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Haastavassa ymparistossa tyoelakesijoituksille

Vuosi 2012 paattyi tydelakesijoitusten
osalta 149,6 miljardiin euroon,
kokonaistuoton ollessa hienot 9,8
prosenttia. Sijoitusymparisto, jossa
tuotot syntyivat, oli kuitenkin taynna
epavarmuustekijoita: mm. vaisu
globaali talouskasvu ja Euroopan
velkakriisi. Keskuspankit valoivat
elvytystoimillaan uskoa tulevaan,
mika nakyi hyvana rahoitusmarkki-
noiden kehityksena. Mukaan mahtui
aarimmaisen heikkojakin aikoja,
kuten huhti—toukokuu, mutta koko-
naisuudessaan vuasi oli markkinoille
positiivinen: Vaihtelu rauhoittui ja
tuotot eri sijoituslajeissa olivat
erittain hyvia.

okonaistasolla tyoela-
kealan parhaimmat si-
joitusluokkakohtaiset

saatiin
sista.

osakesijoituk-
Korkosijoitukset

poikkeuksetta huomattavasti parem-
pia kuin kussakin luokassa tai koko-
naistasolla saavutetut keskiméardiset
vuosituotot viiden ja viidentoista vii-
meisen vuoden aikana.

Erinomaiset tuotot ndakyvat myos
pitkalla aikajanteelld. Toimialan kes-

1997 alusta vuoden 2012 loppuun.
Epavarman sijoitusympariston

jien tuottojen hajontana. Eri toimi-

tatavat haastavissa olosuhteissa.
Korkeimpiin ryhmétason tuottoihin

(12,4 prosenttia) ja yksityisen sekto-
rin pienet toimijat, eldkesdatiot ja —

eldkevakuutusyhtiot.

vakuuttajat ovat vakavaraisuuslain-
sdaddnnonalaisia. Tdma sddntely ei

jotka pystyvitkin harjoittamaan ris-
killisempaa sijoitustoimintaa ja mah-
dollisesti saavuttamaan korkeamman
tuottotason nousujohteisessa markki-
naympadristossa.

Euroalueen ulkopuoliset
sijoitukset kasvussa

Tydeldkesijoitusten siirtyma kohti eu-
roalueen ulkopuolisia maita on ollut

: vallitseva suuntaus keskipitkalla ai-
¢ kavdlilla. Liike sai jatkoharppauksen
i vuonna 2012, kun toimialan euroalu-
tuotot, 12,8 prosenttia, :
. nousi ldhes viisi prosenttiyksikkoa
. 42 prosenttiin. TAm& muutos syntyi
tuottivat 8,1 prosenttia ja kiinteistot :
5,5 prosenttia. Nama tuotot ovat 1dhes
i painon nousua vastaava pienenty-
i minen kohdistui etupddssi Suomen,
mutta myos muun euroalueen osuuk-
! siin.

een ulkopuolisten kohteiden paino

osake- ja joukkovelkakirjavetoisesti.
Euroalueen ulkopuolisten kohteiden

Korkosijoituksiin kuuluvien raha-

i markkinasijoitusten ja TyEL —takai-
. sinlainojen viheneminen vei Suomen
kiméaardinen, vuotuinen reaalituotto :
on 3,9 prosenttia ajanjaksolla vuoden
i tiin. Liikkeen takana vaikuttavat eu-
i roalueen velkakriisi ja ddrimmdisen
vaikutus nikyy tyoeldkevakuutta- :
. johtaneet sijoitusten aktiiviseen siir-
joilla on erilaiset strategiat ja toimin-

osuuden 32 prosenttiin. Muu euro-
alue paatyi puolestaan 26 prosent-

alhainen korkoymparisto, jotka ovat

toon kohteisiin, joiden odotettu tuo-

¢ ton ja riskin suhde on optimaalisem-
i pi. Uusia sijoituskohteita on 16ydetty
ylsivit julkisalojen eldkevakuuttajat :
! ta, joiden valtteina on muun muassa
. vauhdikkaampi talouskasvu.

kassat (11,2 prosenttia) sekd pienet :

i Alkuvuosi osakemarkkina-
Elékevakuutusyhtii)'iden tuotto oli vetoista plussaa

8,2 prosenttia. Yksityisalojen eldke- :

. Alkuvuosi 2013 on ollut rahoitus-
i markkinoilla osakemarkkinavetoista

koske julkisalojen tydelédkelaitoksia, :

esimerkiksi kehittyviltda markkinoil-

aikaa. My®6s luottoriskilliset velkakir-

i jat ovat parjanneet hyvin, valtionlai-
: noja paremmin. Hyvin luottoluokan
{ valtionlainat ovat kirsineet paikoin
. korkotason noususta. Timé nikyi
i tydeldkevakuuttajien omistamien
i julkisyhteistjen velkakirjojen tuot-
i toprosenttien painumisena lievis-
fti pakkasen puolelle ensimmadisen
neljanneksen aikana, kun alhaiset
i juoksevat korkotuotot eivit tdysin
i riittdneet kattamaan nédiden korko-
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papereiden hintojen laskusta synty-
neita tappioita.

Kokonaistasolla kahdeksan suu-
rimman tydeldkevakuuttajan sijoi-
tustoiminta oli kuitenkin ajanjaksolla
onnistunutta. Osakesijoitusten siivit- :
tamind kokonaistuotot vaihtelivat 1,2 :
ja 3,8 prosentin valilla.

i tava laajamittainen ja selvd reaalita-
: louden kasvu. Tahdn urakkaan tar-
i vitaan edelleenkin keskuspankkeja
ja elvyttavda rahapolitiikkaa. Ohja-
i uskorkojen nostoihin on vield aikaa.
Siitd saatiin osoitus toukokuun alus-
sa, kun EKP laski ohjauskorkonsa o,5
i prosenttiin.

i Téssd ympdristossd tulevaisuus
: tuntuu epavarmalta. Elikevakuutta-
jien keskuudessa vallitseekin melko
i yhtendinen ndkemys sijoitustuottojen
i odotetusta kehityksestd loppuvuoden
osalta: maltillisempaa kuin vuoden
ensimmadiselld neljanneksella.

Maltillinen loppuvuosi
odotettavissa

Maailmanlaajuiseen reaalitalouden
kehitykseen liittyvat epdvarmuusteki-
jat eivat tunnu poistuvan. Tama kos-
kee etenkin euroaluetta. Jotta rahoi-
tusmarkkinoiden nousu on kestavaa, :
niin vuoden 2013 aikana on saavutet- :

Analyytikko Maria Rissanen, Tela

Tyoelakelaitosten avainlukuja vuodelta 2012

Yhticit Saatiot Kassat MEK MELA

(TyEL, YEL) (TyEL) (TyEL, YEL) (MEL) (MYEL)
Vakuutetut (km) 1811752 21080 27 642 7622 75919(1)
Elakkeensaajat (lkm) * 1027118 20 485 25378 8592 137712
Palkkasummatyotulo ME 54 494,8 10648 10957 2553 14354
Tulot ME
Maksutulo ** 12304,3 2327 2293 57,2 1713
Sijoitustoiminnan nettotuotto kirja-arvoin 32428 1322 165,4 40,2 34
Yhteensd 15 547,1 3649 3947 974 1747
Kulut M€
Elakemeno// Maksetut elakkeet *** 118844 2523 2563 1374 8158 (2)
Kokonaisliikekulut **** 4072 50 70 6,3 16,4
Yhteensd 122916 2573 2633 1637 8322
Varat ja vastuut
Vastuuvelka ME 78468,6 23776 23770 691,3 96,4(1,3)
Sijoitusomaisuus ME kaypd arvo 88 103,6 26899 25989 8259 1939
Sijoitusjakauma %
Kiinteistot 138 85 225 299 187
Osakkeet***** 419 389 35,1 535 358
Korkosijoitukset 443 52,6 424 16,6 455
Yhteensd 100 100 100 100 100
Sijoitustoiminnan tuotto kayville arvoille (%) 8,2 118 103 113 127
Sijoitustoiminnan tuotot kayvin arvoin ME 68432 289.7 247,6 839 226
Toimintapddoma ME 18 564,2 7706 705,9 2636 -
Toimintapadoma ilman tasausvastuusta 155368 6891 6233 2399 =
toimintapdaomaan rinnastettavaa osaa ME
Viakavaraisuuusaste, % 255 394 35,6 46,3 -
Viakavaraisuuusaste ilman véliakaisia 205 338 302 404 -

huojennuksia vuosille 2008-2012, %

* Elakkeensaaja voi saada eldkettd useammasta elakelaitoksesta
** Maksutuloon ei sisally valtion budjetista kustannettavaa osuutta. YEL:n
osalta 29,1 ME, MYEL:n 561,8 ME, MEL:n 53,9 ME ja VaEL:n 2 405,5 ME.

*** Siséltaa TVR-maksun muiden kuin Kevan ja Melan osalta
(Kevalla maksutulossa)

**+* i sisalld sijoitustoiminnan kuluja

4 Sisaltad muut/vaihtoehtoiset sijoitukset
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fakta

B Tydeldkevakuuttajat Telan jasenyhteisot
hoitavat lakisaateisten tyoeldkevarojen sijoi-
tustoiminnan. Tilastoinnissa ovat mukana ela-
kevakuutusyhtiot, elakesaatididen ja —kassojen
TyEL -rahastot seka julkisalojen ty6elakeva-
kuuttajat: Keva, Valtion eldkerahasto (VER),
Kelan toimihenkiléiden eldkerahasto, Kir-
kon keskusrahasto (KKR) seka Suomen Pan-
kin Elakerahasto (SPERA). Mukana ovat myds
erityiselakeyhteisojen ryhma, johon kuuluvat
Maatalousyrittajien elakelaitos (Mela) ja Meri-
mieselakekassa (MEK).

Tilastoinnissa on mukana vain lakisaateisen
ty6eldketurvan rahastointi. Mukana ei ole ela-
kesaatioiden ja —kassojen hoitaman kollektiivi-
sen lisatyoelaketurvan rahastojen arvo, joka oli
noin 4,4 miljardia euroa vuoden 2012 lopussa.

Keva/ VER Keva KKR Yhteensd
(VaEL) (KuEL) (KIEL)

155 000 520000 19000 2638015
360 000 354 000 25317 1958 602
66337 161210 516,0 816167
16388 48255 1759 196350
487,6 38747 52,3 79986
21264 8700,2 2282 276336
40092 38265 159.8 213417
26,4 530 45 5258
40356 38795 164,3 218675
- - - 839689
153590 34 359,2 1045,8 145176,2
29 79 191 15
425 453 406 426
54,6 468 403 459
100 100 100 100
113 129 123 98

1566,3 38747 1024 130304

1) Siséltaa myds apurahansaajat
2) Sisaltda muutakin kuin MYEL:n
3) Vain MYELn osalta



Tyoelakevakuutusyhtididen tilinpaatoslukuja vuodelta 2012

Varma llmarinen LahiTapiola Elakeyhtio Elake-Fennia Etera Elake-Veritas Pensions-Alandia Yhteensa

212 ‘ muutos, % | 2012 ‘ muutos, % | 2012 ‘ muutos, % | 2012 ‘ muutos, % | 2012 ‘ muutos, % | 2012 ‘ muutos, % | 2012 | muutos,% | 2012 | muutos, %
VAKUUTETUT (Ikm)
TyEL 4985000 00% 529000,  27% 210572)  -01% 1889200  18% 170000  00% 54331  -15% 10784 44% 1602107  11%
YEL 41200 -16% 58776 36%| 50997, 33% 396000  07% 6400, 93% 11290  -33% 1302 27% 209645  17%
Yhteensé 539780 -01% 587776  28% 261569  05% 228520  16% 116400,  05% 65621  -18% 12086  42% 1811752  11%
ELAKKEENSAAJAT (lkm)
Yhteensé 31400 04% 30793 9% 122729 17% 86370 18%  147vesl  -19%| 27581 22%) 3938  22% 1027118 08%
TULOT (milj. €)
Vakuutusmaksutulo
TyEL-maksutulo 40610 63%| 37634 77w 13478 40% 117100 130%) 6216  40% 4010 82% 28 90% 13786 T1%
YEL-maksutulo 1897 84%| 2865 114% 2137 97% 18400  135% N4 328% 571 80% 40 et 9564 11.0%
Jalleenvakuutus ym. 01 529% 306 -117% 00 00 00 00 00 07 -112%
Yhteensa L2306 64%| 40193 79% 15616 48% 135500  131%  6430]  48% 4582 82% %7 95% 12343 T4%
Sijoitustoiminnan nettotuotto kirja-arvoin 8774 19909% 12312 3345% 3513 489% 304,6| 1067,0% 3620 4324% 1080, 42538 % 83 -98% 32428/ 14811%
Yhteensa 51080 300% 52505  641% 19129 108% 16596  356% 10050 A74% 5662  345% 450/ 54% 155471 385%
LUOTTOTAPPIOT (milj. €)
Vhteensa 164 00%| 152 -22%| 18 290% 93 112% 56 -350%) 37 1279 01 -704% 622 07%
ELAKEMENO (milj. €)
TyEL 42689 T4% 35333 B3% 11245  81% 8672 89% 10691  45% 2795  104% 02 17% 111628 7%
YEL 215 59% 3135 78% 2602  108% 1354  90% 24 ST4% 518 90% 35 73% 9984 84%
Yhteensé 45004 73%| 38468 B3%| 13847 86% 10029  89% 10716  45% 3314 102% 87 10% 121614 7%
Kustannusten jako -3328  -236% 16 898% 1018 -273% 2408 194%  -398] -11,1% 74 24% 99 111% 27700 -670%
Yhteensa L1676 62%| 38484 78%| 14866  50% 12437  108% 7018  14% 4028  87% 336 110% 118844 68%
KOKONAISLIKEKULUT (milj. €)
Hankinta 103 309% N5 96% 05 -94% 99 -04% 06 44% 31 126% 02 34% 659 119%
Hoito 33 33% K7 145% 178 -29% 121 -06% 100, -85% 57 11% 02 23% 1239 42%
Hallinto 154 -40% 156 -62% 83 38% 85  -24% Lol T4% 37 he% 08  30% 59 -19%
Lakiséteiset maksut 00 -231% 93 7% 36 -252% 3 -211% 16 -188% 10 -250% 00 87 -235%
Yhteensé 7200 -01% 881  75% W03 -60% 36 -34% %8 -20% 135 17% 1) 29% 234 08%
Korvaus 483 414% 89 151% 97 -18% 138 159% 05 50% 39 21% 02 02% 1153 192%
Tyikyvyn yllapito 65 -159% 51 -08% 18 T4% 21 126% 09 -83% 05 18% 00 02% 1700 -69%
Sijoitustoiminta 218 -05% 10 03% 93 48% 122 188% 85  56% 42 -1N3% 10 -138% 718 T6%
Muut 00 10 -182% 06 4383% 00 00 00 00 15 180%
Yhteensa 186 94% 1640 101% 416 -41% 596 52% W7 -18% 21 -10% 24 b9 4850 55%
Kokonaisliikekulut % 35 28% 36 20% 39 -85% LE -T0% 73 -60% L8 -85% 66 -132% 39 -18%
vakuutusmaksutulosta
HK-osalla katetut kulut, % 838 156% 801 83% 723 -60% I -29% 99 21% 899 13% 7200 -34% 814 57%
hoitokustannustuotosta
KOKONAISLIIKEKULUT (%)
Hankinta 1 197% 15 178% 17 54% 17 54% B 40% W 137% 1 88% W 61%
Hoito U 58% M L% B 12% 0 55% N -11% % 21% 0 76% 2 -12%
Hallinto 10 -123% 1M -148% W 82% 1 -713% 0 91% 17 56% 32 83% 1 49%
Lakisééteiset maksut 1 -297% 6 -316% o -220% 5 -250% 4 -175% 5 -22% 0 6 -275%
Vhteensa i 87% 01 -24% 65 -19% 5 1% 57 05% 01 27% 19 82% 56| -h4%
Korvaus B 93% 0 L% 16 -38% B 102% 2 -35% B 31% 9 54% A 130%
Tyikyvyn yllapito W 319 A -99% 3 -35% i 70% | -69% 1 29% 0| 54% W 7%
Sijoitustoiminta 15 -90% 15 93% 15 93% 0 129% 8 73% 19 -104% A -93% 6 21%
Muut 0 1 -57% 1 4614% 0 0 0 0 0 19%
Yhteensa 100 100 100 100 100 100 100 100
VASTUUVELKA (milj. €)
Vhteensa 297666 28% 255859  57% 88441 44%| 66207  58% 53722)  51% 2058  75% 2203  L6%  784BE|  44%
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Varma llmarinen LahiTapiola Elakeyhtio Elake-Fennia Etera Elake-Veritas Pensions-Alandia Yhteensa

212 ‘ muutos, % | 2012 |muutos,% | 2012 | muutos,% | 2012 |muutos,% | 2012 |muutos, % | 2012 |muutos,% | 2012 |muutos,% | 2012 | muutos, %
SIJOITUSOMAISUUS (kdypa arvo, milj. €)
Kiinteistot 4960,7 17%| 34657 T1% 12554 Th% 11476 215% 928,0 141% 367,0 25% 29,7 -6,4% 121541 6,7 %
Osakkeet 148354 16,6%| 13010,2 64% 38304 557%| 24522 191% 16890 19.5% 7382 273% 83,0 395% 366384 16,2 %
Rahoitusmarkkinavalineet (jvk ml) 1) 12 204,1 Th% 95254 Th% 42956 -167% 34906 30% 24680 -84% 10549 29% 170 -157% 331555 1,6%
Lainat 23962 -171% 235200 -159% 3249 253% 3977 19% 406,0 -19% 300 -105% 06/ -136% 59094 -129%
Muut sijoitukset 117) 15714% 00 00 72 2200 00 72 246,1
Yhteensa 1) 34 406,1 80% 283533 L5% 9 706,3\ 73% 74952 112% 57110 71% 21941 9.7 % 237,6 29% 881036 7,0 %
SIJOITUSJAKAUMA (%) 1)
Kiinteistit 1 -58% 12 24% 13 0,1% 15 147% 16 6,6% 17 -66% 13 -90% 16 -03%
Osakkeet 43 79% 46 18% 39 452% 33 1% 30 11,6 % 34 16,1% 35 355 % 42 8,6 %
Rahoitusmarkkinavalineet (jvk ml.) 35 -0,5% 34 28% L -224% 47 -14% 43 -144% 48 -6,1% 49 -181% 38 -5,1%
Lainat 7 -233% 8 -195% 3 16,8 % 5 -83% 7 -84 % 2 -184% 0 -160% 7 -186%
Muut sijoitukset 0 0 0 0 b 0 3 0
Yhteensé 100 100 100 100 100 100 100 100]
SIJOITUSTEN TUOTTO KAYVILLE ARVOILLE (%)
Yhteensi \ 77 4667 %) 75 2875%) 90/ 3903%| 103 74662%) 99 5287%| 113 3304 %| 78] 4900%) 82 3823%
TILIKAUDEN TULOS (milj. €) 2)
Vakuutuslilke Gl —35,0\ -7,0 -69,4 ) -bb,7 -10,2 -24,1 11,0 -31,0 6,0 -85 20 00 -15,3 -2127
Sijoitustoiminta 11894 -13780 M2 -17562 434,1 -491,0 4100 -256,6 295,0 -252,0 1621 -148,6 99 91 34117 62915
Hoitokustannus 212 353 270 337 179 14,6 14,3 122 00 10 18 20 06 05 828 993
Yhteensa 12014 13777 931,21 -1791,9 4641 -521,2 4141 -268,5 306,0 -283,0 149.9 -155,1 12,4 -86) 34791 -44060
% TyEL-vakuutusmaksutulosta 29,7 -36,2 24,7 -513 KINA -40.2 35,4 -25.9 492 -473 374 -418 37,8 -28,6 30,6 -415
% vastuuvelasta 40 -48 36 14 52 -6, 63 -4,3 57 -55 73 -8,1 56 -4, b4 -59
Sijoitustoiminnan tuotot kayvin arvoin 24924 -711,00 20484 -11530 828,7 -291,0 705,1 -107,9 5210 -125,0 2295 -102,4 18,1 -b4 o 68432 -24947
Viastuuvelan tuottovaatimus -1303,0 -667,1  -11371 -603,2 -374,6 -200,0 -2951 -1487 -227,0 -127,0 -874 -46,2 -8,2 47 -34324) -17969
Yhteensa 11894 -13781 M3 -17562 454,1 -491,0 410,0 -256,6 294,0 -252,0 1421 -148,6 99 -9.1 34108 -42916
SIIRTO ASIAKASHYVITYKSIIN 2) 3)
Siirto asiakashyvityksiin (mil}.€) 78,0 730 62,0 55,0 278 212 188 132 83 58 48 34 27 51 2024 176,7
% TyEL-palkkasummasta 04 04 04 04 05 04 04 03 03 02 03 02 09 18 04 04
% TyEL-vakuutusmaksusta 19 19 1,6 1,6 21 1,6 1,6 13 13 1,0 1,2 09 31 28 18 1,6
TOIMINTAPAROMA JA MUU VAKAVARAISUUS (milj. €)
Oma padoma 96,9 40% 86,2 36% 60,1 35% 367 36% 46,9 35% 172 19% 09 b6% 3449 36%
Tilinpadtdssiirtojen kertyma 0,0 2,7 9.4 % U,U\ 03 205% 05 223% 17 05% 00 52 79 %
Arvostuserot 56317, 423%| 419600 242% 122740 615% 10007  667% 4385 562% 26014 859% 332 L1% 125889  399%
Osittamaton lisdvakuutusvastuu 10728 -31.1% 477,6 175% 541,0\ -4,3% 98,1 4,2 % 3533 589 % 982 244% 33,2 -10% 26742 -96%
Muut -321 224% -138 -2,7% -11,0 -5,7% -19 -9942% -1400 -1295% -4, -536,6% -0,0 -76,5 -6,1%
Tasausvastuusta toimintapadomaan 11470 4L7% 10036 55% 3302 50% 260,3 58% 200,6 27% 783 68% 75 57% 30274 50%
rinnastettava osa
Toimintapddoma yhteensd 77163 183% 57524 196% 21477 273% 1396 429% 10258 39.0% 4527 45,7% 74,8 150%| 18564, 229%
Viakavaraisuuusaste, % 28,0 12,9 % 239 133 % 270 211% 223 352% 213 35,7 % 24,1 362% 47 8.9 % 255 16,9 %
Toimintapddoma/vakavaraisuusraja 24 -40% 22 -150% 27 -250% 28 77 % 34 417 % 24 43% 35 -186% 24 -12%
Tasoitusvastuu 1107,7 -11% 986,0 -11% 268,6 -32% 225,7 -4, % 576,0 -11% 124,2 39% 12,7 87% 33009 -1,3%
Ositettu lisavakuutusvastuu 78,0 68% 62,0 12,7 % 278 311% 18,8 42,4 % 83 407 % 48 41,1% 1,0 171% 200,7 16,3 %
Toimintapadoma ilman tasausvastuusta 65693 211%, 47488 1% 18175 324% 11343 55,4 % 825,2 521% 3744 57,7% 673 16,2% 155368 271%
toimintapddomaan rinnastettavaa osaa
Viakavaraisuuusaste ilman valiakaisia 229 15,5% 189 16,6 % 219 259% 174 470% 16,4 484 % 191 L74% 36,0 9.9 % 205 210%
huojennuksia vuosille 2008-2012, %
HENKILGSTD (tkm)
Vhteensa \ 5720 -27% 52 -0,6% 186 -41%) 252 -16% 29 21Y% 137 229 3 00w 1982 -11%
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1) Vuoden 2011 tilinpaétdsliitteessd Eteran sijoitusomaisuus ja
- jakauma oli ilmitettu ilman pankkitilisijoituksia. Vuoden 2012
tilinpaatdsliitteessa Eteran sijoitusomaisuudessa ja -jakaumassa

on seka vuoden 2011 etta vuoden 2012 osalta huomioitu

pankkitilisijoitukset.
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2) Tilikauden tulos ja siirto asiakashyvityksiin -osioissa
vertailulukuna on kaytetty muutosprosentin sijasta vuoden 2011
vastaavaa lukua.

3) Pensions-Alandian asiakashyvityssiirtoon sisaltyy muista

poiketen myds siirtoa vakuutusliikkeesta (VA2).




Jaakko Kiander, llmarinen

Elakelaitosten johtajat
iloitsevat hyvin sujuneesta
viime vuodesta. Osa on
kuitenkin huolissaan siita,
etta sijoitustuottoja pitaa
yha enemman hakea
Suomen ulkopuolelta.

Kotimaa kun taakse

jjoitustoimintamme onnistui
olosuhteissa :
erittdin hyvin, hehkuttavat eld- :
. heikkoa tuottoa, vaan toteaa, ettd yhtiélla

Vuosi olikin hyva: huonoi-
tenkin sijoitustoiminnassaan onnistu- :
neet tekivat pari prosenttiyksikkoa pitkan :
ajan keskiarvoa paremmat tulokset. Mutta :
olivatko olosuhteet sittenkdédn haastavat,

kun maailman osakeindeksit nousivat 1a- : | yettoriski tuki Fenniaa

haasteellisissa

keyhtiot viime vuoden tulosta.

hes 20 prosenttia?

Ilmarisen eldke- ja talouspoliittinen joh-
kea kuin aluksi peléttiin.
kanssa yksityisten alojen elédkesektoria.
heikoimmiksi. Varman sijoitusten nimel-

prosenttia.

[lmarinen on julkisuudessa maininnut :

Eeva Grannenfelt, Eldke-Fennia

heikohkon tuottonsa syyksi osakesalkkun-
sa liian suuren Suomi-painon. Kiander ei
syyta pelkdstadn suomalaisten osakkeiden

oli muita varovaisempi sijoitusstrategia.

— Olimme pessimistisempid kuin muut.
Jalkiviisaana voi tietenkin sanoa, etta olisi
pitanyt olla rohkeampi.

Yhdet alan kovimmista tuotoista ilmoitti
taja Jaakko Kiander myontii, ettd vuosi :
ei jalkikdteen tarkasteltuna ollut niin vai- :
yhtion paras sitten vuoden 2005, ja sijoi-
[Imarinen hallitsee yhdessd Varman :
i vansa siihen erittdin tyytyvdinen. Hdanen
Vuonna 2012 jittildisten tuotot jdivit alan :
. vén tuloksen takana on luottoriskiosuu-
listuotto oli 7,7 prosenttia ja Ilmarisen 7,5 :

Ilmarista huomattavasti pienempi Eldke-
Fennia. 10,3 prosentin nimellistuotto on

tusjohtaja Eeva Grannenfelt kertoo ole-
mukaansa ehdottomasti tdrkein padtos hy-
den nostaminen vuoden 2011 lopussa.

Yhtion kovaa tulosta selittavat myG6s
suorat kiinteistosijoitukset, jotka tuottivat
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ldhes 15 prosenttia. Eldke-Fennian kiinteis- :
tosijoitukset koostuvat toimistorakennus- :
ten sijaan kauppakeskuksista ja asunnois- :
ta, jotka olivat hyvituottoisia. Grannenfelt :
myontéd, ettd sen lisdksi viime vuoden
tuottopiikkid selittdvat myynnit ja kirjan- :
pidolliset seikat.

- Ensimmaistd kertaa pitkidén aikaan :
merkkasimme kiinteist6isté lisdarvoa ul- :
kopuolisten arvioiden perusteella. :

— Suomalaisia sijoittajia on melko va-
hédn ja he ovat verrattain koyhid. Osak-
keiden arvon laskiessa yritykset saattaisi-
vat helposti tulla kaapatuiksi ulkomaille,
Kiander toteaa.

Hanen mukaansa suurta huolta ei kui-

i tenkaan ole, silld dkkindisid tai radikaa-

leja muutoksia ei ole ldhiaikoina tapahtu-
massa.
Eldke-Fennian Grannenfelt ei ole niin-

i kddn huolissaan suurista suomalaisista

Riskiko Kevaa nostaa?

i porssiyhtitistd, vaan siitd, saako Suomen

i pk-teollisuus tarpeeksi investointeja elike-

Sijoitusjohtajat muistuttavat mielelldan,
ettd tuoton lisiksi pitdisi tarkastella myds :
tuotto-riskisuhdetta. Kunnallinen eldkeva- :
kuuttaja Keva teki taas eldkealan korkeim- :
man nimellistuoton, 12,9 prosenttia.

Syyksi Kevan menestykseen tarjotaan :
usein sitd, ettd monopoliasemassa oleva :
Keva voi sijoittaa yksityisen sektorin eld- :
keyhtioita riskipitoisemmin, koska vaka- :
varaisuuslainsdddinto ei koske sitd. Tasta :
kertovat myds pitkén aikavilin tarkastelut: :
yksityisilld eldkeyhtitilld on ollut vaharis-
kisissd korkopapereissa enemmaén sijoi-
tuksia kuin julkisilla.

Kevan toimitusjohtaja Merja Ailus pi- :
tad viitettd riskeilld tehdyisté tuotoista sil- :
ti epdoikeudenmukaisena ja vddrand. Hin
uskoo, ettd yksityisten eldkeyhtididen joh-
tajat voivat rakentaa haluamansa sijoitus- :
salkun siind missd Kevakin. Ailuksen mu- :
kaan Keva ei sijoita sen riskipitoisemmin :
kuin muutkaan, vaan menestys perustuu :
onnistuneeseen hajautukseen ja riskien- :
hallintaan.

. yhti6iltd. Hinen mukaansa pk-teollisuu-

teen sijoittaminen olisi tdrkeda koko suo-
malaisen yhteiskunnan kannalta, mutta
talla hetkelld tosiasia on, ettd sijoitusten

i tuotot tulevat id&sta.

Kevan Ailus tiivistdd ongelman:

— On kohtuutonta vaatia meiltd kovia
tuloksia ja samaan aikaan sijoittamaan
kohteisiin, jotka eivdt tuota. Sijoitamme
toki mielellimme my®6s pk-sektoriin, jos
saamme sieltd tuottoja. Tehtdvimme on
kuitenkin huolehtia eldketurvasta, ei suo-
malaisesta teollisuudesta.

. Ketterat lilliputit

Pienten eldkesdatididen ja -kassojen elin-
ehto on, ettd ne tekevat elakeyhtigitd pa-
rempaa tuottoa.

Ensi vuonna 150 vuotta tayttava Apteek-
kien Eldkekassa on Suomen vanhin ela-
kealan toimija, ja viime vuosikymmenen
aikana kassan vuosituotot ovat ldahes jar-

| jestadn olleet eldkeyhtididen keskiarvon

ylapuolella. Viime vuonna kassan sijoituk-

Suomi-osakkeita myyntiin

Kevan hajauttaminen on ndakynyt jo pit-
kéaan esimerkiksi salkun Suomi-painossa. :
Vuodenvaihteessa se oli 18 prosenttia, kun :
vaikkapa Ilmarisen varallisuudesta 36 pro- :
senttia oli sijoitettu Suomeen.

Ilmarinen keventddkin paraikaa koti-
maisten osakkeiden painoa salkussaan. :
Suomen eldkejdrjestelmdd Eldketurvakes- :
kuksen toimeksiannosta arvioinut profes- :
sori Keith Ambachtsheer kehotti vuoden- :
vaihteessa kaikkia eldkeyhtioitd tdhdn.

Elédkesijoittajien Suomi-kevennykset :
ovat aiheuttaneet huolta markkinoilla. II- :
marisen Kiander sanoo, etti jos eldkesi- :
joittajat 1dhtisivit Helsingin porssisti ry- :
minalld, ongelmia voisi seurata. :

: set tuottivat 10,2 prosenttia.

— Minun puolestani kaikki vuodet tasta
eteenpdin saisivat olla samanlaisia, sanoo
toimitusjohtaja Hannu Hokka.

Hokan mukaan pieni koko tekee kas-
soista ketterid, eli niiden on helppo mu-

i kautua markkinoiden muutoksiin. Hokka

ei allekirjoita vditettd siitd, ettd pienuus
myos kasvattaisi riskid joutua vaikeuksiin.

— Kyse on siitd, kuinka hyvin asiansa
hoitaa. Talldkin hetkelld suurin osa sdati-
0Oistd ja kassoista on selvésti vakuutusyh-

© tivitd vakavaraisempia.

Yksi hyva vuosi ei riita

Kaikkien eldkeyhtiiden johtajat ovat yhta

¢ mielta siitd, ettd ratkaisevia ovat pitkdn ai-



kavilin sijoitustuotot. ETK:n asettama pitkan aikavélin reaali-
tuotto-olettama jouduttiin hiljattain laskemaan 3,5 prosenttiin.

Hyvéan tuloksen viime vuonna tehnyt Eldke-Fennia ei ole
14-vuotisen olemassaolonsa aikana tdhdn yltanyt, sen kes-
kimdaradinen reaalituotto vuodesta 1999 ldahtien on ollut 3,0
prosenttia. Kahdesta suuresta yksityisen sektorin eldkeyhti-
Ostd Varman tulos on ollut hieman tdta huonompi, vuodesta
1999 ldhtien 2,8 prosenttia, ja Ilmarisen keskimdardinen tuot-
to vuodesta 1997 lahtien on ollut 3,7 prosenttia.

Eeva Grannenfelt huomauttaa, ettd tuottojen lisdksi pitdi-
si puhua my®6s siitd, kuinka kovilla riskeilld ne on saavutettu.
Esimerkiksi noteerattujen osakkeiden maara Eldke-Fennian
salkussa on viime vuosina ollut huomattavasti pienempi kuin
kahdella suurella yhti6lld. Vuoden 2008 lopussa ainoastaan
8 prosenttia yhtion sijoitusomaisuudesta oli kiinni noteera-
tuissa osakkeissa, ja vuoden 2012 lopussa tdmaé luku oli noin

19 prosenttia.

Ilmarinen lisdsi viime vuonna salkkunsa noteerattujen
osakkeiden painoa, joka oli vuoden lopussa 31 prosenttia. I1-
marisen osakepaino oli yksityisen sektorin eldkeyhtiGistd suu-
rin, mutta julkisella puolella liikuttiin vieldkin korkeammis-
sa luvuissa: Kevan 34 miljardin sijoitusomaisuudesta lahes
38 prosenttia oli sijoitettu noteerattuihin osakkeisiin. Kevan
osakesijoitukset my0s tuottivat huomattavasti Ilmarisen osak-
keita paremmin.

Vaikka osakesijoituksilla onkin mahdollista padsta koviin
tuottoihin, Jaakko Kiander ei usko, ettd jatkuva osakepainon
ja riskipitoisuuden lisdaminen on ratkaisu pitkdn aikavalin
tuottovaatimusten saavuttamiseen.

— Olemme viime aikoina ndhneet osoituksia siitd, etta osa-
kemarkkinat voivat notkahtaa pitkiksikin ajoiksi.

Teemu Muhonen

ARVOSTUSERO
Omaisuuden kayvan arvon ja kir-
janpitoarvon valinen ero.

ASIAKASHYVITYS
TyEL-vakuutuksenottajille jaet-
tava hyvitys, joka huomioidaan
vakuutusmaksujen alennuksena.
Asiakashyvitys jaetaan ositetusta
lisdvakuutusvastuusta.

HOITOKUSTANNUSOSA
Vakuutusmaksuun sisaltyva osa,
joka on tarkoitettu yhtion liikeku-
lujen kattamiseen.

NIMELLINEN TUOTTO
Tydelakevaroille saatu kuluttaja-
hintojen kehityksen ylittdva vuo-
tuinen tuottoprosentti, jossa on
mukana myos kuluttajahintojen
kasvu.

OSITTAMATON
LISAVAKUUTUSVASTUU
Osittamaton lisdvakuutusvastuu
on vastuuvelan osa, jonka tarkoi-
tuksena on puskuroida sijoitus-
toiminnan heilahteluja. Vakava-
raisuustarkastelussa se on osana
toimintapaaomaa.

REAALITUOTTO

Reaalituotto on tydeldkevaroille
saatu kuluttajahintojen kehityk-
sen ylittdva vuotuinen tuottopro-
sentti.

TASOITUSVASTUU

Tasoitusvastuu on vakuutusliik-
keen tuloksista keratty puskuri,
jolla varaudutaan niihin vuosiin,
jolloin myonnetaan keskimaarais-
td enemman uusia elakkeita.

TOIMINTAPAAOMA
Toimintapadomalla tarkoitetaan
yhtion kaypiin arvoihin arvostet-
tujen varojen ja vastuiden erotus-
ta. Toimintapaaoma on tarkoitettu
sijoitustoiminnan riskien tasaa-
miseen.

VAKAVARAISUUSPAAOMA
Toimintapadoma ja tasoitus-
vastuu yhdistetdan ja ne muo-
dostavat uuden puskurin vaka-
varaisuuspadoman. Puskuria
kaytetaan seka sijoitusriskeihin
ettd vakuutusriskeihin varautu-
miseen.

VAKAVARAISUUSASTE
Vakavaraisuusaste lasketaan ja-
kamalla toimintapadoma vakava-
raisuuden laskennassa kaytetylla
vastuuvelalla.

Liitteen asiantuntijat

Tilinpaatosliitteen ovat
koonneet analyytikko Maria
Rissanen Tyoeldkevakuuttajat
Telasta ja kustannustenjaon
asiantuntija Eeva Puupera
Elaketurvakeskuksesta.

VAKAVARAISUUSRAJA
Vakavaraisuusraja on yhtion sijoi-
tuskannan rakenteen ja vastuu-
velan maaran perusteella laskettu
suure, jota suurempia heilahteluja
ei sijoitusten arvoissa pitaisi voi-
da yhden vuoden jaksolla sattua.

Kuvat: Karoliina Paatos, Ilkka
Kumpunen
Toimitus: Riitta Vdkevdinen

VAKUUTUSTEKNINEN
VASTUUVELKA
Vakuutustekninen vastuuvelka on
tilinpaatokseen kirjattu arvio yhti-
oille tulevaisuudessa aiheutuvista
elakemenoista siltd osin kuin ne
on rahastoitu.
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