaitosten tuotto 1,2 % ensimmaisen vuosipuoliskon turbulenssissa
e Kehittyvien markkinoiden vauhti hijpumassa

e Tydeldkesektorin sijoitustoiminnan kokonaiskulut suhteessa sitoutuneeseen kokonaispddomaan olivat 0,8 % vuodelta
2017

Tybelakelaitosten osake- ja korkosijoitukset jakautuvat noin 140 valtioon
Tybelakelaitosten vakavaraisuus heikentynyt hieman
o  Tyoelakelaitosten riski- ja vakavaraisuusarviot antavat hyvan kokonaiskuvan riskeista

Vakavaraisuusaste 128,9 %

Vakavaraisuusasema 1,7

Vastuuvelka
98 mrd. euroa

Sij.luokka: Korot Osakkeet Kiinteistot Muut
Osuus: 36 % 42 % 1% 11 %

pédoma suusraja Tuotto: 0.7 % 2.7 % 31% 0,1%
28 mrd. euroa 16 mrd. eurca
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Léhde: Finanssivalvonta.

Tyoelakelaitosten tuotto 1,2 % ensimmaisen vuosipuoliskon turbulenssissa

Tybelakelaitosten osakesijoitukset, tuoton kannalta merkittavin sijoitusluokka, nostivat sijoitustuotot ensimmaisen vuosipuo-
liskon osalta plussan puolelle 1,2 %:n kokonaistuottoon. Osakemarkkinoilla alkuvuosi oli kuitenkin kaksijakoinen. Ensim-
maisen neljanneksen aikana elakelaitosten osaketuotot olivat negatiiviset (-1,2 %), vaikka tammikuussa osakkeet nousivat
globaalisti S&P 500 -indeksin tuoton kdydessa 6 % vuoden alkua korkeammalla. Ensimmaisen neljanneksen edetessa epa-
varmuutta toivat kauppasotapelot, odotukset keskuspankkien pitkdan jatkuneen I16ysan rahapolitikan paattymisesta seka
pelot teknologiasektorin saantelyn lisaantymisesta Facebookin ongelmien noustessa paivanvaloon. Toisen neljanneksen
aikana osakkeet vahvistuivat, vaikka kauppasodan pelko ei ollut poistunut ja Italian poliittinen tilanne toi epavarmuutta eri-
tyisesti eurooppalaisiin osakkeisiin.

Tyoelakelaitosten painotettu osaketuotto oli 2,7 % ensimmaisen vuosipuoliskon aikana. Erityisesti tydelakelaitosten osake-
sijoituksissa merkittavin osa, eli kotimaiset osakkeet vahvistuivat ensimmaisen vuosipuoliskon aikana Hex-portfolioiden
noustessa lahes 6 %. Myos toiseksi isoimman maantieteellisen painon omaavat yhdysvaltalaiset osakkeet vahvistuivat S&P
500 indeksin tuottaessa noin 2 %. Sen sijaan loput elakesijoittajille keskeiset osakemarkkinat laskivat kehittyvien markkinoi-
den (MSCI kehittyvat markkinat) tuoton ollessa -8 % ja Euroopan laajan osakeindeksin painuessa -2,5 prosentin laskuun.

Tyoelakelaitosten korkosijoitusten painotettu tuotto oli ensimmaisen vuosipuoliskon aikana -0,7 %. Tydelakelaitosten korko-
tuotot ovat olleet harvoin negatiivisia. Edellisen kerran korkotuotto jai alle nollan alapuolelle vuoden 2015 jalkimmaisella
puoliskolla, jolloin korkotuotto oli aavistuksen negatiivinen (-0,1 %). Vuositasolla tydelakelaitosten painotettu korkosijoitus-
ten tuotto on jaanyt negatiiviseksi vain kerran viimeisen 13 vuoden aikana, kun korkosijoitusten vuosituotto oli aavistuksen
miinuksella (-0,1 %) keskella finanssikriisia vuoden 2008 lopussa. Korkosijoituksista erityisen heikosti tuottivat kehittyvien
markkinoiden korkosijoitukset. Myos kehittyneiden markkinoiden valtionlainojen tuotto oli selvasti negatiivinen. Yrityslai-
noissa tuotot olivat hieman parempia yrityslainojen riskilisien laskiessa johtuen sijoittajien riskinottohalun kasvusta alkuvuo-
den aikana.

Kiinteistosijoitukset ovat olleet tuotoiltaan tyoelakelaitoksen sijoituksista kaikkein tasaisin sijoitusluokka, eika alkuvuosi teh-
nyt poikkeusta kiinteistosijoitusten tuottaessa 3,1 %. Vuodesta 2005 |ahtien alhaisimmillaan kiinteistosijoitusten painotettu
tuotto on ollut 1,7 % finanssikriisin jalkimainingeissa vuonna 2009 ja korkeimmillaan paalle 10 % vuoden 2007 lopussa.
Kiinteistdsijoitusten paino ei ole kovin korkea, ja sen vuoksi kiinteistotuottojen kontribuutio tydelakelaitosten kokonaistuo-
tossa on alhainen.

Valuuttamarkkinoilla ensimmaiselld vuosipuoliskolla euro heikentyi vajaa 3 % suhteessa dollariin. Markkinoilla dollarin vah-
vistumisen syiksi mainitaan muun muassa Yhdysvaltojen vahvemmat talousnakymat suhteessa Eurooppaan, seka pelot
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kauppasodan riskista. Tyéelakelaitosten avoimesta valuuttariskista padosa muodostuu dollarista, joten euron heikentymi-
nen dollaria vastaan paransi sijoitustuottoa hieman.

Tyoeldkelaitosten sijoitusten kokonaistuotto, sijoitusluokan
osuus kokonaistuotosta seké sijoitusluokkakohtainen tuotto
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Léhde: Finanssivatonta,

Kehittyvien markkinoiden vauhti hiipumassa

Parin viime vuoden aikana kehittyvat markkinat ovat olleet sijoittajien suosiossa ja erityisesti korkosijoittajat ovat saaneet
hyvia tuottoja kehittyviltd korkomarkkinoilta. Myos tydelakelaitokset ovat kasvattaneet sijoitusten maaria kehittyville markki-
noille ja erityisesti jvk-lainasalkuissa niiden osuus on kasvanut selvasti, kun kehittyneiden teollisuusmaiden nollakorkoym-
paristdssa tuottomahdollisuudet on nahty alhaisina. Tydelakelaitosten kehittyvien markkinoiden sijoitusten maara kavi vuo-
den ensimmaisen neljanneksen lopussa 8,5 %:n tasolla koko sijoitussalkusta, mik& on korkein suhteellinen maara 2010-
luvulla. Kesékuun lopussa koko sijoitussalkusta noin 7,5 % oli sijoitettu kehittyville markkinoille.

My0s kuluva vuosi alkoi vahvassa nousussa kehittyvien markkinoiden osakkeiden kdydessa tammikuun aikana 10 %:n
nousussa. Kehittyvien markkinoiden lasku kaynnistyi yleisen markkinatunnelman heikentyessa tammikuun lopussa, minka
jalkeen kehittyvien markkinoiden korko- ja osakesijoitusten arvot ovat painuneet yha alemmaksi, vaikka esimerkiksi Yhdys-
valloissa osakkeet kaantyivat nousuun.

Kehittyvien markkinoiden laskun takaa I0ytyy markkinakommenttien mukaan useita syita. Vahvistuva dollari yndessa USA:n
nousevien lyhyiden korkojen johdosta tyrehdyttivat sijoittajien rahavirrat kehittyville markkinoille Iahes kokonaan toisen nel-
janneksen aikana. Rahavirtoja tilastoivan Institute for International Financen mukaan kehittyville markkinoille sijoitettiin toi-
sella neljanneksellda 11 mrd. dollaria, kun viela ensimmaisella neljanneksella rahaa virtasi kehittyville markkinoille 118 mrd.
dollaria. Kehittyvilld markkinoilla suurimman painoarvon omaavan Kiinan osakemarkkinat laskivat, koska sijoittajat pelkasi-
vat talouskasvun hidastuvan kauppasodan yltyessa. Turkki, Argentiina, Indonesia ja Intia ovat joutuneet nostamaan korkoja
heikkenevien valuuttojen tukemiseksi. Edelld mainitut maat ovat olleet erityisesti sijoittajien epasuosiossa ja esimerkiksi
Turkin osakemarkkinat laskivat ensimmaisellad vuosipuoliskolla 1ahes 30 %. Kehittyvilla markkinoilla Venajan osakemarkki-
nat ovat yksi harvoista markkinoista, jotka ovat hieman vahvistuneet ensimmaisen puolen vuoden aikana 6ljyn hinnan nou-
sun tukemana.

Kehittyvien osakemarkkinoiden lisdksi myos kehittyvien markkinoiden korkosijoitusten arvo laski ensimmaisella vuosipuolis-
kolla sijoittajien vahentaessa sijoituksia naille markkinoille. Erityisen heikosti tuottivat kehittyvien markkinoiden korkosijoituk-
set, jotka on liikkeelle laskettu paikallisessa valuutassa.

Kehittyvien korko- ja osakemarkkinoiden tuotot, seki tydeldkelaitosten kehittyvien korko- ja osakesijoitusten painot

2013 2014 2015 2016 2017  2018H2

Korot - JPMorgan EMBI Global Core Index tuotto -6,5 % 7,6 % 0,8 % 10,2 % 10,5 % -6,0 %
Osakkeet - MSCI Emerging Markets Index tuotto -2,2 % -1.8% -139% 9,9 % 36,8 % -6,8 %
Tyoelakelaitokset - kehittyvien korkomarkkinoiden 55 9% 6.4 % 47 % 7.1 % 113 % 116 %

paino jvk-salkussa
Typelakelaltokset - kehittyvien osakemarkkinoiden 10,6 % 13.4 % 10,3 % 13.0 % 13.5 % 12,0 %
paino osakesalkussa

Tyoeldkesektorin sijoitustoiminnan kokonaiskulut suhteessa sitoutuneeseen kokonaispaaomaan
olivat 0,8 % vuodelta 2017
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Osana Finanssivalvonnan elakevarojen kayttoon liittyvaa selvitystd Finanssivalvonta kerasi tietoa elékelaitosten sijoitustoi-
minnan kulujen rakenteesta vuodelta 2017. Kyselyyn osallistuivat tydelakevakuutusyhtiot, lakisaateista elakevakuutustoi-
mintaa harjoittavat elakesaatiot ja -kassat seka Valtion eldkerahasto, Keva, Kirkon elakerahasto, Maatalousyrittajien elake-
laitos seka Merimieselakekassa.

Suorina kuluina otettiin huomioon elakelaitoksen omat sijoitustoiminnan kulut. Lisaksi epasuorina kuluina mukaan tulivat
ulkoisten sijoitusten hallintokulut, jotka pienentavat sijoittajalle maksettavaa tuottoa, esimerkiksi rahaston rahastoyhtiélle
maksama hallinnointipalkkio. Mikali tarkkaa summaa ei ollut télté osin tiedossa, elékelaitosta pyydettiin arvioimaan maars;
erityisesti paaomasijoitusten tuottosidonnaisten palkkioiden osalta kulut ovat paaosin laskennallinen arvio johtuen taman
kulueran realisoitumisen pitkasta aikajanteesta. Transaktiokustannuksia, veroja tai muita vastaavia sijoitustoiminnasta valit-
témasti aiheutuvia muita kuluja ei otettu huomioon.

Selvityksesta ilmeni, etta puolet sijoitusvarallisuudesta on hoidettu sisdisesti ja puolet ulkoistettu varainhoitajille. Sijoitustoi-
minnan t&ssa selvityksessa huomioidut suorat kulut vuonna 2017 olivat yhteensa 0,1 % suhteessa sitoutuneeseen koko-
naispddomaan. Epasuorat kulut olivat 0,8 % (0,5 % ilman tuottosidonnaisia kuluja) suhteessa sitoutuneeseen kokonaispaa-
omaan. Sijoitustoiminnan kokonaiskulut suhteessa sitoutuneeseen kokonaispaaomaan olivat 0,8 %. Sijoitustoiminnan
tuotto kulujen jalkeen oli 7,4 % vastaavalla ajanjaksolla.

Tyoeldkelaitosten osake- ja korkosijoitukset jakautuvat noin 140 valtioon

Tybelakelaitosten suorat osake- ja korkosijoitukset jakautuivat lahes 100 valtioon ja epasuorat osake- ja korkosijoitukset yli
130 valtioon. Kokonaisuudessaan kyseiset sijoitukset jakaantuvat noin 140 valtioon. Tydelakelaitosten osake- ja korkosijoi-
tusten jakautuminen moneen eri valtioon ei suoraan anna kokonaiskuvaa hajauttamisesta, silla sijoitukset voisivat keskittya
yksittaisille markkinoille.

Tybelakelaitosten osakesijoitusten maajakaumaa on verrattu maailman osakeindeksiin (MSCI ACWI), jossa on mukana
seka kehittyneet, ettd kehittyvat markkinat. Tydelakelaitosten osakesijoitukset jakautuivat kehittyneiden ja kehittyvien mark-
kinoiden osalta lahes indeksin mukaisesti. Tydelakelaitosten salkussa yhdysvaltalaisten osakkeiden osuus jaa selvasti al-
haisemmaksi kuin indeksissa, jossa silla on 56 %:n paino. Suomalaisten osakkeiden paino on suurin poikkeama tydelake-
laitosten salkussa verrattuna indeksiin, jossa Suomen paino on noin 0,3 % ja tydelakelaitoksilla 1ahes 30 %. Suomen lisaksi
eurooppalaiset osakkeet ovat yliedustettuina tydelakelaitosten sijoituksissa, kun taas Japanin paino jaa tyoelakelaitoksilla
indeksia alhaisemmaksi.

Tybelakelaitosten korkosijoituksissa kehittyvilla markkinoilla on suurempi paino, kuin mitd Barclays'n globaalissa korkoin-
deksissa. Myos tydelakelaitosten korkosijoituksissa Yhdysvaltojen osuus jaa indeksia alhaisemmaksi, vaikka ero ei yhta
suuri ole. Lisaksi korkosalkussa suomalaisten osakkeiden maara on selvasti indeksia korkeampi. Sen sijaan muun Euroo-
pan korkosijoitukset ovat melko lahella indeksin painoa lukuun ottamatta Ruotsia, jonka jvk-lainoihin on sijoitettu selvasti
indeksia suurempi paino.

Osake- ja korkosijoitusten Vertailuindeksit

Korko maailma —

Osake maailma - Barclays Global
Maa Osake Korko Yhteensa MSCI ACWI Aggregate Bond Index
Yhdysvallat 25 % 23 % 24 % 56 % 38 %
Suomi 29 % 7% 19 % 0% 0 %
Iso-Britannia 5% 5% 5% 5% 5%
Saksa 4 % 5% 5 % 3 % 5 %
Ruotsi 4% 5% 5% 1% 1%
Ranska 4 % 5% 5% 3% 6 %
Espanja 1% 5 % 3% 1% 3%
Italia 1% 5% 3% 1% 4 %
Hollanti 1% 4 % 3% 1% 2%
Japani 4 % 0% 2% 7% 17 %
Muu kehittynyt markkina 7% 20 % 13 % 9% 13 %
Kehittyvat markkinat 14 % 14 % 14 % 13 % 6 %
Yhteensa 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Tyoelakelaitosten osake- ja korkosijoitukset Suomeen ovat Iahes kokonaan suoria sijoituksia, silla Suomen osuus rahasto-
sijoitusten kokonaispainossa oli vain prosentin luokkaa. Suomi onkin selvasti suurin suorien sijoitusten kohdevaltio. Tyoela-
kelaitosten suorat osake- ja korkosijoitukset tehdaan paaosin kehittyneille markkinoille, kun kehittyvien markkinoiden osuus
suorissa sijoituksissa on vain 5 %.
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Tybelakelaitosten rahastosijoituksissa Yhdysvallat ovat selvasti suurin kohdevaltio. Tyoelakelaitosten osake- ja korkosijoi-
tukset tehdaan paaosin rahastojen kautta, mika nakyy rahastojen maajakaumassa Kiinan ollessa suurin yksittainen kehitty-
van markkinan valtio. Kokonaisuudessaan kehittyvien markkinoiden osuus tyoelakelaitosten rahastosijoituksissa on noin 30
%.

Osake- ja korkorahastosijoitukset*
Intia Brasilia
Taiwan 2% 2%
2%

Eteld-Korea
3%

Muu kehittyva \"hdyf:allat
markkina 42%
15%
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markkina
13%

Japani
Ranska 50,
= Saksa Iso-Britannia
* Osake- ja korkorahaslosjoituksista avattu noin 90 %. 39 3%
Lahde: Ei ja

Tyodelakelaitosten vakavaraisuus heikentynyt hieman

Tybelakelaitosten sijoitustuotot jaivat tuottovaatimuksesta vuoden ensimmaisella vuosipuoliskolla, minka johdosta vakava-
raisuuspaaoma vaheni 1,2 mrd. eurolla. Vakavaraisuus sailyi kuitenkin hyvalla tasolla. Tydelakelaitosten elakevarojen
maara suhteessa vastuuvelkaan (vakavaraisuusaste) oli kesakuun lopussa 128,9 %, viime vuoden lopussa vakavaraisuus-
asteen ollessa 130,7 %. Elakesaatididen ja -kassojen vakavaraisuus on keskimaarin eldkeyhtioitéd parempi, mutta vaihtele-
VUUS on suurempi.
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Tyoeldkeyhtididen seka eldkesaatididen ja -kassojen
vakavaraisuusasteen kehitys
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Lahde: Finanssivalvonta

Tybelakelaitosten vakavaraisuusasema pysyi ennallaan ja oli kesakuun lopussa 1,7. Vakavaraisuusasema pysyi ennallaan
vahentyneen riskinoton johdosta, mika nakyy vakavaraisuusrajan eli vaadittavan vakavaraisuuspadoman laskuna.

Tyoeldkevakuutusyhtididen sekd eldkesiatididen
ja -kassojen vakavaraisuusaseman kehitys
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Wakavaraisuusraja ja siihen littyvat tunnusluvut, kuten eivat ole boisia ennen vuotta 2017

raportoitujen lukujen kanssa
Lahde: Finanssivalivonta

Tyoelakelaitosten yhteenlaskettu vakavaraisuusraja eli vakavaraisuuspaaomavaatimus oli kesakuun lopussa 16,3 mrd. eu-
roa, mika oli 0,8 mrd. euroa (5 %) alhaisempi kuin vuoden 2017 lopussa. Vakavaraisuusrajan aleneminen selittyy osake-
tuottosidonnaisen vastuuvelan osan kasvulla 15 prosentista 20 prosenttiin tdman vuoden alusta. Muutos on pienentanyt
tuottovaatimusriskin padomavaatimuksen -1,2 mrd. eurosta -2,8 mrd. euroon. Tuottovaatimusriskin pienentyminen alentaa
vakavaraisuusrajaa.

Tyoelakelaitosten riskiluokkien yhteenlasketusta paaomavaateesta suurin osa muodostuu osakeriskista. Osakeriskista ai-
heutuva padomavaateen osuus on noussut yhden prosenttiyksikon edellisen vuosipuoliskon lopusta. Alhaisempien luotto-
riskiluokkien (LL2 ja LL3) padomavaateet ovat kasvaneet vuoden 2017 lopusta.
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Vakavaraisuusvaade riskiluokittain (miljardi Riskiluokan osuus %
Riskiluokka 2018Q2 2017Q4 2018Q2 2017Q4
1) Eurooppa 7,8 5 26 % 24 %
2) Pohjois-Amerikka 3,8 3,9 12 % 13 %
3) Muut kehittyneet 1159 1l 4% 4%
4) Kehittyvat 2 2 7% 7%
5) Muut 3,3 3,3 11 % 11 %
6) Korkoriski 0,2 0,1 1% 0%
7) Luottomarginaaliriski Valtio LL1 0,0 0,0 0% 0%
8) Luottomarginaaliriski Muu LL1 0.4 0,4 1% 1%
9) Luottomarginaaliriski LL2 2,0 1,6 6 % 5%
10) Luottomarginaaliriski LL3 2,8 2,5 9% 8%
11) Asunnot 0,5 0,5 2% 2%
12) Liikekiinteistot 1,9 1,9 6 % 6 %
13) Valuuttariski 4.4 4,0 15 % 13 %
14) Hyodykeriski 0,2 0,3 1% 1%
15) Tuottovaatimusriski -2,8 -1,2 -9 % -4 %
16) Vakuutusriski 0,7 0,7 2% 2%
17) Jaannosriski 1 1,2 4 % 4%
18) Muut sijoitusriskit 0,6 0,6 2% 2 %
Keskittymariski 0,0 0,0

Hajautushydty 14,0 13,5

Vakavaraisuusraja 16,3 171
Vakavaraisuusraja/sijoitukset 13,2 % 13,9 %

Perusjakaumassa (sijoitusjakauma ilman johdannaisten vaikutusta) osakkeet olivat kesakuun lopussa edelleen selvasti
isoimmalla painolla, vaikka osakesijoitusten maara hieman laski perusallokaatiossa alkuvuoden aikana. Osakesijoitusten
sisalla tapahtui alkuvuoden aikana isoja muutoksia, kun suomalaisten osakkeiden maara kasvoi ensimmaisella vuosipuolis-
kolla miljardin 12,3 mrd. euroon, josta noin puolet tuli aktiivisen allokoinnin kautta. Myés muun Euroopan paino kasvoi sel-
vasti. Kehittyvien osakemarkkinoiden ja Pohjois-Amerikan osakemarkkinoiden paino vaheni. Korko- ja kiinteistdsijoitusten
maarat pysyivat vuoden 2017 lopun tasoilla. Hedge-rahastosijoitusten maara kasvoi vuoden lopusta miljardilla eurolla 12,6
mrd. euroon. Hedge-rahastojen osuus oli kesdkuun lopussa noin 10 % perusallokaatiosta.

Perusjakauma (ilman johdannaisia)
50%

39,1% 42,79 423%
39.2% 380%7 3959 6
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Lahde: Finanssivalvonta.

Tyoeldkelaitosten riski- ja vakavaraisuusarviot antavat hyvan kokonaiskuvan riskeista

1.1.2017 tuli tydelakelaitoksille voimaan saannds riski- ja vakavaraisuusarvion laadinnasta. Saanndksen mukaan tydelake-
laitosten tulee sdanndllisesti tehda riski- ja vakavaraisuusarvio (ORSA) ja toimitettava yhteenveto Finanssivalvontaan.

Tybelakelaitokset laativat viime vuoden aikana ensimmaiset riski- ja vakavaraisuusarvionsa. Tydelakelaitosten riskiarviot
antoivat hyvan kokonaiskuvan laitosten riskeista. Tydelakelaitokset tunnistivat sijoitusriskinsa seka tekivat stressitesteja ja
useampi tydelakelaitos stressasi sijoitusomaisuuttaan useammalla eri tavalla. Padosa tunnisti operatiiviset riskinsa, jotka
erityisesti elakekassojen ja -saatididen kohdalla liittyivat mittavaan ulkoistamiseen. Riskeja tarkasteltiin pidemmalla aikajak-
solla. Padosa tyoelakelaitoksista kuvasi riskienhallintatapansa arviossaan. Tyoelakelaitosten elakevastuun maara korreloi
positiivisesti riski- ja vakavaraisuusarvion laadun kanssa, vaikka my0s osa pienemmista tyoelakelaitoksista oli huomioinut
hyvin lakien perusteluissa annetut ohjeet arviota laatiessaan.
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