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LahiTapiola Henkiyhtion sijoitusomaisuuden arvo on 2,7 miljardia euroa.

Suurinta osaa LahiTapiola Henkiyhtion sijoituksista hoitavat LahiTapiola
Varainhoidon ja LahiTapiola Kiinteistovarainhoidon ammattilaiset.

Lahella lapi elaman

LahiTapiolassa on innokkaita autoilijoita, diteja ja isia, urheilijoita, koiran- ja
kissanomistajia, veneilijoita, talonrakentajia, maailmanmatkaajia, sijoittajia ja
yrittdjia. Meilla on asioiden turvaamiseen ratkaisuja, joita itse haluamme ja
kdaytamme. Huolehdimme tarkeimmista asioistasi asiantuntemuksella ja aidosti

valittaen.
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Sljoltustoiminta

Talousymparisto 2013

Vuonna 2013 sijoitusmarkkinoiden toimintaymparistoa
hallitsi kaksi merkittavaa kddannepistetta. Ensimmainen liittyi
maailmantalouden kasvundakyman vahvistumiseen. Euroalu-
een poikkeuksellisen pitkd taantuma paattyi vuoden toisella
neljanneksella ja akuutti talouskriisi alkoi helpottaa myos
pahimmissa ongelmamaissa. Euroopan toipumisen ansiosta
globaali elpyminen ei ollut enda yksin Yhdysvaltain talous-
kasvun varassa. Toisaalta kehittyvien talouksien suhdan-
nenakyma sailyi hyvin epdvarmana ja alkoi vakautua vasta
aivan loppuvuodesta. Myds Suomen kokonaistuotannon
kehitys reagoi maailmantalouden toipumiseen odotuksia
vaisummin, eika oleellista suhdannekaannetta parempaan
tapahtunut vield vuoden 2013 aikana.

Toisen merkittdvan kadnteen arveltiin tapahtuvan
rahapolitiikassa. Kevaalld Yhdysvaltain keskuspankki Federal
Reserve alkoi viestittda mahdollisesta tarpeesta vahen-
taa rahatalouden elvytystoimia. FED:n uudet linjaukset
vaikuttivatkin sijoitusmarkkinoihin erittdin voimakkaasti,
silla keskuspankkien tarjoama likviditeetti on merkittavasti
tukenut omaisuusarvojen kehitysta. Kesan aikana korot
nousivat ja riskilisat levenivat. Erityisen voimakkaasti riskien
uudelleenhinnoittelusta karsivat kehittyvien talouksien
korkomarkkinat, jotka viime vuosien aikana olivat hyotyneet
runsaasta likviditeetistd. Osakemarkkinat toipuivat kesakuun
kurssilaskujen jalkeen verrattain nopeasti, silld paranevat
makrotalouden tunnusluvut kannustivat riskinottoon sijoi-
tusmarkkinoilla.

Riskillisten omaisuuserien nousu vauhdittui jalleen
syksylla, kun FED yllatti markkinat ja ilmoitti toistaiseksi
pidattaytyvansa ns. maarallisen elvytyksen vahentamisesta.
USA:n ja Saksan pitkat korot laskivat selvasti kesan huippu-
tasoilta. Edes USA:n liittovaltion budjettikiista ja hallinnon
sulkeminen lokakuun alussa eivét aiheuttaneet merkittavia
hairioita markkinoilla.

Paaomaisuusluokista osakkeet menestyivat vuonna
2013 selvasti parhaiten. Teollisuusmaiden osakkeet tuottivat
euromaaraisesti keskimaarin 20 prosenttia. Kehittyvat
markkinat karsivat kasvun rakenteellisesta hidastumisesta ja
rahatalouden kiristymiseen liittyvistd peloista. Kehittyvien
talouksien osaketuotot jdivat euroissa keskimaarin —6,7
prosenttiin. Korkosijoituksissa globaalin valtionlainaindeksin
tuotto oli euroissa 2,2 prosenttia. Valuuttamarkkinoilla euro
vahvistui kaikkia paavaluuttoja vastaan. Yhdysvaltain dollari
heikkeni euroon ndhden 5 prosenttia, Ison-Britannian punta
2 prosenttia ja Japanin jeni perati 27 prosenttia.

Ndkyma vuodelle 2014

Maailmantalouden kasvu vauhdittui vuoden 2013 jalkipuo-
liskolla ja teollisuusmaiden ennakoivat suhdannemittarit
ennustavat suhdanteiden vahvistuvan myos alkuvuonna
2014. Kokonaisuutena vuodesta 2014 on tulossa talouskas-
vun suhteen edellisvuotta parempi.

Euroalueella talouden perusvire on vuoden takaista
myodnteisempi, mutta voimakasta noususuhdannetta ei silti
ole ndkopiirissa — parhaimmillaankin on luvassa vain lievasti
positiivista kasvua. Korkea tyottémyys ja maltillinen palkko-
jen nousu hidastavat kulutuskysynnan toipumista. Toisaalta
kasvunakyman heikkous ei kannusta investointeihin ja
julkinen valta joutuu saastamaan. Kilpailulliset devalvaatiot
ja protektionismi puolestaan hidastavat maailmankaupan
elpymista. Kestavan kasvun ldhteet ovat siis vield vahissa.

Vuoden alkupuoliskolla pitkien markkinakorkojen
odotetaan nousevan. Euroopan talouden epavarmasta
tilanteesta johtuen korkojen nousu on kuitenkin maltillista.
Yhdysvalloissa pitkat korot nousevat Eurooppaa enemman
paremman talouskehityksen vuoksi. Suurin riski talle nake-
mykselle on Yhdysvaltojen odotuksia voimakkaampi talous-
kasvu, joka nostaisi korkoja odotuksia enemman. Euroopan
reunavaltioiden riskilisien kehitys on sidoksissa talouden
kasvuun; sen hiipuessa voivat riskilisat jalleen kasvaa.

Yrityslainojen riskilisien odotetaan pysyvan vakaina tai
jopa kaventuvan hieman vuoden alkupuolella, vaikka lainat
ovat historiallisesti varsin kalliilla tasolla valtion lainoihin
nahden. Vakuudelliset lainat pysyvat ensi vuoden alkupuo-
lella padosin samoin hinnoiteltuina valtion lainoihin nahden
kuin tallakin hetkelld. My6s finanssimarkkinoiden uudet
saantelyt tukevat vakuudellisten lainojen kysyntaa.

Merkittavimmissa kehittyvissa talouksissa BKT-kehitys
asettuu vuoden 2014 aikana ldhelle uutta, pitkan aikavélin
kasvu-uraa. Kiinan ja Intian osalta tdma tarkoittaa noin
6—7 prosentin kasvua seka Brasiliassa ja Venajalla noin 3-4
prosentin kasvuvauhtia. Kehittyvien markkinoiden sisalla
kasvun painopiste on siirtymassa ns. BRIC-maista uusil-
le, vdhemman kehittyneille alueille. BRIC-maissa kasvua
jarruttavat useat rakenteelliset ongelmat (mm. vinoutunut
kysyntarakenne, tehoton julkinen sektori seka tydvoiman
osaamisen pullonkaulat). Sen sijaan esimerkiksi monet Afri-
kan valtiot ovat siirtymdssa entista voimakkaamman kasvun
vaiheeseen.
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TAULUKKO 1. Allokaatio ja tuotot

Jakauma, milj. e Jakauma, % Tuotto, %
Lainasaamiset 108,8 4,0 3,9
Joukkovelkakirjalainat 1341,0 49,1 1,3
Muut rahoitusmarkkinavalineet ja talletukset 104,5 3,8 -0,1
Korkosijoitukset 1554,3 56,9 1,4
Noteeratut osakkeet 465,1 17,0 22,1
Padomasijoitusrahastot 138,6 51 8,2
Noteeraamattomat osakesijoitukset 51,1 1,9 -2,5
Osakesijoitukset 654,9 24,0 16,6
Suorat kiinteistosijoitukset 397,0 14,5 3,1
Kiinteistosijoitusrahastot ja yhteissijoitukset 120,6 4,4 0,1
Kiinteistésijoitukset 517,6 19,0 2,4
Absoluuttisen tuoton sijoitukset 0,0 0,0 -2,3
Infrasijoitukset 3,4 0,1 0,0
Muut sijoitukset 3,4 0,1 -1,5
Sijoitukset yhteensa 2730,1 100,0 4,6

1. Allokaation kehitys, %
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Sijoitusmarkkinoiden kannalta toimintaympariston
ndakyma on edelleen varsin suotuisa: talouden muutosteki-
jat ovat positiivisia, mutta talouskasvu pysyy paamarkkina-
alueilla vield pitkdan niin hitaana, ettei keskuspankeilla
ole mahdollisuuksia alkaa merkittavasti kiristaa rahapoli-
tiikkaansa. Sijoitustoiminnan riskeja kuitenkin voimistavat
talouksien rakennemuutokset ja niihin liittyvat poliittiset
riskit seka globaalin suhdannekierron heikentynyt ennus-
tettavuus.

Allokaatio
Vuonna 2013 LahiTapiola Henkiyhtion sijoitusomaisuus
kayvin arvoin oli 2730,1 miljoonaa euroa (2710,8 milj.e).
Noteerattujen osakkeiden ja lainojen painot hieman nousi-
vat allokaatiossa joukkovelkakirjojen laskiessa. Sijoitustoi-
minnan nettotuotot kdyvin arvoin vuonna 2013 olivat 121,8
miljoonaa euroa (231,5 milj. e vuonna 2012) eli 4,6 prosent-
tia (9,2 %). Sijoitustoiminnan viiden vuoden keskimaardinen
vuotuinen tuotto oli 5,9 prosenttia ja kymmenen vuoden
tuotto 5,5 prosenttia.

LahiTapiola kayttaa sijoitustoiminnassaan Yhdistyneiden
kansakuntien, YK:n, vastuullisen sijoittamisen periaatteet
allekirjoittaneita varainhoitajia.

Osakesijoitukset
Maailmantalouden ongelmista huolimatta osakekurssit
jatkoivat nousuaan erityisesti kehittyneilld markkinoilla. Eu-
roopassa kurssit nousivat yli 20 prosenttia ja Yhdysvalloissa
perati yli 30 prosenttia. Euroopassa toimialoista parhaiten
kehittyivat telekommunikaatio, teknologia, teollisuuspal-
velut ja kuluttajapalvelut. Yhdysvalloissa vastaavasti eniten
nousivat terveydenhuolto ja teollisuuspalvelut. Euroo-
passa tuloskasvu jdi jalleen vaatimattomaksi ja ennusteita
laskettiin 1api vuoden. USA:ssa kurssinousua tuki myos
yritysten tuloskasvu. Tarkea syy kurssinousulle oli kuitenkin
keskuspankkien tarjoama likviditeetti ja alhainen korkotaso.
Liikevaihtojen vaisusta kehityksesta huolimatta yritysten
kannattavuudet ja marginaalit ovat sailyneet hyvalla tasolla.
Vuodelle 2014 odotettu 10 prosentin tuloksien kasvu
on hyvin optimistinen. Osakkeiden kohonneesta arvostuk-
sesta ja epdvarmasta taloustilanteesta huolimatta osakkeita
tukee niiden arvostus suhteessa korkoihin. Suurimmat riskit
liittyvat edelleen Euroopan taloustilanteen paranemiseen,
investointien kdynnistymiseen ja kysymykseen, pystyyko
mahdollinen talouskasvu vipuamaan myynnit ja yritysten
tulokset kasvuun.
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Vuoden 2013 lopussa LahiTapiola Henkiyhtion osakesi-
joitukset olivat 654,9 miljoonaa euroa (545,8 milj.e) eli 24,0
prosenttia (20,5 %) sijoituksista. Noteeratuissa osakkeissa oli
465,1 miljoonaa euroa ja niistad rahastoissa 74,7 miljoonaa
euroa. Suomalaisten osakkeiden osuus oli 11,8 prosenttia
noteeratuista suorista osakesijoituksista. Osakesijoitusten
tuotto oli 16,6 prosenttia (17,6 %). Eri toimialojen valisissa
painoissa rahoituspalvelu-, kulutustuote- ja energia-alan
yritysten osuutta hieman lisattiin edellisvuodesta.

6. Suorien osakesijoitusten toimialajakauma, %

M Julkishyddylliset 5
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Sijoitukset padomasijoitusrahastoihin
Vuoden 2013 lopussa henkiyhtion padomasijoitusrahastosal-
kussa oli yhteensa 49 rahastoa, joiden kdyvat arvot yhteensa
olivat noin 138,6 miljoonaa euroa (133,5 milj.e). Vuoden
2013 aikana tehtiin aktiivisesti pddomarahastosijoituksia
seka tavoiteltujen rahastoyhtididen etta salkussa jo olleiden
rahastoyhtididen uusiin rahastoihin.

7. Suorien osakesijoitusten aluejakauma, %
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TAULUKKO 2. 10 suurinta osakesijoitusta

Markkina-arvo, milj. e % osakesijoituksista

VF Corp 10,3 2,6
WPP Group plc 10,3 2,6
Bayer Ag 10,2 2,6
Adidas Ag 10,2 2,6
REED ELSEVIER NV 9,9 2,5
United Technologies Corporation 9,2 2,4
STADA ARZNEIMITTEL AG 8,7 2,2
Waste Management Inc 8,7 2,2
BASF Ag 8,5 2,2
US Bancorp 8,4 2,2
8. Pddomasijoitusten tyyppijakauma, % Padomasijoitusrahastojen sijoituksiin kaytettavissa

olevan rahan méaara on kaantynyt kasvuun vuoden 2013
aikana seka Pohjois-Amerikassa etta Euroopassa. Rahastojen
varainkeruu on vilkastunut, joskin tehtyjen sijoitusten maara

M Buyout 50,2 on pysynyt vield melko alhaisella tasolla. Private Equity

B Suorat sijoitukset 26,9 -markkinoiden aktiivisuuden uskotaan vilkastuvan selvasti.

M Mezzanine 12,3 o . . . -

B Secondary 44 Padomasijoitustoimialalla Euroopan kiinnostus sijoitus-
Venture 6,2 alueena on noussut viime aikoina ja ero Yhdysvaltoihin on

enaa pieni. Sijoittajat ndkevat pieniin ja keskisuuriin yrityk-
siin sijoittavat buyout-rahastot parhaana sijoituskohteena.

Suorat sijoitukset noteeraamattomiin
suomalaisiin yhtiihin

Vuoden 2013 lopussa suorien sijoitusten salkussa oli yhteen-
sa 19 kohdeyritysta ja sijoitusten kdyvat arvot olivat yhteensa

Rahastojen sijoitusaktiviteetti sailyi vuoden 2013 tasolla noin 29,5 miljoonaa euroa (23,3 milj. e). Kohdeyritykset ovat
ja rahastojen kohdeyritysten tilanteet kehittyivat edelleen kahta poikkeusta lukuun ottamatta suomalaisia yhtioita. Vuo-
positiiviseen suuntaan, mika nakyi myos yritysten arvos- den aikana tehtiin 2 uutta ensisijoitusta. Lopullinen irtaan-
tuksissa. Pddomasijoitusrahastoissa saavutettiin hyva 8,3 tuminen toteutettiin yhdesta kohdeyrityksesta ja osittainen
prosentin (9,3 %) tuotto vuonna 2013. irtaantuminen yhdesta kohdeyrityksesta. Noteeraamatto-

mien sijoitusten (pl. LdhiTapiola-ryhman sisdiset omistukset
ja kdyttbomaisuusosakkeet) tuotto oli hyva 17,2 prosenttia
(38,3 %) vuonna 2013.

Henkiyhtion LahiTapiola-ryhman sisdisten omistusten
ja kayttoomaisuusosakkeiden yhteenlaskettu kdypa arvo oli
vuoden 2013 lopussa 24,4 miljoonaa euroa (30,7 milj. e).



Korkosijoitukset

Korkomarkkinoilla vuosi 2013 oli ensimmadinen vuosi pitkadn
aikaan, kun Euroopan reunavaltioiden kriisi ei ollut markki-
noita hallitseva tekija, vaan talouden orastava kasvu kehit-
tyneissa maissa ohjasi markkinoiden suuntaa. Alkuvuodesta
talouskasvu oli varsin hidasta, mika ajoi ydinmaiden pitkia
korkoja ennatyksellisen alhaisille tasoille. Samalla rahapoli-
tiikan tukitoimet Japanin taloudelle lisasivat kehittyneiden
markkinoiden korkopapereiden kysyntda. Toukokuun alussa
Saksan valtion 10 vuoden korot kadvivat vuoden alhaisimmal-
la tasolla 1,17 prosentissa.

Toukokuun aikana Yhdysvaltain talouden ndakymat para-
nivat, mika johti pitkien korkojen voimakkaaseen nousuun
varsinkin Yhdysvalloissa. Myos odotukset Yhdysvaltain kes-
kuspankin FED:n korkomarkkinoita tukevien obligaatioiden
osto-ohjelmien vahentdamisesta nostivat korkotasoa.

Kun Euroopassa talouskehitys oli vdhemman suotuisa,
Euroopan keskuspankki laski ohjauskorkoja toukokuussa.
Taman seurauksena korkokehitys Euroopassa eriytyi Yhdys-
valtain korkokehityksesta, vaikkakin voimakas korkojen nou-
su Yhdysvalloissa vaikutti myos Euroopan pitkiin korkoihin.

Tama kehitys jatkui koko loppuvuoden — pitkat korot
nousivat nopeasti Yhdysvalloissa ja huomattavasti hitaam-
min Euroopassa. Euroopan keskuspankki laski ohjauskorkoa
uudestaan loppuvuodesta heikon talouskehityksen vuoksi,
mika jarrutti pitkien korkojen nousua Euroopassa. Saksan
kymmenen vuoden markkinakorko oli vuoden 2013 lopussa

1,76 prosenttia, kun se vuoden alussa oli ollut 1,32 prosenttia.

Alhaisten korkojen ymparistossa markkinoilla oli paljon
kysyntaa riskilisia tarjoavista korkosijoituksista ja Euroopan
reunavaltioiden velkapaperit kallistuivat huomattavasti ver-
rattuna ydinvaltioiden velkapapereihin — esimerkiksi Italian

ja Espanjan valtion velkakirjat kallistuivat yli sadan tuottopis-

teen verran Saksan velkakirjoihin ndhden.

9. Korkosijoitusten tyyppijakauma, %

M Valtio 21,9

M Yritys- ja 75,3
vakuudelliset lainat

I Rahamarkkinat 2,8

My®s yritysten velkakirjat kallistuivat valtionlainoihin
ndhden, varsinkin alhaisen luottoluokituksen lainat. Vaharis-
kisten, kuten vakuudellisten lainojen korot laskivat, vaikka-
kin varsin vdhdisesti jo valmiiksi pienten riskilisien vuoksi.

Rahamarkkinakorot olivat hyvin alhaiset vuonna 2013,
ja Euroopan keskuspankin kaksi koronlaskua seka Euroopan
heikko talouskehitys pitivat lyhyet korot matalalla tasolla.
Euroopan keskuspankki on lausunnoissaan vakuuttanut
markkinoille pitdvansa lyhyitd korkoja tamanhetkisella
tasolla tai jopa alempana, joten ldhitulevaisuudessa ei ole
odotettavissa suuria muutoksia.

Henkiyhtion duraatiota muutettiin vuoden aikana useita
kertoja, sen ollessa alkuvuodesta padsaantoisesti indeksiinsa
nahden neutraali tai pitkd, kun taas toukokuussa duraatiota
muutettiin indeksia lyhyemmaksi. Loppuvuodesta duraatio
siirtyi ldhemmaksi neutraalia, vaikka olikin viela hiukan
indeksia lyhyempi.

LahiTapiola Henkiyhtion korkosalkun markkina-arvo
korkorahastot ja rahamarkkinasijoitukset mukaan luettuina
oli 1554,3 miljoonaa euroa (1585,3 milj. e) eli 56,9 pro-
senttia (59,6 %) sijoituksista. Valtiolainojen osuus korkosi-
joituksista oli 21,9 prosenttia, yritysten joukkovelkakirjojen,
vakuudellisten yrityslainojen ja muiden julkisyhteisojen
lainojen osuus 75,3 prosenttia ja rahamarkkinasijoitusten
2,8 prosenttia. Salkun korkoriskia kuvaava mittari, modifioitu
duraatio oli 3,1 vuotta (4,6 v). Korkosijoitukset tuottivat 1,4
prosenttia (8,7 %).

10. Korkosijoitukset luottoluokittain, %

W AAA 40,4
M AA 20,0
mA 9,7
¥ BBB 20,8

Ei luokiteltu 9,1

b
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Kiinteistosijoitukset

Eurokriisin jatkuminen vuonna 2013 nakyi yha euromaiden
kiinteistomarkkinoilla. Etela-Euroopan kiinteistémarkkinoilla
ei vield ollut havaittavissa kddnnetta parempaan, vaikkakin
opportunististen sijoittajien kiinnostus esimerkiksi Espan-
jan kiinteistomarkkinoihin kasvoi. Saksassa toimeliaisuus
kiinteistomarkkinoilla sailyi tasaisena vahvan talouden
vetamana.

Suomen kiinteistdsijoitusmarkkinoilla kaupankaynti-
volyymi on matalalla tasolla jo viidettd vuotta perdakkain.
Useat sijoittajat ovat erityisen valikoivia sijoituskohteiden
osalta, mutta hyville kiinteistoille riittaa sijoittajakysyntaa
ja parhaista kohteista kdydaan tarjouskilpailuja. Rahoitus-
markkinat ovat jatkuneet haastavina, mutta oikeanlaisille
projekteille on rahoitusta saatavilla kohtuullisin ehdoin. Par-
haimpien kohteiden tuottovaatimusten lasku on pysahtynyt
vuoden 2013 aikana. Riskipitoisimpien kohteiden tuotto-
vaatimukset ovat nousussa ja sijoituskysynta naita kohteita
kohtaan on edelleen vdhaista. Muutokset reaalitalouden
tilanteessa heijastuvat toimitilamarkkinoille ja kiinteistojen
omistajat kdyvat kiivasta kilpailua erityisesti paakaupunki-
seudun hyvista toimitilavuokralaisista. Heikommilla alueilla
sijaitsevien kiinteistojen kayttoasteissa on laskupaineita.
Hyvien toimistokohteiden vuokratasot ovat edelleen hieman
nousseet Helsingin keskustassa, mutta muilla toimisto-
osamarkkinoilla vuokrat ovat pysyneet joko paikoillaan tai
paikoittain lievasti laskeneet. Liike- ja varastotilojen vuokris-
sa ja kdyttoasteissa ei ole tapahtunut merkittdvia muutoksia.

Vuoden 2013 lopussa LahiTapiola Henkiyhtion kiin-
teistosalkun markkina-arvo oli 517,6 miljoonaa euroa
(528,9 milj. e). Kiinteistorahastoissa oli 120,6 miljoonaa eu-

roa. Kiinteistosijoitusten paino laski 19,0 prosenttiin (19,9 %).

Kiinteistdsijoitukset tuottivat vuoden 2013 aikana 2,4 pro-
senttia (4,6 %). Kiinteistosijoitusten kokonaistuottoa laskivat
omassa kdytossa olevat kohteet. Merkittavimmat lisdykset
kiinteistosalkkuun olivat lisdinvestoinnit kiinteistérahasto-
sijoituksiin ja rakenteilla oleviin hankkeisiin. Merkittavin
rakennushanke oli Ki Oy Oulun Liusketie 23, DHL:n logistiik-
kakeskus Oulun kehittyvalle logistiikka-alueelle. Kiinteistojen
keskimaarainen vajaakayttoaste nousi 13,41 prosenttiin
(10,27 %). Vajaakayttoa nostivat ennen kaikkea muutaman
ison kayttdjan toiminnan lopettaminen kesken sopimuskau-
den, esimerkiksi Veikon Kone Oy ja Onnela Ravintolat Oy.

LAHITAPIOLA KESKINAINEN HENKIVAKUUTUSYHTIO

11. Kiinteistosijoitusten tyyppijakauma, %

M Toimisto 45,3

B Hotelli 10,8

B Asuin 11,1

[ Liike 16,6

Logistiikka 6,3

Muut 1,1

. Epasuorat sijoitukset 8,8

|

12. Kiinteistosijoitusten aluejakauma, %

B Helsinki 42,2
M Espoo 22,1
M Vantaa 10,5
W Turku 7,4
Oulu 49
Lahti 0,6
Muut 3,5
Epasuorat sijoitukset 8,8

Epalikvidit lainat

Epalikvidit lainat koostuivat padasiassa suorista lainois-

ta kiinteistoyhtioille. Lainasaamisten markkina-arvo
LahiTapiola Henkiyhtion sijoitussalkussa vuonna 2013 oli
108,8 miljoonaa euroa ja osuus salkusta 4,0 %. Lainasaami-
set tuottivat 3,9 prosenttia (2,1 %). Kiinteistovakuudellisten
lainojen markkinoilla marginaalitasot olivat houkuttelevia
vuonna 2013. Parhaiden kohteiden marginaalitasoissa nah-
tiin lievaa laskua loppuvuonna 2013.
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13. Markkinariskien hallinnan organisaatio

Vahinko- ja Henkiyhtiiden

hallitukset

Riskienhallinnan johtoryhma

Sijoitustoiminnan johtoryhma

Lahtékohdat ja toimintaperiaatteet

LahiTapiola Henkiyhtion sijoitustoiminnan tavoitteena on
turvata vakavaraisuus ja maksimoida tuotto hallitulla riski-
positiolla. Sijoitusten allokaatiota ohjaavat vakavaraisuuden,
vastuuvelan rakenteen ja katekelpoisuuden asettamat rajat
sekd padoman tuottovaatimukset. Pitkalla aikavalilla sijoi-
tustuottojen on ylitettava asiakashyvityspolitilkan mukaiset
kokonaistuottotavoitteet. Sijoitustoiminnalla pyritaan pit-
kalla aikavalilla ja kaikissa olosuhteissa hyvadan ja vakaaseen
tuottoon valttden pddomariskeja.

Sijoitukset hajautetaan riittavasti eri instrumenttiluok-
kien valilld ja sisalla. Yksittaisia riskeja seka vastuita ohjataan
sijoitusrajoin ja -kriteerein. Sijoitustoiminnan on turvattava
riittava maksuvalmius kaikissa olosuhteissa. Sijoituskannan
on oltava my®os riittavan yksinkertainen.

Markkinariskien hallinnan organisointi
LahiTapiola Henkiyhtiodn perustettiin taseriskien hallinta-
komitea vuonna 2007. Komitea on hallituksen asettama ja
sille suoraan raportoiva taseriskien hallinnan, valvonnan,
kehittamisen ja paatoksenteon elin, joka vastaa siita, etta
yhtion taseriskien, erityisesti markkinariskien, hallinta on
asianmukaisesti jarjestetty ja padomat ovat tehokkaassa
kaytossa. Komitea valmistelee maaraajoin esityksen yhtion
hallitukselle hyvaksyttavaksi strategisesta markkinariskin-
otosta sisdltden sijoitustoiminnan tavoitteet ja rajoitteet
(limiitit). Limiitit kattavat sijoitusten hinta- ja korkoriskit
seka vastuuvelan ominaisuudet ja vaatimukset. Taseriskien

Taseriskien

rellirelemties Sisdinen tarkastus

hallintakomitea seuraa asettamiaan riskilimiitteja ja riskin-
oton tuloksellisuutta. Silld on lisdksi ryhmittyman padomien-
hallintaan ja padomittamiseen liittyva paatoksentekorooli

ja se antaa hallitukselle selvityksen padomien luonteen
asettamista vaatimuksista yhtiolle.

Hallitus nimittaa sijoitustoiminnan johtoryhman, joka
vastaa sijoitustoiminnan kaytannon organisoinnista ja
operatiivisesta markkinariskien valvonnasta. Johtoryhma
varmistaa, ettd hallituksen hyvaksyman strategian mukainen
sijoitustoiminnan tuottotavoite saavutetaan. Lisdksi johto-
ryhma valvoo, kehittda, ohjaa ja tekee paatoksia koskien
likviditeetin seka keskittymariskien hallintaa.

Riskienhallinnan johtoryhma vastaa hallitukselle riskien-
hallinnan jarjestamisesta seka riskien ja vakavaraisuuden
valvonnasta.

Sisdinen tarkastus tukee ja varmentaa sijoitustoiminnan
ohjeistuksen valvontaa.

Riskienhallintaprosessit

Riskienhallintaprosessi perustuu ohjeistukseen (sijoitus-
suunnitelma, johdannaispolitiikka seka taseenhallintako-
mitean raamitukset sijoitussuunnitelmaan), ohjeistuksen
operatiivisen noudattamisen valvontaan seka saannolliseen
riskiraportointiin ja itsearviointiin. Lisaksi yhtiolla on hyvak-
sytyt vakavaraisuuden hallinnan, pddoman hallinnan seka
likviditeetin hallinnan periaatteet ja markkinariskistrategia,
joilla ohjataan markkinariskin ottoa.
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Yhtion hallitus vahvistaa vuosittain sijoitussuunnitelman,
jossa maaritellaan sijoituskannan tavoitejakauma ja tuotto-
odotukset, instrumenttikohtaiset vaihteluvalit, hajautus- ja
likviditeettitavoitteet seka paatos- ja toimivaltuudet.

Hajautusperiaatteilla pyritddn turvaamaan riittava
tuottotaso instrumenttiluokkien sisalla ja niiden valilla
kaikissa markkinaolosuhteissa. Hajautusperiaatteet koskevat
eri toimialoja, maita ja sijoituskohteita. Yksittdisia riskeja ja
vastuita ohjataan limiiteilla ja sijoituskriteereilla. Riittava
maksuvalmius turvataan sijoitusrakenteella.

LahiTapiola-ryhma pyrkii tehokkaaseen ja toimivaan
likviditeetin hallintaan, joka varmistaa ryhmassa olevien
yhtididen toiminnan jatkuvuuden ja sen, ettd ryhma on
riittdvasti suojautunut likviditeettiriskiltd seka maarittaa
riittdvan likviditeettivarannon yhtididen riskinkantokyky ja
riskinsietokyky huomioiden.

Johdannaisten kadytosta on maaritelty tarkempi hallituk-
sen vahvistama johdannaispolitiikka, jossa kuvataan johdan-
naisten kayton periaatteet. Johdannaisten avulla voidaan
muun muassa rajoittaa osake-, valuutta- ja korkosijoituksiin
liittyvia riskeja.

Riittavalla analysoinnilla, hajautuksella, johdannaisilla ja
vastapuoliriskien limiiteilld pyritdan turvaamaan toiminta-
vapaus kaikissa markkinaolosuhteissa. Kiinteistoihin liittyvia
riskeja analysoidaan erikseen.

Yleisesti kdytettyjen markkinariski- ja raportointimene-

telmien avulla seurataan sijoitustoiminnan riskeja ja tuottoja.

Raporttien avulla seurataan saannéllisesti korko-, kiinteis-
t0- ja osakesijoitusten kehitysta ja riskeja seka valvotaan
sijoitussuunnitelmassa maariteltyjen toimintaperiaatteiden
noudattamista. Yhtiossa kaytetaan sijoituskohtaiseen riski-
seurantaan perustuvaa riskienhallintajarjestelmaa.

Markkinariskien ja vakavaraisuuden hallinta
Markkinariskien vaikutusta yhtion vakavaraisuuteen
valvotaan ja hallitaan nykyisen vakavaraisuuskaytannon
(Solvenssil) mukaisesti. Liséksi vakavaraisuutta valvotaan
ryhmittymid koskevien vakavaraisuussaanndsten mukaisesti.
Valmistautuminen tulevaan Solvenssi Il -vakavaraisuuskehik-
koon on kdynnissa. Nykyinen vakavaraisuuskaytantd on lyhy-
ella aikavalilla merkitsevampi ja rajoittavampi jarjestelma.

Vakavaraisuuslaskennan huomattavin muutos on se, etta
Solvenssi ll:ssa arvostetaan varojen lisaksi myos vastuuvelka
markkinaehtoisesti kdypdan arvoon. Tallgin vastuuvelan
arvo riippuu erityisesti korkotasosta, ja korkoriskin hallinnan
merkitys korostuu. Toinen merkittava muutos on yhtion ris-
kitasoon perustuva vakavaraisuuspadgoman vahimmaisvaati-
mus (SCR). Yhtiossa on seurattu Solvenssill -vakavaraisuutta
tdamanhetkisten viranomaisvaatimusten mukaisessa rapor-
toinnissa (henkiyhtididen ennakoiva valvonta ja Solvenssill:n
kvantitatiiviset vaikuttavuustutkimukset) jo vuoden 2008
alusta lahtien. Yhtiossa on meneillddn hankkeet sisdisten
Solvenssill -mallien kehittamiseksi seka riskienhallinnan etta
liiketoiminnan tarpeisiin.
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Lahtokohta markkinariskin hallitsemiseksi on, etta
yhtion vakavaraisuus on turvattu riittavalla todennakoisyy-
delld vahintaan seuraavan vuoden ajan. Sijoitusten arvon-
muutosriskid seurataan jatkuvasti todennakoisyysmallilla,
joka perustuu sijoitusten historialliseen arvonvaihteluun ja
sijoitusluokkien valiseen arvonmuutosten riippuvuuteen
(korrelaatioon). Riskid seurataan kayttamalla arvonvaihte-
luna (volatiliteettina) seka pitkdn aikavalin keskimaaraisia
arvoja etta lyhyemmalla aikavalilla estimoituja riskitunnus-
lukuja. Korko- ja osakesijoitusten volatiliteetti seka odotet-
tavissa olevat lyhyen aikavalin riskit olivat vuoden lopussa
viimevuotisella tasolla.

Sijoitustoimintaa ohjataan tarvittaessa normaalia tiu-
kemmin ns. lilkennevaloperiaatteiden ja jatkuvan markkina-
riskiseurannan perusteella. Vihrea valo tarkoittaa tilannetta,
jossa omaisuudenhoitajat voivat toimia sijoitussuunni-
telman normaalien sijoitusrajojen (limiittien) mukaisesti.
Keltainen valo liittyy tilanteeseen, jossa sijoitussuunnitel-
man puitteissa tapahtuvat sijoitusmarkkinariskien lisdykset
tai neutraali sijoitusallokaatio eivat ole enda hyvaksyttavia
taseen riskillisyyden kannalta. Punainen valo tarkoittaa
tilannetta, jossa taseen riskillisyys on liian korkea ja tarvitaan
toimenpiteita riskien vahentdamiseksi. Keltaisen ja punaisen
valon riskiasemassa maaritelldan tiukennetut rajoitukset
sijoitusriskeille sekd mahdolliset toimenpiteet riskien va-
hentamiseksi. Kokonaisriski mitoitetaan niin, etta toiminta-
padoma sailyy turvaavalla tasolla myos riskien toteutuessa.
Mikali kuitenkin joudutaan tilanteeseen, jossa padomatarve
on ilmeinen, noudatetaan yhtion hyvdaksymaa padoman
hallinnan periaatetta.

14. LahiTapiola Henkiyhtion markkinariskit

Sijoitustoiminnan
riskit

Keskittymisriski

Operatiiviset
riskit

Osakeriski Korkoriski

Kiinteistoriski

Spreadriski

Likviditeetti Valuuttariski




TAULUKKO 3. LahiTapiola Henkiyhtion sijoitusten ja vakavaraisuuden herkkyys markkinaskenaariolle 31.12.2013

Muutoksen vaikutus

31.12. Osakekurssit  Kiinteistdjen arvo Korkotaso +1
2013 -20 % -10 % %-yksikkoa
Vakavaraisuuspaaoma, milj. e 579,6 -131,7 -51,8 -48,4
Vakavaraisuusaste % 24,4 -5,6 =2,2 -2,0
Sijoitusten tuotto-% 4,6 -5,0 -1,9 -1,8

15. Sijoitustoiminnan riskit, %
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Arvio LahiTapiola Henkiyhtion markkinariskien
jakaumasta 31.12.2013.

LdhiTapiola Henkiyhtion markkinariskit
Merkittavimmat LahiTapiola Henkiyhtion markkinariskit
ovat osakeriskit, korkosijoitusten korko- ja luottoriskit seka
kiinteistosijoitusten riskit kuvan 14 mukaisesti. Markkina-
riskit voivat toteutua sijoitusten aiempaa alhaisempana
tuottokassavirtana tai omaisuusarvojen laskuna. Solvenssill
-kehikossa markkinariskit liittyvat sijoitusomaisuuden lisdksi
markkinaehtoiseen vastuuvelkaan ja padomavaatimukseen.
Arvio LahiTapiola Henkiyhtion markkinariskien jakaumasta
esitetdan kuvassa 15. Riskiarviot perustuvat voimassa-
olevien viranomaismaaraysten mukaisiin riskimalleihin ja
parametreihin. Hajautushyotyda muodostuu omaisuuserien
arvojen liilkkuessa eri suuntiin, jolloin koko sijoitusomaisuu-
den riski on pienempi kuin yksittdisten riskien summa. Sijoi-
tusten ja vakavaraisuuden herkkyyttd markkinamuutoksille
kuvataan taulukossa 3.

Markkinariskid hallitaan sijoitusten riittavalla sijoi-
tusluokittaisella, maantieteelliselld ja toimialoittaisella
hajautuksella. Sijoitustoiminnan keskeinen ohjausvéline on
eri omaisuusluokkien perusallokaatio. Allokaation kehitys
esitelldan kuvissa 1 ja 16. Solvenssill -riskia voidaan lisaksi
pienentdaa muuttamalla sijoitusomaisuuden korkoherkkyytta
vastuuvelan kaltaiseksi seka johdannaissuojauksin.

Osakeriskit

Osakesijoittamisen tavoitteena on pitkalla aikavalilla paasta

vertailuindeksid parempaan tuottoon alemmalla riskitasolla.

Toisaalta sijoittamisen lahtokohtana on padomien arvojen

turvaaminen. Taman vuoksi sijoitusperiaatteeksi on valittu

arvosijoittamisfilosofia, joka muun muassa edellyttaa sijoi-

tuskohteiden hyvaa tuntemusta. Osakesijoituksia tehdaan

padasiassa kannattaviin, kasvaviin ja vakavaraisiin yhtioihin.

Osakesalkku on my6s hajautettava riittavasti yksittdisten

riskikeskittymien valttamiseksi. Hajauttaminen koskee

yksittdisia yrityksida, maantieteellisia alueita ja eri toimi-

aloja. Osakesijoituksista ja niiden jakaumista on enemman

Sijoitustoiminta-osion Osakesijoitukset-luvussa.
Osakesijoittamista ohjataan allokaatio- ja hajautuslimii-

teilla. Naita ovat mm.

® Noteerattujen osakkeiden kokonaismaara voi olla enin-
taan 18 prosenttia sijoituksista.

® Yhden osakkeen osuus voi osakesalkusta olla korkein-
taan 5 prosenttia.

® Osakesalkussa tulee olla vdhintdan 30 ja enintdadn 100
yhtion osakkeita.

® 50 suurinta osakesijoitusta ovat vahintaan 90 prosenttia
osakesijoitusten arvosta.

® Yhden toimialan osuuden on oltava alle 20 prosenttia.

Listatut osakesijoitukset hoitaa LéhiTapiola Varainhoito Oy.

Sijoituksia listaamattomiin osakeyhtiihin (padoma-
sijoituksia) tehdaan, kun niisséa nahdaan erityisen hyvaa
tuottopotentiaalia. Ndiden sijoitusten operatiiviset tavoit-
teet vahvistetaan vuosittain sijoituskomiteassa, ja toimintaa
ohjataan sijoitussuunnitelman limiiteilla. Osakemuotoisten
padomasijoitusten kokonaismaara voi olla yhteensa enin-
tdan 6 prosenttia yhtion sijoituksista.
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Korkosijoitusten riskit
LahiTapiola Henkiyhtion korkosijoittamisen ensisijainen
tavoite on turvata sijoitusten arvot ja varmistaa ndin, etta
asiakkaille voidaan hyvittaa heidan minimivaatimuksensa
mukainen tuotto. Toissijaisesti tavoitellaan vertailuindeksia
parempaa tuottoa maltillisilla korkosalkun siséisilla riskipai-
notuksilla.
Korkosijoitusten riski muodostuu korkojen vaihtelusta
ja sijoituskohteiden vastapuolen luottoriskistd. Korkoriskiin
vaikuttavat valtionlainojen yleisen korkotason ja pankkien
vélisen korkokehityksen lisaksi yksittaisten yrityslainojen
riskilisan (spread) vaihtelu.
Yritysluotoilla haetaan korkosalkkuun korkeampaa
tuottoa. Sijoitukset tehdaan vakaisiin ja hyvan luottokelpoi-
suuden omaaviin yrityksiin. Ensisijaisesti suositaan lyhyen
maturiteetin joukkovelkakirjoja, jotka pidetaan paasaan-
toisesti eraantymiseen asti. Luottoriskia minimoidaan siten,
ettd sijoitukset hajautetaan eri liilkkeeseenlaskijoihin ja
asetetaan enimmaismaara yksittaisen liikkeeseenlaskijan
osuudelle yritysten korkosijoituksista.
Korkosijoittamista ohjataan muun muassa seuraavin
allokaatio- ja hajautuslimiitein. Sijoituslimiitit perustuvat
yhtididen virallisiin luottoluokituksiin. Valtioiden osalta
kaytetaan ensisijaisesti LahiTapiolan omaa arviota luottoluo-
kituksesta.
® Valtionlainojen osuuden korkosalkusta pitaa olla vahin-
taan 10 prosenttia.
® Yrityslainojen ja -todistusten osuus saa olla enintdan 50
prosenttia.

® Muiden julkisten yhteisojen ja vakuudellisten lainojen
osuus saa olla korkeintaan 50 prosenttia.

® Vahintdan 50 prosenttia pitaa olla sijoitettuna korkeim-
piin luottoluokituksiin (AAA—AA).

® Valtioriskid on hajautettava koko euroalueelle ja liiallisia
keskittymia yksittdiseen maahan on valtettava.

Korkosijoitukset hoitaa LahiTapiola Varainhoito Oy. Korkosi-
joituksista ja niiden jakaumista on enemman Sijoitustoimin-
taosion Korkosijoitukset-luvussa.
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Kiinteistoriskit

Kotimaan markkinoilla kiinteistosijoitukset ovat padsaantoi-
sesti suoria sijoituksia kiinteistoihin. Valillisten kiinteistdsijoi-
tusten, kuten kiinteistorahastojen, tavoitteena voi olla muun
muassa kiinteistosijoitussalkun hajauttaminen, ja siten sal-
kun riskin pienentaminen seka sijoittaminen kansainvalisille
kiinteistomarkkinoille tai kotimaisiin erikoiskohteisiin.

KiinteistOsijoitukset hoitaa LahiTapiola Kiinteistovarain-
hoito Oy.

Suorien kiinteistdsijoitusten tuotto muodostuu pitoajan
juoksevasta nettotuotosta (vuokrat) ja arvonmuutostuo-
tosta. Kiinteistoriski voi realisoitua seka arvonlaskuna etta
tuottokassavirran alentumisena.

16. Sijoitusten allokaatio 31.12.2013, %

M Korkosijoitukset 57,0
Ml Osakkeet 24,0
M Kiinteistot 19,0

Kiinteistot ovat pitkdaikaisia sijoituksia, jotka kattavat
hyvin pitkia vastuita vuokrasopimusten inflaatiosidonnai-
suuden perusteella. Kiinteistésalkun tuotto-riskirakenne
varmistetaan perustelluilla hankinnoilla ja suunnitelmallisel-
la myyntiohjelmalla. Kassavirran reaalitaso ja siihen liittyvat
kohderiskit hallitaan aktiivisella ja tavoitteellisella vuokra-
us- ja sopimuspolitiikalla. Kohteiden teknistaloudellinen
elinkaari varmistetaan ammattimaisella kiinteistéjohtamisel-
la. Uudet sijoitukset tehdaan positiivisesti kehittyvien osa-
markkinoiden, paaasiassa suurimpien kaupunkien alueille.
Sijoituksissa otetaan huomioon kohteiden monikayttoisyys ja
myytavyys. Paikkakuntien terveen elinkeinorakenteen lisaksi
kriteereja ovat riittava asukaspohja ja kayttajakysynta. Vahin-
taan 70 prosenttia kiinteistosijoituksista pitad olla Suomessa.

Kiinteistosijoitusten kokonaismaara voi olla yhteensa
enintdan 25 prosenttia yhtion sijoituksista. Kiinteistosijoituk-
sista ja niiden jakaumista on enemman Sijoitustoimintaosion
Kiinteistosijoitukset-luvussa.



17. Valuuttajakauma 31.12.2013, %
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Valuuttariskit
Suora valuuttariski liittyy vieraissa valuutoissa noteerattaviin
sijoituksiin liiketoiminnan ollessa euromaaraista. Lisaksi
valuuttakurssien muutokset voivat heijastua yksittaisten
yhtididen ja toimialojen liiketoimintaan ja siten vaikuttaa
epasuorasti osakesijoitusten arvonmuutokseen.
Suojaamattomalle valuuttariskille (valuuttapositio) on
asetettu enimmaismaara. Valuuttaposition minimisuojaa-
misasteen madrittelevat lisdksi tarkemmat yhtiokohtaiset
sijoituslimiitit ja lainsdddantd. Suojaamaton valuuttapositio
vuoden 2013 lopussa oli 242,7 miljoonaa euroa. Avoimen
valuuttaposition jakauma esitetdan kuvassa 17.

Likviditeettiriski

Maksuvalmiusriski toteutuu, jos yhtict eivat voi realisoida
omistuksiaan pystyakseen selviytymaan erdantyvistd maksu-
velvoitteistaan. Likviditeettiriski voi aiheutua muun muassa
mahdollisista henkivakuutusvastuiden takaisinostoista seka
odottamattomista muutoksista maksutulokayttaytymisessa
tai uusmyynnissa.

Likviditeettiriski voidaan jakaa kahteen osa-alueeseen.
Markkinalikviditeettiriski realisoituu, mikali sijoitusmark-
kinoilla ei pystytd myymaan sijoitusinstrumenttia riittavan
nopeasti vahaisin tappioin. Rahoituslikviditeettiriski muo-
dostuu, kun rahalahteet eivat riita tietylla aikahorisontilla
kattamaan odottamattomia ja odotettuja rahatarpeita.

Lyhyiden rahamarkkinasijoituksien tehtdva on turvata
yhtion vaatima likviditeetti kaikissa tilanteissa. Riittavan
likviditeetin takaamiseksi pitemmalla aikavalilla on 2-20
prosenttia varoista oltava rahamarkkinasijoituksissa. Likvidi-
teetin edellyttamat sijoitukset tehdaan sellaisiin instrument-
teihin, joiden muuttaminen kateiseksi lyhyessa ajassa ei
yleensa aiheuta padomatappioita.

Rahamarkkinasijoitusten ja kassanhallinnan paainstru-
mentteja ovat pankkien talletukset ja Suomessa toimivien
pankkien sijoitustodistukset. Rahamarkkinavastapuolista
tehdaan vuosittain sijoitusanalyysi, ja pankkivastapuoliriskia
hajautetaan. ®
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LahiTapiola on lahella Sinua kaikkialla

Suomessa. Alueyhtiomme tarjoavat Sinulle
kokonaispalvelut vakuutuksissa seka saastamisessa
ja sijoittamisessa. Kauttamme saat myos
pankkipalvelut. Olemme paikallinen kumppanisi
turvallisuuden, hyvinvoinnin ja talouden asioissa.

Tervetuloa tutustumaan LahiTapiolaan!
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LahiTapiola Henkiyhtio
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