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Finlands Banks pensionsfond

Frén och med 2002 har Finlands Bank tickt sitt pensionsdtagande och finansierat pensionerna
genom en juridiskt osjilvstindig pensionsfond som redovisas 6ver bankens balansrikning. Mélet dr
att forvalta tillgdngarna for tickning av pensionsitagandet enligt allmidnna principer for forvaltning
av pensionsmedel, men med hinsyn till de sirskilda krav som harror fran bankens balansriknings-
policy och centralbanksverksamheten. Denna uppliggning dver bankens balansrikning forandrade
inte bankens stdllning som pensionsanstalt som har sistahandsansvaret fér personalens pensioner
och svarar for finansieringen av pensionerna, administrerar personalens pensionsférmaner i tillimp-
liga delar enligt statens pensionssystem och handligger pensionsbesluten och utbetalningen av pen-
sioner. Innova Personalfonds- och Pensionstjinster Ab (nedan: Innova) handldgger Finlands Banks
pensionsbeslut och betalar ut pensionerna. Innova ar dotterbolag till Mandatum Livforsikringsak-
ticbolag. Innova anlitar Omsesidiga arbetspensionsforsikringsbolaget Varmas tjinster for pensions-
hanteringen. Helhetsoversikter om uppldggningen och finansieringen av Finlands Banks pensions-
skydd upprittades ocksd under 2014.

Virdet av tillgdngarna i pensionsfonden uppgick till 672 965 470,03 euro den 31 december
2014. I resultat for 2014 redovisade pensionsfonden 0 euro. Pensionsavsittningen utokades inte
2014, utan pensionsfondens 6verskott, 57 236 488,16 euro, 6verfordes till Finlands Bank. Under
2014 utbetalades pensioner for 25,6 miljoner euro. Tackningsgraden for pensionsfondens pensions-
atagande var vid arets slut 106; malet dr 100.
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1 Pensionsfondens organisation och beslutsordning

Pensionsfondens organisation dr en del av Finlands Banks organisation:

Bankfullmiktige
Direktionen
Ledningsgruppen for formogenhetsforvaltningen

Administrativa avdelningen
Bankavdelningen

Finlands Banks internrevision
Riksdagens revisorer
Revisorer godkdnda av Eurosystemet

Bankfullmaktige svarar for de allmidnna principerna for pensionsfonden, bestimmer tickningen av
pensionsdtagandet och bankens avgifter till pensionsfonden samt beslutar om grunderna for pen-
sionsskyddet. Bankfullmiktige 6vervakar att pensionsatagandet uppfylls nir de faststiller grunder-
na for bankens bokslut och beslutar att faststilla bokslutet.

Finlands Banks direktion svarar for organisationen av bankens pensionsfond, beslutar om
principerna for placeringspolicy och tillgdngsforvaltning samt 6vervakar att dessa foljs. Inom ramen
for sin arbetsfordelning svarar direktionen ocksa for enskilda pensionsbeslut, som bereds av Omse-
sidiga arbetspensionsforsikringsbolaget Varma.

Direktionen har tillsatt en ledningsgrupp for formogenhetsforvaltningen som for sin del 6ver-
vakar och utvirderar placeringsverksamheten, ger forslag till utveckling av placeringsverksamheten
och placeringspolicyn och bevakar och utvarderar utvecklingen av pensionsatagandet och dess tack-
ningsgrad. Ledningsgruppen rapporterar utfallet av tillgangsforvaltningen till direktionen och sorjer
for att allokeringen ligger i linje med placeringspolicyn.

I ledningsgruppen ér de avdelningar representerade som svarar for placeringsverksamheten,
tillgdngsforvaltningen och pensionsforvaltningen. Vidare ingdr en representant for personalen. Led-
ningsgruppen sammantradde sex gdnger under aret och holl ett e-postsammantrade.

Administrativa avdelningen skoter pensionsfondens bokforing och bestimmer de varderingsprinci-
per som ska tillimpas i redovisningen. Juridiska enheten och personalenheten forbereder andringar i
pensionsstadgarna. Tjansteleverantoren bereder pensionsbesluten och svarar for pensionsutbetalningen.

Bankavdelningen bereder dndringar av placeringspolicyn, verkstiller placeringsbesluten, har
hand om kontakterna med de externa portfoljforvaltarna och rapporterar resultaten av portfoljfor-
valtningen till ledningsgruppen.

Internrevisionen granskar diskretionirt pensionsfondens bokforing och den rakenskapsrevi-
sion den ansvarar for som ett led i forvaltningen.

Riksdagens revisorer granskar Finlands Banks bokforing och forvaltning och som ett led i det-
ta uppdrag dven den i balansrikningen redovisade pensionsfondens bokforing och forvaltning.

Revisorer godkinda av Eurosystemet granskar Finlands Banks bokforing och som ett led i det-
ta uppdrag dven den i balansrikningen redovisade pensionsfondens bokforing och bokslut enligt ett
avtal som ingdtts om revisionen.

Ledningsgruppen for formogenhetsforvaltningen hade 2014 foljande sammansattning:

- direktionsmedlem Seppo Honkapohja

— jurist Eija Brusila med jurist Anne Huttunen som suppleant

— avdelningschef Pirkko Pohjoisaho-Aarti frdn administrativa avdelningen, med ekonomichef
Tuula Colliander som suppleant

—  byrachef Jarno Ilves frdn investeringsbyran pa bankavdelningen, med avdelningschef Harri
Lahdenperad som suppleant

— som personalens representant organisationschefen for Finlands Banks personalforening,
Kirsti Tanila, till 31.10.2014 och darefter vice ordféranden for Finlands Banks personalférening,
Antti Komonen, med ordférande Anna-Kaisa Riekkola som suppleant.

Finlands Banks pensionsfonds arsberittelse 2014



2 Pensionsatagande och utbetalda pensioner

Resultatet for pensionsfonden genereras av arbetstagarnas och arbetsgivarens — Finlands Banks och
Finansinspektionens — avgifter, intikterna av och kostnaderna for placeringsverksamheten, utbetal-
da pensioner och kostnaderna for verksamheten. I samband med bokslutet godkanner bankfullmak-
tige eventuella avgifter till pensionsfonden.

Finlands Banks pensionsfond hade 31.12.2014 totalt 1 246 16pande pensioner. Utbetalda pen-
sioner 2014:

Pensionsslag _ Antal Euro
pensionstagare

Alderspension 1013 23 874 394

Invalidpension 72 472 637

Familjepension 91 1243415

Fortida dlderspension 65 885 666

Deltidspension 5 85 191

I rehabiliteringspenning utbetalades 0 euro.

Under 2014 pensionerades 24 personer direkt frin banken eller Finansinspektionen.

Underlaget for berdkning av pensionsdtagandet enligt Finlands Banks pensionsstadga
31.12.2014 omfattade 617 anstillda i tjansteférhallande och 3 003 fribrevsinnehavare utéver pen-
sionstagarna.

Pensionsdtagandet 1dg kvar pd samma nivé som tidigare. Forandringen i arbetspensionsindex
var 1,4 % fran foregdende dr. Lonesumman minskade med 0,914 miljoner euro frén ret forut.
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3 Bokslut

3.1 Balansrikning

Balansrikning 31.12.2014

Tusen euro 2014 2013
AKTIVA
Placeringar
Andelar i placeringsfonder
Aktiefonder 216 153 225785
Rantefonder - 355079
Fastighetsplaceringar
Indirekta fastighetsplaceringar 8748 9 831
Fastigheter och fastighetsaktier 18 884 20171
Statslaneportfol] 416 616 -
Kassakonto i Euroclear 50 -
Placeringstillgodohavanden hos Finlands Bank 5553 5 544
Fordringar
Kupongrantefordran pd statslan 5718 -
Fordran pad Finlands Bank 1243 -
Kundfordringar 1 -
SUMMA 672 965 616 409
PASSIVA
Pensionsfond
Uppskrivningsfond 7124 7508
Pensionsavsdttning 581 248 581 528
Nettostaillning 27 332 27 052
Frimmande kapital
Leverantirsskulder 25 5
Resultatregleringar - 101
Skuld till Finlands Bank 57236 215
SUMMA 672 965 616 409
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3.2 Resultatriakning

Resultatrikning 1.1-31.12.2014

Tusen euro 2014 2013

Premieinkomst
Arbetstagarandel 2500 2 361
Finlands Banks arbetsgivarandel 7 867 8 062

Intikter av placeringsverksambeten
Aktiefonder 7 637 628
Réntefonder 14903 1460
Uppskrivningar 18 622 47 252
Intdkter fran indirekta fastighetsplaceringar 2175 919
Uppskrivningar pd indirekta fastighetsplaceringar -1083 -409
Riinteintikter, statslineportfoljen 3904 -
Omwiirdering av statslineportfoljen 27 347 -
Fastighetsintikter 1604 1579
Riinteintdikter, banktillgodohavanden 9 29

Kostnader for placeringsverksambheten
Kostnader for placeringsfonder

Forvaltningskostnader -67 -203
Fastighetskostnader
Driftskostnader -452 -460
Avskrivningar -911 -914
Pensioner
Utbetalda pensioner -26 561 =25 720
Forskott till arbetsloshetsforsiakringsfonden 407 360
Administrationskostnader
Personalkostnader -132 -134
Ovriga kostnader -533 -508
Aterbiring av pensionsfondsavgift till Finlands Bank -57 236 -
Forandring av pensionsavsditining 280 -3 867
Fordandring av nettostillning -280 -30432
ARETS RESULTAT 0 0

Helsingfors den 25 februari 2015
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Tabell 1. Andelar i aktiefonder 31.12.2014
Euro

Vanguard Global
Stock Index Fund

Summa

Vanguard Eurozone
Stock Index Fund

Aktiefonder
eO 81 832 469,56
Virdeforindring 31.12.2014 1685 032,96
Balansvirde 31.12.2014 83517 502,52

115 698 931,54
16 936 473,95
132 635 405,49

197 531 401,10
18 621 506,91
216 152 908,01

Tabell 2. Indirekta fastighetsplaceringar 31.12.2014
Euro

Aberdeen Pobjola Real Summa

Property Fund Estate Fund

Finland 1 Finland
Indirekta fastighetsplaceringar 4936 867,00 4 893 635,90 9 830 502,90
Virdeforindring 31.12.2014 -127 521,00 -955 199,00 -1 082 720,00
Balansvirde 31.12.2014 4 809 346,00 3 938 436,90 8 747 782,90

Tabell 3. Fastigheter 31.12.2014

Euro
Snellmansgatan 6 Snellmansgatan 2 Summa
Markomriden 2522 818,90 325 000,00 2 847 818,90
Byggnader 13 815 172,08 2220762,86 16 035 934,94
Summa 16 337 990,98 2545 762,86 18 883 753,84
Tabell 4. Intikter fran placeringsfonder 31.12.2014
Euro
Rantefonder Aktiefonder Summa
State Street eQ
Reavinster, rintor och ovrigt 14 902 745,87 7 637 458,52 22 540 204,39

Uppskrivning -

Summa 14 902 745,87

18 621 506,91
26 258 965,43

18 621 506,91
41 161 711,30
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Tabell 5. Indirekia fastighetsintikter 31.12.2014

Euro

Aberdeen Pobhjola Summa
Vinstfordelning 475 652,23 1698 980,61 2174 632,84
Omuviirdering -127 521,00 -955 199,00 -1 082 720,00
Summa 348 131,23 743 781,61 1091 912,84

Tabell 6. Fastighetsintikter 31.12.2014

Euro

Snellmansgatan 4-6 Snellmansgatan 2 Summa
Intdkter 1344 786,96 260 364,06 1605 151,02
Driftskostnader -393 007,16 -58 908,97 —451 916,13
Driftsoverskott 915 779,80 201 455,09 1153 234,89
Avskrivningar -756 151,02 -154 418,70 -910 569,72
Nettointikter 195 628,78 47 036,39 242 665,17
Avkastning pa balansvirde
31.12.2014, % 5,83 7,91 6,11
Avkastning pd genomsnittligt
bundet kapital 2014, % 3,79 5,76 4,03
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3.3 Noter till bokslutet
Redovisningsprinciper

ECBS harmoniserade redovisningsriktlinjer giller inte pensionsfondens bokforing.

Pensionsfondens placeringsportfoljer viarderas manatligen till marknadsvardet pd manadens
sista dag. Indirekta fastighetsplaceringar redovisas i bokslutet till marknadsvirde enligt rapport fran
de externa portfoljférvaltarna. Fastigheterna upptas i balansrikningen till virdet vid 6verforingstid-
punkten efter avskrivningar. Till den del byggnaderna uppskrivits i balansriakningen redovisas mot-
svarande nedskrivningar mot aterférda uppskrivningar utan resultatverkan.

Noter till balansrikningen

Placeringar
Balansvirdet av andelarna i aktiefonder uppgick 31.12.2014 till 216 153 tusen euro.

Andelen i State Street-riantefonden avyttrades varen 2014 och de erhallna tillgangarna placera-
des i statslaneportfoljen, som banken sjilv forvaltar. Balansvirdet av statslaneportfoljen uppgick
31.12.2014 till 416 616 tusen euro.

Balansvirdet av indirekta fastighetsplaceringar uppgick 31.12.2014 till 8 748 tusen euro.

Balansvirdet av pensionsfondens fastighetsplaceringar uppgick 31.12.2014 till 18 884 tusen euro.

Tammerforsfastigheten, som i Finlands Banks balansrikning tidigare 6ronmairkts pa pensions-
fonden, 6verfordes pa Finlands Bank under 2012. For pensionsfonden uppkom dirigenom place-
ringstillgodohavanden hos Finlands Bank till ett vdarde av 5 504 tusen euro, pd vilken summa beta-
las en rinta i nivd med rdntan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Vid slutet av
2014 uppgick placeringstillgodohavandena hos Finlands Bank till 5 553 tusen euro.

Fordringar

Under fordringar redovisas kupongrantefordringar pd statslén till ett viarde av 5 718 tusen euro, kund-
fordringar och fordran pa Finlands Bank. Fordran pa respektive skulden till Finlands Bank bildas av
saldot pa pensionsfondens kassakonto, och 31.12.2014 redovisades en fordran pa 1 243 tusen euro.

Pensionsfond

Uppskrivningsfonden upplostes med 383 tusen euro i nedskrivningar, varefter vardet pa den upp-
gick till 7 124 tusen euro. Fastigheter, markomrdden och motsvarande uppskrivningar 6verfordes
fran Finlands Banks balansrikning till pensionsfonden 2002.

Vid rikenskapsérets borjan uppgick pensionsavsittningen till 616 088 tusen euro. Pensionsav-
sattningen utokades inte 2014. Efter dterforda uppskrivningar 2014 uppgick virdet av tillgdngarna
for tickning av pensionsatagandet till 615 704 tusen euro. Detta ticker ca 106 % av Finlands Bank
pensionsitagande pd 581 248 tusen euro.

Pensionsdtagandet enligt Finlands Banks pensionsstadga uppgick 31.12.2014 till 581 248
tusen euro, vilket dr 280 tusen euro mindre dn 2013. Pensionsitagandet berdknades i tillimpliga
delar enligt berdkningsreglerna i Finansinspektionens foreskrift for pensionsstiftelser enligt lagen
om pensionsstiftelser, enligt berdkningsgrunderna for det registrerade tilliggspensionsskyddet enligt
APL och enligt pensionslagen. Aldersforskjutningen har beriknats enligt berikningsgrunderna for
APL-tillaggspensionsskyddet. Rintesatsen var 3 % och belastningen 5 % av pensionsatagandet.

I pensionsdtagandet har indexférhojningen av l6pande pensioner och fribrev frin och med den
1 januari 2015 beaktats. Lopande pensioner har justerats med en livslingdskoefficient som motsva-
rar det belopp som har tillimpats pa varje enskilt pensionsbeslut. Avsittningen for [opande pensio-
ner och fribrev har beriknats med livslingdskoefficienten 0,971, vilket ar Pensionsskyddscentralens
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preliminéra uppskattning av livslingdskoefficienten for 20135, som faststills 2014 och tillimpas pa
nya pensioner frin och med 2015.

Frimmande kapital

Posten bestér av leverantorsskulder och en skuld till Finlands Bank. Skulden till Finlands Bank
bestdr av pensionsfondens dverskott for 2014 pa 57 236 tusen euro, som enligt direktionens beslut
betalas till banken i form av dterbiring av pensionsfondsavgift.

Noter till resultatrakningen

Premieinkomst
Arbetstagarandelen 2014 var 5,55 %/7,05 % av lonekostnaderna i Finlands Bank och Finansin-
spektionen. Arbetstagarandelen avriknas fran l6nerna manatligen.

Under 2014 betalade Finlands Bank 19,85 % av de utbetalda lonerna i arbetsgivares pen-
sionsavgift till pensionsfonden. Finansinspektionen betalade likasa 19,85 % av lonerna i pensions-
avgift. Arbetsgivarens pensionsavgift redovisades direkt som kostnad for Finlands Bank.

Intikter av placeringsverksambeten
Intikterna fran rintefonder uppgick till 14 903 tusen euro och bestod av realisationsvinster.
Intikterna fran aktiefonder uppgick 2014 till 7 637 tusen euro.
Till foljd av marknadsvirderingen av placeringsfonderna redovisades en vinst pa 18 622 tusen euro
for 2014.
De indirekta fastighetsintikterna uppgick 2014 till 2 175 tusen euro. Till foljd av marknadsvar-
deringen av de indirekta fastighetsplaceringarna redovisades en forlust pd 1 083 tusen euro for 2014.
Rinteintikterna fran statslineportfoljen uppgick 2014 till 3 904 tusen euro. Till f6ljd av mark-
nadsvirdering redovisades en vinst pd 27 347 tusen euro for 2014.
Fastighetsintikterna uppgick 2014 till 1 604 tusen euro.

Kostnader for placeringsverksambeten
I kostnader for placeringsfonder redovisades 67 tusen euro i arvoden till externa portfoljforvaltare
och depakostnader.

Driftskostnaderna for fastigheterna uppgick till 452 tusen euro. P4 fastigheterna gjordes avskriv-
ningar for 1 294 tusen euro. Mot 383 tusen euro aterfordes uppskrivningar sa att resultatverkan blev
911 tusen euro (tabell 6).

Pensioner
Under 2014 utbetalades pensioner for 26 561 tusen euro.

Administrationskostnader
I personalkostnader for pensionsfonden redovisades 29 tusen euro i l6nekostnader for lednings-
gruppen for formogenhetsforvaltningen och sekreteraren samt 103 tusen euro i lonekostnader for
pensionshandlaggare och andra experter.

Ovriga kostnader omfattade kostnader for kopta tjanster och diverse andra kostnader.

Aterbiring av pensionsfondsavgift till Finlands Bank

Téckningsgraden for pensionsitagandet lag kvar pd samma niva som aret forut, dvs. kring 106 %.
Mot denna bakgrund 6verfordes pensionsfondens 6verskott pd 57 236 tusen euro for rikenskapséret
till banken.

Finlands Banks pensionsfonds arsberittelse 2014
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Forandring av pensionsavsitining

Pensionsavsittningen minskade 2014 med 280 tusen euro.

Forindring av nettostallning
Foriandringen av nettostillningen speglar forandringen av pensionsavsittningen pa 280 tusen euro.

Avets resultat
I resultat for rakenskapsaret redovisades 0 euro.
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4 Hantering av pensionsfondens finansieringsrisker och
placeringsverksamhet

4.1 Mal for placeringsverksamheten och placeringspolicy

Med pensionsfondens placeringar ticks pensionsdtagandet for de anstillda i Finlands Bank. Pensionerna
finansieras delvis med intdkterna fran dessa placeringar. Malet for pensionsfondens placeringsverksam-
het ar en ekonomisk och effektiv pensionsfinansiering pa lang sikt. Ett ytterligare mal dr att i enlighet
med bankfullmiktiges beslut uppna en tackningsgrad for pensionsatagandet pa 100 %. Placeringspoli-
cyn baseras pa en analys av utvecklingen av pensionsdtagandet och tillgingsvirdena pa lang sikt. Den
valda placeringspolicyn ar ocksa beroende av att pensionsfonden redovisas éver bankens balansrikning.

Den godkinda kategoriindelningen enligt placeringspolicyn ar statsldn, aktier och fastigheter
samt fordringar pa Finlands Bank. Viktningen mellan olika placeringskategorier, dvs. den strategis-
ka allokeringen, dr det viktigaste beslutet med tanke placeringsverksamhetens resultat och riskerna.
Den strategiska allokeringen baseras pa en analys av framtida pensionsdtaganden. Analysen har
samtidigt inriktats dels pa dtaganden som stricker sig langt in i framtiden och avkastningskraven
pa dem, dels den forvintade avkastningen for de olika placeringskategorierna samt risker och diver-
sifieringsfordelar. Analysen har sokt finna en placeringsfordelning som pa basta mojliga sitt forenar
rimliga avkastningsférvantningar med en acceptabel riskniva.

Pensionsfondens placeringsverksamhet genomfors utan att aktivt ta stillning till placeringskatego-
riernas andelar eller enskilda virdepapper. Den faktiska allokeringen avviker frdn den strategiska pa
grund av placeringskategoriernas virdeforiandringar. Pensionsfondens placeringsstrategi r dynamisk i
det hinseendet att nir andelen for en placeringskategori ligger 6ver eller under det faststillda gransvir-
det (tabell 8), dterstills den strategiska allokeringen. For aktier gors denna anpassning dessutom arligen.
Malet ar saledes att kopa vardepapper som sjunkit i virde och silja dem sedan de stigit i varde.

Rintebirande placeringar inriktas pd eurolindernas statsobligationer. Placeringsfilosofin for
statslaneportfoljen bygger pa tillfredsstillande spridning och duration enligt exponeringarna och en
operativt effektiv placeringsprocess. Malet dr en avkastning som ligger nira avkastningen pa statsla-
nemarknaden enligt den strategiska linderfordelningen (tabell 7). Durationen for statslaneportfoljen
foljer durationen for jimforelsemarknaderna men for portféljen finns inget egentligt jamforelseindex.

Tabell 7. Strategisk landerfordelning
for statsobligationer i enroomradet

%
Tyskland 25
Frankrike 25
Italien 25
Finland 12,5
Spanien 12,5

Aktieplaceringarna inriktas pa euroomradet och 6vriga utvecklade marknader globalt. Valuta-
kursrisken i aktieplaceringar i utlindsk valuta sikras enligt beslut inte, eftersom forekomsten av
valutakursrisk for aktieplaceringar i en portfolj som ar sammansatt av flera olika placeringskatego-
rier innebdr en spridning av den totala risken och ger dirmed ett fordelaktigare samband mellan
avkastning och risk pa lang sikt. For aktieplaceringar har faststillts jimforelseindex med en avkast-
ning som portfoljforvaltarna forsoker uppné genom passiv forvaltning, s.k. indexering. Som jamfo-
relseindex anvinds de kidnda och etablerade offentliga indexen MSCI Euro och MSCI World.

Pensionsfondens fastighetsplaceringar indelas i placeringar i fysiska fastigheter och i fastighets-
fonder. Fysiska fastighetsplaceringar omfattar fastigheter som helt eller delvis utnyttjas av Finlands
Bank eller bankens anstillda. Det giller Snellmansgatan 2 och Snellmansgatan 6 i Helsingfors. I pen-
sionsfondens allokering ingdr ocksa placeringstillgodohavanden hos Finlands Bank.

Finlands Banks pensionsfonds arsberittelse 2014
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Tabell 8. Strategisk allokering av pensionsfondens tillgangar och
tillatna intervaller mellan placeringskategorierna

Placeringskategori Strategisk, % Nedre grins, % Owre griins, %
Statslan i euroomrdadet 55 45 65
Aktier i euroomrddet 15 10 20
Aktier utanfor euroomrddet 15 10 20
Fastigheter 10 0 20
Placeringstillgodohavanden hos Finlands Bank 5 - -
Summa 100

4.2 Pensionsfondens tillgangar och placeringsverksamhet 2014

Ar 2014 var ett gott ar for pensionsfondens placeringsverksamhet bade absolut sett och i jamférelse
med pensionsbolagen.! Avkastningen pa placeringarna var 12,3 %.

Diagram 1.
Pensionsfondens totala avkastning 2003-2014
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Kalla: Finlands Bank.

Diagram 2.
Pensionsfondens tackningsgrad
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I Den vigda avkastningen fér de storsta arbetspensionsférsikrarna som rapporterar till Arbetspensionsanstalternas férbund
TELA var 6,8 % 2014.
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Aktier (13,5 %) gav den bista avkastningen 2014. Avkastningen pa aktier i euroomradet var
4,7 % och pa aktier utanfor euroomréadet 19,4 %. Aktierna utanfor euroomradet gav en battre
avkastning 4n aktierna i euroomradet eftersom de huvudsakligen r i utlindsk valuta och avkast-
ningen pa denna aktieportfolj var god 2014 till f6ljd av deprecieringen av euron. Valutakursforand-
ringar forklarar ca 15 % av viardedkningen pa 19,4 %. Sarskilt god var avkastningen pa statsobli-
gationer i euroomrddet (12,2 %) jamfort med det normala. Den goda avkastningen speglade fram-
for allt en ling duration pa néstan sju ar. Till foljd av de kraftigt sjuknande rdntorna avkastade den
langa durationen rikligt. Fastighetsfonderna gav ett positivt resultat pd 1,1 miljoner euro, vilket i
avkastningskalkylen avspeglas som goda fastighetsintakter.

Utsikterna for aktieplaceringar dr mer dimpade 20135, d4 tidpunkten for amerikanska central-
bankens riantehojningar nirmar sig och aktiekurserna helt enkelt stigit genomgaende redan under
en lingre tid. DA de rantebdrande placeringarna inte lingre vintas ge nigon betydande avkastning,
ar intdktsutsikterna for 2015 svagare dn 2014.

Tabell 9. Avkastning pa pensionsfondens portfolj 2013 och 2014

2014, % 2013,%

Statsldn i euroomrddet 12,2 2,3
Aktier 13,5 22,3
Euroomrddet 4,7 23,5
Owriga utlandet 19,4 21,1
Fastigheter 7,9 4,1
Summa 12,3 9,0

Pensionsfondens tillgdngar uppgick vid slutet av 2014 till ca 673 miljoner euro (616 miljoner
euro vid slutet av 2013). Virdet p4 tillgdngarna okade till f6ljd av virdedkningar. Allokeringen ater-
stilldes till det neutrala genom anpassningstransaktionerna i mars, dd aktier ur portfoljen saldes for
40,5 miljoner euro och statsldn koptes for motsvarande belopp. Virdeokningen av statslan ledde till
att deras allokeringsandel blev storre dn den strategiska andelen (tabell 10). Finlands Banks direk-
tion beslutade varen 2014 hoja den dvre griansen for de tilldtna intervallen for statsldn fran 65 %
till 75 %.

Tabell 10. Strategisk och faktisk allokering av pensionsfondens tillgangar vid slutet av 2014

Statslin Aktier Aktier Fastigheter Placeringstillgodo-
i enro- utanfor havanden hos
omradet euro- Finlands Bank
omrddet och kassatillgangar

Intervall (%) 45-75 10-20 10-20 0-20
Strategisk allokering (%) 55 15 15 10 5
Stillning vid slutet av 2014 (%) 63 15 18 4 1
Stillning vid slutet av 2013 (%) 58 19 18 5 1
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4.3 Genomforande av placeringsverksamheten

Pensionsfondens placeringar forvaltas effektivt och sikert. Portfoljforvaltningen av aktie- och fastig-
hetsplaceringar har lagts ut pd de bista aktorerna i branschen. Banken tog sjilv 6ver forvaltningen
av sina rantebdrande placeringar under forsta halvaret 2014.

Huvudregeln dr att inte ta ndgon aktiv risk i placeringsverksamheten utan sikta pa en avkast-
ning i nivi med marknadsavkastningen. Portfoljen av rantebdrande virdepapper forvaltas av ban-
kens investeringsbyrd enligt de regler och limiter som Finlands Banks direktion och ledningsgrup-
pen for formogenhetsforvaltningen ger. Aktieplaceringarna har inriktats pa indexfonder, som foljer
ledande aktieindex for utvecklade linder (MSCI Euro och MSCI World). I fastighetsinvesteringar
ingdr som ett vasentligt drag ett aktivt element, vilket har godkants. Fastighetsfonderna kan ocksa
anvinda frimmande kapital i sin verksamhet.

Pensionsfondens portfoljforvaltare vid slutet av 2014:
e rintebdrande placeringar: Finlands Banks investeringsbyra
e aktieplaceringar: Vanguard Investments/eQ Oyj
e fastighetsplaceringar: Real Estate Fund Finland I (Pohjola Kapitalférvaltning Ab) och
Aberdeen Property Fund Finland 1.

4.4 Riskhantering av placeringsverksamheten

Riskhanteringen av pensionsfondens placeringar gar huvudsakligen ut pa tillfredsstallande sprid-
ning av placeringarna. Spridningen genomfors genom valet av en sidan placeringsallokering som
ger skydd mot risker som uppkommer under olika konjunktur- och marknadsligen. De tillitna
nedre och 6vre grianserna for viktningen mellan placeringskategorierna i fondens placeringspolicy
begransar risken i en viss placeringskategori, eftersom allokeringen mellan placeringskategorierna
aterstills till det neutrala, om virdet pa nigon placeringskategori stiger over eller sjunker under det
tillaitna gransvirdet. For aktier gors vidare en neutralisering drligen.

Rintebdrande placeringar inriktas pa statsldn i euroomrddet enligt den strategiska linderfor-
delning som bankens direktion faststallt. Linderfordelningen begransas av en jamférelsemarknad
och reaktionsgrinser i forhdllande till dem inom vilka landerfoérdelningen ska héllas. Om portfol-
jens faktiska linderfordelning visar for stora avvikelser fran den strategiska fordelningen, aterstalls
den inom tillitna grianser. Durationen for pensionsfondens statslaneportfolj ligger likasé i nivd med
durationen for jamforelsemarknaden, och om portféljens faktiska duration visar for stora avvikel-
ser frdn jamforelsemarknadens duration, terstills den inom tillitna granser.

Pensionsfondens utlagda placeringsverksamhet ir inriktad pa fonder. Fonderna har en egen
riskhantering som ska se till att portfoljforvaltarna héller sig inom de tillitna grianserna enligt fon-
dens stadgar och placeringsstrategi. Aktieplaceringarna ir inriktade pa fonder med passiv strategi
och portfoljforvaltarens uppgift ar att folja avkastningen pé det valda indexet och riskprofilen.

Riskhanteringen i pensionsfonden innebdr att ledningsgruppen for formogenhetsforvaltningen
regelbundet ser over risknivédn i placeringsverksamheten och férdandringarna i den. Riskerna mats
med Value-at-Risk-metoden (VaR-metoden) och de s.k. svansriskerna, dvs. de allra kraftigaste utfal-
len som inte fingas upp av VaR-analysen, skattas med expected shortfall (ES). Riskberikningarna
tas fram av Finlands Banks riskkontrollbyra.
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Risktalen (tabell 11) visar att aktierisken utgor den storsta enskilda riskkallan i pensionsfondens
placeringsportfolj. Den samtidiga férekomsten av aktierisk, ranterisk och valutakursrisk innebar en
spridning av den totala portfoljrisken, som enligt bigge metoderna dr bara 3 miljoner euro storre dn
aktierisken ensam. ES for aktieplaceringar motsvarar en nedgang i aktiernas viarde med 43 %. Risk-
nivén i pensionsfonden minskade med 15 % jamfort med slutet av 2013 till foljd av minskade aktie-
risker.

Tabell 11. Pensionsfondens risktal vid slutet av 2014

VaR 99 % Expected shortfall 99 %
(mn euro) (mn euro)
Aktierisk 82 94
Riinterisk 41 47
Valutarisk 28 32

Total risk 85 97
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