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SELVITYS KEVAN HENKILOKUNNALLEEN MYONTAMISTA
LAINOISTA

Henkildkuntalainojen myontamiselld on Kevassa pitka historia. Kevan
(silloiselta nimeltddn Kunnallinen eldkelaitos) hallitus on 22.12.1988
paattanyt oikeuttaa eldkelaitoksen toimiston myontdméaan
henkildkunnalleen henkildkuntalainoja. Henkilékuntalainoja on
myonnetty keskeytyksettd vuoden 1988 lopusta lahtien 18.12.2014
saakka.

Kevan hallitus on paittinyt henkilokuntalainojen myontamisesti,
kayttotarkoituksesta, laina-ajasta, viitekoroista ja marginaalista alkuun
erillisilld paatoksilla ja sittemmin osana vuotuisia sijoitusvaltuuksia.
Sijoitustoiminnan johtoryhma valtuutettiin padttdiméén lainojen
marginaalista ensimmadisen kerran ajalle 1.7.-31.12.2006 vahvistetuissa
sijoitusvaltuuksissa.

Henkilokuntalainat otettiin vuonna 1988 kayttoon Kevassa, koska
vastaava etuus oli yleisesti kiytossd pankeissa, vakuutuslaitoksissa ja
joissakin viranomaisiksi katsottavissa tahoissa, kuten Suomen Pankissa
sekd huoltokonttorityyppisend ratkaisuna esim. Helsingin kaupungilla.
Henkilokuntalainojen myontdmiselld edistettiin rekrytointia ja ne
katsottiin edulliseksi tavaksi sitoa henkilokuntaa. Lainan koroksi
hyviksyttiin peruskorko lisittynd kahdella prosenttiyksikolla.

Hallituksen 16.6.1998 tekemélla paatoksella henkilokuntalainojen
korkomarginaalia alennettiin yhteen prosenttiyksikkéon. Marginaalia
alennettiin, koska pankkien kilpailu asiakkaista oli alentanut pankkien
asiakkailleen tarjoamia korkoja ja henkilokuntalainojen korko haluttiin
pitda kilpailukykyisena.

Vuoden 2000 sijoitusvaltuuksien hyviksymisen yhteydessa 10.12.1999
henkil6kuntalainojen koroksi asetettiin peruskorko ilman marginaalia.

Ajalle 1.7.-31.12.2006 vahvistetuissa sijoitusvaltuuksissa toimisto
oikeutettiin myontdmain henkilokunnalle asuntolainojen lisiksi
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kulutusluottoja, mm. autolainoja. Sijoitustoiminnan johtoryhman
21.6.2006 tekemalld pdatdkselld kulutusluottojen marginaaliksi
madrattiin 1.7.2006 alkaen 0,75 prosenttia.

Vuoden 2010 sijoitusvaltuuksissa henkilokuntalainojen viitekoroksi
midriteltiin peruskorko tai 6 kk euriborkorko. Muutos tehtiin tuloverolain
tyosuhdelainoja koskevan 67 §:n muutoksen vuoksi. Verottomaksi
tyosuhdelainan koroksi katsotaan lainan korko, joka on sidottu yleisesti
markkinoilla kdytossd olevaan lainan viitekorkoon. Aiemmin pykéalassa
viitattiin peruskorkoon, jonka kéytté uusien lainojen viitekorkona oli
lainamarkkinoilla tuolloin jo ldhes péattynyt.

Sijoitustoiminnan johtoryhma tdsmensi 9.3.2010 tekemailldan paatokselld
uusien henkil6kuntalainojen viitekoroksi 6 kk euriborkoron. Peruskorko
jdi kadyttéon aiemmin myonnetyille lainoille, mutta lainanottajilla oli
mahdollisuus halutessaan vaihtaa se 6 kuukauden euriborkoroksi.
Samalla sijoitustoiminnan johtoryhma vahvisti liitteen mukaiset
periaatteet kdytettdviksi henkilokuntalainoissa.

Tadmién jdlkeen henkilkuntalainojen ehtoja ei ole muutettu.

Hallituksen vuosittaisen sijoitussuunnitelman hyviksymisen yhteydessi
antamien valtuuksien lisdksi lainojen mydntdmisessd noudatetaan
sijoitustoiminnan johtoryhmén 9.3.2010 tekemén péaatoksen mukaisia
periaatteita. Hallituksen poytékirjat liitteineen, ml. vuotuiset
sijoitussuunnitelmat, seké sijoitustoiminnan johtoryhmén poytikirjat
toimitetaan sdadnnollisesti Kevan tilintarkastajille seka
valtiovarainministeriélle ja Finanssivalvonnan valvojille.

Laina voidaan myontdd, mikali lainansaajalla ei ole luottotiedoissa
maksuhéiriomerkintdi, lainansaajan lainanhoitokyvyn arvioidaan
riittdvén lainan hoitamiseen korkotason noustessakin ja vakuudeksi
tarjotun omaisuuden vakuusarvon katsotaan olevan riittava.

Henkilokuntalainojen osalta riskienhallinta keskittyy lainan
myontovaiheeseen. Lainansaajan lainanhoitokykya arvioidaan
stressitestilld. Testilld arvioidaan lainanhoitokyvyn riittavyyttéd
korkotason noustessa. Lainanhoitokykya arvioitaessa otetaan huomioon
kaikki lainansaajien luotot, ei ainoastaan haettua henkilokuntalainaa.

Vakuuden osalta tarkistetaan vakuuden markkina-arvo. Liséksi
arvioidaan asuntojen ldhestyvien remonttitarpeiden vaikutusta
lainanhoitokykyyn.

Laina-aikana lainojen mahdollisia maksuviiveitd seurataan tarkasti ja
mahdollisiin maksuviiveisiin puututaan nopeasti. Lainansaajien
taloustilanteen muutoksia seurataan Suomen Asiakastieto Oy:n
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Valvomo-palvelun kautta. Valvomo-palvelun kautta saadaan ilmoitus,
mikali lainansaaja saa maksuhdiriomerkinnin jétettyddn jonkin toisen
saatavan maksamatta. Henkilokuntalainoista ei ole kirjattu luottotappioita
yksittéistd parikymmentd vuotta sitten myonnettyd summaltaan
pienehkdd velkajarjestelytapausta lukuun ottamatta.

Vakuutena olevien kiinteistdjen osalta valvotaan, ettd kiinteistoilld on
voimassaoleva palovakuutus. Lainansaajan on toimitettava Kevalle
vakuutusyhtion Kevalle osoittama sitoumus siité, ettd vakuutusyhtio
ilmoittaa Kevalle vakuutusmaksujen laiminlyonnisti kaksi viikkoa ennen
vakuutuksen irtisanomista. Riskienhallinnan kannalta on tirkedd, ettei
vakuudeksi annetun kiinteiston vakuutus paiaty Kevan tietimatt.

Henkilokuntalainat ovat henkilokuntaetu, joka tdhén asti on katsottu
Kevassa tarpeelliseksi kilpailtaessa pankki- ja vakuutusalan
tyontekijoistd. Henkilokuntalainojen marginaaleja ei ole muutettu pitkdian
aikaan, silld henkilkuntaetuna olevien lainojen kokonaiskorko on
haluttu pitdd kilpailukykyisend pankkien tarjoamiin lainakorkoihin
verrattuna.

Henkilkuntalainojen hoitamiseen ei tarvita erillistd henkilokuntaa eika
erillisid tietojérjestelmid. Kevalla on huomattava antolainasalkku, joka
koostuu pddosin kunnille ja kuntien yhtiolle myonnetyista lainoista.
Henkilokuntalainoja hoidetaan samalla jarjestelmalld ja saman
henkilokunnan toimesta kuin muita antolainoja. Henkil6kuntalainoja on
kappalemadadrdisesti niin vdhan, ettd niiden hoitamiseen kdytettivé tydaika
on vihiinen.

Kunnallisen elikelain 135 §:n mukaan eldkevastuurahaston varoja
sijoitettaessa on huolehdittava sijoitusten varmuudesta, tuotosta ja
rahaksi muutettavuudesta sekd hajauttamisesta.

Henkilokuntalainojen tuotto vaihtelee euriborkorkojen muutosten myoti.
Henkilokuntalainojen vakuudeksi vaaditaan turvaava vakuus, joka
péddsaantoisesti on lainansaajan asunto. Henkilokuntalainoille saadaan siis
markkinaehtoista tuottoa ja niiden varmuudesta huolehditaan tarkoilla
vakuusvaatimuksilla. Taten mielestimme lain vaatimus
eldkevastuurahaston varojen sijoittamisesta tdyttyy henkilokuntalainojen
osalta. On myds hyvad huomata, ettd riskienhallinnallisesti
asianmukaisesti hajautettuun korkosijoitussalkkuun sopivat hyvin
henkilokuntalainojen kaltaiset muuttuvakorkoiset korkosaamiset, etenkin
edessd vadjaamattd olevassa nousevien korkojen olosuhteissa.

Kevan henkil6kuntalainojen kokonaissaldo (maksamatta oleva pddoma)
per 30.11.2014 oli 9.123.168, 48 euroa ja henkil6kuntalainakannan
saldolla painotettu keskikorko oli 0,386 %.
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Kevan valtuuskunnan tai hallituksen jdsenilld, toimitusjohtajalla tai
johtoryhman jasenilla ei ole Kevan myontamia lainoja.

Kevan hallitus kasitteli kokouksessaan 18.12.2015 sijoitussuunnitelmaa
vuodelle 2015 ja hyviksyi sijoitussuunnitelman muilta osin, mutta jétti
henkilokuntalainoja koskevan asiakohdan poydalle. Henkilokuntalainoja
koskevaa asiaa kisitellddn seuraavan kerran hallituksen

kokouksessa 29.1.2015. Keva ei myonné uusia henkilokuntalainoja,
kunnes asia on ratkaistu. Kuitenkin jo mydnnetyt, mutta nostamattomat
lainat (3 kpl) hoidetaan péédtoksien mukaisina.

Kevalla on valmius paivittda henkilokuntalainojen myontamista
koskevia ehtoja, mikéli sithen ndhdéin tarvetta tai myos pidéttiytya
uusien henkildkuntalainojen mydntdmisista.

Asian arvioinnissa haluamme todeta, ettd henkilokuntalainat ovat olleet
osa Kevan henkilokuntaetuja jo kymmenid vuosia ja henkildstd kokee
edun saavutettuna etua, jonka poistamisesta tai ehtojen muuttamisesta on
tarkoitus neuvotella 7.1.2015 myds henkildston edustajien kanssa.

Lisétietoja asiassa antavat
johtava lakimies Marja Kauppila, p. 020 614 2466

sijoitusjohtaja Ari Huotari, p. 020 614 2205
toimitusjohtaja Jukka Mannistd, p. 020 614 2201

KEVA

Jukka Minnisto Ari Huotari
toimitusjohtaja sijoitusjohtaja

Liitteet Sijoitussuunnitelma vuodelle 2014
Sijoitustoiminnan johtoryhmén péités 9.3.2010
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9.3.2010

SIJOITUSTOIMINNAN JOHTORYHMA

Kokous:

Paikka:

Lasna:

Asiat:
19.
Esitys:
Paatos:
20.

Esitys:

Paatos:

9.3.2010 klo 14.30 — 14.50
Unioninkatu 43, hallituksen huone
Merja Ailus, puheenjohtaja
Maaria Eriksson

Fredrik Forssell

Erkki Markkola

Paivi Palomaki

Markus Pauli
Ari Huotari, sihteeri

Henkilékuntalainat

Hyvaksytaan oheisen litteen mukainen esitys (liite 1).
Hyvaksyttiin paatosesitys.
PIMCO-omaisuudenhoitomandaatti

Paatetaan esittad hallitukselle, etta hallitus hyvaksyy oheisen liitteen
mukaisen esityksen (liite 2).

Hyvaksyttiin paatdsesitys.

Merja Ailus Ari Huotari
Puheenjohtaja sihteeri
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LIITE 3

HENKILOKUNTALAINOISSA NOUDATETTAVAT PERIAATTEET 10.3.2010 ALKAEN

Kuntien elakevakuutuksen hatlituksen vuodelle 2010 hyvaksymien sijoitusvaltuuksien mukaisesti Kuntien
eldkevakuutuksen henkilékunnalle mydnnetddn asuntolainoja ja muita lucttoja seuraavilla ehdoilla:

laina-aika enintdan 25 vuotta,

¢ lyhennysvapaita vuosia enintadn viisi,

» viitekorko valtiovarainministerion vahvistama peruskorko tai 6 kuukauden euriborkorko,

» lainalla on oltava turvaava vakuus,

¢ lainan noston yhteydessa ei perita kuluja tai palkkioita,

¢ muista toimenpiteistd laskutetaan sijoitustoiminnan johtoryhman hyvaksyman palkkiotaulukon
mukaan,

¢ muista henkilokuntalainoissa noudatettavista ehdoista paattaa sijoitustoiminnan johtoryhma ja

o yksittaisista lainoista lainaehtoineen paattds elakelaitoksen toimisto.

Sijoitustoiminnan johtoryhmén paatéksen mukaan henkilékuntalainoissa noudatetaan 10.3.2010 alkaen
lisdksi seuraavia periaatteita:

¢ Lainoja mydnnetddn Kuntien eldkevakuutukseen vakituisessa palvelussuhteessa oleville henkildille.
Yhteisvelallisena voi olla em. henkilén puoliso.

¢ Asuntolainan madara voi olla enintddn 80 % hankintahinnasta. Omarahoitusosuuden on siten oltava
vahintdan 20 %.
¢ Muun luoton maara riippuu lainan kayttétarkoituksesta, velallisen hoitokyvysta ja vakuuden
vakuusarvosta. Vahimmaislainamdard on kuitenkin 5.000 euroa.
e Asuntolaingjen korko on 6 kuukauden euriborkorko ilman marginaalia.
s Muiden lainojen korko on 6 kuukauden euriborkorko lisdttyna 0,75 %.
e Lainan kokonaiskorko on kuitenkin aina vahintdan tuloverolaissa méaritelty verottoman
tyosuhdelainan vdhimmaiskorko.
e Aiemmin myonnettyjen lainojen viitekorka voidaan lainansaajan pyynnosta vaihtaa
valtiovarainministerién vahvistamasta peruskorosta 6 kuukauden euriborkoroksi.
e Turvaavaksi vakuudeksi katsotaan esimerkiksi kiinteistd, vuokracikeus kiinteistddn, asunto- ja
kiinteistdosakeyhtitn osakkeet sekd asumisoikeuden padoma-arvo.
s Vakuuksien vakuusarvot ovat:
o asunnot enintdan 80 % asunnon kdyvasta arvosta,
o sijoitusasunnot enintddn 70 % asunnon kdyvasta arvosta ja
o kesamokit enintddn 60 % kiinteistdn kayvasta arvosta.

¢ Mikili lainanottajan palvelussuhde Kuntien eldkevakuutuksessa paattyy muutoin kuin elakkeelle
siirtymisen johdosta, asuntolainan korkomarginaali korotetaan O prosenttiyksikdsta 1,00
prosenttiyksikkddn ja muun luoton korkomarginaali 0,75 prosenttiyksikosta 3,00
prosenttiyksikkdon. Lisdksi lainalle madratdan uusi lyhennysohjelma, jossa lainan palvelussuhteen
paattymisen jalkeinen laina-aika on enintadn kaksi vuotta.
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TAUSTA

Kevaan perustettiin 1.1.1988 elidkevastuurahasto. Rahastoinnin ta-
voitteena on turvata eldkkeiden maksaminen ja tasata elikemaksun kehi-
tystd suurten ikédluokkien siirtyessi eldkkeelle. Rahaston hallintoa
hoitavat eldkelaitoksen hallitus ja elikelaitoksen toimisto hallituksen
antamien toimivaltuuksien mukaisesti.

Varojen sijoittamisesta paittdd hallitus, joka voi kunnallisen eliikelain
135 §:n nojalla siirtdd padtdsvaltaansa toimistolle. Eldkelaitoksen
johtos##innén 3 §:n mukaan hallitus pasttii sijoitustoiminnan pitemmén
aikavilin suuntaviivoista sijoitusstrategiassa ja sijoitustoiminnan
toimivaltuuksista ja raportoinnista vuodeksi kerrallaan laadittavassa
sijoitussuunnitelmassa. Voimassa olevan sijoitusstrategian hallitus
hyviksyi 22.9.2010.

Kevan valvonta siirtyi vuoden 2008 alussa sisdasiainministeridsti
valtiovarainministeriotn. Eldkelaitoksen rahoitustoiminnan suunnittelun
ja sijoitustoiminnan valvonta sdfidettiin Vakuutusvalvontaviraston
tehtiviksi 1.7.2000 alkaen. Vuoden 2009 alussa
Vakuutusvalvontavirasto siirtyi osaksi uutta Finanssivalvontaa.




2. TOIMINTAYMPARISTO JA OMAISUUSLAJIKOHTAISET
SUUNNITELMAT VUONNA 2014

Seuraavassa on lyhyesti kuvattu sijoitussuunnitelman laadintahetken
niakemyksid maailmantalouden tilasta ja kehityksesti. Sen jilkeen on
kunkin omaisuuslajin osalta tarkasteltu markkinanikymii ja arvioitu
kehitystd suunnitteluvuoden kuluessa.

Vuonna 2014 tulee elédkelaitoksen rahoituskatteesta uutta rahaa
sijoitettavaksi noin 65 miljoonaa euroa kuukaudessa. Kun uudelleen
sijoitettavaksi tulee jatkuvasti myos sijoitustoiminnan juoksevia tuottoja
sekd sijoitusten myynnisté kertyvid varoja, uusia sijoituksia tehdisin
vuoden kuluessa kuitenkin moninkertainen mééré. Sijoitusomaisuuden
markkina-arvon muutoksiin vaikuttaa myos luonnollisesti
padomamarkkinoiden kehitys tulevan vuoden kuluessa.

2.1 Maailmantalouden nakymii

Sijoitusympéristdn ennustaminen on perinteisesti ns. normaaleissakin
olosuhteissa haasteellista. Viimeisiii vuosikymmenii ja etenkin viimeisti
reilua vuosikymmenti tarkasteltaessa on kuitenkin vakavasti pohdittava,
ovatko olosuhteet, joissa sijoitustoimintaa harjoitetaan, muuttuneet

pysyvisti.

Sijoitustoimintaan liittyvét tietyt perusasiat lienevit edelleen voimassa.
Yksi tillainen perusasia on esimerkiksi odotusarvo, etti riskinotosta yhi
edellytetdiin ja odotetaan tuottoa ja ettd riskin kasvaessa tuotto-
odotuksen pitiisi voida edelleen odottaa kasvavan. Mutta ympiristd,
jossa sijoitustoimintaa harjoitetaan, nidyttdd kuitenkin monelta osin
muuttuneen. Aiemman kaltaisilla tarkastelutavoilla, joilla
yksinkertaistettiin pitkén ja lyhyen aikavilin sijoitustoiminnan tuoton
muodostumista, ei niytetd enéid saavutettavan parasta mahdollista tapaa
toteuttaa sijoitustoimintaa.

Tétéd suunnitelmaa laadittaessa on takana taloushistorian rajuin talous- ja
finanssikriisi. Kriisi puhkesi alkujaan Yhdysvaltojen
asuntomarkkinoiden ongelmista. Se osoittautui huomattavasti
laajemmaksi ja vakavammaksi kuin alun alkaen osattiin aavistaa.
Tapahtumaketjun kérjistyminen lamaannutti kansainvilisen pankki- ja
rahoitusjirjestelmiin. Keskeiset valtiot ja keskuspankit osoittivat kriisin
aikana merkittidvaa padattavaisyyttd. Vaikka matkalla tehtiin pahojakin
virheitd, toisaalta oltiin valmiita poikkeuksellisen mittaviin tuki- ja
rahoitustoimiin, Ilman julkisten toimijoiden ottamaa voimakasta roolia
kansainvilinen pankki- ja rahoitusjérjestelma olisi kiiytinnossi
romahtanut. Merkitsevéi jatkon kannalta oli my®s se, ettd edelld
mainitut julkiset tahot kiyttivit jo silloisen finanssikriisin hoitoon
merkittdvin osan resursseistaan. Néin ollen uusien ongelmien hoito
silloin n#hdylli tavalla olisi jatkossa huomattavasti haasteellisempaa.




Maailmantalous oli finanssikriisin myotd pudonnut selkeisti kriisii
edeltényttd aktiviteettitasoaan alhaisemmalle tasolle. Vaikka massiiviset
tukitoimet olivat osaltaan hidastaneet romahdusta, uusi talouskasvu oli
kuitenkin aloitettava tasolta, jota ei muutamaa vuotta aiemmin olisi
pidetty mahdollisena. Samaan aikaan alkoivat myds huolet kehittyneiden
maiden velkataakasta ja sen jatkuvasta kasvusta aiheuttaa enenevissi
mérin huolia piiomamarkkinoilla. Tilanne kiirjistyikin Euroopan
velkaisimpien maiden, etenkin Kreikan osalta. Euromaiden silloin
rakentamat tukipaketit rauhoittivat tilannetta joksikin aikaa, mutta eri
euromaiden rahoituksen saanti ja erityisesti sen hinnoittelu lihtiviit
eriytymiin voimakkaasti. Euroalueen talouksien ennen nikemiton
jakautuminen eri “kelpoisuusluokkiin” toikin mukanaan uusia ongelmia
euroalueen yleisen talouskehityksen hallinnassa.

Vuoden 2011 aikana tilanne euroalueella vaikeutui edelleen. Kreikka oli
toki massiivisen velkataakkansa ja jatkuvan alijdéménsd kanssa myrskyn
keskitssd. Kuitenkin todellinen huolenaihe syntyi siitd, ettd isommat
euromaat, etenkin Italia ja Espanja saivat osittain ns. Kreikka-tartunnan.
Silloin velkakriisin mittakaava alkoi huolestuttavasti lihestyi tasoa,
jolloin ylitettdisiin kéytettdvissé olevat resurssit moninkertaisesti. Pitkin
vuotta euroalueella etsittiinkin yhteistydssid Kansainvilisen
valuuttarahaston kanssa kuumeisesti ratkaisuja tilanteen
rauhoittamiseksi. Vuoden loppupuolella sovittiin uusista keinoista, joilla
yritettiin rauhoittaa tilanne pitemméksi aikaa. Tilloin sovittiin mm.
yksityisten sijoittajien Kreikka-saatavien leikkaamisesta, Euroopan
rahoitusvakausvilineen (ERVV) vahvistamisesta ja eurooppalaisten
pankkien pddomittamisesta.

Vuonna 2012 kaikki edelld kuvatut teemat olivat edelleen jatkuvasti
esilld, soveltuvin, pdivitetyin versioin. Kreikan ahdinko julkisen
talouden leikkausten keskelld pahentui jatkuvasti. Muut pienemmiit
eurooppalaiset ongelmamaat, kuten Irlanti ja Portugali, saivat aikaa
valokeilojen ulkopuolella yrittds ratkoa ongelmiaan, ja osin
edistyivitkin. Isojen euromaiden, Espanjan ja Italian, ongelmat
kérjistyivit ja aika ajoin ndiden maiden varainhankinta vaikeutui pahasti
ja ennen kaikkea varainhankinnan hinta nousi rajusti. Euroalueen omien
muiden tukijérjestelyjen lisiksi Euroopan keskuspankki ilmoitti olevansa
valmis tukemaan euroa kaikin kéytettivissidin olevin keinoin; miti se
sitten miss#kin tilanteessa lopulta tarkoittaisi. Keskuspankin ilmoitus
rauhoittikin lopulta merkittdvisti euroalueen tilannetta.

Kuluvana vuonna euroalueen tilanne ei ole kriisiytynyt vastaavissa
maéirin kuin edeltévini vuosina. Keskuspankin lupaus tuesta ja alhainen
korkotaso ovat antaneet euroalueen maille hiukan hengihdysaikaa.
Edessi on kuitenkin taas kerran Kreikan tukeminen esimerkiksi velkoja
leikkaamalla ja esimerkiksi Espanjan ja Kreikan ty6ttomyysluvut ovat
sangen karmaisevia. Kuitenkin euroalueelta on saatu myés jopa
odotuksia positiivisempiakin talouslukuja, tosin koko alueen riippuvuus
Saksasta on iso. Maailman isoin kansantalous Yhdysvallat on péadssyt
taas kasvu-uralle, kuten myds vuosikymmenii uinunut Japanin talous.



Kiinaakin koskevat talousuutiset ovat olleet suhteellisen myonteisi,
tosin epdvarmuuden sdvyttimid. Euroalueen maista Suomi on joutunut
iki#n kuin jilkijunassa syveneviin talousvaikeuksiin.

Péaiomamarkkinoilla koettiin voimakas kiinne finanssikriisin jilkeen
vuoden 2009 kevéilld. Kun vield kyseisen vuoden alkupuolella
sijoitustoimintaan liittyvéstd riskistd rangaistiin markkinoilla, kaintyi
tilanne alkuvuoden jilkeen aivan piinvastaiseksi. Sijoitustoimintaan
liittyviid riskinottoa palkittiin sittemmin yltikylldisesti. Vuosi 2010 oli
myds aikamoista levottomuuden kyllistim#d vuoristorataa. Lopulta
vuodesta tuli edellisen vuoden tapaan erittiinkin hyvi sijoittajien
kannalta. Vuosi 2011 oli pigomamarkkinoilla edelleen myrskyisi
kaikkien edelléd kuvattujen ongelmien keskelli. Siniinsi kansainviliset
osakemarkkinat sinnitteliviit ylldttivin hyvin kaiken epéivarmuuden
keskelld, kunnes elokuun alussa usko loppui ja kurssit romahtivat reilusti
alaspiin. Siiti eteenpéinkin markkinaheilahtelut olivat edelleen isoja,
mutta lokakuussa alkoi markkinoilla hiukan viriti taas optimismia ja
kurssit korjaantuivat kohtuullisesti, mutta vuosi oli useimmille
sijoittajille kuitenkin tulokseltaan negatiivinen.

Vuosi 2012 oli sitten yllattdvankin hyvi Kevan kaltaisille
eldkesijoittajille. Eniten paiomamarkkinoita ja etenkin riskipitoisia
sijoituksia ponkittivat Euroopan ja muiden keskuspankkien toimet ja
ilmoitukset valmiudesta tukea markkinoita. Uutiset reaalitaloudestahan
eivét ole olleet kovin hadppdisii, pikemminkin on koettu enemmén
pettymyksié kuin hyvid uutisia pitkin vuotta, etenkin kun puhutaan
euroalueesta. Kuluvana vuotena 2013 piddomamarkkineita ovat
heilutelleet huolet keskuspankkien massiivisen elvytyksen
vihentidmisestd. Loppukeviisti riskipitoisemmat sijoitukset saivatkin
sangen pahasti siipeensd Yhdysvaltojen keskuspankin ennakoitua
likviditeetin kiristdmistd. TAmén suunnitelman laadintahetkelli tilanne
on taas rauhoittunut ja mm. osakemarkkinat olleet vahvassa
myotituulessa.

Suunniteltavaan vuoteen 2014 liittyy paljon epavarmuustekijoiti
sijoitustoiminnan nakdkulmasta, Niyttdisi siltid, maailmantalouden kasva
jatkuu, mutta selkeésti hitaampana, kuin mihin ennen finanssikriisi
ehdittiin jo tottua. Euroalueen kehitysti varjostaa valtioiden hyvin
erilainen taloudellinen tilanne, miki vaikeuttaa yhteisten talouden
ohjaustoimien kiyttod. Listksi tilanteessa, jossa joudutaan merkittévisti
leikkaamaan julkista taloutta, on vaikeaa saada syntymiin talouskasvua.
Pidomamarkkinoita varjostaa my0s tieto, ettd ennemmin tai myshemmin
keskuspankkien on ryhdyttdvi lopulta pienentéimiin taseitaan.
Pidomamarkkinoiden ja sité kautta sijoitustoiminnan kehitys on edelli
kuvattujen ja lukemattomien muiden tekijéiden summa. Toipuminen
koetuista ja kdiynnissé olevista talouskriiseistii saattaakin viedid
huomattavasti pitempéén kuin vililld jo ennustettiin tai toivottiin.

Suunniteltavalle vuodelle onkin vaikeaa muodostaa nikemystii
sijoitustoiminnan tueksi, taas kerran. Jaksoon lihdetisin alhaisella



korkotasolla ja edessi onkin todennikoisesti yleisen korkotason nousu,
miki vihentdd korkosijoitusten houkuttelevuutta. Korkotason
merkittdvimpi nousu on tuntunut kuitenkin koko ajan siirtyvin
eteenpéin. Osakkeet ovat tuottaneet varsin hyvin finanssikriisin jéilkeen,
joten niissiikin on n#htvissd vain rajallisesti tuottopotentiaalia. Lisdksi
jo edelldkin mainittu keskuspankkien edessé oleva likviditeetin Kiristys
tulee puremaan paiomamarkkinoihin ja riskipitoisempiin sijoituslajeihin.
Kaiken kaikkeaan olemme todennikdisesti siirtyneet sijoitustoiminnassa
aiempaa epdvarmempiin ja matalatuottoisempiin aikoihin.

2.2 Korkosijoitukset

221 Korkomarkkinat

Korkomarkkinoilla vuoteen 2013 lédhdettiin varsin matalalla
korkotasolla, eikd sijoittajilla ollut kovinkaan suuria odotuksia
omaisuusluokan tuottopotentiaalin suhteen. Tistd syysté pitkit korot
olivatkin hienoisessa nousussa tammi- ja helmikuun, mutta suhteellisen
vaisut kasvuluvut, etenkin Euroopassa, saivat nousun taittumaan
keviiseksi laskuksi. Kédidnne tapahtui sitten toukokuussa, kun
Yhdysvaltojen keskuspankki alkoi ennakoida rahapoliittisen elvytyksen
viahentdmisti. T4lld oli vaikutuksia, paitsi riskittomiin pitkiin korkoihin,
my®ds riskillisempiin omaisuusluokkiin. Korot nousivat pitkin kesai,
mutta kun talousdata ei kaikesta huclimatta ollut kovinkaan vahvaa ja
budjettikeskustelu Washingtonissa oli ajautumassa takalukkoon, niin
keskuspankki hieman pehmensi retoriikkaa syys- ja lokakuussa. Ndin
pitkien korkojen nousu taittui loppuvuotta kohti. Korkomarkkinoiden
rauhoittuminen heijastui riskillisempiin omaisuusluokkiin, joten
markkinatunnelma muuttui myds luottoriskin suhteen selvén
positiiviseksi.

Eurokriisin pahimmat vaiheet olivat 2013 ohi, vaikka rakenteelliset
ongelmat edelleenkin ovat ratkaisematta; eivitki pankkiunionin
takkuiset vaiheet ole olleet omiaan kasvattamaan luottamusta
péatoksentekokyvyn suhteen. Kuitenkin kesdn 2012 OMT-mekanismi ja
keskuspankin pragmaattisemmaksi muuttunut asenne, esimerkking tisti
syksyn hieman yllattiva koronlasku, olivat riittévia stabiloimaan
markkinat. Vuoteen mahtui moniakin tilanteita, joissa kriisi olisi voinut
yltyéd — heikko alkuvuoden talousdata, vaikeat vaalit Italiassa, LTRO-
likviditeetin ennenaikaiset takaisinmaksut ja Kyproksen kaoottinen
velkasaneeraus hyvind esimerkkeind, mutta silti tilanne s#ilyi varsin
rauhallisena. Luottamuksen kasvaessa myos kriisimaiden taloudet
hieman stabiloituivat, vaikka toki Kreikan tilanne sdilyi entiseen tapaan
varsin lohduttomana.

Yrityslainamarkkinoilla tilanne oli samansuuntainen kuin
valtionlainamarkkinoilla, riskipreemiot levenivit hieman kesén
korkoturbulenssissa kaventuakseen selvésti syksylld. Yritysten taseet
ovat varsin hyvissid kunnossa, ja kun pankkisektorin jilleenrahoitusriski
sekil eurokriisin systeeminen riski ovat olleet hallinnassa, niin tuotot
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muodostuivat, jolleivit hyviksi, niin ainakin selkeisti valtionlainoja
paremmiksi. Sijoittajat péityivit edelieen siirtdmédin painopistettddn
paremmin tuottaviin alhaisemman luottoluokituksen omaaviin
instrumentteihin, nostaen puolestaan niiden vuosituottoja hintojen
noustessa. Kaikkein parhaita korkosijoituksia vuonna 2013 ovat olleet
tistd syystd kehittyneiden markkinoiden High Yield-yrityslainat.

Kehittyvien markkinoiden lainat, jotka perinteisesti ovat olleet tuotoltaan
varsin ldhelld HY -yrityslainoja, tuottivat vuonna 2013 varsin huonosti.
Yhdysvaltojen keskuspankin viestimi elvytyksen asteittainen
vihentéiminen heikensi sek# kehittyvien maiden korko- ettid
valuuttamarkkinoita. Vaikka monet muut riskilliset omaisuusluokat
palautuivat loppuvuotta kohti, niin kehittyvit markkinat eivit olleet
mukana tissé liikkeessd. Etenkin maat, joissa talouden fundamentit
eivit olleet tasapainossa, varsinkin vaihtotaseen vajeen suhteen, saivat
kirsid markkinoiden myyntipaineista. Sindlldén ei ole valttimittd huono
asia, ettd markkinoiden mielenkiinto pitkisti aikaa kohdistun myds
talouden fundamentteihin, asia joka ei aina ole ollut itsestddnselvyys.

Valuuttamarkkinoilla tirkeimmét tapahtumat liittyivit Japanin jeniin,
joka heikkeni voimakkaasti elvytystoimien my6ti seki jo edelld
mainittuihin kehittyvien maiden valuuttoihin, jotka myds heikkeniviit.
Euro oli ylldttivénkin vahva, ottaen huomioon varsin vaisun
eurooppalaisen talouskasvun.

Vuoden 2014 huomio tulee olemaan taas kerran eurokriisin
ratkaisemisessa ja globaalin talouden kehityksessi, jonka suhteen
kuitenkin on orastavaa toivoa. Selvid on, ettd ilman ratkaisua Euroopan
ongelmiin globaali talouskehitys tulee pysymaéin varsin maltillisena ja
vaikka ongelmat pystyttéisiinkin ratkaisemaan, niin etenkin euroalueella
talousniikymit vuodelle 2014 ovat vaatimattomat. Korkosijoittajan
kannalta suurin ongelma on edelleen varsin alhainen tuottotaso, jonka
puitteissa perinteiset korkosijoitukset etenkin vihériskisempiin
valtionlainoihin on helppo kyseenalaistaa mielekkyytensd suhteen.

Korkosijoitusten osalta jatketaan alkavana vuotena edelleen
sijoitusstrategian toteuttamista. Alhainen korkotaso on kuitenkin hyvin
haasteellinen omaisuusluokan tuottopotentiaalille, ainakin mit4
vahériskisiin valtionlainoihin tulee. T#std syystd yrityslainasijoittamista
seki sisdisesti ettd ulkoistetusti hoidettuna kehitetdsn edelleen ja
pyritidn hyédyntaméain kehittyvien maiden vihivelkaisten valtioiden
lainamarkkinoita, etenkin nyt kun hinnoittelu on varsin edullinen.
Omaisuusluokan hajauttavia ominaisuuksia parannetaan lisddmalld
inflaatiosidonnaisten korkosijoitusten osuutta salkussa, ja muutenkin
kiinnittdmilla sisdisessd salkunhoidossa erityishuomiota eri salkkujen
toimivuuteen pitkén aikavilin sijoitusstrategian puitteissa.




Ulkoistetuissa sijoituksissa on tarkoitus uudistaa rahastorakennetta siten,
ettd usean erillisen “rahastomuodon” sijasta pyritiin keskittymisn
muutamaan. Tavoitteena on ulkoistetun omaisuuden arvopaperitason
parempi ldpindkyvyys ja sitd kautta sijoitusten parempi analysoitavuus,
ulkoistetun toiminnan riskienhallinnan lisdaminen seki
kustannustehokkuus. Tdmén hankkeen myoté tavoitteena on myss oman
toiminnan painopisteen liséiminen omaisuudenhoitajien valintaan ja
seurantaan liittyviin prosesseihin ja niiden edelleen kehittiminen.

Uuteen rahastorakenteeseen siirtymisen my6ti toteutetaan valmisteilla
olevat mahdolliset omaisuudenhoitajavaihdokset Eurooppa High Yield —,
USA High Yield - ja kehittyvilld korkomarkkinoilla. Kaikilla
ulkoistetuilla alueilla on tavoitteena etsié ja tavata merkittivasti unsia
potentiaalisia omaisuudenhoitajia vuoden 2014 aikana. Salkun
analysointiin on tarkoitus ottaa kdytt66n uusi riskienhallinta-tyskalu.

Markkinoiden tuottotasojen tultua kauttaaltaan alas jatketaan edelleen
sijoituskohteiden etsimistd myos ulkoistetusti hoidettuna perinteisten
isojen omaisuusluokkien liséiksi alueilla, joille suurin osa sijoittajista ei
analyysiin vaadittavan erityisosaamisen, kuten juridiikan, puuttumisen
vuoksi pysty sijoittamaan. Téllaisista sijoituskohteista voidaan odottaa
edelleen kohtuullisia tuottoja.

Korkosijoitusten osuus riskikorjatusta sijoitusallokaatiosta oli 6.12.2013

43,8 %.
23 Osakesijoitukset
231 Osakemarkkinat

Vueteen 2013 lihdettiin osakemarkkinoillakin varsin positiivisissa
tunnelmissa, arvostukset olivat historiallisesti edelleen varsin
maltillisilla tasoilla ja toiveikkuus eurokriisin laantumisen suhteen virisi
Euroopan keskuspankin p#ittaviisten toimien ansiosta. Toki taustalla
painoi huoli globaalista talouskasvusta ja kesidn 2012 volatiliteetin
uusiutumisesta, mutta kaiken kaikkiaan nakymien suhteen oltiin
varovaisen toiveikkaita. Etenkin Japanin osakemarkkinat nousivat
alkuvuoden lihes pystysuoraan, kiitos pd&ministeri Aben lupaamien
uudistusten, keskuspankin uuden inflaatiotavoitteen ja heikentyneen
jenin.

Vuosi kului hyvin vaihtelevissa markkinatunnelmissa, ensimméisen
neljanneksen positiivisuus haihtui kesidn kynnykselld ja kaikilla
markkinoilla néhtiin ainakin hetkellinen volatiliteetin nousu. Syyni
toisen vuosineljinneksen korjausliikkeelle, jollainen nihtiin nyt kolmas
perikkiinen vuosi, oli tilld kertaa Yhdysvaltojen keskuspankin
viilidyttimai rahapoliittisen elvytyksen asteittainen vahentiminen.

Kesiin jilkeen osakemarkkinat kuitenkin 16ysivit tukevaa maata
jalkojensa alta, olihan syy mahdolliseen rahapoliittisen elvytyksen




232

Suunnitelma

vihentéimiseen kuitenkin toiveikkuus Yhdysvaltojen talouden suhteen.
Loppuvuosi on toistaiseksi ollut varsin positiivinen, vaikka nousutahti
onkin hiipunut jonkin verran joulukuun alkupuolella. Syyni ovat ldhinni
olleet huolet siitd, ettd Yhdysvaltojen keskuspankki sittenkin saattaa
toimia, koska vuosituotot ndyttivit muodostuvan hyviksi monilla
osakemarkkinoilla; lukuun ottamatta tosiaan kehittyvii
osakemarkkinoita, joiden tuotot ovat jadneet selvisti jilkeen
kehittyneisti.

Vaikka pahimmat skenaariot Yhdysvaltojen ja Kiinan talouskehityksen
osalta eivit ole taaskaan toteutuneet, ainakaan toistaiseksi, niin
odotukset vuodelle 2014 talouskasvusta ovat mattilliset. Etenkin
Euroopan suhteen on vaikea olla kovinkaan optimistinen. Useat
osakemarkkinat ovat jo varsin tdysin hinnoiteltuja ja mikili yritysten
tulostaso ei nouse, niin kurssinousut perustuisivat lihinni varsin
optimistisiin odotuksiin. T#std huolimatta erittdin moni markkinataho
on kovin optimistinen osakemarkkinoiden suhteen ja timi
konsensusnikemys pitéda tiedostaa yhdeksi merkittivimmisti
riskitekijoistd vuodelle 2014. Lisddntynyt regulaatio finanssisektorilla
globaalisti ja téstd johtuva rahoituksen saatavuuden ongelmat, etenkin
Euroopassa, ovat myds edelleen tiedostettuja riskeji.

Vuosi 2013 on ollut osakesijoitusten, kuten kokonaisallokaationkin
osalta tarkan harkinnan aikaa. Lghtokohdat vuoteen olivat taloudellisen
kehikon puolesta varsin epdvarmat volatiilin 2013 jilkeen. Sellaisissa
olosuhteissa onkin jirkeviaa vilttidd voimakkaita lyhyen aikavilin
nikemyksii ja keskittyd pitemmén aikavilin nikemyksen toteuttamiseen.
Niilld ndkymin lahtSkohdat vuoteen 2014 ovat hyvin samankaltaiset,
vaikka tuotot 2013 néyttivitkin muodostuvan hyviksi.
Osakesijoitustoiminnassa toimitaankin niin osakeallokaation, kuten sen
rakenteen, osalta erityisen harkitsevaisesti. Erittdin matala korkotaso ja
yritysten suhdanteeseen nidhden hyvi tuloskunto puoltavat
osakesijoituksia. Toisaalta riskit yritysten toimintaympéristoss, etenkin
Euroopassa, ovat edelleen korostuneita, eiki arvostustaso enii tarjoa
samanlaista tukea kuin edellisini vuosina.

Suorien osakkeiden sijoitusprosessin kehittdmisté ja integrointia muuhun
allokaatiotoimintaan tiiviimmin jatketaan. Resursseja on fokusoitu
tarkemmin ja puhtaasta osakevalintaprosessista on siirrytty
markkinoiden laajamittaisempaan hyodyntdmiseen.

Ulkoistetuissa sijoituksissa on tarkoitus uudistaa rahastorakennetta myos
osakepuolella siten, ettd usean erillisen rahastomuodon sijasta pyritiin
keskittymdan muutamaan. Tavoitteena on ulkoistetun omaisuuden
arvopaperitason parempi lapindkyvyys ja sitd kautta sijoitusten parempi
analysoitavuus, ulkoistetun toiminnan riskienhallinnan lisdiminen seki
kustannustehokkuus. Tdmén hankkeen myété tavoitteena on myds oman
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toiminnan painopisteen siirtiminen omaisuudenhoitajien valintaan ja
seurantaan liittyviin prosesseihin ja niiden edelleen kehittdminen.

Uuteen rahastorakenteeseen siirtymisen myéti toteutetaan vuoden 2012
ja 2013 tehtyjen omaisuudenhakujen my&ti padtetyt
omaisuudenhoitajavaihdokset Japanin osakemarkkinoilla ja valmisteilla
olevat mahdolliset vaihdokset Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla.
Kaikilla ulkoistetuilla alueilla on tavoitteena etsid ja tavata merkittivasti
uusia potentiaalisia omaisuudenhoitajia vuoden 2014 aikana. Salkun
analysointiin on tarkoitus ottaa kédytto6n kaksi uutta analyysijirjestelmas
riskianalyysin parantamiseksi.

Osakkeiden toteutunut osuus riskikorjatusta sijoitusallokaatiosta oli
6.12.2012 39,5 %.

24 Kiinteistosijoitukset
241 Kiinteistdmarkkinat

Eliikelaitoksen kiinteistdsalkku koostuu suorista sijoituksista kotimaisiin
kiinteistihin ja kiinteistdosakkeisiin sek4 koti- ettd ulkomaisista
Kiinteistdrahastosijoituksista. Talld hetkelld kiinteistorahastojen osuus
kiinteistdsijoituksista on noin neljisosa. Vuonna 2013 on tehty uusia
rahastositoumuksia noin 98 miljoonan euron arvosta.

Kotimaan suorissa sijoituksissa on keskitytty saattamaan valmiiksi
aikaisempina vuosina kdynnistettyja uudisrakennushankkeita.
Pyrkimykseni on ollut vihentéd toimistokiinteistdjen suhteellista osuutta
sijoitussalkussa.

Hidastunut talouskasvu on heikentéinyt kotimaan kiinteistémarkkinoilla
erityisesti toimistotilojen vuokrakysyntid. Samalla on painetta vuokrien
laskuun varsinkin ikdfntyneemmin B- ja C- luokan kiinteistdjen osalta.
Toimistojen uudisrakentaminen hiljenee, mutta vajaakiyton odotetaan
kokonaisuutena edelleen nousevan. Poikkeuksena téstd kehityksesti ovat
tietyt prime-luokan alueet ja kohteet, joissa tapahtunut vuokratason
nousua ja kiyttdaste on pysynyt vakaana.

Vuokra-asuntomarkkinoilla kysyntd on ollut hyvi ja vuokrien kehitys on
ollut selvisti yleisti kustannustason nousua voimakkaampaa. Toisaalta
kiinteistdjen ylldpidon kustannusten nousu on ollut edelleen
suhteellisesti titdkin suurempaa.

Kiinteistékauppojen volyymi Suomessa on jo viidettd vuotta perikkiin
varsin alhainen ja jéfinee vaonna 2013 ndisti heikoimmaksi. Uusia
kiinteistosijoitusrahastoja on perustettu kuluvana vuonna jo
kymmenkunta. Ne keskittyvit 1dhinni asunto- ja hoivakiinteistdihin.
Tuottovaatimukset ovat parhaissa kohteissa hieman laskeneet ja ero
riskillisempiin kohteisiin kasvanut entisestiéin. Kysynti kohdistuu
edelleen parhaisiin kohteisiin, joita on vihin tarjolla.

11




24.2

2.5

2.5.1

Suunnitelma

Suunnitelmajaksolla jatketaan kiinteistdsijoitusten maantieteellistd
hajauttamista ulkomaille rahastosijoitusten muodossa markkinatilanteen
niin mahdollistaessa. Kotimaan markkinoilla jatketaan sijoittamista
suorien sijoitusten osalta pyrkien hyddyntdmiin markkinatilanteen
tuomia mahdollisuuksia.

Kiinteistdjen toteutunut osuus riskikorjatusta sijoitusallokaatiosta oli
6.12.2013 7.3 %.

Piiomasijoitukset

Markkinat

Piadomasijoitusten toimintaympiristd on jatkunut hyvani kuluvana
vuonna ja yleinen sentimentti markkinoilla on ollut odotettua
optimistisempi. Epitasainen talouskehitys Euroopan ja Yhdysvaltojen
vilillad on kuitenkin heijastunut my6s padomasijoitusmarkkinoille.
Yhdysvalloissa tilanne on ollut poikkeuksellisen vilkas, samalla kun se
Euroopassa on ollut selkeésti hiljaisempi. Pd&asiallinen selitys
tilanteeseen 19ytyy rahoituslaitosten ja rahoituskanavien toimivuudesta.
Lis#ksi Eurcopan reunavaltioiden velka- ja muista ongelmista johtuen
yleinen epivarmuus Euroopassa on suurempi.

Yrityskaupparintamalla aktiviteetti on ollut ennakoitua korkeampi,
etenkin Yhdysvalloissa. Korkea aktiviteetti on heijastunut yrityksisté
maksettuthin hintoihin, jonka seurauksena padomasijoittajat ovat olleet
enemmain myynti- kuin ostolaidalla. Irtaantumisten suuren méérin ja
my0s kohdeyritysten uudelleen rahoitusten myétd padomasijoittajat ovat
palauttaneet poikkeuksellisen paljon paddomaa sijoittajille. Térkein
yksittdinen selittdjd aktiviteetin vilkastumiselle on vahva velkamarkkina.
Vuonna 2012 alkanut rahoituslaitosten ja muiden vieraan padoman
rahoittajien luottoriskinottohalun kasvu voimistui entisestiin kuluvana
vuonna. Yhdysvaltain velkamarkkinalia on kuitenkin alkanut esiintyé
epiiterveitd elementteji ja ylikuumentumisen riski on olemassa.

Vastaavanlaista vilkastumista ei ole tapahtunut Euroopassa. Euroopassa
pankit ovat joutuneet pienentéiméin taseitaan, sopeutumaan uuteen
sddntelykehikkoon ja muutenkin toimimaan epévarmassa
markkinatilanteessa. Vieraan padoman rahoitusta on ollut saatavissa,
tosin véheneviissd médrin, korkeammin hinnoiteltuna ja kohdistuen
turvallisina pidettyihin kohteisiin. Euroopassa markkinoille onkin
ilmaantunut uudenlaisia toimijoita korvaamaan pankkien vetidytymisté
markkinoilta.

Arvostustasot ovat kehittyneet positiivisesti. Kehitys selittyy niin

yritysten hyvélla tuloskunnolla kuin sijoittajien riskipreemioilla.
Yritysten liikevaihto ja kannattavuus ovat yleiselli tasolla kehittyneet
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suotuisasti ja lisdksi yritysten taseet ovat hyvissd kunnossa. Sijoittajien
riskipreemioiden lasku on myos osaltaan vaikuttanut positiivisesti
arvostustasoihin.

Hallinnointiyhtididen varainhankinta on hieman helpottunut edelliseen
vuoteen verrattua, mutta on edelleen haastavaa. Saéntelykehikon
tiukkeneminen on aiheuttanut sijoittajille paineita vahentis taseistaan
epilikvidejd omaisuuslajeja kuten pafiomasijoituksia. Toisaalta alhaisen
koron ympiristdssé vaihtochtoisten sijoitusten, kuten padomasijoitusten,
yleinen houkuttelevuus on taas kasvanut. Varainhankintamarkkinoilla
tilanne on edelleen polarisoitunut, vahvat pafiomasijoitusrahastojen
hallinnointiyhtiét saavat pddomia keréttyd helposti muiden kohdatessa
haasteita.

Jélkimarkkinatoiminta on kuluvana vuonna ollut odotettua hiljaisempaa.
Kiristyvisti sddntelystd johtuen myyntitarve on edelleen olemassa,
mutta nousevat arvostukset ja osittain myds osakemarkkinoiden hyvi
kehitys ovat vihentineet halukkuutta ja valitontd tarvetta myyda rahasto-
osuuksia. Samalla kysynt4 jalkimarkkinoila on kasvanut.

Yhdysvaltojen ja Euroopan piddomasijoitusmarkkinoiden eriytymisen
odotetaan jatkuvan alkavana vuonna. Yrityskauppa-aktiviteetti tulee
niilld nikymin pysyméin kokonaisuudessaan melko korkealla tasolla.
Arvostusten odotetaan pysyvin samalla tasolla tai kehittyvin varovaisen
positiivisesti, mikili makrotalouden tilanne ei olennaisesti heikkene.
Hallinnointiyhtididen varainhankinta odotetaan hieman vilkastuvan.
Euroopassa odotetaan uudenlaisia toimijoita tayttiméain pankkien
Jéttimid aukkoa vieraan pifioman rahoituksessa.

2.5.2 Suunnitelma

Vuosi 2014 tullee pddomasijoitusmarkkinoiden osalta olemaan
samankaltainen timén vuoden kanssa. Omaa suoraa sijoitustoimintaa
pédsidntoisesti yksittiisiin rahastoihin ja mahdollisesti myos
listaamattomiin yhtidihin on tarkoitus jatkaa vuonna 2014. Sijoitukset
kohdistetaan edelleen pédosin Euroopan lénsi- ja pohjoisosiin seki
Yhdysvaltoihin, mutta my&s Aasiaan. Vaikka paiomasijoituksissa tuoton
muodostuminen on huomattavasti riippuvaisempi yksittdisen managerin
toiminnasta kuin koko markkinan yleisesti kehityksesti, voi olla
helpompaa saada tuottoja Yhdysvalloista kuin Euroopasta. Liséksi
pyritiddn hyodyntiméain markkinoiden tuomia muita mahdollisuuksia.

Padomasijoitusten toteutunut osuus riskikorjatusta sijoitusallokaatiosta
0li 6.12.2013 4,9 %.
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26.1

2.6.2

Hedgerahastosijoitukset

Markkinat

Suunnitelma

Hedgerahastojen toimintaympéristdé ja tuottoja ovat tind vuonna
ohjanneet jokseenkin samat tekijét kuin edellisvuonnakin: Euroopan
reunavaltioiden riskit ja Euroopan pankkikriisin vaikutukset seka
epiivarmuus keskeisten globaalien valtioiden ja talousalueiden
kehityksestd, mitkd heiluttivat markkinoita. Keskimiirin
hedgerahastojen vuosituotot ovat timén suunnitelman laadintahetkelld
noin seitsemén prosentin tuntumassa. Niistd viime vuoden tapaan
negatiivisen poikkeuksen muodostivat ns. riskid lyhyeksi myyvit (short
bias)—- rahastot ja monet kvantitatiivisten strategioiden rahastot, jotka
olivat vuoden 2011 tuotoiltaan ainoat positiiviset hedgerahastostrategiat.
Edellisvuosista poiketen kahtena viime vuotena ovat

hedgerahastot aiempaa paremmin.

Vuonna 2010 alkanut pdZomavirtojen siirtyminen takaisin
hedgerahastoihin jatkui vahvana myos kuluneena vuotena. Odotuksia on
siirretty vuoden 2014 puolelle ja mm. Euroopan pankkikriisin ja
tiukentuneiden pddomavaateiden my6td markkinoille odotetaan tulevan
myyntiin omaisuuserié, joiden arvostuksissa on pidemmilli aikavélilld
runsaasti tuottopotentiaalia. Lis#ksi pankkien luotonanto on kiristynyt
selvisti Eurcopassa vuodesta 2011 lihtien ja erityisesti PK-sektorin
yritykset ovat kirsineet tistd. Kasvanutta lainatarvetta tyydyttimiin mm.
hedgerahastoyhtiot ovat perustaneet lainarahastoja ja ndiden méirien
odotetaan kasvavan my®s lihitulevaisuudessa kunnes nykyisenkaltainen
epatasapaino lainamarkkinoilla rauhoittun. Pankkien toimintojen
karsiminen on nakynyt myos siten, ettd pankeista irtaantuneet yksikot
ovat perustaneet omia hedgerahastojaan.

Hedgerahastoihin sijoittaminen aloitettiin vuonna 2002. Alkuvuosina
sijoitukset tehtiin kiyttiden rahastojen rahastoja. Jatkossakin on
tarkoituksenmukaista sijoittaa rahastojen rahastojen kautta silloin, kun
kyseistd markkinaa ei ole jirkevéé hallinnoida suoraan oman
organisaation toimesta.

Vuonna 2008 aloitettua suoraa sijoitustoimintaa yksittéisiin
hedgerahastoihin on jatkettu kuluneena vuonna ja sitéd on tarkoitus jatkaa
myos suunnitteluvuotena. Strategiaan ei ole tulossa suuria muutoksia,
vaan sama varovainen ja pitkdjénteinen lihestymistapa jatkuu ja
tavoitteena on tdydentéi ja kasvattaa nykyistd salkkua. Lisdksi
hyddynnetdiin markkinoiden ns. dislokaation tuomia mahdollisuuksia.
Téllaisia ovat mm. pankkien omaisuuden, kuten strukturoitujen
tuotteiden ja distressed-yrityslainojen myynnit. Sijoitusprosessin laatu
on kriittinen asia sijoituksia valmisteltaessa. Péitoksenteon tukena



kéytetdan ulkopuolisia asiantuntijatahoja ja nididen tietokantoja tukemaan
omaa organisaatiotamme rahastojen valintaprosessissa.

Hedgerahastosijoitusten toteutunut osuus riskikorjatusta
sijoitusallokaatiosta 6.12.2013 oli 3,9 %.

2.7 Hydédykesijoitukset

2.7.1 Markkinat

Hyddykkeiti ovat esimerkiksi 6ljy, kaasu, erilaiset raaka-aineet ja
maataloustuotteet. Hyodykesijoitukset tarjoavat tuotto-odotusten lisiksi
hajautusta seki osaltaan antavat turvaa inflaatiota vastaan.
Hytdykemarkkinat ovat kuitenkin vahvasti riippuvaisia nopean
talouskasvun maiden kehityksestd. Viime vuosina erityisesti Kiinan
merkitys on kasvanut. Lisiksi epésuorissa hyddykesijoituksissa
sijoittajan tuoton muodostus on riippuvainen hyddykkeiden abscluuttisen
hinnankehityksen lisdksi myos hyddykesijoitusinstrumenttien
hinnoittelumekanismeista.

Hyddykemarkkinoiden kehitys vaihteli kuluneena vuotena muiden
markkinoiden mukana edellisvuoden tapaan. Keskiméirin hyddykkeet
ovat tuottaneet kuitenkin heikosti kuluneena vuonna, noin -6 prosenttia.
Kuukausittaiset vaihtelut tuotoissa eri hyddykeluokkien viililli olivat
myds merkittivid. Ainoa vuosituotoltaan positiivinen sektori oli energia,
joka tuotti noin kolme prosenttia. Selvisti heikoiten pérjasiviit viime
vuoden tuotoiltaan parhaat sektorit: jalometallit -23 prosenttia ja
maataloustuotteet seki teollisuusmetallit -10 prosenttia vuoden alusta.

2.1.2 Suunnitelma

Elikelaitoksen sijoitussalkun kannalta hyodykesijoitukset ovat varsin
uusi omaisuuslaji. Ensimmiinen sijoitus hyddykkeisiin tehtiin aivan
vuoden 2007 lopulla. Kaikki hyddykesijoitukset on tehty kédyttien
epésuoria sijoitusmuotoja, jolloin sijoittaminen ei edellytd hyddykkeiden
fyysistd omistamista ja jatkossakin tarkoitus on toimia niin. Uusien
hy6dykesijoitusten arviointia on jatkettu kuluneena vuonna, mutta se ei
toistaiseksi ole johtanut altistuman liséimiseen. Alhainen korkotaso ja
pitkiin aikavilin hajautushyodyt, etenkin inflaatioskenaarioissa,
kuitenkin niyttdisivét puoltavan omaisuusluokkaa sijoituskohteena.
Vuonna 2014 hytdykesijoitustoimintaa on tarkoitus jatkaa markkinoiden
kehitys huomioon ottaen, keskittyen strategioihin jotka hajautusmielessi
hyodyttivit elikelaitoksen pitkdn aikavilin allokaatiota parhaaksi
arvioitavalla tavalla.

Hyodykesijoitusten toteutunut osuus riskikorjatusta sijoitusallokaatiosta
6.12.2013 0li 0,6 %.
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3. SIJOITUSVALTUUDET
3.1 Sijoitusvaltuuksien viilittéiminen toimiston organisaatioon

Kevan varojen sijoittamisesta paattdd hallitus (KuEL 135 § 2 mom).
Operatiivisesta sijoitustoiminnasta vastaa elikelaitoksen toimisto.

Seuraavassa esitettdvit yleiset ja omaisuuslajikohtaiset sijoitus- ja
paitoksentekovaltuudet médrittelee hallitus koskemaan toimistoa
kokonaisuudessaan.

Hallituksen toimistolle delegoimaa péétisvaltaa kiyttdd puheenjohtajana
toimivan toimitusjohtajan johdolla sidnnollisesti kokoontuva
sijoitustoiminnassa noudatettavista toimintaperiaatteista ja antaa
sijoitusjohtajalle toimeenpanovaltuudet.

Sijoitustoiminnan johtoryhmin keskeisimpid tehtidvia ovat ainakin
seuraavat:

- allokaatiomuutosten ohjaus ja seuranta

- sijoitustoiminnon toimintavaltuuksien ja —tajoitteiden
madrittely

- johdannaisten kiyttoperiaatteiden méirittely

- sijoitustoiminnan riskienhallinnan valvonta

- sijoitustoiminnan raportoinnin, seurannan ja sisdisen
valvonnan varmistaminen

- kassanhallinnassa noudatettavien rajoitteiden médrittely ja
likviditeetin hallinnan seuranta

Sijoitustoiminnan johtoryhmaé paittds kokouksissaan
allokaatiomuutoksiin liittyen tarvittaessa ainakin seuraavista seikoista:

- osakeallokaation ja korkoallokaation vaihteluvilit

- sijoitusten valuutta-altistuma keskeisiltd osin

- sijoitusten maantieteellinen altistuma keskeisiltd osin

- sijoitusten toimialajakauma keskeisiltd osin

- joukkovelkakirjalainasijoitusten keskiméardisen duraation
vaihteluvili

Sijoitustoiminnan johtoryhmi on paitdsvaltainen, kun kokouksessa on
lasnid puheenjohtajana toimiva toimitusjohtaja, sihteerind toimiva
sijoitusjohtaja sek sen yksikon johtaja, jonka valmisteluvastuulle
kasiteltdva asia kuuluu. Kyseisen yksikon johtajan voi my6s
kokouksessa korvata kyseisessi yksikOssé asian valmistelusta vastannut
henkild. Sijoitustoiminnan johtoryhmai voi tarvittaessa pitdé kokouksensa
myds esimerkiksi puhelimitse tai sihkopostitse.

Sijoitustoiminnan johtoryhmén kokousten viilillid voidaan johtoryhmiin
asettamista rajoitteista poiketa toimitusjohtajan paatoksilla.
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Mahdollisista poikkeamista raportoidaan sijoitustoiminnan johtoryhmin
scuraavassa kokouksessa.

Sijoitustoiminnossa sijoitusjohtajan alaisuudessa operatiivisesta
toimeenpanosta vastaavat yksikoistd vastaavat johtajat, jotka antavat
tehtivit alaisinaan toimiville salkunhoitajille. Yksikéiden johtajat
vastaavat myds omissa yksikoissddn sijoitustoiminnan johtoryhmille
valmistelluista esityksistd. Kokonaisvastuu sijoitustoiminnan
johtoryhmiille valmisteltavista asioista ja esityksisté on sijoitusjohtajalla.

Sijoitustoiminnan johtoryhméan kokouksista laaditaan poytikirjat, jotka
toimitetaan elikelaitoksen hallituksen tietoon. Lisiksi sijoitustoiminnan
johtoryhmi raportoi muutenkin tarvittaessa hallitukselle havaituista tai
kisitellyistd asioista.

3.2 Sijoitusallokaation ohjaus

Osana Kevan strategioiden uudistamistyoti arvioitiin uudelleen my6s
sijoitusallokaation médrittdmisen perusteita. Valmistelussa on ollut
ldhtdkohtana sijoitusstrategian nivominen entisti tiiviimmaksi osaksi
elidkejirjestelmin rahoituksen kokonaisuutta. Jatkossa sijoitusallokaation
arviointi perustuu osaltaan myds jirjestelmin koko rahoitustilanteeseen
ja sen kehitysndkymain. Lisiksi hallituksen miirittimissi allokaatiossa
otettaisiin omaisuuslajien ja markkinoiden pitkén tihtiyksen
ominaisuuksien liséksi entistd enemmin huomioon sijoitusmarkkinoiden
lyhemmiin aikavilin tilannetta ja nikymii. Niin ollen uudessa
sijoitusstrategiassa sijoitusallokaation asettamistapa ja siihen liittyviit
ohjausmekanismit médritellddn aiempaa dynaamisemmiksi. Kéytinnossi
hallitus kisittelee sijoitusallokaatiota ja siihen liittyvii sijoitustoiminnan
chjausta vihintdin kahdesti vuodessa.

Hallituksen miérittelemin sijoitustoiminnan allokaation ympiirilld on
omaisuuslajeilla vaihteluvili aktiivisille valinnoille sijoitustoiminnassa.
Vaihteluvilin sisélla omaisuuslajin allokaatio-osuutta voidaan saddelld
tai sen voidaan antaa muuttua markkinoiden muutoksista johtuen
sijoitustoiminnan johtoryhmén miarittimien periaatteiden mukaan.
Omaisuuslajien vaihteluvilit ovat seuraavan taulukon mukaiset, mikili
hallitus ei toisin paat.




Vaihtelu- Lisi-

viili alue

Omaisuuslajit

Osakesijoitukset +H-4%  +-25%
Korkosijoitukset +H-6%  +-25%
Kiinteistdsijoitukset +-2,5%
Pidomasijoitukset +-2 %
Hedgerahastosijoitukset +-1,5%
Hytdykesijoitukset +-1%

Osakkeille ja korkosijoituksille on liséiksi lisdalue (+/-2,5
prosenttiyksikkdd), joka on tarvittaessa kiytettiivissi taktiseen
allokointiin. Omaisuuslajin ylittdessd vaihteluvilinsé rajan
sijoitustoiminnan johtoryvhmai kisittelee tarvittaessa tilannetta.
Vaihteluvilin rajan ylityksestd on lisiksi informoitava hallitusta rajan
ylitystd seuraavassa hallituksen kokouksessa. Vilitonté osto- tai
myyntivelvoitetta ei tissd vaiheessa synny. Osakkeiden ja
korkosijoitusten lisdalueen rajan ylitys johtaa velvoitteeseen palauttaa
allokaatio sallitulle alueelle. Sijoitustoiminnan johtoryhmén paétdkselld
voidaan kuitenkin siirtds timén velvoitteen toteuttaminen hallituksen
paitettiiviksi hallituksen seuraavassa kokouksessa.

Sijoitustoiminnolle tavoiteallokaatio vilitetdin hallituksen hyviksymén
omaisuuslajirakenteen avulla. Se siséltdd tarkoituksenmukaisella tasolla
sijoitusvarallisuuden jakautumisen piafiomaisuuslajeihin seki tarvittaessa
niiden sisdltdmiin alaomaisuuslajeihin. Kéytinnon sijoitustoiminnassa
puolestaan arvioidaan, miten missékin markkinatilanteessa on
tarkoituksenmukaista toimia eli miten lihelld hyviksyttyé ns.
neutraaliallokaatioita pysytelldsin. Niama nikemykset ja toimet, joilla
sijoitusstrategiasta johdetusta neutraaliallokaatiosta poiketaan, ovat osa
eldkelaitoksen aktiivista sijoitustoimintaa.

Kiytdssi on jirjestelmi, jossa vertailuindeksin neutraalipainot
muuttuvat markkinoiden muutosten mukana. Talloin sijoitustoiminnan
aktiiviset kannanotot tehddin suhteessa niihin muuttuviin
neutraaliallokaatioihin.

Allokaatiolla tarkoitetaan tissi yhteydessi johdannaisilla korjattua
allokaatiota. Sijoitustoiminnan johtoryhmai p#ittas tarvittaessa
allokaatiolaskennassa noudatettavista yksityiskohtaisemmista
periaatteista.
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33 Yleisiii valtuuksia ja rajoitteita

Sijoitusvaltuuksissa kdytetdsin vaadittavaa luottokelpoisuutta
madriteltiessé isojen kansainvilisten luottoluokituslaitosten luokituksia
(Moody’s, S&P ja/tai Fitch). Luottokelpoisuusrajoitteesta voidaan
poiketa, mikili vastapuoli asettaa vakuutta avoimelle vastuulleen.

Euroalueen ulkopuolisen avoimen valuutta-aseman enimméisméiri on
40 % kaikkien sijoitusten yhteenlasketusta markkina-arvosta.
Sijoitustoiminnan johtoryhmi paittda yksittidisten valuuttojen osalta
tarkemmista rajoitteista. Valuutta-aseman hallinnassa voidaan kiyttis
valuuttajohdannaisia. Valuuttajohdannaisissa vastapuolen
luottokelpoisuusluokituksen tulee minimissiin olla A3/A-/A-. Kaikissa
muissakin OTC-johdannaisissa vastapuolen luottokelpoisuusluokituksen
tulee minimisséén olla A3/A-/A-.

Valuutta-aseman hallinnalla tai vastaavasti esim. korko- tai muiden
riskien hallinnalla tarkoitetaan riskin harkittua vihentimisti tai
lisddmistd suojaus- tai tuoton lisddmistarkoituksessa.

Suorien sijoitusten osalta yksittdisen yrityksen omalla nimellidin
liikkeeseen laskemiin yritystodistuksiin, joukkovelkakirjalainothin seki
osakkeisiin saa yhteensi olla sijoitettuna sijoitushetkelld enintéin 5 %
kaikkien niihin instrumentteihin tehtyjen sijoitusten yhteenlasketusta
markkina-arvosta.

Ulkopuolisia omaisuudenhoitomandaatteja koskevat uudet sopimukset
hyviksyy hallitus. Sijoitustoiminnan johtoryhmé piittid olemassa
olevan omaisuudenhoitomandaatin padoman vihentdmisesti tai
omaisuudenhoitomandaatin irtisanomisesta.

Kevan edun niin vaatiessa sijoitusjohtaja voi pdittid ulkopuolisen
omaisuudenhoitajan, sekd omaisuudenhoitomandaatin etti kaikkien
erilaisten rahastomuotoisten sijoitusten sopimusten irtisanomisesta tai
péidoman vihentdmisesti. Sijoitusjohtajan on informoitava
sijoitustoiminnan johtoryhméi niisté toimista viimeistidin seuraavassa
sijoitustoiminnan johtoryhméin kokouksessa.

Omaisuudenhoitajien hallinnoimien salkkujen valuutta- ja
markkinariskejd voidaan tarvittaessa hallinnoida johdannaisilla
elikelaitoksen toimistosta noudattaen muuten vahvistettuja
Johdannaisten kiyton periaatteita.

Omaisuudenhoitajan sopimuksen péittimisen yhteydessi
sijoitustoiminnan johtoryhmilld on valtuus tehdi sopimus varojen
tilapiisesti hallinnoimisesta elikelaitoksen edun turvaamiseksi siirron
edellyttimissi laajuudessa.

Sijoitusvaltuuksissa seurattavat rajoitteet ovat voimassa sijoitusten
tekohetkelld. Rajoittect saavat ylittyd markkinamuutosten seurauksena,
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mutta ylityksistd ja mahdollisista toimenpiteisté raportoidaan
hallitukselle tai sijoitustoiminnan johtoryhmdlle.

Elékelaitoksen hallitus on tchnyt aiemmin erillisen pitoksen koskien
arvopaperilainausta, joka on pédtdksen mukaan mahdollista seki korko-
ettd osakesijoitusinstrumenttien osalta.

Korkosijoitukset

Yleista

Korkosijoituksissa toimistolla on valtuudet kiiyttds seuraavia
instrumentteja: rahamarkkinasijoitukset, joukkovelkakirjalainat, korko-
ja valuuttarahastot, velkakirjalainat, korkojohdannaiset,
korkojohdannaissopimukset, luottoriskijohdannaiset ja arvopaperistetut
korkosijoitukset.

Korkosijoitusten hintariskii seurataan duraatiotarkastelun avulla ja
uudelleensijoitusriskii sijoituskannan maturiteettijakauman avulla,
Korkoriskejd hallitaan sdételemalld rahamarkkinasijoitusten ja
joukkovelkakirjalainojen vilistd suhdetta ja jakaumaa seki kiyttamalla
korkojohdannaisia ja korkojohdannaissopimuksia. Luottoriski# hallitaan
kiteissijoitusten ja luottoriskijohdannaisten avulla. Korkojohdannaisten,
korkojohdannaissopimusten ja luottoriskijohdannaisten kiiytts ei saa
johtaa olemassa olevien sijoitusvaltuuksien tai korkosijoituksille annetun
strategisen vaihteluvélin rikkomiseen. Korkojohdannaisia,
korkojohdannaissopimuksia ja luottoriskijohdannaisia suhteessa
kiteissijoituksiin seurataan salkkuraportoinnin yhteydessé.

Johdannaisen kohde-etuutena voi myos olla korkosijoituksiin
olennaisesti liittyva yksittdinen riskitekija, esimerkiksi volatiliteetti,
korrelaatio, inflaatio tai raaka-aineriski. T#ll8in altistuma muunnetaan
yhteismitalliseksi soveltuvin riskienhallintamenetelmin.

Korkosijoitusten yhteydessd voidaan valuuttariskii hallinnoida
aktiivisesti lisdtuoton saavuttamiseksi sijoitustoiminnan johtoryhmin
vahvistamien rajoitteiden puitteissa. Valuuttapositiota hallinnoidaan
valuuttajohdannaisilla ja altistumaa voi myds olla sellaisissa valuutoissa,
joissa ei ole muita sijoituksia.

Joukkovelkakirjalainat ja rahamarkkinasijoitukset

Yksittdisen liikkeeseenlaskijan (muu kuin yritys) liikkkeeseen laskemia,
jélkimarkkinakelpoisia korkosijoituksia saa olla enintidn 20 % kaikkien
sijoitusten yhteenlasketusta markkina-arvosta, kun liikkeeseen
laskettavan instrumentin luottokelpoisuusluokitus on vihintizin Aa3/AA-
/A A-, poikkeuksena Suomen ja Saksan valtio, joissa ko. enimméispaino
saa olla 30 %. Mikiili luottokelpoisuusluokitus on alhaisempi, saa
kyseisid sijoituksia olla enintiiéin 5 % kaikkien sijoitusten
yhteenlasketusta markkina-arvosta.
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Korkosijoitusten luottoriskid seurataan keskiméairéisen luottoluokituksen
avulla. Toimiston ja ulkopuolisten omaisuudenhoitajien (mukaanlukien
rahastot) korkosijoitusten painotettu keskiméériinen luottoluokitus
yhteensi ei saa alittaa luokkaa Baal/BBB+/BBB+. Keskimédrista
painotettua luottoluokitusta varten tehddin virallisen luottoluokituksen
puuttuessa kirjallinen luokitusarvio.

Joukkovelkakirjalainoilla tulee olla porssin noteeraus tai niiden tulee olla
muutoin julkisen kaupankdynnin kohteena. Tillaisiksi katsotaan myos
kansainvélisten velkasitoumusohjelmien (EMTN-ohjelmien) puitteissa
liikkeeseen lasketut joukkovelkakirjalainat. Julkiseksi kaupankidynniksi
luetaan myos pankin tai pankkiiriliikkeen jatkuva hintanoteerauksen
antaminen kyseiselle joukkovelkakirjalainalle. Jatkuva hintanoteeraus
tulee antaa markkinainformaatiojérjestelmien vilitykselld.

Repo-kauppoja eli kaupankéyntid takaisinosto- ja tai
takaisinmyyntisitoumuksin k#ytetidsin likviditeetin tasaajana seka
riskittomén lisdtuoton hankintaan.

Rahamarkkinasijoituksia tehdéd#n seuraaviin instrumentteihin:

- valtion velkasitoumukset ja kuntien velkasitoumukset
- kuntatodistukset

- sijoitustodistukset

- yritystodistukset

- rahoitustodistukset

- velkakirjasijoitukset, maturiteetiltaan 1 pv — 12 kk

- rahamarkkinarahastot.

Velkakirjalainat

Lainoja voidaan my&ntdd Suomen valtiolle, jisenyhteisoille, yrityksille
ja muille yhteiséille, esim. s#itidille ja yhdistyksille (jéljempéni
yrityslainat), seké henkiltkunnalle. Henkilokunnalle voidaan myontaa
seki asuntolainoja ettd muita luottoja. Lainoja ei myodnnetd muille
yksityishenkildille.

Velkakirjalainojen enimmaislaina-aika on 45 vuotta.
Henkiltkuntalainojen enimmaislaina-aika on kuitenkin 25 vuotta.

Lainojen viitekorkoina voidaan kiiyttdd euriborkorkoja, kiintedé korkoa,
jolloin korko on kiinted laina-ajan loppuun saakka tai se on kiinted 3, 5
tai 10 vuoden jaksoissa sekd Kevan omaa primekorkoa.
Sijoitustoiminnan johtoryhmi paéttdd Keva-primekoron tason
midrdytymistavan. Henkilkuntalainojen viitekorko on
valtiovarainministerion vahvistama peruskorko tai 6 kuukauden
euriborkorko.
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Velkakirjalainojen marginaalit ovat tiettynéd ajanjaksona kaikille
jasenyhteisoille samat. Kun yrityslainan vakuutena on kunnan tai
kuntayhtymin omavelkainen takaus, lainan korkomarginaali on sama
kuin se kulloinkin on jisenyhteisolle. Muiden lainojen korkomarginaali
on vihintdin yhtd suuri kuin kulleinkin jisenyhteiséille tarjottavissa
lainoissa (pois lukien henkilokuntalainat). Sijoitustoiminnan johtoryhmai
pédttid marginaalien suuruudet ja ajanjaksot, jolloin kyseisid
marginaaleja tarjotaan.

Kuntien, kuntayhtymien, Kuntien takauskeskuksen ja valtion lainoilta ei
vaadita vakuutta. Muissa lainoissa tulee olla turvaava vakuus. Téllaiseksi
voidaan katsoa mm. kunnan, kuntayhtymin, Kuntien takauskeskuksen
tai valtion takaus, pankkitakaus, luottolaitoksen tai Finnvera Oyj:n
takaus, Vakuutusosakeyhtié Garantian tai muun vakuutusyhtion
luottovakuutus, valtion, kunnan tai kuntayhtymén tiaytetakaus, kun
varsinaisena vakuutena on kiinnitysvakuus, tai henkiltkuntalainoissa ja
erityistapauksissa turvaava kiinnitysvakuus tai asunto- tai
kiinteistdosakeyhtion osakkeet. Yrityskiinnitystd ei hyviksytd
vakuudeksi. Yksittiisen takaajan, pois lukien valtio ja kuntasektori,
takausvastuut saavat olla enintdén 10 prosenttia kaikkien
velkakirjalainojen yhteenlasketusta nimellisarvosta.

Muista velkakirjalainoissa noudatettavista ehdoista ja lainoista
perittivistd palkkioista padttdd sijoitustoiminnan johtoryhma.
Sijoitustoiminnan johtoryhmé hyviksyy myos kulloinkin sovellettavat
luottoasiakirjojen mallipohjat. Sijoitustoiminnan johtoryhmi pasttia
myds tarvittacssa muista lainanannossa noudatettavista periaatteista ja
toimintatavoista.

Elédkelaitoksen kuntoutusyksikko voi myontéi elinkeinotukilainoja
(KuEL 17 §), jotka ovat korottomia. Elinkeinotukilainoihin ei sovelleta
edelld kuvattuja velkakirjalainoja koskevia rajoitteita.

3.5 Osakesijoitukset

Osakealtistuman ottamiseen toimisto saa kéyttdd seuraavia
instrumentteja: porssissi listatut osakkeet, osakerahastot,
vaihtovelkakirjalainat, osakeoptiot, osaketermiinit/futuurit, indeksioptiot,
indeksitermiinit, osakeswapit, indeksiswapit ja sertifikaatit.

Johdannaisen kohde-etuutena voi myos olla osakesijoituksiin
olennaisesti liittyvi yksittdinen riskitekijd, esimerkiksi volatiliteetti,
korrelaatio, inflaatio tai raaka-aineriski. Tilloin altistuma muunnetaan
yhteismitalliseksi soveltuvin riskienhallintamenetelmin.

Elidkelaitoksen altistuma yksittdisen yrityksen suhteen ei saa
sijoitushetkelld ylittd4 5 % suoraan omistetuista osakesijoituksista sekd
yksittdisen toimialan altistuma ei saa sijoitushetkelld ylittdd 25 %
suoraan omistetuista osakesijoituksista.
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Johdannaisten vaikutus arvioidaan kokonaisaltistuman perusteella (delta
mahdollinen alla oleva positio huemioituna). Johdannaisilla ei
osakealtistumaa saa muokata niin, etti eliikelaitoksen altistuma yhteen
yritykseen, toimialaan tai osakkeisiin omaisuusluokkana ylittdisi muualla
méidriteltyjd hajautustarpeeseen tai vastuurakenteeseen pohjautuvia
rajoja.

Sijoitustoiminnan johtoryhmd seuraa ja ohjaa sidnnéllisesti
osakealtistuman kehitysti ja rakennetta. Sijoitustoiminnan johtoryhmdlle
raportoidaan erikseen altistumamuutokset, jotka ovat yritystasolla 2 %-
yksikkdd suoraan omistetuista osakkeista ja toimialatasolla 5 %-vyksikkod
suoraan omistetuista osakesijoituksista sijoitustoiminnan johtoryhmén
kokousten vililla.

Yksittdisen yrityksen altistuman nostaminen yli S prosenttiin suoraan
omistetuista osakesijoituksista edellyttdi hallituksen hyviksymistd. Jos
markkinamuutokset johtavat siihen, ettd yksittdisen yrityksen altistuma
nousee yli 5 % rajan suoraan omistetuista osakesijoituksista, tulee
toimiston raportoida asiasta hallitukselle.

Yksittidisen toimialan altistuman nostaminen yli 25 prosenttiin suoraan
omistetuista osakesijoituksista edellyttdd hallituksen hyviksymisti. Jos
markkinamuutokset johtavat siihen, ettd yksittdisen toimialan altistuma
nousee yli 25 % rajan suoraan omistetuista osakesijoituksista, tulee
toimiston raportoida asiasta hallitukselle.

3.6 Kiinteistosijoitukset
3.6.1 Suorat kiinteistosijoitukset

sijoituskohteiden myynneisti. Sijoitustoiminnan johtoryhmi paittdd
enintidn 30 miljoonan euron suuruisista uusista sijoituksista ja
sijoituskohteiden myynneistd. Toimitusjohtaja tai sijoitusjohtaja voi
péattad enintdin 5 miljoonan euron suuruisista uusista sijoituksista ja
sijoituskohteiden myynneisti.

Kiinteistotyyppeini tulevat kysymykseen liike- ja toimistokiinteistét,
tuotanto- ja varastokiinteistdt ja asunnot. Kotimaiset sijoitukset tehdéin
padasiassa padkaupunkiseudulle ja maakunnallisiin keskuksiin.

Toimitilakiinteistdjen hankinnassa viltetddn merkittdvdd vuokransriskin
ottamista. Vuokrasopimukset pyritiin tekeméin pitkdaikaisiksi ja
indeksiin sidotuiksi. Liiallista vuokrausriskin keskittymistid johonkin
toimialaan tai yksittdiseen vuokralaiseen véltetédin.

Hankittavien kiinteistdjen hinnoittelu tapahtuu markkinaehtoisesti
elikelaitoksen tavoitteiden mukainen tuotto huomioon ottaen.
Arvonmédrityksessd kiytetiddn tarpeen mukaan ulkopuolisia
arvioitsijoita.
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Kiinteistdjen vuokrasopimukset kisittelee eldkelaitoksen toimisto.
Vuokravakuuden pitdi olla pddsainttisesti vihintdidn kolmen kuukauden
vuokraa vastaava.

Rakennushankkeiden kustannusarvion toteutuminen raportoidaan
hallitukselle valmistuneiden hankkeiden osalta vuosittain.

3.6.2 Kiinteistorahastot

Sijoitussitoumukset kiinteistérahastoihin hyviksyy sijoitustoiminnan
johtoryhmi niiltd osin kuin vuoden 2014 aikana péitettyjen
sijoitussitoumusten yhteenlaskettu mééré on enintéiin 200 miljoonaa
euroa. Mikili vuoden 2014 aikana padtettyjen sijoitussitoumusten
yhteenlaskettu méird ylittdd 200 miljoonaa euroa, ylimeneviit
sijoitussitoumukset kiinteistorahastoihin hyviksyy hallitus.

Ostettaessa kiinteistrahaston sijoitussitoumus jilkimarkkinoilta, on
sijoitussitoumuksen arvo edelld kuvattua limiitin kiytt64 laskettaessa
kyseiseen sitoumukseen perustuvan sijoituksen hankintahetken
markkina-arvo lisittynd kutsumatta olevalla osalla alkuperdisen
sijoitussitoumuksen masrasti,

Jalkimarkkinoilta hankittavan kiinteistorahaston sijoitussitoumuksen ja
sen puitteissa rahastoon tehtyjen sijoitusten ostosta ja siihen liittyvisti
sopimuksista ja muista jérjestelyistd paittad sijoitusjohtaja niilti osin
kuin rahasto on sijoitustoiminnan johtoryhmin aiemmin pittimén
rahaston hallinnointiyhtion hallinnoima ja sijoitussitoumuksen arvo on
enintifin 25 miljoonaa eurca ja vuoden 2014 aikana péitettyjen
sijoitussitoumusten arvo on enintdin 50 miljoonaa euroa.

Kiinteistorahastoon tehdyn sitoumuksen ja sen puitteissa rahastoon
tehtyjen sijoitusten myynnisté tai siirrosta kolmannelle osapuolelle sekii
myyntiin tai siirtoon liittyvisté sopimuksista ja muista jirjestelyisti
paittad sijoitusjohtaja niiltd osin kuin sijoitussitoumuksen arvo on
enintédin 25 miljoonaa euroa ja vaoden 2014 aikana paitettyjen
sijoitussitoumusten arvo on enintidén 50 miljoonaa euroa.

Muutein kiinteistdrahastoon tehdyn sitoumuksen ja sen puitteissa
rahastoon tehtyjen sijoitusten myynnisti tai siirrosta kolmannelle
osapuolelle sekid myyntiin tai siirtoon liittyvistid sopimuksista ja muista
jarjestelyistd padttia sijoitustoiminnan johtoryhma.

3.7 Pidomasijoitukset

Sijoitussitoumnukset pidomasijoitusrahastoihin hyviksyy
sijoitustoiminnan johtoryhmai niiltid osin kuin vuoden 2014 aikana
péatettyjen sijoitussitoumusten yhteenlaskettu mééré on enintain 800
miljoonaa euroa. Mikili vuoden 2014 aikana péitettyjen
sijoitussitournusten yhteenlaskettu maéra ylittda 800 miljoonaa euroa,




ylimenevit sijoitussitoumukset pddomasijoitusrahastoihin hyviksyy
hallitus.

Ostettaessa pidomasijoitusrahaston sijoitussitoumus jalkimarkkinoilta,
on sijoitussitoumuksen arvo edelld kuvattua limiitin kdytto4 laskettaessa
kyseiseen sitoumukseen perustuvan sijoituksen hankintahetken
markkina-arvo liséttyni kutsumatta olevalla osalla alkuperdisen
sijoitussitoumuksen méarésta,

Jilkimarkkinoilta hankittavan pidomasijoitusrahaston
sijoitussitoumuksen ja sen puitteissa rahastoon tehtyjen sijoitusten
ostosta ja siihen liittyvistd sopimuksista ja muista jirjestelyistd pisttad
sijoitusjohtaja niiltd osin kuin rahasto on sijoitustoiminnan johtoryhmiin
aiemmin péittiméin rahaston hallinnointiyhtién hallinnoima ja
sijoitussitoumuksen arvo on enintiin 25 miljoonaa euroa ja vuoden 2014
aikana péitettyjen sijoitussitoumusten arvo on enintign 100 miljoonaa
euroa.

Piddomasijoitusrahastoon tehdyn sitoumuksen ja sen puitteissa rahastoon
tehtyjen sijoitusten myynnisté tai siirrosta kelmannelle osapuolelle seki
myyntiin tai siirtoon liittyvisti sopimuksista ja muista jirjestelyistd
paittai sijoitusjohtaja niiltd osin kuin sijoitussitoumnuksen arvo on
enintfiéin 25 miljoonaa euroa ja vuoden 2014 aijkana piitettyjen
sijoitussitournusten arvo on enintdidn 100 miljoonaa euroa.

Muutoin péiomasijoitusrahastoon tehdyn sitoumuksen ja sen puitteissa
rahastoon tehtyjen sijoitusten myynnisti tai siirrosta kolmannelle
osapuolelle sekii myyntiin tai siirtoon liittyvistd sopimuksista ja muista
jarjestelyistd padttad sijoitustoiminnan johtoryhmaé.

Suorista sijoituksista listaamattomiin yrityksiin pa#ttis sijoitustoiminnan
Jjohtoryhmd niiltd osin kuin vuoden 2014 aikana piiitettyjen sijoitusten
yhteenlaskettu mééré on enintéin 100 miljoonaa euroa ja yksittiiseen
yritykseen tehtivin sijoituksen suuruus on enintiéin 25 miljoonaa euroa.
Mikili vuoden 2014 aikana péétettyjen sijoitusten yhteenlaskettu miirs
ylittdd 100 miljoonaa euroa, ylimenevét sijoitukset hyviksyy hallitus.
Mikili yksittdiseen yritykseen tehtédvén sijoituksen suuruus on yli 25
miljoonaa euroa, sijoituksen hyviksyy hallitus.

Sijoitustoiminnan johtoryhmi piéttid listaamattomiin yrityksiin
tehtyihin sijoituksiin liittyvistd omistusjirjestelyistd, myds osakkeiden
myynnisti, ja jirjestelyissi tarvittavista sopimuksista. Jos elikelaitoksen
omistusosuus on yli 30 % listaamattoman yrityksen osakepasiomasta,
yrityksen omistusjérjestelyisti ja niihin liittyvistd muista seikoista
paattdd kuitenkin hallitus.

3.8 Hedgerahastosijoitukset

Sijoitukset hedgerahastoihin hyviksyy sijoitustoiminnan johtoryhma
niiltd osin kuin vuoden 2014 aikana péitettyjen sijoitusten yhteenlaskettu




médrd on enintd@n 800 miljoonaa euroa. Mikili vuoden 2014 aikana
péitettyjen sijoitusten yhteenlaskettu maaré ylittad 800 miljoonaa euroa,
ylimenevit sijoitukset hedgerahastoihin hyvaksyy hallitus.

Sijoitustoiminnan johtoryhma paittia olemassa olevien
hedgerahastosijoitusten irtisanomisesta. Vuoden 2014 kuluessa
irtisanottujen hedgerahastosijoitusten alkupergiselli sijoituspdgomalla
kasvatetaan edelld méiriteltyd vuotta 2014 koskevaa sijoitustoiminnan
johtoryhmén hedgerahastosijoitusvaltuutta.

3.9 Hyddykesijoitukset

Sijoitustoiminnan johtoryhmi seuraa ja ohjaa hyddykealtistuman
kehitysti ja rakennetta hallituksen allokaatiopaittsten puitteissa.
Sijoitustoiminnan johtoryhmille raportoidaan erikseen
altistumamuutokset seki omaisuusluokan sisélla ettd kokonaisuutena
suhteessa eléikelaitoksen kokonaisallokaatioon.

Hybdykesijoitusten yhteydessd voidaan riskid hallinnoida aktiivisesti
: lisdtuoton saavuttamiseksi sijoitustoiminnan johtoryhmin vahvistamien
rajoitteiden puitteissa.

Hyddykealtistuman ottamiseen toimisto saa kayttaa sekd porssissi
listattuja vakioituja johdannaisia ettd ristaloytyja OTC-johdannaisia.
Kohde-etuus vot olla joko yksittdinen hyddyke tai hyddykeindeksi.
Toimisto voi myds kiyttad sertifikaatteja tai porssilistattuja rahastoja (eli

nettoaltistuman perusteella. Puitteet omaisuusluokan sisdisille
vastakkaisille positioille midrittelee sijoitustoiminnan johtoryhma.




4, RISKIENHALLINTA

Vuoden 2013 kuluessa on jatkettu toimia sijoitustoiminnan
riskienhallinnan tehostamiseksi. Sijoitustoiminnan laskenta-, raportointi-
ja seurantatoimintoja on kehitetty edelleen. Sijoituksiin liittyvid
prosesseja on kéyty lipi ja dokumentoitu seki sijoitus- ettd
taloustoimintojen toimesta. Ndama hankkeet jatkuvat myos vuoden 2014
puolella.

Vuoden 2009 alussa hyviksyttiin hallituksessa ensimmaisti kertaa
erillinen Sijoitustoiminnan riskienhallinta ja suunnitelma vuodelle 2009 -
dokumentti. Tarkoituksena on, etti eldkelaitoksen hallitus kisittelee
vuoden 2014 vastaavaa suunnitelmaa vuoden alussa 2014. Dokumentti
sisdltds myos tiivistetyn raportin vuoden 2013 aikana tehdysti tydsti
sijoitustoiminnan riskienhallinnan kehittimisessa.

Vuoden 2013 kuluessa on aiemmin paitetyn kdytannon mukaan jéileen
péivitetty sijoitustoiminnan riskikartta kahteen otteeseen osana koko
elikelaitoksen riskitilanteen ja riskikarttojen tarkastelua.
Sijoitustoiminnan osalta on riskiarvioinnin yhteydessi ajantasaistettu
myds eri riskialueiden toimenpidesuunnitelmia. Nédiden suunnitelmien
toteutumista arvioidaan jatkossakin osana elikelaitoksen
riskienhallinnan kehittdmista.




5. SIJOITUSTOIMINNAN RAPORTOINTIL, SEURANTA JA VALVONTA

Sijoitustoiminnan johtoryhmi varmistaa sijoitustoiminnan raportoinnin,
seurannan ja valvonnan jérjestimisen. Talous- ja osin sijoitustoiminto
raportoivat sdénnollisesti sijoitustoiminnan johtoryhmiille. Talous- ja
sijoitustoiminnot vastaavat myds méiriteltyihin valtuuksiin ja
rajoitteisiin liittyen asianmukaisen sisdisen valvonnan, raportoinnin ja
seurannan jirjestdmisestd. Vuoden 2008 syksylla tehtiin
organisaatiomuutos, jossa aiemmin sijoitusosastolla toimineet back ja
middle office —toiminnot siirrettiin valtaosin talousosastolle. Tilld
muutoksella pystyttiin merkittdvisti lisdiméédn ndiden yksikéiden
riippumattomuutta osana sijoitustoiminnan raportointi- ja
seurantatoimintoja.

Sijoitustoiminnon seurannassa ja valvonnassa kiinnitetiéin erityisesti
huomiota muutoksiin seuraavissa kohteissa:

- kokonais/osa-allokaatiot
- toimialajakauma

- altistuma

- riskit

Sijoitustoiminnan johtoryhma raportoi hallitukselle sijoitustoiminnan
johtoryhmassa tehdyistd piadtoksista.

Sijoitustoimintaa koskevat perusraportit tuottaa taloustoiminto.
Taloustoiminto tarkastaa sijoitustoiminnosta ja —jirjestelmisti saatavan
informaation ja laatii hallitukselle ja toimiston johdolle tarkoitetut
sdinndlliset raportit.

Taloustoiminto laatii hallitukselle vuonna 2014 ainakin seuraavat
raportit:

- sijoituskatsaus neljinnesvuosittain
- budjetin seuranta neljinnesvuosittain

Hallitukselle tarkoitettavan raportoinnin keskeisin osa on
neljinnesvuosittainen sijoituskatsaus, joka kattaa markkina-arvoisena
seuraavat sijoitustoiminnan osa-alueet:

sijoitusjakauma ja sen muutokset
- omaisuuslajeittain
- hoitotavan mukaan
- maantieteellinen

- valuutoittain
tuottolaskenta

- omaisuuslajeittain

- hoitotavan mukaan
suurimmat yksittdiset sijoitukset
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- johdannaiset

Neljdnnesvuosittain hallitukselle toimitetaan myds budjetin seurannan
raportti, joka muitakin toimintoja koskevien tietojen lisdksi sissltii
sijoitustoimintoa koskevan osion, joka tiydentdi sijoituskatsauksen
antamaa informaatiota.

Sijoitustoiminnasta raportoidaan hallitukselle erilaisten sijoitustoimintaa
Ja sijoitusympiristdd koskevien katsausten seki lisiksi mahdollisen
sijoitusvaltuuksiin liittyvén poikkeamaraportoinnin muodossa.




