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Eldketurvakeskus ehdotti tydelamadprofessori Antti Suhoselle vuonna 2021 kyselytut-
kimuksen tekemistd institutionaalisten sijoittajien pitkdn aikavalin tuotto-odotuksista
vuoden 2022 pitkdn aikavdlin laskelmaraporttia varten. Tastd ehdotuksesta lahti liik-
keelle yhteistyo, jonka keskeisend tuloksena on tdma raportti.

Elaketurvakeskus on perinteisesti jarjestanyt oletusseminaarin ennen pitkdn aikavalin
laskelmien laatimista. Ajatuksena on ollut koota eldkesijoittajien ndkemyksia eldke-
varojen tulevista tuotto-odotuksista. Kdytannon rajoitteiden takia nakemystd on voitu
kysyd vain parilta laitokselta kerrallaan. Tdmdn kyselyn ideana on tdydentda tietopoh-
jaa siten, ettd kaikkien suurten eldkesijoittajien ndkemykset saadaan kerdttya samalla
kertaa mdaaramuotoisena. Samalla saatiin tietoja myos kansainvdlisten ja kotimaisten
varainhoitajien markkinandakemyksistd. Asiaan perehtyneet tutkijat muotoilivat kysy-
mykset niin, ettd olennainen informaatio sijoitustuotto-oletuksen taustaksi saatiin
koottua mahdollisimman luotettavasti ja kattavasti.

Eldketurvakeskus on osallistunut kyselylomakkeen kysymysten laadintaan, mutta yksit-
taiset vastaukset ovat vain kyselyn tekijoiden tiedossa. Ajatuksena on, ettd vastaajat
voivat esittdd omat nakemyksensa luottamuksellisesti.

Kuluva vuosi on ollut hyvin poikkeuksellinen. Koronapandemia jatkuu kolmatta vuot-
taan. Vendja aloitti laajan hyokkayksen Ukrainaan. Inflaatio on korkeimmillaan vuosi-
kymmeniin. Samaan aikaan ndama tekijadt vaikuttavat kyselyn ajantasaisuuteen, mutta
toisaalta tekevdt my0s pitkdn aikavdlin oletusten asettamisesta poikkeuksellisen haas-
tavaa, mikd korostaa entisestddn hyvan tietopohjan merkitystd. Taman takia vuoden-
vaihteessa tehdyn kyselyn vastausten lisdksi raportissa on luku tuoreista tuottonaky-
mistd. Vuodenvaihteessa keratyt tulokset raportoidaan kuitenkin sellaisinaan ilman
mitddn pdivityksia.

Kiitdmme lampimdsti raportin kirjoittajia Petteri Arista ja Antti Suhosta erittdin hyvdsta
yhteistydsta. Lisdaksi haluamme kiittdd myos kaikkia kyselyyn vastanneita tarkedsta
panoksestanne.

Helsinki, elokuu 2022

Ismo Risku Heikki Tikanmaki
Osastopdallikkd Kehityspaallikkd
Eldketurvakeskus Eldketurvakeskus

Kiitamme kaikkia tutkimukseen osallistuneita tahoja vastauksista ja kommenteista
siihen liittyen, sekd Eldaketurvakeskusta hyvasta yhteistyosta projektin aikana.

Helsinki, elokuu 2022

Petteri Arinen Antti Suhonen
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Tiivistelma

e Selvitimme kyselytutkimuksella suomalaisten institutionaalisten sijoittajien
odotuksia pitkdan aikavdlin sijoitustuotoille vuodenvaihteessa 2021/22. Verta-
simme tuloksia kansainvdlisten varainhoitajien julkaisemiin ennusteisiin, histo-
riallisesti toteutuneisiin tuottoihin sekd aikaisemmin tehtyihin ennusteisiin.
Kyselyyn vastasi kahdeksan kotimaista eldkesijoittajaa ja kuusi muuta institutio-
naalista varainhoidon ja sijoituspalvelujen tarjoajaa.

e Vahdriskisten korko- ja joukkolainasijoitusten reaalituottojen odotetaan jadvan
nollaan tai sen alle seuraavan kymmenen vuoden ajanjaksolla. Pidemmalla 10-30
vuoden tdahtdimelld matalariskisten joukkolainojen reaalituottojen odotetaan
nousevan lievdsti positiiviseksi.

e Ei-investointitason joukkolainojen (high yield) 10 vuoden vuotuinen (*per annum”
eli ”p.a.”) reaalituotto-odotus on 1,3 %, ja pidemmalld aikavalilld 2,6 % p.a.

e Kiinteistdsijoitusten odotetaan tarjoavan tasaista noin 3 % vuotuista reaalituottoa.

e Kehittyneiden osakemarkkinoiden pitkdn tahtdimen vuotuinen reaalituotto-odotus
on noin 4 % ja kehittyvilla markkinoilla prosenttiyksikon korkeampi.

e Pddomarahastojen ja vaihtoehtoisten velkarahastojen (private debt) tuottojen
odotetaan olevan selvasti julkisen osake- ja lainamarkkinan tuottoja korkeampia.
Pddomarahastojen reaalinen tuotto-odotus on 6,8 % p.a. seuraavan 10 vuoden
aikana ja 7,6 % 10-30 vuoden perspektiivilld. Vaihtoehtoisten velkarahastojen
vastaavat tuotto-odotukset ovat 3,5 % ja 4,2 % p.a.

e Absoluuttisen tuoton rahastojen vuosituotoksi arvioidaan hieman yli 2 %.

¢ Ennusteisiin liittyy merkittdvda epavarmuutta. Esimerkiksi keskimdardisen vuotui-
sen osaketuoton 50 % luottamusvali on noin +/- 3 prosenttiyksikkoa.

e Kyselytutkimuksen tuottoennusteet ovat lahes poikkeuksetta kansainvalisten
varainhoitajien ennusteita korkeampia, tosin pddomaisuusluokissa osa eroista
selittynee erilaisilla vertailuindekseilld ja allokaatiopainotuksilla. Eldkesijoittajien
tuotto-odotukset olivat tyypillisesti muita palveluntarjoajia maltillisempia.

e Tulevaisuuden tuotto-odotukset ovat kauttaaltaan selvasti viimeisen kymmenen
vuoden toteutuneita tuottoja alhaisempia.

e Vastaajat odottavat mahdollisia lisdtuottoja aktiivisesta varainhoidosta, likvidi-
teettipreemiosta (ts. sijoituksista epalikvideihin kohteisiin) seka vastuullisesta
sijoittamisesta. Sen sijaan ns. faktorisijoitusten tuottaman lisdarvon odotetaan
jadvan keskimddrin matalaksi.

e Kysyimme vastaajilta pdivitystd pitkdan aikavalin tuotto-odotuksille elokuun 2022
alussa. Vastaukset jakautuivat kolmeen yhta suureen ryhmdan:
a) ei muutosta,
b) péivitykset tehddan vain vuositasolla osana seuraavan vuoden sijoitus-
suunnitelman laatimisprosessia ja
c) osakemarkkinoiden lasku ja korkojen nousu on johtanut tuotto-odotusten
nousuun.
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Summary

e This report summarizes the results of a survey of Finnish institutional investors’
expectations of long-term investment returns. The survey was conducted in late 2021
/ early 2022. The results of the survey are compared to capital markets assumptions
published by global asset managers, as well as realized historical returns and
previous return forecasts. The respondents comprised of eight Finnish pension
institutions as well as six institutional asset and wealth managers.

e Real annualized returns on money market investments and low risk bonds are
expected to be zero or below over the next decade. Bond returns are expected to turn
mildly positive over a longer, 10 to 30-year investment horizon.

* The annualized ten-year real return expectation for non-investment grade (“high
yield”) bonds is 1.3%, rising to 2.6% over the longer 10 to 30-year period.

e Real estate investments are expected to provide a real return of approximately 3%
p.a.

e The expected real return for developed market equities is approximately 4% p.a.,

whereas emerging market equities are expected to provide an additional one
percentage point higher annualized returns.

e Private equity and private debt investments are expected to yield substantially higher
returns than their public market counterparts. For private equity, the expected real
return over the next decade is 6.8% p.a., rising further to 7.6% over a 10 to 30-year
horizon. For private debt, the corresponding expectations are 3.5% and 4.2% p.a.

e Absolute return funds are expected to return approximately 2% p.a. in real terms.

e The expectations are subject to substantial uncertainty. For instance, the 50%
confidence interval reported by the respondents is approximately +/- 3 percentage
points annually.

e The expected returns according to the survey results were almost without exception
higher than those assumed by global asset managers, which is in part explained by
different reference indices and geographical allocations. The expectations of the
representatives of the Finnish pension investment community were generally more
modest than those of the domestic asset and wealth managers.

e Future return expectations are materially lower than the realized returns over the past
decade.

¢ The respondents expect to earn premia from active asset allocation and security
selection, illiquidity premium, as well as from ESG investing. On the contrary, factor
premia are generally expected to be low.

e The participants of the survey were asked to update their expectations for long-term
investment returns in early August. Their responses can be divided into three equally
sized categories:

a) no change,

b) expectations of long-term investment returns are only updated annually as part
of investment planning process for the following year, and

c) expected returns have increased as equity markets have sold off and interest
rates risen.
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1. Johdanto

Eldketurvakeskus (ETK) julkaisee noin kolmen vuoden vélein laskelmat lakisdateisten
elakkeiden pitkan aikavalin kehityksestd, joiden avulla pyritddn tunnistamaan eldakkei-
den rahoitukseen vaikuttavia muutoksia toimintaympdaristossa. Keskeinen osa laskel-
mista perustuu oletuksiin eldkevarojen tulevista sijoitustuotoista. Esitimme tdssa
raportissa yhteenvedon ETK:n toimeksiannosta toteuttamamme sijoitustuottokyselyn
tuloksista, jossa kartoitettiin institutionaalisten sijoittajien arvioita eri omaisuusluok-
kien pitkan tahtdimen (10-30 vuotta) reaalituotoista. Kyselyyn vastasi kahdeksan koti-
maista eldkesijoittajaa sekd kuusi pitkdaikaissddstamisen ja sijoittamisen palveluja
tarjoavaa kotimaista yhteisda. Kysely avattiin joulukuussa 2021 ja vastaukset kerattiin
sahkopostitse tammikuun puolivalissa 2022.

Kyselyn toteutushetkella useimpien omaisuusluokkien arvot olivat ldhella kaikkien
aikojen huippuja. Vuosien 2007-2009 finanssikriisin jdlkeisend aikana niin osakkei-
den ja joukkolainojen kuin vaihtoehtoisten sijoitustenkin tuottokehitys on ollut pddosin
positiivista, ja markkinoiden toipuminen esimerkiksi vuoden 2020 pandemiakuo-
pasta tapahtui hyvin nopeasti. Mydnteista tuottokehitysta on ollut osaltaan tukemassa
keskuspankkien pitkddn jatkunut stimuloiva rahapolitiikka. Toisaalta korkeiden toteu-
tuneiden sijoitustuottojen kadntdpuolena on tulevaisuuden tuotto-odotusten trendin-
omainen alentuminen, josta esimerkkind alla kuvassa 1 esitetty aikasarja pitkdn tahtai-
men tuottoennusteista USA:n markkinoilla.

Myds nyt toteuttamamme kyselytutkimuksen perusteella tdméan hetken tuotto-odo-
tukset ovat lahes kaikissa omaisuusluokissa 1-2 prosenttiyksikkod alhaisempia kuin
viimeisen kymmenen vuoden aikana realisoituneet tuotot. Vahariskisten korkosijoitus-
ten reaalituottojen arvioidaan jadvan negatiiviseksi, osakkeista sen sijaan odotetaan
saatavan 4-5 % reaalisia vuosituottoja. Korkeimmat tuotto-odotukset kohdistuvat
pddomasijoituksiin (6,8 %).

Tuottojen odotetaan yleisesti olevan korkeampia pidemmalla 10-30 vuoden tahtai-
melld kuin seuraavan kymmenen vuoden aikana, erityisesti korkoinstrumenteissa.
Kyselytutkimuksessa selvitetyt tuotto-odotukset ovat myds selvéasti korkeampia kuin
vertailukohtana kayttdmamme kansainvalisten varainhoitajien arviot, joskin erot selit-
tynevat pddomaisuusluokissa (osakkeet ja korkoinstrumentit) ainakin osin vastaajien
erilaisilla maantieteellisilla painotuksilla ja riskiprofiileilla.

Vastaajat odottavat selkedsti positiivista, noin 0,50 % vuotuista lisdtuottoa aktiivisesta
osakepoiminnasta, sijoituslajien vélisestd allokaatiosta sekd vastuullisesta sijoitta-
misesta ("ESG”). Likviditeettipreemion osake- ja korkomarkkinoilla arvioidaan olevan
1,5-2,5 % vuodessa. Sen sijaan ns. faktorisijoittamisen tarjoamien lisdtuottojen
ennustetaan jddvadn selvdsti aktiivista sijoittamista maltillisemmiksi.
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Kuva 1.

10 vuoden reaalituottoennusteet 1992-2022. Mediaaniennuste pitkdn tdhtdimen (10 v.) reaali-
tuotoista USA:n rahamarkkinoilla (T-Bill), joukkolainamarkkinoilla (10 v. valtionobligaation tuot-
tovaatimus) ja osakkeissa. Odotetut reaalituotot on laskettu vdhentamalla kunkin hetken odote-
tuista tuotoista ko. hetken 10 vuoden inflaatioennuste.
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7 . 10 v. korko
7,0 %
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6,0 %
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Lihde: https://www.philadelphiafed.org/surveys-and-data/data-files

Seuraavassa osiossa kdaydaan lapi pidemman aikavalin sijoitustuotto-odotusten
muodostamisen periaatteita ja osiossa 3 esitetddn taustaksi yhteenveto kansain-
vdlisten varainhoitajien julkaisemista pitkdn tdhtdimen tuotto-odotuksista.
Kyselytutkimuksen tulokset esitelldadn osiossa 4 ja niitd kommentoidaan osiossa 5.
Kyselytutkimus tehtiin vuodenvaihteessa, minkad johdosta siihen osallistuneilta pyydet-
tiin pdivitystd vuoden ensimmadisen puoliskon markkinaliikkeiden jdlkeen ja ndma
kommentit esitetdadn osiossa 6. Tutkimuksen yhteenveto on osiossa 7.


https://www.philadelphiafed.org/surveys-and-data/data-files
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2. Sijoitustuottojen ennustamisesta

Kdaymme tassa kappaleessa katsauksenomaisesti lapi yleisid menetelmia tulevien
sijoitustuottojen ennustamiseen. Sijoitustuotot ovat madritelmallisesti epdvarmoja

ja lyhyen aikavalin markkinaliikkeiden ennakointi on seka rahoituksen teorian ettd
kdytanndn ndakdkulmasta vaikeaa. Kaukaisemmissa ennusteissa taas aikahorisontin
pidentyessad ennustevirhe tyypillisesti kasvaa. Toisaalta, mikali sijoitustuotot vaihtele-
vat pitkdlld aikavalilla tietyn talouden ja markkinoiden rakenteista johtuvan keskimaa-
rdgisen tuoton ymparilla ("mean reversion” eli hakeutuminen kohti pitkan ajan keskiar-
voa), voidaan pitkan tahtdimen ennusteita pitdd mahdollisesti lyhytaikaisia odotuksia
luotettavampina. Pitkdaikaiset, lukuisten taloussyklien yli ulottuvat historialliset tuotot
ovat vahintaankin hyodyllinen referenssi tulevaisuutta ennustettaessa. Eri omaisuus-
luokkien historiallisia tuottoja on kasitellyt kattavasti esim. Ilmanen (2011, 2022) ja
Dimson, Marsh ja Staunton (2021 ja aiemmat vuosittaiset julkaisut).

Ongelmana tuotto-odotusten ankkuroinnissa historialliseen kehitykseen on riski
markkinoiden, talouden ja yhteiskuntien rakenteellisista muutoksista. Vaikka maail-
man osakemarkkinat saavuttivat 5,2 % keskimaardisen vuotuisen reaalituoton vuosina
1900-2020" ja tama tuotto ylitti rahamarkkinatuoton 4,4 prosenttiyksikolla ("equity
risk premium” eli osakkeiden riskipreemio), on kansainvalisessa otoksessa lukuisia
esimerkkeja osakemarkkinoista joissa reaalituotto on ollut pitkddan negatiivinen (esim.
Japaniv. 1989 jadlkeen), tai sijoituksen arvo on havinnyt jopa tdysin (esim. Vendja
1917).

Toinen yleinen lahestymistapa tulevien tuottojen ennustamiseen perustuu kunkin
omaisuusluokan ldhtétuottoon kuten osakkeiden tulostuottoon ja joukkolainojen
tuottovaatimukseen (yield to maturity), joihin palaamme alla tarkemmin. Lahtétuotto
heijastaa osaltaan vallitsevia markkinaolosuhteita ja omaisuuslajien arvostustasoja.

Kolmas tapa arvioida tulevia tuottoja pohjautuu rahoitusteorian perusajatukseen
siitd, ettd sijoituksen odotettu tuotto on kompensaatio sijoittajan kantamasta riskista.
Yksinkertaisimmillaan tadllainen riski on yleistd osakemarkkina- tai korkoriskid, mutta
se voi liittyd myos esimerkiksi sijoituskohteen heikkoon likviditeettiin ja kompleksi-
suuteen tai sijoituksen altistumiselle muille ns. riskifaktoreille kuten arvo-, pienyhtio-
tai momentum-faktorille. Faktoripohjaisia menetelmia kdytetdan usein arvioitaessa
esimerkiksi aktiivisesti hoidettujen rahastojen tuotonldhteita.

Kaikkiin ylla mainittuihin menetelmiin liittyy omat rajoitteensa, haasteensa ja epdvar-
muutensa, jotka johtavat valintoihin mallia ja sen syottotietoja valittaessa, ja voidaan-
kin todeta, ettd tdysin objektiivisen ennustemallin luominen on kdytdnndssd mahdo-
tonta. Lisdaksi on huomattava, ettd monet ennusteet, kuten useat tassd raportissa
esitetyt kansainvdlisten varainhoitajien tuotto-oletukset, perustuvat lisdksi ennustei-
den laatijoiden arvioihin laajemmista kansantaloudellisista trendeistad kuten talouskas-
vusta, inflaatiosta ja talouksien rakenteellisista muutoksista.

1 Dimson etal. (2021)
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2.1 Osakkeet

Useimmat osakemarkkinoiden pitkdn ajan tuottoennusteet perustuvat ns. Gordonin
kasvumalliin, joka yksinkertaistettuna madarittda osakkeen nykyhinnan olevan sen
odotettujen tulevaisuudessa maksamien osinkojen nykyarvo:

D
e

P

missa P on osakkeen hinta, D on osakkeen maksama osinko, r on diskonttokorko eli
sijoittajan tuottovaatimus ja g on osingon vuotuinen kasvuprosentti. Gordonin mallista
voidaan johtaa sijoittajan osakkeelta edellyttama tuottovaatimus, s.0. osakkeen
odotettu tuotto:

_ D
r= T +d
Kaytannon sovelluksissa mallissa voidaan osinkojen ohella ottaa huomioon myds osak-
keiden nettomadardiset takaisinostot, joita kdytetddn etenkin USA:ssa laajasti tulok-
senjaon keinona osingonmaksun ohella. Malliin voidaan sisallyttad myds markkinan
arvostustasojen odotetut muutokset kuten esimerkiksi arvostusten tendenssi palata
kohti pitkdn aikavalin keskiarvoa:

r=%+g+AV

missd AV on ennustettu arvostuksen (P/D) muutos.

Kasvumalli voidaan rakentaa osinkotuoton sijaan myos perustuen osakemarkkinoi-
den tulostuottoon (“earnings/price” eli E/P). Esimerkiksi yleisesti kdytetyssa Shiller
CAPE (”Cyclically Adjusted P/E”) -luvussa tulos (E) lasketaan edellisen kymmenen
vuoden tulosten keskiarvona. Tulostuotto on siten Shiller CAPE -luvun kddnteisarvo.
Tulostuottoon perustuvissa malleissa otetaan huomioon tulosten pitkdn aikavalin
kasvun ohella myds yhtididen odotettu osingonjakosuhde.

Kuva 2 esittdd historiallisen Shiller CAPE- luvun vuoden 2021 loppuun asti, seka tdsta
luvusta johdetun tulostuoton.

Kansainvilisissd markkinaennusteissa yksittdisten maiden tuottoennusteet voidaan
joko laskea suoraan kasvumallia kayttden tai yksinkertaistaen siten, ettd kasvumallilla
arvioidaan pdamarkkinoiden kuten USA:n, Euroopan ja Japanin osaketuotot ja pienem-
pien yksittdisten maiden ennusteet estimoidaan tdman jdlkeen faktoripohjaisesti
perustuen niiden laskennalliseen riippuvuuteen paamarkkinoiden tuotoista.
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Kuva 2.
Shiller CAPE ja tulostuotto 1881-2021. USA:n osakemarkkinan Shiller CAPE -luku (vasen akseli)
ja siitd laskettu tulostuotto (oikea akseli).
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Ldhde: http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm

2.2 Rahamarkkinat ja joukkolainat

Rahamarkkinatuottoennusteiden lahtokohtana on tyypillisesti yhtadlta talla hetkella
vallitseva lyhyen koron taso ja toisaalta pitkdn tahtdimen tasapainotaso, jota kohti
lyhyiden rahamarkkinakorkojen odotetaan kehittyvan. Pitkdan tahtdimen tasapaino-
tasoa voidaan ennustaa esimerkiksi kansantaloudellisiin suureisiin (reaalikasvu ja
inflaatio) ja niistd seuraavaan rahapolitiikkaan perustuen, tai markkinaodotuksista eli
korkojen tuottokdyrdstd johdetuista odotetuista tulevaisuuden lyhyista koroista?.

Luottoriskittomissa joukkolainoissa kuten valtioiden omassa kotivaluutassaan liik-
keseenlaskemissa lainoissa odotetut pitkdn aikavalin tuotot ovat tiukasti sidok-
sissa lahtotilanteen korkotasoon (yield to maturity, “tuottovaatimus™). Sijoituksen
tuotto muodostuu tastd tuottovaatimuksesta sekd korkojen tuottokdyran perusteella

2 Korkojen aikarakenne heijastaa paitsi odotuksia tulevaisuuden korkokehityksestda myos korkoihin liitty-
vda riskipreemiota (“term premium?). Markkinahintoihin perustuvassa mallinnuksessa joudutaan siten
arvioimaan my6s mahdollisen riskipreemion suuruutta.


http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm

14 Elaketurvakeskuksen raportteja

muodostuvasta ns. ”roll-down” -tuotosta®. Tuottoennusteisiin voidaan sisallyttaa myos
arvioita tulevasta korkokehityksestd, korkojen riskipreeemiosta ja sen muutoksista,
sekd ndiden vaikutuksista tuottokdyrdn muotoon ja joukkolainojen markkina-arvoihin.

Kuvassa 3 esitetddan Ranskan valtion 10-vuotisen inflaatiosidonnaisen joukkolainan
reaalinen tuottovaatimus seka siitd johdettu ns. breakeven-inflaatio*. Ranskan valtion
joukkolainojen tuottovaatimus heijastaa hyvin euroalueen vahariskisempien maiden
korkotasoa.

Kuva 3.
Reaalituottovaatimus ja Breakeven-inflaatio 6/2014-12/2021. Ranskan 10-vuotisen inflaatio-
sidonnaisen valtionobligaation reaalituottovaatimus ja laskennallinen breakeven-inflaatio.
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Lahde: https://www.aft.gouv.fr/en/oatis-key-figures#infla

Joukkolainasijoitusten odotetut tuotot riippuvat myds lainojen korkoherkkyydesta

eli duraatiosta, joka kuvaa joukkolainan keskimddrdista takaisinmaksuaikaa. Mita
korkeampi lainasalkun duraatio on, sitd herkempi salkun markkina-arvo on korkojen
muutoksille. Samalla voidaan todeta, ettd yleisen korkotason heilahdellessa yhtdalta

3 Jos tuottokdyra on nouseva s.o. pitkdt korot ovat lyhyitd korkoja korkeammat, joukkolainan hinnan eli
sen kassavirtojen nykyarvon laskemiseen kdytetdadn ajan kuluessa koko ajan alempaa diskonttokorkoa
olettaen ettd tuottokdyra pysyy muuttumattomana. Matalampi diskonttokorko taas nostaa lainan mark-
kinahintaa.

4 Breakeven-inflaatio lasketaan tavanomaisten ja inflaatiosidonnaisten joukkolainojen tuottoerona, ja se
kuvastaa sita tulevan inflaation tasoa, jolla ndmd instrumentit tarjoaisivat saman toteutuneen tuoton.
Breakeven-inflaatiota voidaan pitda karkeana arviona markkinan ennustamasta tulevasta inflaatiokehi-
tyksesta.
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omistuksessa olevan lainasalkun markkina-arvo nousee (laskee) korkojen laskiessa
(noustessa), mutta toisaalta kassavirtojen uudelleensijoitus tapahtuu alemmalla
(korkeammalla) korkotasolla. Mikali joukkolainasalkun duraatio ("D”) pidetdan vakiona
yli ajan (ts. ajan kuluessa ja lainojen erdantyessa kassavirrat uudelleensijoitetaan
siten, ettd duraatio pysyy muuttumattomana), voidaan osoittaa ettd salkun tuotto
konvergoituu sen ldhtohetken tuottoon (D x 2 — 1) vuodessa®.

Luottoriskia sisdltdvissa joukkolainoissa pitkdn tahtdimen tuotto-odotus muodos-
tuu alla olevan luottoriskittoman tuoton lisaksi lainojen tuottopreemiosta (spread)
sekd odotetuista luottotappioista, joita voidaan estimoida esimerkiksi historiallisiin
toteutuneisiin tappioihin pohjautuen. Pidemmalle viedyssad mallinnuksessa voidaan
pyrkid ottamaan huomioon myds mm. luottotappioiden riippuvuus taloussykleista
sekd muut mahdolliset tuottoa pienentdvat tekijat. Historiallisesti laajasti hajautettu-
jen luottoriskisalkkujen toteutunut lisdtuotto (riskittomien lainojen tuoton péddlle) on
ollut noin puolet hinnoitellusta tuottopreemiosta (spread)®. Ero selittyy ei-investointi-
tason lainoissa (high yield) pddosin toteutuneilla luottotappioillla, ja investointitason
lainoissa luottoluokitusten alentumisella ja siitd seuraavilla arvonalentumisilla ja
myynneilld epdsuotuisaan ajankohtaan’.

2.3 Kiinteistot

Kiinteistdjen tuotto-odotukset pohjautuvat tyypillisesti samaan metodologiaan kuin
osakemarkkinoilla, eli laskelman ldht6kohtana on vallitseva vuokratuotto (*’NOI”,
Net Operating Income) vahennettyna odotetuilla investointikustannuksilla (Capital
Expenditure) ynna vuokratuoton odotettu reaalikasvu®. Osakemarkkinan tapaan
malleissa voidaan myds huomioida odotuksia arvostustasojen muutoksista pitkalla
aikavalilla. Akateemisessa tutkimuksessa on osoitettu, ettd historiallisesti vuokra-
tuotto on ollut kiinteistosijoitusten merkittavin tuottokomponentti®.

2.4 Pddomasijoitukset ja vaihtoehtoiset velkarahastot

Padomarahastojen ja vaihtoehtoisten velkarahastojen (Private Equity ja Private Debt)
mallinnus pohjautuu likvidien markkinoiden tuotto-odotuksiin korjattuna omaisuusluo-
kan ominaispiirteisiin kuten korkeampiin velkaantumisasteisiin, epalikvidisyyteen seka
mahdollisiin likvideistd markkinoista poikkeaviin sektori- ja faktoripainotuksiin (esim.
pienemmat yhtiot tai arvo-osakkeet) tai velkarahastojen tapauksessa esimerkiksi laina-
dokumentaation laatueroihin. Sijoitukset vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin toteute-
taan yleisesti rahastojen kautta, jolloin tuottoennusteissa tulisi ottaa huomioon myds

5 Leibowitz et al. (2014)
Ben Dor et al. (2021), Ilmanen (2022).

7 Mikéli joukkolainan luottoluokitus putoaa alle investointitason (ns. ”fallen angels”), laina tyypillisesti
poistetaan investointitasoa kuvaavista joukkolainaindekseista. Myds institutionaalisten sijoittajien
riskirajoitteet saattavat edellyttdd investointitason luokituksen menettdneiden lainojen myyntid tallai-
sessa tilanteessa, jossa lainan jalkimarkkinahinta on samalla laskenut luokituksen laskun myé&ta.

8 Esim. llmanen etal. (2019)

9 Francis & Ibbotson (2020)
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rahastojen kulurakenne, mahdollinen velkavivun kadytté rahastotasolla sekd rahaston-
hoitajalta odotettu markkinan ylittava tuotto (*alfa”).

Arviot pddomarahastojen historiallisista ylituotoista suhteessa listattuihin osakkei-
siin (indeksituotto) ovat tarkasteluperiodista ja metodologiasta riippuen noin 2-4 %
vuositasolla®®. Erdissa tutkimuksissa!! on tosin esitetty, ettd kun padomarahastojen
korkeampi velkavipu ja markkinaherkkyys sekd muut painotukset huomioidaan jaa
ylituotto selkedsti pienemmadksi.

Mahdollinen ylituotto voidaan tulkita yhdistelmdksi omaisuusluokalta vaadittavaa
(epd)likviditeettipreemiota sekd varainhoitajan saavuttamaa ylituottoa (alfa). Tassa
yhteydessd todettakoon myds ettd historiallisesti eri varainhoitajien saavuttamien tuot-
tojen hajonta epdlikvideissda omaisuusluokissa on varsin suurta. Vuosina 2005-2019
avatuissa padomarahastoissa ero heikoimman ja parhaan neljanneksen rahastojen
tuotoissa oli yli 15 prosenttiyksikkdad vuodessa®?. Vaihtoehtoisten velkarahastojen
tuottoerot ovat olleet historiallisesti samaa suuruusluokkaa®. Arviot ndiden omaisuus-
luokkien keskimdardisesta kehityksestd antavat siten parhaimmillaankin vain melko
summittaisen indikaation yksittdisten sijoittajien mahdollisista tuotoista.

2.5 Absoluuttisen tuoton rahastot

Absoluuttisen tuoton rahastojen ("hedge fund”'“) omaisuusluokka pitdd sisalldan
lukuisia sijoitustyylejd joiden tuottoprofiili ja historiallinen kehitys poikkeavat huomat-
tavasti toisistaan. Kuten pddoma- ja vaihtoehtoisten velkarahastojen tapauksessa,
my0s yksittdisten rahastojen tuotot vaihtelevat suuresti, joskaan ei samassa maarin
kuin epdlikvidien omaisuusluokkien kohdalla.

Absoluuttisen tuoton rahastoja mallinnetaan tyypillisesti tarkastelemalla tilastolli-

sin menetelmin joko laajasti eri strategiohin hajautetun rahastosalkun tai yksittdis-
ten strategiaindeksien tuottoja. Kokonaisuutena hedge fund -sijoitusten tuottojen on
todettu olevan pitkalti riippuvaisia osakemarkkinan sekd muutamien muiden faktorien
(trendi, momentum, pienyhtict) kehityksesta'®. Vain pieni osa rahastoista on saavut-
tanut ylituottoja (alfa) kun nama riippuvuudet on huomioitu, ja ylituottojen kehitys on
ollut tyypillisesti laskeva finanssikriisin jdlkeen?e.

10 Esim. llmanen et al. (2020), Brown & Kaplan (2020)
11 Esim. LU'Her et al. (2016), llmanen et al. (2020)

12 J.P. Morgan Asset Management (2021)

13 Munday et al. (2018)

14 Termi “hedge fund” suomennetaan yleensd "absoluuttisen tuoton rahastoksi” tai vaihtoehtoisesti
“vipurahastoksi”. Ndmd kadannokset ovat jossain mddrin puutteellisia, silld kaikki hedge fundit eivat
tavoittele puhdasta absoluuttista tuottoa tai kdytd velkavipua. Samalla on todettava, ettd myds vakiin-
tunut englanninkielinen nimi “hedge fund” on sikdli harhaanjohtava, ettd nama rahastot eivat valtta-
méttd suojaa ("hedge”) sijoituksiaan.

15 Esim. llmanen (2022)

16 Bollen et al. (2021)
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3. Kansainvidlisia tuottoennusteita

Kokosimme tutkimuksen taustaksi joukon kansainvélisten varainhoitajien arvioita
pddomaisuusluokkien tuotto-odotuksista ("long-term capital market assumptions”).
Ndmad odotukset on tyypillisesti laadittu 5-15 vuoden periodille ja ne on julkaistu
padosin vuoden 2021 viimeiselld neljannekselld. Olemme pyrkineet yhteismitallista-
maan arvioita seuraavasti:

e Useimmissa raporteissa odotukset esitetdan nimellistuottoina (annualisoitu
geometrinen tuotto). Ndissd tapauksissa olemme vdhentdaneet nimellistuotosta
joko ko. varainhoitajan pitkan tahtdimen odotuksen euroalueen inflaatiolle,
tai sen puuttuessa julkaistujen inflaatioennusteiden keskiarvon (1,7 %). Taméa
ennuste on hyvin linjassa Ranskan valtion 10-vuotisen euroalueen inflaatioon
sidotun joukkolainan indikoimaan breakeven-inflaatioon vuoden 2021 lopussa
(1,76 %).

* Monissa raporteissa tuotto-odotukset on laskettu suoraan euroa kotivaluuttana
kdyttavan sijoittajan ndakdkulmasta. Jos odotukset on ilmoitettu USD-maardisina,
olemme konvertoineet ne euromaardisiksi vahentamalla tuotosta lyhyen USD-
korkosijoituksen (rahamarkkina) odotetun pitkdn tahtdimen tuoton ja lisdéamalla
tahdn ”excess return” -lukuun lyhyen EUR-madardisen korkosijoituksen odotetun
tuoton.

e Raporttien omaisuusluokkajaotteluissa on eroja etenkin velkainstrumenttien ja
vaihtoehtoisten sijoitusluokkien osalta. Jos oman kyselytutkimuksemme omai-
suusluokka on jaettu varainhoitajan raportissa useampaan alaluokkaan, olemme
aggregoineet ndma yhdeksi keskimdardiseksi tuotoksi.

Vaihtoehtoisten sijoitusluokkien osalta sijoitusten kansainvdlinen kattavuus vaihte-
lee varainhoitajien vilillg, ja joissain tapauksissa esim. kiinteistdjen tai private equity
-sijoitusten tuotot on ennustettu ainoastaan Yhdysvaltain markkinoille.

Liitteessd 1 esitellddn varainhoitajien katsaukset lyhyesti sekd kdydaan lapi erdita
huomioita naihin liittyen.

Ennusteiden yhteenveto on esitetty taulukossa 1 sekad visuaalisesti kuvassa 4
(Pddomaisuusluokat) ja 5 (Muut omaisuusluokat).

Kaikki kahdeksan varainhoitajaa odottavat kateisen / rahamarkkinasijoitusten (keski-
arvo —2,11 %, mediaani —2,18 %), valtion joukkolainojen (-1,84 %, —1,60 %) seka
investointitason velkakirjasijoitusten (-0,97 %, —1,00 %) reaalituoton jaavan negatii-
viseksi'” ennusteperiodilla. Riskillisempien high yield -lainojen keskimddrdinen tuot-
to-odotus on lievésti positiivinen (+0,31 %, mediaani +0,10 %).

Kehittyneiden maiden osakkeiden suhteen tuotto-odotukset vaihtelevat karkeasti 1
% ja 4 % valilla, ja ovat keskimdarin 2,42 % (mediaani 2,23 %). Kehittyvien talouk-
sien osakemarkkinoiden ennuste on selkedsti korkeampi, vaihdellen noin 2 % ja 6 %

17 JP Morgan Asset Managementin ennuste IG-luottoriskin tuotolle on tasan nolla.
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valilla (ka 3,83 %, mediaani 3,70 %). MyGs kehittyvien maiden korkosijoituksista kaikki

varainhoitajat odottavat ei-negatiivisia tuottoja (ka 1,10 %, mediaani 0,75 %).

Kiinteistdtuottojen odotetaan olevan keskimadarin 2,01 %, mediaani 1,68 %, mutta
ndissd ennusteissa hajonta osoittautui varsin suureksi vaihteluvalin ollessa 0,30-4,70

%.

Odotukset pddomarahastojen ja vaihtoehtoisten velkarahastojen tuotoista ovat kaut-
taaltaan positiivisia (pddomarahastot ka 4,40 %, mediaani 4,45 % ja velkarahastot
3,43 % ja 3,80 %). Pddomarahastojen osalta odotuksissa on varsin suuri hajonta valilla

2,40-6,90 %.

Absoluuttisen tuoton rahastojen ennusteet vaihtelevat valilld —-0,30...+3,70 % ja ovat

keskimddrin 1,40

Taulukko 1.

% (mediaani 0,90 %).

Kansainvdlisten varainhoitajien tuottoennusteet, prosenttia.
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Kysymys 1: Pddomaisuusluokkien odotettu reaalituotto
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/Kf‘:ﬁ;"rﬁgrkkmat 2,40 -1,80 -2,10 -2,60 -1,40 -2,00 -2,30 -2,25|-2,11 -2,18 -2,60 -1,40
}ﬁiﬂﬁglamat -1,60 -1,80 -3,10 -1,30 -0,70 -0,85 -3,50| -1,84 -1,60 -3,50 -0,70
ﬁeahiijtte\;”g;‘liﬁeet 2,90 3,85 0,90 3,70 2,00 2,20 1,55 225| 2,42 223 0,90 3,85
Kiinteistst 030 1,60 035 470 3,30 2,80 1,25 1,75 2,01 1,68 0,30 4,70
Kysymys 2: Muiden omaisuusluokkien odotettu reaalituotto

E“l‘éttoriSki -0,50 -1,60 -1,40 -1,50 0,00 -0,60 -0,40 -1,75| -0,97 -1,00 -1,75 0,00
E“Ifl’it;f]r;?'g{d ~0,60 0,50 -0,40 -0,30 1,40 1,70 0,70 -0,50| 0,31 0,10 -0,60 1,70
Kehittyvatmarkkinat| 500 5,00 270 580 410 3,30 565 200 3,83 370 200 580
Kenityvatmarkidnat! 960 0,20 075 0,00 2,80 2,60 0,75 1,10 0,75 0,00 2,80
Private Equity 3,60 6,90 2,90 530 530 2,40 4,40 4,45 2,40 6,90
Private Debt 3,90 2,00 4,10 3,70 3,43 3,80 2,00 4,10
Absoluuttisen 2,10 0,30 3,70 0,90 0,60 1,40 0,90 -0,30 3,70

Lahteet: liite 1.
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Kuva 4.
Kansainvalisten varainhoitajien reaalituottoennusteet padomaisuusluokille.
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Kansainvdlisten varainhoitajien reaalituottoennusteet padomaisuusluokille ja ennusteiden
hajonta varainhoitajien kesken. Omaisuusluokat on jarjestetty keskimdardisen tuotto-odo-
tuksen mukaiseen jarjestykseen. Kuvaajissa rasti edustaa kunkin omaisuusluokan reaalisen
tuotto-odotuksen keskiarvoa varainhoitajien kesken ja poikittainen viiva palkin sisalld edustaa
odotusten mediaania. Palkit kuvaavat odotusten 25-75 prosenttipisteitd (persentiili), ja kuvaa-
jan hannat korkeinta ja matalinta tuotto-odotusta kunkin omaisuuslajin kohdalla. Lahteend
kadytetyt varainhoitajien raportit on kuvattu liitteessa 1.
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Kuva 5.
Kansainvdlisten varainhoitajien reaalituottoennusteet muille omaisuusluokille.
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Kansainvdlisten varainhoitajien reaalituottoennusteet muille omaisuusluokille ja ennusteiden
hajonta varainhoitajien kesken. Omaisuusluokat on jarjestetty keskimdardisen tuotto-odo-
tuksen mukaiseen jarjestykseen. Kuvaajissa rasti edustaa kunkin omaisuusluokan reaalisen
tuotto-odotuksen keskiarvoa varainhoitajien kesken ja poikittainen viiva palkin sisalld edustaa
odotusten mediaania. Palkit kuvaavat odotusten 25-75 prosenttipisteitd (persentiili), ja kuvaa-
jan hannat korkeinta ja matalinta tuotto-odotusta kunkin omaisuuslajin kohdalla. Lahteena
kadytetyt varainhoitajien raportit on kuvattu liitteessa 1.
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4. Kotimaiset tuottoennusteet

4.1 Kyselystd ja otoksesta

Tutkimuksen kyselylomake on esitelty liitteessa 2. Vastaajia pyydettiin arvioimaan
sijoitustoiminnan odotettuja tulevia tuottoja ulkoisten kulujen jalkeen perustuen sijoit-
tajan organisaatiossa sisdisesti kdytettyihin oletuksiin. Kysymyksenasettelusta todetta-
koon, ettd vastaajilta ei pyydetty arviota esimerkiksi tietyn kansainvalisen osakeindek-
sin tuotosta, vaan yleisemmin osakesijoitusten kehityksestd. Siten tulosten voidaan
odottaa heijastavan myds vastaajien subjektiivista kdsitysta heille relevantista osake-
sijoituksen mdadritelmdstd. Tama selittdnee osaltaan joitain eroja vastaajien ja kansain-
vdlisten varainhoitajien ennusteissa, joita kommentoimme tuonnempana.

Kutsuimme tutkimukseen kahdeksan kotimaista eldkesijoittajaa (Elo, Ilmarinen, KEVA,
Kirkon Elakesaatio, Merimieseldkekassa, Valtion Eldakerahasto, Varma ja Veritas) seka
kuusi pitkdaikaissadstamisen ja sijoittamisen palveluja tarjoavaa kotimaista yhteisoa
(Danske Bank, Evli, Léhi-Tapiola, Mandatum Life, Nordea Henkivakuutus ja OP). Kaikki
14 kutsuttua vastasivat kyselyyn, joskin osa vastaajista jatti osan kohdista tyhjdksi
[dhinnd koskien preemio-odotuksia, luottamusvdlejd, vaihtoehtoisten sijoitusten tuot-
toja sekd yhdesséa tapauksessa pidemman aikavalin (10—30 vuotta) tuotto-odotuksia.
Vastausprosentti yksittdisten omaisuusluokkien tuottojen piste-estimaattien suhteen
oli kuitenkin eldkesijoittajien keskuudessa ldhes 100 % ja muiden palveluntarjoajien
osalta yli 90 %.

Kyselytutkimuksen 100 % osallistumisaste oli ilahduttavan korkea, vaikka itse otoksen
koko pysyikin maltillisena kotimaisen eldkesektorin ja pitkdaikaissddstamisen toimi-
joiden rajoitetusta lukumaarastd johtuen. Vastauksissa on myds merkittdvda hajontaa,
mikd kertonee toisaalta sijoittajien eridvista painopisteistd ja osaamisalueista, sekd
osaltaan selkeista ndkemyseroista tulevista tuotonldhteistd. Tama korostui erityisesti
listaamattomien osake- ja korkotuottojen odotetuissa tuottoeroissa suhteessa vastaa-
viin listattuihin sijoituksiin.

Kuvassa 6 on esitetty 10 vuoden tuottoennusteiden mediaani sekd minimi- ja
maksimiarvot.
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Kuva 6.
Kyselytutkimuksen vastausten hajonta.
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Kyselytutkimuksen 10 vuoden reaalituottoennusteiden mediaani, sekd vastausten minimi- ja
maksimiarvot kaikille omaisuusluokille. Tyypillisesti mediaani on ldhempana minimia kuin
maksimia, absoluuttisen tuoton rahastot tekevat kuitenkin poikkeuksen.

Kuvasta 6 on ndhtdvissd trendinomainen vinouma kyselytutkimuksen vastausten
mediaanin ja maksimiarvojen valilld. Tama indikoi tuotto-odotusten olevan pienem-
massd osassa vastauksia selvasti korkeammat, mika vaikuttaa myos taulukoissa 2 ja 3
raportoituihin tuotto-odotusten keskiarvoihin.

Hyvan yleiskdsityksen tdstd ja vastausten hajonnasta ylipddtdan saa kuvasta 7, jossa
esitetadn eri omaisuusluokkien tuottoennusteiden kertymdjakauma sekd keskiarvo.
Useimmissa omaisuusluokissa, kuten esimerkiksi investointitasoisten yrityslainojen

ja kiinteistdjen kohdalla, voidaan havaita selked odotusten keskittyma lahelld koko
otoksen keskiarvoa. Vastaavasti esimerkiksi kehittyneiden markkinoiden korko- ja
osakesijoitusten kohdalla tuotto-odotusten hajonta on selvasti tasaisempi laajemmalla
tuotto-odotusskaalalla.
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Kuva 7.
10 vuoden tuotto-odotusten empiiriset kertymafunktiot ja keskiarvot.
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Suurin hajonta vastauksissa on havaittavissa pddomasijoitusten tuotto-odotuksista,
jotka vaihtelevat noin kymmenen prosenttia levedssa haarukassa. Padomasijoitusten
tuotto-odotusten [dhempi tarkastelu on siindkin mielessé kiinnostavaa, ettd kyselytut-
kimuksessa kysyttiin my0ds sijoittajien arviota osakesijoitusten epalikvidiyspreemiosta,
mikd osaltaan selittdd listattujen ja listaamattomien osakkeiden tuottoeroa. Tahédn
kysymykseen tosin vastasi vain osa (n=9) sijoittajista, mika selittdnee osaltaan toisis-
taan poikkeavia vastauksia. Kuvassa 8 on esitetty kaksi eri empiirista kertymafunktiota
padomasijoitusten tuotto-odotuksista:

a) Tuotto-odotus osakkeiden epélikvidiyspreemiosta.

b) Sama laskettuna padomasijoitusten tuotto-odotuksista vahennettyna kehit-
tyneiden markkinoiden osakesijoitusten tuotto-odotuksilla ("Preemio”).
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Kuva 8.
Padomasijoitusten tuottopreemio-odotusten ja osakemarkkinoiden likviditeettipreemio-odotuk-
sen kertymafunktiot ja keskiarvot.
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Kuvasta nakyy, kuinka keskiarvoon vaikuttaa muutama dariarvo ennustehaarukan
molemmissa laidoissa. Laskennallisesti korkeampien tuotto-odotusten merkitys on
kuitenkin suurempi, koska niiden poikkeama on mittaluokaltaan merkittavampi.
Tasta huolimatta tuotto-odotusten keskiarvo on linjassa historiallisesti toteutuneiden
padomasijoitusten tuottojen kanssa®®. Historiallisten tuottojen painoarvo vertailu-
pohjana arvioitaessa seuraavan kolmenkymmenen vuoden odotettuja tuottoja ei ole
kuitenkaan yksiselitteinen, jos huomioidaan pddomasijoitusten kasvanut merkitys
institutionaalisten sijoittajien allokaatioissa ja sen vaikutus kohdeyhtididen arvostus-
tasoihin suhteessa listattuihin verrokkeihin.

Vastauksissa oli havaittavissa poikkeamaa myos erityyppisten toimijoiden kesken.
Maltillisimmat tuotto-odotukset loytyivat kirjallisuuskatsauksessa esitellyilta kansain-
vdlisiltd varainhoitajilta ja vastaavasti korkeimmat tuotto-odotukset pitkdaikaissddsta-
misen ja sijoittamisen palveluja tarjoavilta kotimaisilta toimijoilta. Tama kay hyvin ilmi
kuvasta 9.

18 Esim. llmanen et al. (2020). Artikkelissa raportoidut US buyout -sektorin historialliset ylituotot ajanjak-
solla 7/1986-12/2017 asettuivat haarukkaan 3,1 % - 4,3 %.
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Kuva 9.
10 vuoden tuotto-odotukset sijoittajatyypeittdin.
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Vuotuinen reaalituotto-odotus

Kyselytutkimuksen reaalituottoennusteiden keskiarvot omaisuusluokittain ja sijoitta-
jatyypeittdin. Omaisuusluokat on jarjestetty keskimdardisen tuotto-odotuksen mukai-
seen jdrjestykseen.

4.2 Tulokset

Kyselytutkimuksen varsinaiset tulokset esitetddn taulukoissa 2 ja 3 seka kuvissa 10

ja 11. Taulukossa 2 on esitetty keskiarvot kymmenen vuoden reaalituotto-odotuksista

omaisuusluokittain koko tutkimusaineistolle (n=14) ja kirjallisuuskatsauksessa esitel-
lyille kansainvdlisille varainhoitajille. Ndiden erotus on esitetty taulukon kolmannessa
sarakkeessa. Samassa sarakkeessa nakyy myos tilastollinen merkitsevyystaso kysely-

tutkimuksen ja kirjallisuuskatsauksen keskiarvojen erotukselle.

Taulukosta 2 kdy ilmi, miten vastaajien ja kansainvdlisten varainhoitajien tuotto-odo-
tukset eroavat tilastollisesti merkittavasti kaikissa korko- ja osakesijoitusluokissa. Tatd
voitaneen osittain perustella ndakemyseroilla finanssi- ja rahapolitiikan virityksesta
talouden ja markkinoiden siirtyessa pandemian jdlkeiseen aikaan, eli miten pitkadkes-
toiseksi vastaajat odottavat globaalisti kohonneen inflaatiovauhdin ja toisaalta kuinka
suureksi sijoittajat arvioivat kotimaisen ja euroalueen inflaatioeron. Koska talld nake-
mykselld on suora vaikutus odotuksiin korkosijoituksista sekd osakkeiden arvostusta-
sojen kannalta keskeisiin diskonttotekijoihin, jalkikdateen arvioituna olisi ollut kiinnos-
tavaa kysyd myos vastaajien inflaatio-odotuksia. Kasittelemme muita mahdollisia syita
ennuste-eroihin osiossa 5.

Kuvassa 10 raportoidaan 10 vuoden reaalituotto-odotusten keskiarvo seka tuotto-odo-
tusten 50 % luottamusvdlin ala- ja yldrajojen keskiarvo.
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Pidemman aikavalin (seuraavat 20 v.) tuotto-odotusten keskiarvot ja niiden erotus
suhteessa 10 vuoden ennusteeseen on esitetty seuraavassa taulukossa 3. Pidemman
aikavalin tuotto-odotukset poikkeavat tilastollisesti merkittdavdsti kymmenen vuoden
ennusteista vain likvideimmissa korkosijoituksissa.

Taulukko 2.
Kyselytutkimuksen ja kirjallisuuskatsauksen keskimadrdiset reaalituottoennusteet ja ndiden
erotus, prosenttia.

Tutkimus KV Varainh Erotus

Kateinen -1,07 -1,98 0,91 **
Valtion joukkolainat -0,44 -1,92 1,48 **
Luottoriski — investointitaso (*IG”) 0,00 -0,96 0,96 **
Luottoriski — ei-investointitaso ("High yield”) 1,28 0,31 0,97 *
Kehittyvat markkinat — korko 2,28 0,90 1,38 **
Absoluuttisen tuoton rahastot 2,12 1,42 0,70
Kiinteistot 3,09 2,08 1,01
Vaihtoehtoiset velkarahastot (’Private Debt”) 3,52 3,53 -0,01
Kehittyneet osakkeet 3,95 2,57 1,38 **
Kehittyvat markkinat — osake 5,09 3,63 1,46 *
Padomasijoitukset (”Private Equity”) 6,79 5,34 1,45

Keskiarvojen erojen tilastollista merkitsevyytta on arvioitu Mann-Whitney U -testilld. Merkitse-
vyystasot on esitetty taulukon kolmannessa sarakkeessa (*** =1 %, **=5 %, *=10 %).

Kuva 10.

10 vuoden tuotto-odotukset, prosenttia. Kyselytutkimuksen 10 vuoden reaalituottoennusteiden
keskiarvot sekd keskiarvot osallistujien arvioista tuottoennusteiden 50 % luottamusvilin ala- ja
yldrajoista. Omaisuusluokat on jdrjestetty keskimdardisen tuotto-odotuksen mukaiseen jarjes-
tykseen.
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Taulukko 3.
10 vuoden ja sitd seuraavan 20 vuoden reaalituotto-odotukset ja ndiden erotus, prosenttia.
s TS erots
Kateinen -1,07 -0,45 0,62 *
Valtion joukkolainat -0,44 0,45 0,89 **
Luottoriski — investointitaso (“IG”) 0,00 1,00 1,00 **
Luottoriski — ei-investointitaso ("High yield”) 1,28 2,59 1,31 **
Kehittyvat markkinat — korko 2,28 2,72 0,44
Absoluuttisen tuoton rahastot 2,12 2,42 0,30
Kiinteistot 3,09 3,31 0,21
Vaihtoehtoiset velkarahastot (“Private Debt”) 3,52 4,23 0,71
Kehittyneet osakkeet 3,95 4,62 0,67
Kehittyvat markkinat — osake 5,09 5,62 0,52
Padomasijoitukset (“Private Equity™) 6,79 7,57 0,78

10v. ja seuraavan 20 v. tuotto-odotusten keskiarvojen erojen tilastollista merkitsevyyttd on arvi-
oitu Mann-Whitney U -testilld. Merkitsevyystasot on esitetty taulukon kolmannessa sarakkeessa

(K% = 1 %, **=5 %, *=10 %).

Kuva 11.

10-30 vuoden tuotto-odotukset. Kyselytutkimuksen 10-30 vuoden tuottoennusteiden keskiar-
vot sekd keskiarvot osallistujien arvioista tuottoennusteiden 50 % luottamusvdlin ala- ja yldra-
joista. Omaisuusluokat on jarjestetty keskimadardisen tuotto-odotuksen mukaiseen jarjestyk-
seen, prosenttia.
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Kuvissa 10 ja 11 on esitetty ennusteiden keskiarvon lisdaksi myds vastaajien arvio
kunkin ennusteen 50 % luottamusvalistd. Kuvasta 10 ilmenee esimerkiksi, ettd valtion
joukkolainojen keskimaardisen reaalisen vuosituoton seuraavan 10 vuoden aikana
arvioidaan olevan 50 % todennakdisyydelld valillda —1,9 % ja +0,8 %. Kehittyneilld
osakemarkkinoilla vastaava luottamusvdli on 0,7-6,7 % ja pddomarahastoissa 3,3-9,8
%. Luottamusvalit antavat hyvdn kuvan ennnusteisiin liittyvdasta huomattavasta epdvar-
muudesta: esimerkiksi osakemarkkinoiden ja pddomasijoitusten keskimdardinen
vuosituotto tulee vastausten perusteella 50 % todenndkoisyydelld joko alittamaan tai
ylittamdadn ennusteen keskiarvon vahintdan kolmella prosenttiyksikdlld vuositasolla.

4.3 Lisatuoton ldhteet

Tutkimuksessa kysyttiin myos sijoittajien arvioita erityyppisista lisatuoton lahteistad
samalle ennusteperiodille, mihin vastasi merkittavd osa (n= 8—10) osallistujista.
Nama tulokset on esitetty taulukossa 4.

Taulukko 4.
Kyselytutkimuksen keskimdardiset ennusteet lisdatuoton lahteistd, prosenttia.

Keskiarvo Keskiarvo Erotus
10v. 10-30v.

Aktiivinen arvopaperivalinta — osakkeet 0,58 0,59 0,01
Aktiivinen arvopaperivalinta — valtion jvk 0,16 0,16 0,00
Aktiivinen arvopaperivalinta — luottoriski 0,36 0,36 0,00
Aktiivinen allokaatio omaisuusluokkien valilld 0,49 0,50 0,02
Sijoituskohteen epadlikvidisyys — osake 2,20 2,31 0,11
Sijoituskohteen epalikvidisyys — luottoriski 1,61 1,71 0,10
Osakefaktorit 0,26 0,28 0,01
Korko- ja luottoriskifaktorit 0,11 0,11 0,00
Vastuullinen sijoittaminen ("ESG”) 0,43 0,40 -0,03

Sijoittajat odottavat selkedd lisdtuottoa aktiivisesta arvopaperivalinnasta (0,16-0,58
% p.a. omaisuusluokasta riippuen) suhteessa puhtaaseen indeksisijoittamiseen. Tata
arviota tukee my6s ESG-sijoitusten odotettu lisdtuotto (0,43 %), minkd toteutus edellyt-
tdad niinikddn aktiivista arvopaperivalintaa. Sijoittajat odottavat merkittavaa lisatuottoa
my0s aktiivisesta allokaatiosta omaisuusluokkien valilla (0,49 %), mika kdytannossa
tarkoittaa taktista allokaatiota likvidien omaisuusluokkien valilld. Kuvassa 8 esitettiin
tuotto-odotuksia osakkeiden epdlikvidiyspreemiosta (2,2 %) ja tuotto-odotukset luotto-
riskin epalikvidiyspreemiosta ovat myos merkittavat (1,61 %). Faktorisijoittamisen lisa-
tuotot sijoittajat arvioivat suhteessa maltillisemmiksi (0,26 % osake ja 0,11 % korko- ja
luottoriski), mika selittynee osin ndiden sijoitusten alhaisilla toteutuneilla tuotoilla
viime vuosina.
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5. Havaintoja tuloksista

Tutkimuksen 10 vuoden tuotto-odotukset ovat kautta linjan 1-1,5 prosenttiyksik-
kda kansainvalisten varainhoitajien ennusteita korkeampia. Ero selittynee ainakin
osin erilaisilla maantieteellisilld, sektori- ja riskipainotuksilla'®. Seuraavassa osiossa
kommentoidaan tarkemmin mahdollisia selittdjia osake- ja korkosijoitusten ennus-
te-eroille. Myds kiinteistdsijoitusten osalta on todettava, ettd useiden kansainvalis-
ten varainhoitajien ennustukset keskittyvat USA:n markkinaan ja heijastavat seka
listattujen kiinteistosijoitusyhtiiden ("REIT”) ettd suorien kiinteist6sijoitusten
tuotto-odotuksia.

5.1 Osake- ja korkotuotto-odotuksista

Voidaan perustellusti olettaa, ettd vastaajien tuotto-odotukset osakkeissa heijastavat
kunkin sijoittajan osalta niitd markkinoita joille he aktiivisesti sijoittavat. Esimerkiksi
eldkelaitosten allokaatioihin perustuvassa osaketuottosidonnaisen lisdvakuutusvas-
tuun (OLV)?° indeksissa Yhdysvaltojen paino vuodenvaihteessa 2021 oli 28,8 %, mika
on selvdsti vdhemmadn kuin sen noin 65 % paino kehittyneiden markkinoiden MSCI
World -indeksissa.

Tama tarkoittaa kdytanndssa sitd, etta kyselytutkimuksen osaketuotto-odotukset eivat
ole suoraan vertailukelpoisia kansainvdlisten varainhoitajien ennusteiden kanssa.
Yhdysvaltalaiset osakkeet ovat eurooppalaisia osakkeita kalliimpia perinteisilla arvos-
tusmittareilla, mika tarkoittaa kappaleessa 2.1 lapikdydyn arvostusmallin perusteella
myds alhaisempaa tulostuottoprosenttia ja siten tuotto-odotuksia. Painotettaessa
kansainvalisten omaisuudenhoitajien osakeindeksien tuotto-odotukset OLV-indeksin
painoilla voidaan havaita, ettd tuottoero supistuu reiluun kahteen prosentin kymme-
nykseen, mikd ei ole endd tilastollisesti merkitsevd. Suomalaisiin osakkeisiin, joilla on
huomattava ylipaino suomalaisten eldkesijoittajien salkuissa suhteessa kansainvali-
siin osakeindekseihin, voidaan myds olettaa sisdltyvan pieneen markkinaan hinnoi-
teltu likviditeettipreemio.

Vastaavasti korkosijoitusten suhteen voidaan todeta, ettad viime vuoden lopussa koko
Suomen eldkejarjestelman korkosijoitusten duraatio oli keskimaarin 3,2, mikd on
selvasti tyypillisia matalamman luottoriskin indeksiduraatioita alhaisempi ja ldhim-
pana korkeariskisempien High Yield -sijoitusten duraatiota (esimerkiksi Euro High Yield
3,7 jalG 5,2). Tama tarkoittanee sitd, ettd pitkdan jatkunut korkotason lasku on jarjes-
telmatasolla johtanut luottoriskin kasvuun. Alhainen korkoriski suhteessa indekseihin
kertoo todennakdisesti myos siitd, ettd eldkesijoittajat odottavat korkotason nousevan
ja myos positioituivat sita varten vastausajankohtana. Kuten kappaleessa 2.2 todettiin,
lyhyempi duraatio mahdollistaa korkojen noustessa nopeamman hydtymisen uusista
korkeammista tuottotasoista.

19 Kuten kohdassa 4.1 todettiin, kyselyn tulokset heijastavat vastaajien subjektiivista maaritelmaa eri
omaisuusluokista.

20 Osaketuottosidonnainen lisdvakuutusvastuu on TyEL-jarjestelman yhteinen riskipuskuri osaketuottojen
heilahtelua varten. Sen maara ja muutokset perustuvat TyEL-vakuuttajien osakesijoitusten toteutunei-
siin tuottoihin.
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5.2 Muut tuoton ldhteet

Kyselytutkimus osoittaa ettd vastaajilla on yleisesti korkeat odotukset ei-listattujen
omaisuusluokkien (private equity ja private debt) tuotoista, erityisesti ndiden sijoi-
tusten arvioidun likviditeettipreemion ansiosta. Samoin aktiivisen sijoitustoiminnan
kautta odotetaan saatavan omaisuusluokasta riippuen jopa 0,50 % vuotuista lisdtuot-
toa. Akateemisessa kirjallisuudessa aktiivisella arvopaperivalinnalla ei ole selkeasti
osoitettu pystyttavan toistuviin ylituottoihin varsinkaan sijoitustoiminnan kulujen
jalkeen. On mahdollista, ettd vastauksissa heijastuu kotimaisten instituutioiden arvio
niiden kyvysta saavuttaa ylituottoja paitsi aktiivisella sijoitustoiminnalla myos tehok-
kaalla kulurakenteella ja sijoitustoiminnan toteutuksella talon sisalla.

Mielenkiintoisena huomiona toteamme myds, ettd vastaajien odotukset ns. faktorisi-
joittamisen tuotoista olivat varsin matalat. Faktorisijoittamisen historiallisia lisatuot-
toja on raportoitu laajasti akateemisissa tutkimuksissa, mutta toisaalta taman sijoi-
tusfilosofian yleistyttya finanssikriisin jdlkeen sen toteutuneet tuotot ovat yleisesti
jdaneet selvdsti jdlkeen historiallisisiin simulaatioihin perustuneista odotuksista.
Keskusteluissamme vastaajien kanssa jotkut osanottajat tismensivdt odottavansa
yksittdisten faktorien tarjoavan mahdollisia yli ajan vaihtelevia lisatuottoja, mutta
laajasti hajautetun faktorisalkun kokonaistuoton odotetaan jaavan matalaksi.

Vastuullinen sijoittaminen on teemana yha suhteellisen uusi eika kiistatonta tutkimus-
tietoa sen tuotoista ole toistaiseksi olemassa. Klassisen rahoitusteorian ndakokulmasta
mikd tahansa ulkoinen rajoite kaventaa sijoittajan toimintamahdollisuuksia, eika voi
siten parantaa riskikorjattua tuottoa. Toisaalta vastuullinen sijoittaminen voidaan
nahda perusteltuna riskienhallintamekanismina, jolla selkedsti yhteiskunnallisen ilma-
piirin ja julkisen vallan tahdon vastaiset sijoituskohteet rajataan salkun ulkopuolelle.
Tahan kyselyyn vastanneet kotimaiset toimijat odottavat ESG-sijoituksilta keskimaarin
0,43 % vuotuista lisatuottoa.

5.3 Toteutuneet tuotot

Tuotto-odotukset asettuvat paremmin mittasuhteisiinsa vertailemalla niitd myos histo-
riallisesti toteutuneisiin tuottoihin. TELAn raportointi koko jdrjestelmasta ei taysin
vastaa kyselytutkimuksen sijoitusldhtoista luokittelua, minkd johdosta vertailua on
jouduttu supistamaan yhdestdtoista omaisuusluokasta seitsemdan. Vertailu on esitetty
taulukossa 5, missd kolmas sarake kertoo odotetun tuoton suhteessa toteutuneisiin
tuottoihin, eli kuinka paljon korkeampi tai matalampi pidemman aikavalin tuotto-odo-
tus on suhteessa edellisten kymmenen vuoden toteutumaan.
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Taulukko 5.

Kyselytutkimuksen keskimdardinen 10 vuoden reaalituotto-odotus ja edellisten 10 vuoden
toteutunut reaalituotto, prosenttia. Laskelma perustuu TELAn julkaisemaan informaatioon eldke-
jarjestelman kokonaistuotoista?!, joista on vahennetty euroalueen toteutunut HICP-inflaatio.

Tutkimus Toteutunut Erotus
10v. 10v.

Kateinen -1,07 -0,96 -0,11
Valtion joukkolainat -0,44 1,43 -1,87
Muut joukkolainat 1,19 2,84 -1,65
Absoluuttisen tuoton rahastot 2,12 3,34 -1,22
Kiinteistot 3,09 4,14 -1,05
Osakkeet — listatut 3,95 5,44 -1,49
Pddomasijoitukset (“Private Equity”) 6,79 11,74 -4,95

Tutkimuksen tuotto-odotukset ovat pddomaisuusluokissa 1-2 prosenttiyksikkoa
alhaisemmat kuin vuosina 2011-2021 toteutuneet koko eldkejarjestelman tuotot.
Poikkeuksena tahdn ovat likvidin kdteisen ja pddomasijoitusten tuotto-odotukset,
joissa ensin mainittujen osalta ei kdytdnnossa ole eroa ja jdlkimmadisten osalta toteutu-
neet tuotot ovat olleet jopa viisi prosenttia ennustetta korkeammat.

Verrattaessa tuotto-odotuksia ETK:n vuonna 2019 kdyttdmiin2? erot jadvat maltillisem-
miksi. Korko- ja osakesijoitusten osalta tulokset ovat kdytanndssa linjassa aiempiin
ennusteisiin, mutta likvidin kateisen ja kiinteistdjen pidemman aikavalin tuotto-odo-
tukset ovat noin prosenttiyksikdon alhaisemmat.

21 https://www.tela.fi/elakevarojen-sijoittaminen/sijoitusten-tuotot/sijoituslajikohtaiset-tuotot/
22 Tikanmadki et al. (2019)
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6. Vuoden 2022 markkinakehityksen vaikutus
ennusteisiin

Alkuvuosi 2022 on ollut poikkeuksellisen haastava sijoitusmarkkinoilla mm. tarjonta-
puolen pullonkaulojen, kiihtyneen inflaation, Ukrainan sodan sekd keskuspankkien
pitkdan jatkuneen elvyttdvdn rahapolitiikan mahdollisen pdattymisen seurauksena.
Viime kuukausina myos huoli uudesta talouden taantumasta on vaikuttanut sijoitusten
arvostuksiin. Maailman osakemarkkinat laskivat kesakuun loppuun mennessa ldhes 20
% vuoden alun huipputasosta samalla kun yleisen korkotason ja esimerkiksi yrityslai-
nojen riskilisien nousu on alentanut joukkolainojen markkinahintoja. Tilanteesta onkin
tehnyt erikoisen viime vuosikymmenind nahtyihin markkinaturbulensseihin verrattuna
se, ettd ldahes kaikki likvidit omaisuusluokat osakkeista joukkolainoihin ovat menet-
taneet arvoaan samaan aikaan. Perinteinen salkun hajautus omaisuusluokkien valilla
ei siten ole ollut riittdva keino turvaamaan sijoitusten arvoa etenkddn, kun inflaation
vaikutus ostovoimaan otetaan huomioon.

Kuten osiossa 2 kuvattiin, tulevien sijoitustuottojen pitkan aikavalin ennustamista
voidaan karkeasti luonnehtia kaksiosaiseksi. Ensimmadiseksi sijoittajat pyrkivadt arvi-
oimaan talouksien pitkdn aikavalin tuottavuutta ja minka tyyppisia sijoitustuottoja
voidaan realistisesti odottaa sen perusteella. Tdma arvio voi perustua myos pidemman
aikavalin historiallisiin sijoitustuottoihin. Toisekseen sijoittajat pyrkivdt arvioimaan
nykyhetken markkinahinnoittelua esimerkiksi osakkeiden tulostuotolle ja joukkolaino-
jen markkinahinnoista johdetulle tuottovaatimukselle, sekd muodostamaan kdsityksen
miten ndma konvergoituvat kohti ensin mainittua. Samalla menetelmalld arvioidaan
my0s kaikkien muiden omaisuusluokkien tuotto-odotukset.

Arvopaperien markkinahintojen laskiessa niiden tulevaisuuden odotetut tuotot kohoa-
vat mikdli muut hinnoitteluparametrit pysyvat ennallaan. Vuoden 2022 markkinakehi-
tyksen seurauksena osiossa 2.1 kdsitelty Shillerin CAPE-luvusta johdettu osakkeiden
tulostuotto on noussut vuoden ensimmadiselld puoliskolla 0,78 prosenttiyksikk6a?,

ja esimerkiksi Ranskan valtion 10 vuoden joukkolainojen reaalituottovaatimus 1,19
prosenttiyksikkda?4. Samalla euroalueen breakeven-inflaatio on noussut noin 0,6
prosenttiyksikkdad 2,34 %:iin?.

Arviot talouden pitkan aikavalin tuottavuudesta eivdt tyypillisesti muutu vuoden tai
parinkaan tarkasteluperspektiivilld. Vaikka alkuvuoden markkinaliikkeet ovat olleet
huomattavia, on niiden merkitys tdssd raportissa kasiteltyihin pitkdan ajan sijoitus-
tuottoennusteisiin ndin ollen rajallinen. Kokonaisuuteen vaikuttaa merkittdavasti myos
se, ettd tassa kyselytutkimuksessa kartoitetaan sijoittajien pitkdan aikavdlin reaa-
lituotto-odotuksia ja inflaatiovauhti on useissa kehittyneissa talouksissa noussut

23 http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm. Shillerin CAPE -luvun kdanteislukuna laskettu tulostuotto
oli vuoden 2021 lopussa 2,61 % ja kesdakuun 2022 lopussa 3,46 %.

24 https://www.aft.gouv.fr/en/oatis-key-figures#infla. Ranskan 10-vuotisen inflaatiosidonnaisen joukko-
lainan reaalituottovaatimus oli vuoden 2021 lopussa —1,36 % ja kesdakuun 2022 lopussa —0,17 %.

25 Ks. edella.
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korkeimmalle tasolle sitten 1970-luvun jalkimmadisesta dljykriisistd sopeutumisen.
Kohonneet inflaatio-odotukset toimivat siten osin vastapainona markkinahintojen
laskun myo6td kohonneille nimellistuotto-odotuksille.

Kysyimme tutkimukseen osallistuneilta kotimaisilta vastaajilta elokuun 2022 alussa
pdivitystda heidan vuoden alussa esittdmiinsa ennusteisiin. Noin kolmasosa vastaajista
ilmoitti pdivittavansa pitkdn aikavalin odotuksiaan vain vuositasolla. Toinen kolman-
nes vastaajista katsoi, etteivat viimeaikaiset markkinaliikkeet ole vaikuttaneet pitkdn
tahtdimen tuotto-odotuksiin. Kuvassa 12 esitetdan tulokset niiden vastaajien osalta
joiden odotukset ovat muuttuneet vuoden alun tilanteesta. Vastauksissa selkeimmat
muutokset ndhdadan joukkolainoissa, joissa reaalikoron nousun ohella myds riskilisat
ovat kohonneet huomattavasti vuoden aikana. Muutokset ovat kuitenkin kuvissa 10 ja
11 esitettyjen 50 % luottamusvdlien sisalla.

Kuva 12.
Muutokset tuotto-odotuksissa. Tuotto-odotusten muutos elokuussa 2022 pdivitetyssa kyselyssa
suhteessa vastaajan odotuksiin vuoden alussa.

1,8% 1,66
1,6 %
1,4%
1,2%
1,0%
0,8%
0,6 %
0,4 %
0,2%
0,0 %
-0,2%

Tuotto-odotuksen muutos
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7. Yhteenveto

Tassd tutkimuksessa on selvitetty suomalaisten eldkesijoittajien seka erdiden
muiden pitkdaikaissadstamis- ja sijoituspalveluyritysten odotuksia pitkdn aikavalin
sijoitustuotoista.

Tuottojen odotetaan olevan tulevaisuudessa selvdsti alhaisempia kuin viimeisen
kymmenen vuoden toteutuma, ja erityisesti vahariskisten sijoitusten (kdteinen ja
korkealuokkaiset joukkolainat) reaalituottojen odotetaan jaavan nollaan tai negatii-
viseksi. Myds listattujen osakkeiden tuottojen arvioidaan jddavén n. 1,5 % edellistad
vuosikymmentd alemmiksi mutta yltavan silti noin 4 % vuotuiseen reaalituottoon.
Pdadomasijoitusten tuotto-odotus on ldhes viisi prosenttiyksikkda toteutunutta tuottoa
alempi, mutta silti selvdsti muita omaisuusluokkia korkeampi. Toisaalta padomasijoi-
tuksissa myos ennusteiden hajonta on suurin.

Tutkimuksen tulosten perusteella Suomen eldkejarjestelman tulevaisuuden tuottojen
pddasiallisena lahteend ovat osakkeet ja pddomarahastot samoin kuin kiinteistot ja
korkeamman riskin velkasijoitukset. Mahdollisia lisdtuottoja odotetaan saatavan myds
aktiivisista sijoitus- ja allokaatiopddtoksista seka vastuullisesta sijoituspolitiikasta.
Ndmad tulokset ovat mielestimme mielenkiintoisia myds pohdittaessa eldkejarjestel-
man pitkdn aikavalin riskienhallinta- ja vakavaraisuussddntelyn tavoitteita ja tarkoi-
tuksenmukaisuutta. Onko esimerkiksi jarkevampaa kasvattaa riskitasoa nykyisesta
historiallisen tuottotason yllapitamiseksi vai onko kenties perustellumpaa hyvdksya
alhaisempi tuottotaso ja parantaa eldkejdrjestelman kantokykya vaikkapa eldkeikda
tai -maksuja nostamalla. Elakejadrjestelman sijoitusten puskurirahastomaisuus tarjoaa
luontevan viitekehyksen ensin mainitulle vaihtoehdolle.

Vuoden 2022 aikana voimistunut osakekurssien heilahtelu ja kohonneen inflaation
my0td noussut korkotaso ovat tehneet sijoitusymparistosta haastavan. Samalla usei-
den omaisuusluokkien laskeneet arvostustasot luovat pohjaa korkeammille tulevaisuu-
den tuotto-odotuksille. Pitkdaikaisen sijoitustoiminnan ndakékulmasta olennaista onkin
sijoittajan valmius kestda ajoittainen markkinaturbulenssi sekd kyky reagoida sen
tarjoamiin mahdollisuuksiin edellytyksend pitkdn tahtdimen positiivisille tuotoille.
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Liite 1: Kansainvdliset tuottoennusteraportit

Kansainvidliset tuottoennusteet on johdettu seuraavista raporteista ja lahteista:

AQR
AQR Alternative Thinking Q1 2022. Capital Market Assumptions for Major Asset Classes.

AQR:n raportissa arvioidaan pddomaisuusluokkien tuottoja 5-10 vuoden tahtdi-
melld. Tuotot on ilmoitettu USD-maéardisina reaalituottoina tai return excess of cash
-muodossa. Konvertoimme ennusteet EUR-mé&ardisiksi AQR:n ilmoittamien eri valuutto-
jen kdteissijoituksen reaalituotto-odotusten perusteella.

AQR ei julkaise ennustetta private debt- tai absoluuttisen tuoton rahastojen tuotoista.

Ennusteet on pdivatty 31.12.2021.

BlackRock

https://www.blackrock.com/institutions/en-gb/insights/charts/
capital-market-assumptions

BlackRockin ennusteet ovat saatavilla interaktiivisessa muodossa ylldolevalta sivus-
tolta. BlackRock julkaisee ennusteet valilld 5-30 vuotta useissa eri valuutoissa.
Sivustolla esitetdadn myos ennusteisiin liittyva epdvarmuus (tuotto-odotukset kvartaa-
leittain). Tuotot on ilmoitettu nimellistuottoina.

Tuottoennusteet ovat bruttotuottoja ennen sijoituksen kuluja, mistd johtuen erityisesti
private equity- ja private debt -tuotot ovat selvdsti muiden varainhoitajien arvioita
korkeampia. Olemme omissa laskelmissamme vahentdaneet ndiden omaisuusluokkien
bruttotuotosta kuluarviona 5 % (private equity)?¢ ja 2 % (private debt)?’.

Tdssd raportissa esitetyt ennusteet perustuvat arvioihin 30.9.2021.

Franklin Templeton

2022 Capital Market Expectations: https://www.ftinstitutionalemea.com/articles/
cme/a-balanced-outlook

Franklin Templetonin odotukset on maaritelty 10 vuoden sijoitushorisontille.
Tuotot on ilmoitettu USD-madardisind nimellistuottoina, jotka olemme konvertoi-
neet EUR-mé&drdisiksi tuotoiksi perustuen Franklin Templetonin odotuksiin USD- ja
EUR-kateissijoitusten tuotoista.

26 Phalippou & Gottschalg "The Performance of Private Equity Funds” (Review of Financial Studies 2009)
arvioi private equity-rahastojen kokonaiskuluiksi 6 %. AQR:n Alternative Thinking Q1 2022 -raportissa
palkkio on arvioitu 5 % tasoon.

27 Oma arviomme.


https://www.blackrock.com/institutions/en-gb/insights/charts/capital-market-assumptions
https://www.blackrock.com/institutions/en-gb/insights/charts/capital-market-assumptions
https://www.ftinstitutionalemea.com/articles/cme/a-balanced-outlook
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Laskemme kiinteistosijoitusten odotuksen keskiarvona listattujen REIT-osakkeiden
sekd ”US private real estate” -omaisuusluokan tuottoarvioista.

Kehittyvien markkinoiden velkasijoitusten tuotto-odotus on keskiarvo kehittyvien valti-
oiden paikallisvaluutan ja ”hard currency” -velan tuottoarvioista.

Raportti on julkaistu 10.12.2021 perustuen arvioihin 30.9.2021.

INVESCO

2022 Long-Term Capital Market Assumptions (EUR): https://www.invesco.com/content/
dam/invesco/emea/en/pdf/invesco-capital-market-assumption—2022-eur.pdf

INVESCOn odotukset on mddritelty 10 vuoden sijoitushorisontille. Tuotot on ilmoitettu
EUR-mdardisind nimellistuottoina.

INVESCO ei julkaise ennustetta EUR-kateiselle (rahamarkkina), joten kdytamme
sen sijaan ennustetta lyhyen USA:n valtion joukkolainan tuotosta suojattuna
EUR-valuuttaan.

INVESCO ei julkaise ennustetta private equity- tai private debt-tuotoista.

Raportti perustuu arvioihin 30.9.2021.

JP Morgan Asset Management

2022 Long-Term Capital Market Assumptions: https://am.jpmorgan.com/fi/en/
asset-management/institutional/insights/portfolio-insights/ltcma/

JP Morgan Asset Management julkaisee ennusteet 10-15 vuoden sijoitushorisontille.
Tuotot on ilmoitettu EUR-m&drdisind nimellistuottoina.

Kehittyvien markkinoiden velkasijoitusten tuotto-odotus on keskiarvo kehittyvien valti-
oiden paikallisvaluutan ja ”hard currency” -velan tuottoarvioista.

JPMAM:n inflaatio-odotus ennustejaksolle EUR-valuutassa on 1,5 %.

Raportti perustuu arvioihin 30.9.2021.

Northern Trust

Capital Market Assumptions. Five-Year Outlook: 2022 Edition: https://www.capitalmar-
ketassumptions.com/

Northern Trustin ennusteet ovat 5 vuoden sijoitushorisontille. Tuotot on ilmoitettu EUR-
tai USD-madardisind nimellistuottoina omaisuusluokasta riippuen. Olemme konver-
toineet USD-tuotot EUR-mdardisiksi perustuen Northern Trustin odotuksiin USD- ja
EUR-kateissijoitusten tuotoista.

Northern Trust ei julkaise ennustetta kehittyvien maiden korkosijoitusten tuotosta.
Northern Trustin EUR-inflaatioennuste on 1,6 %.

Ennuste on julkaistu 11.8.2021.
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https://am.jpmorgan.com/fi/en/asset-management/institutional/insights/portfolio-insights/ltcma/
https://www.capitalmarketassumptions.com/
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Research Affiliates

https://interactive.researchaffiliates.com/home

Research Affiliates julkaisee 10 vuoden ennusteet eri omaisuusluokkien reaalituot-
to-odotuksista useissa valuutoissa. Ennusteissa on kdytdssa kaksi mallia, ”Yield and
Growth” sekd ”Valuation Dependent”, joista jalkimmdinen ottaa huomioon tuottojen
mahdollisen hakeutumisen kohti pitkdn aikavalin keskiarvoja (ja on siten nykytilan-
teessa tyypillisesti konservatiivisempi). Kdytamme tdssd raportissa ndiden kahden
mallin tulosten keskiarvoja.

Laskemme kiinteistosijoitusten tuoton listattujen REIT-osakkeiden ja USA:n liikekiin-
teistdjen tuotto-odotusten keskiarvona.

Kehittyvien markkinoiden velkasijoitusten tuotto-odotus on keskiarvo kehittyvien valti-
oiden paikallisvaluutan ja ”hard currency” -velan tuottoarvioista.

Private Equity-sijoitusten tuotto-odotus on keskiarvo Euroopan ja USA:n LBO -sijoitus-
ten tuotoista.

Research Affiliates ei julkaise ennustetta private debt- tai absoluuttisen tuoton sijoitus-
ten tuotoista.

Tdssd raportissa esitetyt ennusteet perustuvat arvoihin 31.12.2021.

Robeco

5-year Expected Returns: The Roasting Twenties: https://www.robeco.com/uk/insight-
s/2021/09/5-year-expected-returns-the-roasting-twenties.html

Robecon ennusteet ovat 5 vuoden sijoitushorisontille, ja ne on laskettu EUR-maardisina
nimellistuottoina.

Robeco ei julkaise ennusteita vaihtoehtoisille sijoituksille (private equity, private debt,
absoluuttisen tuoton rahastot).

Robecon EUR-inflaatioennuste on 2 %.

Raportti on julkaistu 29.9.2021.


https://interactive.researchaffiliates.com/home
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Liite 2: Kyselylomake

Kysymys 1.

Padaomaisuusluokkien odotettu keskimdardinen vuotuinen prosentuaalinen reaalituotto
("annualized compound real return” eli annualisoitu geometrinen reaalituotto) laskettuna sijoi-
tustoiminnan ulkoisten kulujen jalkeen perustuen organisaatiossanne sisdisesti kdytettyihin

oletuksiin.

Omaisuusluokka

Tuotto-odotus 2022-31

(10 vuotta)

Luottamus-
Keskiarvo vdlin
alaraja

Luottamus-
vélin
ylaraja

Tuotto-odotus 2032-51
(seuraavat 20 vuotta)

Luottamus-
Keskiarvo vdlin
alaraja

Luottamus-
vélin
yldraja

Kdteinen / rahamarkkinat

Valtion joukkolainat

Kehittyneiden
maiden osakkeet

Kiinteistot

Kysymys 2.

Muiden omaisuusluokkien odotettu keskimdardinen vuotuinen prosentuaalinen reaalituotto
(annualized compound real return” eli annualisoitu geometrinen reaalituotto) laskettuna sijoi-
tustoiminnan ulkoisten kulujen jalkeen perustuen organisaatiossanne sisdisesti kaytettyihin

oletuksiin.

Omaisuusluokka

Tuotto-odotus 2022-31

(10 vuotta)

Luottamus-
Keskiarvo vilin
alaraja

Luottamus-
vélin
ylaraja

Tuotto-odotus 2032-51
(seuraavat 20 vuotta)

Luottamus-
Keskiarvo vilin
alaraja

Luottamus-
vélin
yldraja

Luottoriski — investointitaso
("Investment grade")

Luottoriski — ei-investointitaso
("High yield")

Kehittyvat markkinat
— osake

Kehittyvat markkinat
— korko

Pddomasijoitukset
("Private Equity")

Vaihtoehtoiset velkarahastot
("Private Debt")

Absoluuttisen
tuoton rahastot

Muut vaihtoehtoiset
sijoitukset (jos oleellista
sijoitusallokaatiollenne)
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Kysymys 3.

Kuinka paljon vuotuista lisdtuottoa ("preemio”, luku voi olla negatiivinen tai positiivinen)
odotatte seuraavista ldhteista.

Tuoton lahde

Preemio-odotus 2022-31

(10 vuotta)

Luottamus-
Keskiarvo vilin
alaraja

Luottamus-
valin
yldraja

Preemio-odotus 2032-51
(seuraavat 20 vuotta)

Luottamus-
Keskiarvo vilin
alaraja

Luottamus-
valin
ylaraja

Aktiivinen arvopaperivalinta
— osakkeet

Aktiivinen arvopaperivalinta
— valtion joukkolainat

Aktiivinen arvopaperivalinta
— luottoriski

Aktiivinen allokaatio
omaisuusluokkien valilla

Sijoituskohteen epalikvidisyys
— osake

Sijoituskohteen epdlikvidisyys
— luottoriski

Osakefaktorit (esim. arvo,
laatu, tai momentum)

Korko- ja luottoriskifaktorit
(esim. arvo, laatu, tai
momentum)

Vastuullinen sijoittaminen
("ESG“)

Ohjeet

Kysymys 1 ja 2

Kysymyksissa selvitetddn odotuksianne eri omaisuusluokkien pitkdn tahtdimen

reaalituotoista.

Pyyddmme ilmoittamaan tuotot euro-sijoittajan nakdkulmasta, eli esim. valuuttasuo-
jattujen USD-mdardisten sijoitusten tuotto ilmoitetaan odotetun suojauskustannuksen

jdlkeen.

”Keskiarvo” tarkoittaa odottamaanne keskimaaraista kumulatiivista reaalituottoa

annualisoituna

“Alaraja” ja "Yldraja” tarkoittavat odotusten luottamusvalin (50 %) ala- ja yldrajaa, ts.
esim. ”Odotamme, ettd osakemarkkinan keskimdarainen kumulatiivinen reaalituotto
annualisoituna on pitkdlld tahtdimelld 50 % todenndkdisyydelld valilld XX%-YY%.”

Ensimmadisessa sarakkeessa kartoitetaan tuotto-odotuksianne seuraavan 10 vuoden
tahtdimelld (2022-2031), toisessa pidemman tahtdimen (2032-2051) odotuksia.

Molemmissa kysymyksissd 1 ja 2 selvitetddn ko. omaisuuslajin annualisoitua reaalista
kokonaistuottoa (ei siis preemiota tai riskittoman koron ylittavaa tuottoa)
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Mikali sijoitatte muihin kuin kyselyssa listattuihin vaihtoehtoisiin omaisuusluokkiin
joilla on olennainen paino allokaatiossanne, pyyddmme lisdédmaan ko. omaisuusluo-
kan reaalituotto-odotuksen tdahan ja yksiloimdan sijoituksen kommenttiosiossa.

Kysymys 3

Kysymyksessd selvitetdan odotuksianne muista kuin perinteisen markkinatuoton
lahteistd sarakkeen ”Ohje” kuvauksen mukaisesti:

Tuoton ldhde Ohje

Aktiivinen arvopaperivalinta Odotettu vuotuinen lisdtuotto kehittyneiden maiden osakkeiden
— osakkeet markkinatuoton paalle

Aktiivinen arvopaperivalinta Odotettu vuotuinen lisdtuotto valtion joukkolainojen

— valtion joukkolainat markkinatuoton paalle

Aktiivinen arvopaperivalinta Odotettu vuotuinen lisdtuotto likvidin luottoriskin

— luottoriski markkinatuoton pdalle

Aktiivinen allokaatio Vuotuinen lisdtuotto

omaisuusluokkien valilld salkkutasolla

Sijoituskohteen epalikvidisyys Odotettu vuotuinen lisdtuotto kehittyneiden maiden osakkeiden
— osake markkinatuoton paalle

Sijoituskohteen epdlikvidisyys Odotettu vuotuinen lisdtuotto likvidin luottoriskin

— luottoriski markkinatuoton paalle

Osakefaktorit Odotettu vuotuinen lisdtuotto kehittyneiden maiden osakkeiden
(esim. arvo, laatu, tai momentum) markkinatuoton paalle

Korko- ja luottoriskifaktorit Odotettu vuotuinen lisdtuotto joukkolainojen

(esim. arvo, laatu, tai momentum) markkinatuoton paalle

Vastuullinen sijoittaminen Vuotuinen lisdtuotto

("ESG") salkkutasolla
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