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Tuloslaskelma 1.1.-30.9.2023

1-9/ 1-9/
plipic 2022

Maksutulo

Elakemeno

RAHOITUSKATE

Sijoitusten nettotuotto

Lakisaateiset nettomaksut

Nettotoimintakulut ja poistot seka muut tuotot ja kulut

Rahastoituva tulos

4 607

-5 040

2 556

2 065

4 402

-4 624

-222

-4 252

-5

-50

-4 529



Sijoitustulos
Q3 2023



Sijoitukset 1.1.-30.9.2023

Sijoitukset

Sijoitusten tuotto 4,1 %

Sijoitusten arvo 64,2 miljardia
euroa

Reaalituotto 1988-Q3/2023
= Paaomapainotettu 3,6 %
= Padaomapainottamaton 4,8 %

Kulunut vuosi on ollut lopulta
yllattavan yllatykseton.

Kevan sijoitustulos on ollut
varsin vakaa lapi vuoden, vaikka
markkinoilla onkin ollut
myllerryksia.



Sijoitusten markkina-arvo vuoden alusta 2023 K\E/A

65.0 -
64.5 -
64.0 -
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62.0 -

61.5 -




Sijoitukset omaisuuslajeittain 30.9.2023

7.3%

Markkina-arvo 64,2 mrd. €

38.8%
m Osakesijoitukset 24,9 mrd.€ (39%)

m Korkosijoitukset 17,3 mrd € (27%)

19.4%
Paaomasijoitukset 12,5 mrd € (19%)

m Kiinteistosijoitukset 4,8 mrd € (7%)

Hedgerahastot 4,7 mrd € (7%)

27.0%



Sijoitukset maantieteellisesti 30.9.2023 K=

12.4%

14.0%

5.8%

33.8%

Markkina-arvo 64,2 mrd. €

m Eurooppa (pl. Suomi) 19,5 mrd. € (30%)
m Pohjois-Amerikka 21,7 mrd. € (34%)
Kehittyvat markkinat 9,0 mrd € (14%)
®m Suomi 8,0 mrd. € (12%)
Japani 2,4 mrd € (4%)
®m Muut 3,7 mrd € (6%)



Sijoitusten kohdentuminen ja tuotto
sitoutuneelle paaomalle 1.1.-30.9.2023

Sijoitusten kohdentuminen ja tuotto sitoutuneelle paaomalle

Perusjakauma
e

Korkosijoitukset 17,343
Lainasaamiset 14
Joukkovelkakirjalainat! 14,204

Julkisyhteiséjen joukkovelkakirjat 3,469
Muiden yhteisbjen joukkovelkakirjat 10,735
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset 3,125

Osakesijoitukset 37,340
Noteeratut osakkeet 24,885
Paaomasijoitukset 11,638
Noteeraamattomat osakkeet 817

Kiinteistosijoitukset 4,807
Suorat kiinteistosijoitukset 3,385
Kiinteistdsijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 1,421

Muut sijoitukset 4,704
Hedge-rahastosijoitukset 4,704

Hyodykesijoitukset -
Muut sijoitukset -
Sijoitukset yhteensa
Johdannaisten vaikutus, %
Sijoitukset kayvin arvoin yhteensa 64,193

27.0%
0.0%
22.1%
5.4%
16.7%
4.9%
58.2%
38.8%
18.1%
1.3%
7.5%
5.3%
2.2%
7.3%
7.3%

16,771
14
31,527
20,720
10,807
-14,769
33,684
21,229
11,638
817
4,807
3,385
1,421
4,720
4,704
16
59,982
4,211
64,193

Riskijakauma
milj.€l %] __ milj.€]

%o
26.1%
0.0%
49.1%
32.3%
16.8%
-23.0%
52.5%
33.1%
18.1%
1.3%
7.5%
5.3%
2.2%
7.4%
7.3%
0.0%

93.4%
6.6%
100.0%

30.09.2023
Tuotto

o
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3.2%
-0.4%
3.5%
-6.2%
6.9%
1.8%
4.7%
5.3%
3.3%
7.2%
0.2%
1.6%
-3.0%
7.7%
7.7%

4.1%

Joukkovelkakirjalainojen modifioitu duraatio on 6.1 vuotta

Euroalueen ulkopuolinen valuuttapositio suhteessa sijoitusomaisuuteen on 45.1%



Elikepiitdsten miira

Kaikkien paatosten maara elakelajeittain

K=
VA

Havaintoja paatosten maarista:

Vanhuuselakkeet
Osittaiset varhennetut vanhuuselakkeet

Taydet tyokyvyttdmyyseldakkeet
(sis. kuntoutustuet ja tyduraelakkeet)

joista uusia paatdksia
Osatyodkyvyttomyyselakkeet (sis. osakuntoutustuet)
joista uusia tai ennakkopaatoksia
Perhe-elakkeet
Muut eldakeasiat
Kuntoutuspaatokset
Kaikki

14 185
4 268

12 663

4 789
7 318
2 766
5163
296

4 315
48 208

17 202
3793

12 055

4 288
8 088
3138
4 580
261

4 741
50 720

-17,5
12,5

5,0

11,7
-9,5
-11,9
12,7
13,4
-9,0
-5,0

Vanhuuseldkkeissa on selva kuoppa, jonka
taustalla on kaksi tekijaa: ikarajan nousu ja
indeksikehitys.

Tana vuonna elakeikansa tayttavien elakeika
on 64 vuotta 3 kuukautta, minka vuoksi
hakemusten maara oli alkuvuodesta matala.
Taustalla on myo6s indeksikehitys, joka sai
vanhuuselakeiassa olevat hakeutumaan
elakkeelle runsain joukoin loppuvuodesta
2022.

Tydkyvyttomyyspaatdksissa viime vuoden
kehitys nayttaa jatkuvan: erityisesti uusia
taysia tk-elakkeitd haetaan enemman ja
osatydkyvyttomyyselakkeita vahemman.

Kuntoutuspaatdkset ovat yha laskussa.
Hakemusmaarien vahentymiseen on osaltaan
voinut vaikuttaa hyvinvointialueuudistus,
joka on saattanut siirtaa tydkykyprosessien
vireille laittamista.



Elakeratkaisu-
toiminnan ja
asiakaspalvelun
avainluvut
Q3 2023
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Elakehakemusten kasittelyajat K=

Elakehakemusten kokonaiskasittelyaika
Havaintoja hakemusten kasittelyajoista:

paivina
Elakelaji Em - Hake.mHTC:kIaSWFelyssa e.l..OIe
keskimaarin viivastyksia.
Vanhuuselake B Vanhuuseldkkeiden késittely
Osittain varhennettu vanhuuselake 1 1 nopeutui 1 paivalla Q2:een
verrattuna
Tydkyvyttomyyselake 28 29

Lahde: Elaketurvakeskus
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Uusi tyokalu tyokyvyttomyyden ennakointiin K

VA

B Keva julkaisi 2.10.2023 uuden ennustemallin
julkisen alan tyontekijéiden
tyokyvyttdmyyseldkeriskin tarkasteluun.

® Ennustemallin avulla ty6nantajien on mahdollista
tarkastella tyokyvyttémyyseldkeriskia eri
tyontekijaryhmissa ja vertailla riskid eri ryhmissa.
[ | Malli tuottaa arvion sille, kuinka suuri riski tietylla
henkildstéryhmalla on paatya tydkyvyttomyyselakkeelle,

mikali riskiin vaikuttavat tekijat pysyvat nykytasolla. Tekijoita
ovat mm. ika, ammatti ja sairauspoissaolot.

m Ensivaiheessa malli ennustaa kunta-alan
tyokyvyttomyysriskia koko kuntasektorin tasolla ja
sen ohella myds tydnantajakohtaista tietoa.

B Kehitystyota jatketaan osana Kestavaa tybelamaa
—hanketta.
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https://www.keva.fi/uutiset-ja-artikkelit/tyokyvyttomyytta-ennustetaan-julkisella-sektorilla-nyt-aiempaa-tarkemmin/

Kevan
sijoitusten

riskitason




Pitkan aikavalin alijaamariski eli riski siita, K=
ettel saavuteta riittavaa reaalituottoa, VA
on elakesijoittajan nakokulmasta keskeisin riski

m Sijoitusvarallisuuden tuotto on kerattavien elakemaksujen ohella elakkeiden
rahoituksen toinen tukijalka. Tulevaisuudessa noin neljasosa elakkeiden rahoituksesta
tulee sijoitusvarallisuudesta.

B Kevan sijoitusvarallisuus onkin tuottanut varsin hyvin. Reaalituotto
paaomapainotettuna toiminnan alusta lukien on ollut 3,6 % p.a. (4,8 %
paaomapainottamaton) ja niinpa Kevan nykyisesta n. 64 miljardin euron
sijoitusvarallisuudesta n. 46 miljardia on sijoitustuottoja.

B Elakelaitoksen sijoitustoiminnan nakdokulmasta keskeisin riski onkin ns. pitkan
aikavalin alijaamariski eli riski siita, ettei riittavaa reaalituottoa saavuteta. Mikali
tama riski toteutuu, joudutaan elakemaksuja nostamaan.

B Sijoitusvarallisuuden arvon lyhytaikainen heilahtelu onkin perustehtavan
nakokulmasta sekundaarinen. Tama mielletaan kuitenkin usein virheellisesti
keskeisimmaksi riskiksi.



Sijoitustoiminnan tavoiteasetanta perustuu projektioihin K=

elakemaksujen ja maksettavien elakkeiden erotuksessa VA
B Vuodesta 2017 saakka tama erotus Maksutulon ja eldkemenon kehitys

eli ns. rahoituskate on ollut
negatiivinen. Kuvassa oikealla on
kumulatiivinen projektio eli
kokonaisuudessa sijoitustuotolla
katettava osuus elakkeiden
rahoituksesta.

B Sjjoitustoiminnan tavoiteasetanta 15%
perustuu tdhan. Sijoitustoiminnan 10%
tulee saavuttaa reaalituotto, joka 5%
riittda kattamaan projisoidut 0%
nettokassavirrat (huomioiden niihin 1967 1977 1987 1997 2007 2017 2027 2037 2047 2057 2067 2077 2087

liittyvan epavarmuuden). = Maksutulo ——Elakemeno
=== Aryioitu eldkemeno - = = Aryioitu maksutulo

45%
40%
35%
30%
25%
20%

Maksutulon ja elakemenon erotus
katetaan sijoitusten tuotoilla

% palkkasummasta



Kevan reaalituottotavoitteen tasoisen tuoton K=
saavuttaminen edellyttaa nykyista korkeampaa VA
sijoitusten riskitasoa 1/2

B Sijoitustoiminnan strategisessa suunnittelussa on todettu, etta eteenpain katsoen

pitkan aikavalin alijaamariskin taso on yha varsin korkea huolimatta hyvista
menneista tuotoista.

Vakaan maksutason turvaaminen vaikuttaa siis edellyttavan selkeasti korkeampaa
sijoitusten riskitasoa.

Tasta syysta Kevan hallitus on paattanyt, etta sijoitustoiminnan kokonaisriskitasoa
nostetaan varsin merkittavasti lahitulevaisuudessa. Tassa vaiheessa hallitus on
paattanyt riskinnoston puitteista vuoden 2024 loppuun.

Kaytannossa tama tarkoittaa hallituksen paattaman sijoitustoiminnan
ankkuririskitason nostamista asteittain.

Sijoitusvarallisuuden todellinen riskitaso seuraa tata kehitysta, kuitenkin
poikkeamavaltuutensa puitteissa, eli ei valttamatta tasmalleen samaan tahtiin.



Kevan reaalituottotavoitteen tasoisen tuoton K=
saavuttaminen edellyttaa nykyista korkeampaa VA
sijoitusten riskitasoa 2/2

B Muutoksilla tahdataan siihen, etta odotetut pitkan aikavalin reaalituotot nousevat

vahintaan 0,3 % p.a.

Toteutuessaan tallainen reaalituottojen nousutaso vahentaisi yli ajan eldkemaksujen
nousutarvetta puolestaan arviolta ehka 0,7 — 1,0 prosenttiyksikkoa.

Kevan vastuulla olevan jarjestelman palkkasumma on vuonna 2023 arviolta n. 21,5
miljardia euroa, mika tuo mittakaavaa elakemaksun kehityksen osalta.

Muutoksen myota pitkan aikavalin alijaamariski laskee.

Samalla kuitenkin sijoitusvarallisuuden lyhytaikainen arvon heilahtelu lisaantyy
merkittavasti. Huonoina aikoina koetut epasuotuisat arvonmuutokset voivat olla
aiempaa merkittavasti suurempia.



Historialliset tuottolaskelmat erilaisille
referenssiportfolioille kertovat tuottojen heilahtelun

muutoksista, kun osakeriskia lisataan
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Tiedustelut:
viestinta@keva.fi
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