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1 Teema-arvion tausta ja yhteenveto

Teema-arvio kohdistui tyoelakevakuuttamista harjoittavien yksityisten
ja julkisten eldkelaitosten! sijoitustoiminnasta aiheutuviin kuluihin?,
Naista tyoelakevakuuttajista kaytetdan jaljempana termia eldkelaitok-
set.

Eldakelaitosten tilinpaatoksessa ja sen liitetiedoissa esitetaan sijoitus-
ten nettotuotto kdyvin arvoin®. Nettotuotossa on huomioitu sijoitustoi-
minnan hoitokulut. Rahastojen hallinnointipalkkiot ja muut epasuorat
kulut, jotka ovat jo rahastotasolla vahennetty tuottoa laskettaessa, ei-
vat ndy tilinpaatoksessa tai muussa ulkoisessa raportoinnissa erikseen,
vaikka niiden vaikutus sijoitusten nettotuottoon on merkittava.

Teema-arvion tavoitteena oli selvittaa elakelaitosten sijoitustoiminnan
kuluja vuodelta 2024 tilinpaatoksen tietoja syvallisemmin. Edellisten
kertojen tapaan suorien kulujen lisaksi selvitettiin rahastokulujen ja
muiden vastaavien ulkoisten sijoitusten hoitokulujen vaikutusta sijoi-
tusten nettotuottoon. Selvityksessa kulutiedot saatiin sijoitusluokit-
tain. Tuloksia verrattiin vuosien 2020 ja 2017 kuluista tehtyihin selvi-
tyksiin. Vastaajien tuli arvioida ulkoisiin sijoituksiin liittyvat kulut, jos
kulutiedot eivat olleet teema-arvion maaritelmien mukaisesti muuten
saatavilla.

Tassa vuoden 2024 kuluihin kohdistuvassa kyselyssa selvitettiin aiem-
pien vuosien kyselyihin ndhden lisdksi sijoituskulujen jakautumista ak-
tiivisen ja passiivisen sijoitustyylin mukaan seka suorien sijoitustoimin-
nan hoitokulujen osalta ulkoistetun sijoitustoiminnan valvonnan ai-
heuttamat kulut erikseen. Paaomasijoituksiin liittyvista rinnakkaissijoi-
tuksista saatiin nyt myds ensimmaisen kerran eriteltya tietoa. Selvityk-
sessa kysyttiin myos aiempaa syvallisempaa tietoa elakelaitosten sijoi-
tuskulujen sisaisesta raportoinnista ja seurannasta, elakelaitosten si-
joituskulujen vertailusta muihin elakesijoittajiin ja sijoitustoiminnan
kulujen avoimuudesta.

! TySelakevakuutusyhtiot, lakisdateista elakevakuuttamista harjoittavat eldkeséatiot- ja kassat, Merimies-
elakekassa, Maatalousyrittéjien eldkelaitos, Valtion Eldkerahasto, Kirkon eldkerahasto sekd Keva

2 Selvityksessa kulut ovat jaoteltu suoriin ja epasuoriin kuluihin. Suorat kulut ovat elakelaitokselle aiheutu-
via suoria sijoitustoiminnan hoitokuluja. Epasuoria kuluja ovat jatkuvaluonteiset ja tuottosidonnaiset ku-
lut ulkoisista sijoituksista. Jatkuvaluonteiset kulut ovat esim. toistuvasti maksettavia rahastojen tai varain-
hoitajien hallinnointipalkkioita. Tuottosidonnaiset kulut puolestaan ovat riippuvaisia tuoton tasosta ja
tuoton kasvaessa tuottosidonnaiset kulut ovat korkeammat.

3Maéaraykset ja ohjeet 14/2021: Kirjanpitoa, tilinpaatosta ja toimintakertomusta koskevat maaraykset ja
ohjeet: Vakuutusyhtiot, tydelakevakuutusyhtiot, vakuutusyhdistykset, vakuutusomistusyhteisot, kolman-
nen maan vakuutusyhtididen sivuliikkeet ja lailla perustetut elékelaitokset. Kyseinen maarays ja ohjeko-
koelma ei kohdistu kaikkiin teema-arvioon vastanneihin eldkelaitoksiin

-
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Transaktiokustannukset (osto/myyntipalkkiot, bid-offer-spread), verot
tai muut vastaavat sijoitustoiminnasta valittomasti aiheutuvat kulut ei-
vat sisaltyneet teema-arviossa kysyttaviin tietoihin. Teema-arvion laa-
juuteen ei kuulu vertailu muiden elakejarjestelmien vastaaviin kului-
hin.

Eldakelaitosten sijoitustoiminnan kulut suhteessa sijoitusomaisuuteen
kasvoivat hieman ja olivat vuonna 2024 1,0 % (2020: 0,9 % ja 2017: 0,8
%). Korkean kulurakenteen omaavien padoma- ja hedge-rahastosijoi-
tusten suhteellinen kasvu sijoitusallokaatiossa seka tuottosidonnais-
ten palkkiot selittavat kulujen suhteellisen kasvun.

Sijoitustoiminnan kulut kasvoivat 2,4 miljardiin euroon vuoden 2020
1,8 miljardista eurosta. Sijoituskulujen suhteellisen kasvun lisaksi euro-
maaraisia kuluja kasvatti elakelaitosten sijoitusomaisuuden kasvu 211
miljardista eurosta (2020) 248 miljardiin euroon (2024).

Eldakelaitosten kokonaissijoituskuluista 74 % tulee padoma- ja hedge-
rahastosijoituksista. Jos huomioidaan vain jatkuvaluonteiset ja suorat
kulut, vastaavat nama kaksi sijoitusluokkaa 64 % sijoitustoiminnan ku-
luista. Pdaomasijoitusten maaran kasvun myota niiden osuus kaikista
sijoitustoiminnan kuluista on kasvanut vuosien mittaan. Hedge-rahas-
tosijoitusten kulujen osuus kokonaiskuluista on sen sijaan pienenty-
nyt, vaikka euromaaraisesti mitattuna myos niiden kulut olivat kasva-
neet selvasti.

Huolimatta korkeasta kulurakenteesta padoma- ja hedge-rahastosijoi-
tusten tuotot kulujen jalkeen olivat korkeat verrattuna useimpiin mui-
hin sijoitusluokkiin.

Isoilla elakelaitoksilla* sijoitustoiminnan kulut (1,0 %) olivat aavistuk-
sen matalammat kuin pienilla elékelaitoksilla (1,1 %). Isoilla laitoksilla
suurempi osa kuluista tulee tuottosidonnaisista kuin pienilla laitok-
silla.

Eldkelaitosten sijoituksista 89 % on hoidettu aktiivisesti ja 11 % passii-
visesti. Valtaosa passiivisesti hoidetuista sijoituksista on osakesijoituk-
sia. My0s koko sijoitusallokaatiossa osakesijoitukset ovat suurin sijoi-
tusluokka 36 % osuudella. Toiseksi eniten on edelleen korkosijoituksia
(28 %) vaikka niiden osuus onkin vuosien mittaan jatkanut laskuaan.
Paaomasijoitusten (ml. rinnakkaissijoitukset) osuus on noussut yli 17
%:n.

“Isoilla laitoksilla tarkoitetaan tdssa teema-arviossa niita eldkelaitoksia, joiden sitoutunut padoma on yli
10 mrd. euroa (Elo, Ilmarinen, Keva, Varma, VER).
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Vuoteen 2024 mennessa ulkoisten sijoitusten padoma oli kasvanut 148
mrd. euroon, joka on 60 % elakelaitosten koko sijoituspadagomasta. Ul-
koisten sijoitusten osalta kokonaiskulut olivat lahella edellisten tutki-
musvuosien tasoa 1,5 %:ssa. Valtaosa sijoitustoiminnan kokonaisku-
luista (94 %) aiheutuu aktiivisesti hallinnoiduista ulkoisista sijoituk-
sista. Kuluista 5 % tulee sisaisesti aktiivisesti hoidetuista sijoituksista ja
1 % passiivisista kuluista
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2 Raportti

2.1 Kulut suhteessa sitoutuneeseen paaomaan

Eldkelaitosten sijoitustoiminnan kokonaiskulut olivat noin 2,4 mrd. euroa, mika on noin 0,6 mrd. euroa enemman
kuin vuonna 2020 (1,8 mrd. euroa) ja noin 0,8 mrd. euroa enemman kuin vuonna 2017 (1,5 mrd. euroa). Osaltaan eu-
romaaraista kasvua selittda kokonaisuutena suurempi sijoituspadoma (2024: 248 mrd. euroa; 2020: 211 mrd. euroa)
ja varsinkin korkeamman kulurakenteen omaavien padoma- ja hedge-rahastosijoitusten kasvanut osuus. Vuonna
2024 naiden kahden sijoitusluokan noin 1,8 mrd. euron kulut muodostivat 74 % kaikista elakesektorin sijoitusku-
luista. Vuosien valisessa vertailussa on hyva tiedostaa my0s tuottosidonnaisten kulujen vaihtelut vuosien valilla ja
kohdistuminen mahdollisesti eri vuodelle kuin tuotto.

Eldakelaitosten sijoitustoiminnan kokonaiskulut suhteessa sijoituspadomaan vuonna 2024 olivat 1,0 %. Myds suhteel-
liset kulut ovat kasvaneet edellisista kyselyista (2020: 0,9 % ja 2017: 0,8 %). Kokonaistasolla jatkuvaluonteiset kulut
ovat pysyneet kaikkina sijoituskuluselvityksen referenssivuosina 0,5 %:ssa ja suorat kulut 0,1 %:ssa, kun taas tuotto-
sidonnaiset kulut ovat kasvaneet 0,4 %:iin (2020: 0,3 %).

Korkeamman kulurakenteen padaomasijoituksissa on kuitenkin havaittavissa suhteellisten jatkuvaluontoisten kulu-
jen pienenemista (2024: 1,5 %; 2020: 1,7 % ja 2017: 2,1 %), vaikka euromaaraisesti mitattuna kyseisen sijoitusluokan
kulut ovatkin kasvaneet.

Taulukko 1 Sijoitustoiminnan kulut suhteessa sijoituspadaomaan vuosina 2024, 2020 ja 2017 sijoitus-
luokkakohtaisesti

Osakkeet Korko Kiinteistot Paaoma ngi?o?’:; klfs[Zt Hedgerahastot Muut  Grand Total

2024 Suorat kulut 0,0% 0,1% 0,2% 0,1% 0,0% 0,1% 0,7% 0,1%
Jatkuvaluonteiset 0,2% 0,2% 0,4% 1,5% 0,1% 1,5% 0,6% 0,5%
Tuottosidonnaiset 0,0% 0,1% 0,0% 1,0% 0,1% 2,1% 0,1% 0,4%

Total 0,2% 0,4% 0,6% 2,6% 0,2% 3,7% 1,4% 1,0%

2020 Suorat kulut 0,0% 0,0% 0,1% 0,1% 0,1% 0,4% 0,1%
Jatkuvaluonteiset 0,2% 0,2% 0,3% 1,7% 1,3% 0,6% 0,5%
Tuottosidonnaiset 0,0% 0,0% 0,1% 1,7% 1,6% 0,2% 0,3%

Total 0,3% 0,3% 0,6% 3,5% 3,0% 1,1% 0,9%

2017 Suorat kulut 0,1% 0,0% 0,2% 0,1% 0,1% 1,1% 0,1%
Jatkuvaluonteiset 0,3% 0,1% 0,3% 2,1% 1,9% 0,6% 0,5%
Tuottosidonnaiset 0,0% 0,0% 0,1% 1,9% 2,0% 0,1% 0,3%

Total 0,4% 0,2% 0,5% 4,1% 3,9% 1,7% 0,8%
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Taulukko 2 Sijoitustoiminnan kulut euroissa vuosina 2024, 2020 ja 2017

Rinnakkais-

Osakkeet Korko Kiinteistot Pagoma sijoitukset Hedgerahastot Muut Grand Total

2024 Suorat kulut 38 M€ 37 M€ 43 M€ 19 M€ 2 M€ 12 M€ 10 M€ 161 M€
Jatkuvaluonteiset 152 M€ 153 M€ 97 M€ 537 M€ 7 M€ 352 M€ 9 M€ 1307 M€
Tuottosidonnaiset 14 M€ 56 M€ 5 M€ 350 M€ 7 M€ 480 M€ 1 M€ 913 M€
Total 204 M€ 247 M€ 145 M€ 907 M€ 15 M€ 844 M€ 20 M€ 2 381 M€
2020 Suorat kulut 32 M€ 31 M€ 25 M€ 19 M€ 15 M€ 5 M€ 127 M€
Jatkuvaluonteiset 178 M€ 123 M€ 72 M€ 347 M€ 254 M€ 8 M€ 982 M€
Tuottosidonnaiset 22 M€ 22 M€ 30 M€ 346 M€ 303 M€ 2 M€ 725 M€

Total 231 M€ 176 M€ 127 M€ 712 M€ 572 M€ 16 M€ 1833 M€
2017 Suorat kulut 33 M€ 31 M€ 28 M€ 14 M€ 12 M€ 16 M€ 134 M€
Jatkuvaluonteiset 172 M€ 114 M€ 57 M€ 241 M€ 274 M€ 9 M€ 867 M€
Tuottosidonnaiset 28 M€ 19 M€ 9 M€ 211 M€ 290 M€ 1 M€ 558 M€

Total 234 M€ 165 M€ 94 M€ 465 M€ 576 M€ 25 M€ 1560 M€

2.2 Kulujen suhteellinen jakautuminen sijoitusluokkien valilla

Merkittava osa kuluista tulee korkean kulurakenteen padoma- ja hedge-rahastosijoituksista (ilman tuottosidonnai-
sia 2017: 56 %; 2024: 64 %) (kuvio 1). Tuottosidonnaiset kulut mukaan lukien pddoma- ja hedge-rahastosijoitusten
osuus on 74 %.

Suhteelliset osuudet kokonaiskuluista ovat vuosien 2017-2024 aikana kasvaneet padomasijoituksissa seka kiinteis-
tosijoituksissa. Paaomasijoitusten suhteellisen osuuden kasvu johtuu padomasijoitusten kasvaneesta maarasta allo-
kaatiossa. Kiinteistosijoituksissa kuluja on kasvattanut epasuorien kiinteistosijoitusten suhteellisen maaran kasvu.
Epasuorissa kiinteistosijoituksissa kulut ovat korkeammat kuin suoraan omistetuissa kiinteistosijoituksissa. Korkosi-
joitusten suhteellinen osuus kuluista on pysynyt lahes ennallaan. Korkosijoituksissa ulkoisesti hoidettujen sijoitus-
ten suhteellinen maara on kasvanut, mika kasvattaa korkosijoitusten kuluja. Hedge-rahastojen seka osakesijoitus-
ten suhteellinen osuus kuluista on pienentynyt. Osakesijoituksissa sisdisesti hoidettujen sijoitusten maara on kasva-
nut, mika pienentaa kuluja. Myos ulkoisesti hoidettujen osakesijoitusten suhteelliset kulut ovat laskeneet. Hedge-
rahastoissa kulut ovat hieman laskeneet, mika pienentaa niiden suhteellista osuutta kuluista.
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Kuvio 1 Kulujen (pl. tuottosidonnaiset) suhteellinen jakautuminen sijoitusluokkien valilla vuosina 2017,
2020 ja 2024

13%
B Piioma

B Hedge-rahastot
1% Korko

Muut
Osakkeet

13% Kiinteistot

2.3 Kulut jaoteltuna eldkelaitoksen koon perusteella

Isoilla elakelaitoksilla sijoitustoiminnan kokonaiskulut olivat 1,0 % ja pienilla elakelaitoksilla kulut olivat véhan tata
suuremmat 1,1 %. Molemmilla ryhmilla sijoitustoiminnan kokonaiskulut olivat suuremmat kuin vuonna 2020, jolloin
molemmilla ne olivat 0,9 %. Isoilla laitoksilla suurempi osa kuluista tulee tuottosidonnaisista kuin pienilla laitoksilla.
Pienilla laitoksilla taas jatkuvaluonteiset kulut muodostavat suhteellisesti suuremman osan kuluista kuin isoilla lai-
toksilla. Vuonna 2024 suorat kulut olivat suhteellisesti samansuuruiset (0,1 %) isoilla ja pienilla laitoksilla, kun ne
vuonna 2020 olivat suurilla saman verran kuin nyt, mutta pienilla laitoksilla korkeammat (2020: 0,2 %).

Isoilla laitoksilla ulkoisissa sijoituksissa jatkuvaluonteiset kulut olivat 0,9 % ja pienilld 1,0 %. Isoilla laitoksilla jatku-
valuonteiset suhteelliset kulut olivat matalampia osake-, pddoma-, hedge-rahastosijoituksissa seka muissa sijoituk-
sissa kuin pienilla laitoksilla. Pienilla laitoksilla ulkoisten sijoitusten jatkuvaluonteiset kulut olivat matalammat
korko- ja kiinteistosijoituksissa kuin isoilla laitoksilla.
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Taulukko 3 Jatkuvaluonteiset kulut suhteessa ulkoisesti hoidettuun padaomaan

Osakkeet Korko  P&ioma HEE- Kiinteistot Muut E

rahastot Total

Isot laitokset 0,3% 0,5% 1,3% 1,5% 1,3% 0,4% 0,9%
Pienet laitokset 0,4% 0,4% 2,1% 1,7% 1,2% 1,3% 1,0%
Grand Total 0,3% 0,5% 1,4% 1,5% 1,3% 0,9% 0,9%

2.4 Tuotot ennen ja jilkeen kulujen

Vuonna 2024 elakelaitosten keskimaarainen tuotto ennen kuluja oli 10,5 %. Kun tasta vahennetaan kulut, oli tuotto
kulujen jalkeen 9,5 %.

Pienilla laitoksilla tuotot ennen kuluja olivat selvasti isompia laitoksia matalammat ja kun kulut olivat hieman suu-
remmat, taten kulujen jalkeinen tuotto jai isojen laitosten tuotosta 1,9 %-yksikkda ollen 7,7 %.

Korkeat kulut laskivat paaoma ja hedge-rahastojen kulujen jalkeisia tuottoja selvasti. Kuitenkin kulujen jalkeiset

tuotot 9,1 % paaomasijoituksista ja 11,0 % hedge-rahastoista olivat korkeat verrattuna useimpiin muihin sijoitus-
luokkiin vuonna 2024. Paaomasijoituksiin liittyvissa rinnakkaissijoituksissa kulut (0,2 %) olivat hyvin maltilliset ja
niiden jalkeiset tuotot suhteellisen korkeat 15,9 %.

Osake- ja korkosijoituksissa kulut laskivat tuottoja vahemman. Kiinteistosijoitusten tuotto oli jo ennen kuluja nega-
tiivinen, ja taman lisaksi kulut laskivat tuottoa lisda ollen -0,6 %.

Taulukko 4 Sijoitustoiminnan tuotot ennen ja jilkeen kulujen

Laitokset
Isot laitokset Pienet laitokset Grand Total
Sijoitusluokka Ennen kuluja % Kulujen jalkeen % Ennen kuluja % Kulujen jalkeen % Ennen kuluja % Kulujen jalkeen %
Hedge Funds 14,7% 11,0% 10,4% 7.2% 14,6% 10,9%
Kiinteistot -0,1% -0,6% -0,3% -1,1% -0,1% -0,7%
Korko 56% 52% 6,9% 6,56% 5,6% 5,3%
Muut -15,8% -17,2% 9.4% 7.7% -6,7% -8,2%
Osakkeet 15,2% 15,0% 13,8% 13,4% 15,1% 14,9%
Paaoma 1,7% 91% 9.4% 6,6% 11,6% 9,0%
Rinnakkaissijoitukset 16,1% 15,9% 31% 22% 16,1% 15,9%
Grand Total 10,6% 9,6% 87% T7% 10,5% 9,5%

2.5 Sitoutunut paaoma sijoitusluokkakohtaisesti

Kuviossa 3 nakyy vuoden 2024 osalta rinnakkaissijoitusten maara seka osake- ja korkosijoitusten jakautuminen ak-
tiivisiin ja passiivisiin sijoituksiin. Aiemmilta vuosilta ei ole keratty tietoa padomasijoitusten rinnakkaissijoituksista®
eika sijoitusomaisuutta ole jaettu aktiivisiin ja passiivisiin sijoituksiin®. Passiivisesti hoidettujen sijoitusten osuus

° Rinnakkaissijoitus padomarahaston yhteydessa tarkoittaa sitd, etta rahaston ankkurisijoittaja tai toinen institutionaalinen sijoittaja sijoittaa suoraan kohdeyritykseen saman-
aikaisesti ja samoin ehdoin kuin pddomarahasto itse.

¢ Teema-arviossa sijoitusomaisuus on sijoitustyylin mukaan jaettu aktiiviseen ja passiiviseen osaan. Passiivinen sijoitustyyli tarkoittaa sijoittamista markkinaindeksia seuraa-
vaan salkkuun. Passiiviset sijoitukset voivat olla ulkoisesti hoidettuja indeksirahastoja tai indeksia seuraavia ETF-sijoituksia tai sitten sisdisesti hoidettu salkku, joka on sijoi-
tettu ennalta maaratyn markkinaindeksin mukaisesti. Eldkevakuuttajien passiiviset sijoitukset kohdistuvat padosin osake- ja korkosijoituksiin. Teema-arviossa aktiivisia sijoi-
tuksia ovat kaikki muut sijoitukset.
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koko sijoitusvarallisuudesta vuoden 2024 lopussa oli 11 %, joista 10 %-yksikkoa oli osakesijoituksia ja loput korkosi-
joituksia.

Elakelaitosten sijoitusallokaatioissa osakkeiden osuus oli vuoden 2024 lopussa edelleen suurin (36 %), vaikka niiden
osuus on hieman laskenut edellisesta kyselysta (2020). Hieman alle kolmannes osakesijoituksista on passiivisesti
hoidettuja osakesijoituksia. Isoilla eldkelaitoksilla on edelleen hieman enemman osakesijoituksia kuin pienilla elake-
laitoksilla, mutta ero on kaventunut. Padomasijoitusten maara on kasvanut merkittavasti aiemmista kyselyista. Paa-
omasijoitusten osuus on noussut yli 17 %:in, kun mukaan lasketaan rinnakkaissijoitukset (3 %), jotka ovat aiem-
missa kyselyissa sisaltyneet paaomasijoituksiin. Pienilla elakelaitoksilla ei rinnakkaissijoituksia ole.

Korkosijoitukset ovat edelleen toiseksi suurin sijoitusluokka (28 %), vaikka korkosijoitusten suhteellinen maara on
laskenut merkittavasti vuosista 2017 ja 2020. Isoilla elakelaitoksilla korkosijoitusten maara on laskenut vahemman
kuin pienilla elékelaitoksilla. Kiinteistosijoitusten osuus allokaatiossa on hieman laskenut (2020: 10 %; 2024: 9 %).
Pienilla elakelaitoksilla on huomattavasti enemman kiinteistdsijoituksia. Isojen eldkelaitosten allokaatiossa merkit-
tavalla painolla olevien hedge-rahastosijoitusten osuus on pysynyt vajaan 10 %:in tuntumassa.

Taulukko 5 Sijoitusluokkien painot

Sijoitusiuckka Isot laitokset Pienet laitokset Grand Total
Osakkeet 36,1% 35,5% 36,1%
Korko 28 2% 22 1% 27.9%
Paaoma 13,9% 15,5% 14,0%
Hedge Funds 9 4% 4 8% 9 2%
Kiinteistot 8,5% 17.8% 9.0%
Rinnakkaissijoitukset 3.4% 0.0% 3.3%
Muut 0,4% 4 2% 0,6%
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Kuvio 2 Sijoitusluokkien painot 2017, 2020 ja 2024

M Hedge Funds
WPaioma
9%
° B Rinnakkaissijoitukset
10% Korko - aktiivinen
Korko - passiivinen
90
% Osakkeet -aktiivinen
M osakkeet -passiivinen
Kiinteistot
Muut
2024 2020 2017
35%
38%
41%
26%
° 33%
27%
1%

2.6 Ulkoisesti ja sisdisesti hoidettujen sijoitusten suhde ja kulut

Ulkoisesti hoidetun sijoitusvarallisuuden maara on kasvanut merkittavasti (2017: 50 %, 2024: 60 %). Ulkoisesti hoide-
tun sijoitusvarallisuuden kasvu selittyy padosin padomasijoitusten kasvulla (taulukko 6). Isoilla elakelaitoksilla ul-
koisesti hoidetun sijoitusvarallisuuden osuus (59 %) on selvasti matalampi kuin pienilla laitoksilla (77 %). Sisaisesti
hoidetut sijoitukset ovat paaosin osake-, korko- ja kiinteistosijoituksia. Ulkoisesti hoidetut sijoitukset ovat jakautu-
neet tasaisemmin useampaan sijoitusluokkaan. Ulkoisesti hoidetuissa sijoituksissa sijoitustyyliltaan passiivisia sijoi-
tuksia on noin 15 % ja sisdisesti hoidetusta alle 3 %.
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Taulukko 6 Sijoitusten jakautuminen ulkoisesti ja sisdisesti hoidettuihin sijoituksiin

sijoitusta..
Sisaiset

Ulkoiset
sij.

Sijoitusluckk..

Hedge Funds
Kiinteistat
Korko

IMuut
Osakkeet
Paioma
Total

Hedge Funds
Kiinteistot
Korko

Muut
Osakkeet
Paioma
Total

2024
Paaoma
0 ME
14 814 M€
39 262 Me
408 M€
43 575 Me
2 430 M€
100 489 M€
22 819 Me
7 488 e
29 969 Me
1017 ME
46 110 Me
40 466 M
147 BGE ME

%
0,00%
5,96%

15,81%
0,16%

17,55%
0,98%

40,46%
9,19%
3.02%

12,07%
0.41%

18,57%

16,29%

59,54%

2020
Paaoma
0 Me
14 882 Me
44 308 Mg
779 M
30 811 Me
1 508 Mg
92 286 M
18 962 ME
5706 ME
25 517 ME
612 M€
49 154 ME
18 970 ME
118 921 ME

%
0,00%
7,05%

20,98%
0,37%

14 59%
0,71%

43,69%
8,98%
2 70%

12,08%
0.29%

23,27%
8.98%

56,31%

2017
Paaoma
0 M€
13 318 M€
52778 Me
704 ME
26 524 Me
805 ME
94 129 Me
14 824 Me
4 210 M€
24 657 ME
746 ME
39 025 Me
10 540 Me
94 002 Me

Julkinen

%
0,00%
7,08%

28,05%
0,37%

14.10%
0,43%

50,03%
7,88%
2 24%

13,11%
0.40%

20,74%
5.60%

49,97%

Valtaosa (94 %) sijoitustoiminnan kuluista syntyy ulkoisisesti hoidetuista sijoituksista, joita hallinnoidaan aktiivi-
sesti’. Sisdisesti hoidettu sijoitusvarallisuus, joita hallinnoidaan aktiivisesti, muodostaa vajaat 5 % kuluista ja 1 %
kuluista syntyy passiivisesti hoidettujen sijoitusten kuluista.

Sisdisesti hoidettujen seka passiivisten sijoitusten (sisdiset ja ulkoiset yhteensa) kulut suhteessa naiden sijoitusten
maaraan ovat 0,1 %:n tuntumassa. Ulkoisisesti hoidettujen sijoitusten kulut suhteessa sijoitusten maaraan olivat
vuoden 2024 lopussa 0,9 % (ilman tuottosidonnaisia), kun lasketaan yhteen aktiivisesti ja passiivisesti hoidetut sijoi-
tukset vuosien 2017 ja 2020 tavoin. Ulkoisesti hoidettujen ja aktiivisesti hallinnoitujen sijoitusten kulut ovat 1,8 %
(2024: 1,07 % ilman tuottosidonnaisia). Ulkoisista sijoituksista syntyy myds sisdisia suoria kuluja ulkoisten sijoitusten
valvonnasta. Tasta valvonnasta elakelaitoksille aiheutui 43 miljoonaa euroa kuluja.

"Sijoitustoiminnan kuluista 94 % muodostuu ulkoisesti hoidetuissa sijoituksissa, joita hallinnoidaan aktiivisesti (90 % ilman tuottosidonnaisia palkkioita). Tuottosidonnaiset
palkkiot kohdistuvat kokonaisuudessaan téhan sijoitusluokkaan, mika nakyy kuviossa 3. Aktiivisesti hallinnoitavien ja ulkoisesti hoidettavien sijoitusten osuus kaikista sijoi-

tuksista on 50 %.
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Kuvio 3 Kulujen jakautuminen sisdisiin ja ulkoisiin kuluihin®

2,00%
1,80%
1,60%
1,40%
1,20%
1,00%
0,80%
0,60%
0,40%
0,20%
0,00%

2.7

0,11% 0,10%
i e
Sisaiset - Passiiviset
aktiivinen sijoitukset

2024

1,81%
[ ]
0,74%
1,07%
0,14%
Ulkoiset - Sisdiset
aktiivinen

2020

Kulujen ja nettotuoton riippuvuus

1,43%

0,61%

0,83%

Ulkoiset

m Kulut Tuottosidonnainen @ Yhteensa

Julkinen

1,52%
o
0,59%
0,92%
0,14%
Sisdiset Ulkoiset

2017

Kuviossa 4 nahdaan kulujen ja nettotuottojen riippuvuus kaikilta sijoituskuluselvityksen toteutusvuosilta eldkelai-
toskohtaisesti. Sijoituskuluselvityksissa eri vuosina keratyn aineiston perustella ei voida todeta selkeaa riippuvuutta
kulujen ja tuottotasojen valilla.

8Vuosina 2017 ja 2020 sisaisissa kuluissa ei eritelty kuluja, jotka syntyvat sisdisesti ulkoistettujen sijoitusten valvonnasta. Sisaiset kulut olisivat vuodelta 2024 ldhes samaa
tasoa kuin aikaisemmin (0,15 %), jos ulkoistetun sijoitustoiminnan valvonnan kulut olisivat osa sisdisia kuluja edellisten vuosien tapaa. Vuoden 2024 osalta ulkoistetun valvon-
nan kulut 43 milj. euroa ovat osana ulkoiset aktiivisen kuluja (0,04 %).
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Kuvio 4 Kulujen ja tuottojen riippuvuus 2024, 2020 ja 2017

4
o © .o."
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2.8 Sijoitustoiminnan kulujen raportoinnissa eroja

Eldakelaitosten sijoitustoiminnan kulut syntyvat paaosin ulkoisisesti hoidetuista sijoituksista. Taman takia sijoitustoi-
minnan kulujen seuranta ilman epasuorien sijoituskulujen huomiointia ei anna oikeaa kuvaa sijoitustoiminnan ku-
luista. Kymmenen eldkelaitosta kertoi seuraavansa myos sijoitustoiminnan epasuoria kuluja sisdisessa raportoinnis-
saan ja naista kuusi laitosta raportoi seka hallitukselle etta johdolle ja nelja laitosta johdolle. Yhdeksan elakelaitosta
ei ole raportoinut sijoitustoiminnan epasuoria kuluja, mutta jatkossa ndista eldkelaitoksista kaksi on lisdamassa si-
sdiseen raportointiin myods epasuorien kulujen seurannan.

Kaikki elakelaitokset huomioivat sijoituksesta aiheutuvat kulut sijoituspaatosten valmistelun yhteydessa seka avaa-
vat sijoitustoiminnan kulut tilinpaatoksessa saantelyn edellyttamalla tavalla.

Viisi laitosta on osallistunut kansainvalisiin kuluvertailuihin®. Kansainvalisista kuluvertailuista on kaksi laitosta ra-
portoinut seka hallituksella ettd johdolle ja kolme laitosta johdolle.

° Kuten CEM Investment Benchmarking.
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Kolme laitosta on kertonut sijoitustoiminnan kuluista muutenkin kuin pelkastaan tilinpaatoksessa vastaamalla toi-
mittajien tietopyyntaihin liittyen sijoitustoiminnan kuluihin. Jotkut toimijat ovat suunnitelleet julkaisevansa tietoja
sijoitustoiminnan kuluista aiempaa avoimemmin seka harkinneet kuluraportoinnin laajentamista.

3 Valvonnallista huomioitavaa

Ulkoistettujen palveluiden lisddntyessa Finanssivalvonta kehottaa kiinnittamaan huomiota siihen, etta elakelaitok-
sella on ulkoistuksesta huolimatta riittava osaaminen ja henkildsto sijoitustoiminnan itsendisen paatoksenteon var-
mistamiseksi.

Finanssivalvonta kiinnittaa huomiota, etta kaikissa elakelaitoksissa ei seurata eika sisaisesti raportoida sijoitustoi-
minnan kokonaiskuluja riittavalla tarkkuudella. Kulujen hallinnan merkitys korostuu erityisesti pitkaaikaisessa sijoit-
tamisessa ja on tarkea koko elakejarjestelman kannalta. On olemassa riski siitd, etta sijoitustoiminnan kulujen hal-
lintaan ja niiden tasoon ei kiinniteta riittavasti huomiota ilman kattavaa sijoitustoiminnan kulujen seurantaa, vaikka
itse sijoituspaatoksen valmistelussa kuluja tarkasteltaisiin. Finanssivalvonta suosittelee elakelaitoksia seuraamaan
sijoitustoiminnan kuluja kokonaistasolla oikean kulutason tunnistamiseksi ja riittavan kulujen hallinnan varmista-
miseksi.
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