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Opinnaytetyon tarkoituksena oli tutustuttaa lukija osake- ja erikoissijoitusrahastoihin.
Ty6 suunnattiin aloittelevalle sijoittajalle, joka sietdd sijoitussuunnitelmassaan kor-
keaa riskid. Opinndytetydssa selvitettiin riskid sietavalle aloittelevalle sijoittajalle
osake- ja erikoissijoitusrahastokohteiden kannattavuuksien eroja suhteessa tuottoon ja
riskiin. Tavoitteena oli selvittdd kannattaako sijoitusmarkkinoille haluavan sijoittaa
osakerahastojen sijaan erikoissijoitusrahastoihin. Tyon toimeksiantajana oli Satakun-
nan ammattikorkeakoulu. Ty6 on suunnattu oppimateriaaliksi opintojaksolle, jotka
liittyvat sijoitusinstrumenttien oppimiseen.

Tyon teoriaosuudessa kasiteltiin suomalaisten rahastoyhtididen sijoitus- ja erikoissi-
joitusrahastovaihtoehtojen lisaksi muita sijoitusinstrumentteja, rahastojen tuotto- ja
riskimittareita, rahastoihin liittyvaa lainsdédantod, seka rahastoihin liittyvia riskeja ja
etuja.

Opinnaytetyon tutkimusmenetelména kéaytettiin kvalitatiivista eli laadullista tutki-
musta. Kvalitatiivisen tutkimuksen tavoitteena oli ilmion ymmartdminen, selittami-
nen, soveltaminen ja tulkinta, joten tutkimusmenetelman avulla saatiin selville rahas-
tojen arvon vaihtelu eri vuosina. Tutkimukseen valitut vertailtavat osake- ja erikoissi-
joitusrahastot pyrittiin valitsemaan suurimmilta suomalaisilta rahastoyhtidilta, jotka
olivat olleet toiminnassa vahintaén nelja vuotta. Tutkimus toteutettiin jakamalla rahas-
tot eri kohdemarkkinoihin, jotta saatiin laaja kuva, miten rahastot reagoivat eri mark-
kinaolosuhteissa. Tutkimuksen tarkasteluajanjakso oli 23.9.2010 — 23.9.2015.

Tutkimus osoitti, ettd osakerahastot, joita on helpompi hallita niiden vertailuindeksien
mukaan, ovat aloittavalle sijoittajalle jarkevampi vaihtoehto kuin erikoissijoitusrahas-
tot, joita suomalaiset rahastoyhtitt tarjosivat yllattdvan vahan. Oikealla kohdemaan
valinnalla oli myds suurta merkitysté rahaston arvon nousulle. Tutkimuksessa parhai-
ten parjasivat osakerahastot, jotka sijoittivat Suomen, Pohjoismaiden ja Euroopan
markkinoille.
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The purpose of this thesis was introduce the reader to the equity and special invest-
ment funds. The work was aimed at novice investors who put up the investment plan
for high risk. The thesis investigated risk-tolerant novice investor equity and non-
UCITS objects line profitability differences in relation to yield and risk. The aim was
to find out it is worth the investment market to want to invest on special investment
funds instead of equity funds.

Work was commissioned by Satakunta University of Applied Sciences. The work is
intented to be used as a teaching material in training programmes associated with se-
curities investments.

The theory section of the work investigated the Finnish fund management companies
investment and specialized investment fund options, other investment instruments,
income funds and risk indicators, legislation related to funds as well as risks and be-
nefits related to funds.

The research method used in the thesis was the qualitative research. The aim of the
qualitative study was to understand the phenomenon and to explain, apply and in-
terpret it, so that the variation in the value of funds over different years was discove-
red. The equity and specialty funds were chosen to the comparison from some of the
biggest Finnish fund companies that had been in operation for at least four years. The
study was conducted by distributing the funds into different target markets in order to
get a wide understanding on how the funds react to different market conditions. The
observation period was from September 23th 2010 to September 23th 2015.

The thesis imdicated that the equity funds, which are a more sensible option to the
novice investor than the special investment funds. The equity funds are easier to ma-
nage according to their benchmark indexes. The special investment funds were surp-
risingly seldom offered by the Finnish fund management companies. The selection of
the right target country had also great influence in the rise of the fund value. Most
succesfull were the equity funds that invested in the Finnish, Nordic and European
markets.
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1 JOHDANTO

Suomalaisten sijoitusvarallisuuden kasvu on ollut r&jahdysmaistd 2000-luvulta aina
tdhan paivaan asti. Syy rajahdysmaéiseen kasvuun on uusien sijoitusrahastojen ja mui-

den sijoitusvaihtoehtojen lisddntyminen Suomen rahoitusmarkkinoilla.

Opinnaytetyon aiheena on tutustuttaa lukija osake- ja erikoissijoitusrahastoihin. Tyon
toimeksiantajana on Satakunnan ammattikorkeakoulu ja ty6 tulee olemaan osa oppi-
materiaaliaineistoa, jota kaytetadan arvopaperisijoittamisen opintojaksoilla. Tydssé esi-
tell&4&n osakerahaston lisdksi muut sijoitusrahastot. Opinndytety6 on suunnattu rahas-
tosijoittamisesta kiinnostuneille aloitteleville sijoittajille. Ty6 sopii henkil6ille, jotka
sietévat rahastojen suurta arvonvaihtelua ja ovat valmiita ottamaan riskia saadakseen
korkean tuoton osake- ja erikoissijoitusrahastoista. Eri rahastoyhtiot tarjoavat laajalti
erilaisia osakerahastoja, mutta erikoissijoitusrahastojen tarjonta ei ole niin yleista ra-
hastoyhtidissd. Erikoissijoitusrahastoihin tuli vuonna 2014 lakimuutos, jossa vahvis-
tettiin uudet sadnnot erikoissijoitusrahastoihin. Nykyééan erikoissijoitusrahastot kuulu-
vat vaihtoehtorahastoihin, jota saatelee laki vaihtoehtorahastojen hoitajista 162/2014.

Teoriaosuudessa kasitellaan eri rahastovaihtoehtojen lisaksi muita sijoitusinstrument-
teja, lukijan on hyva ymmartad, ettd rahastot sijoittavat varansa toisiin sijoitusinstru-
mentteihin, kuten osakkeisiin ja johdannaisiin. Rahastojen tuotto- ja riskimittarit tuo-
daan tydssa esille, silld aloittelevan riskisijoittajan on hyvé tuntea mittareiden merki-

tykset rahaston valinnalle.

Tyon empiriaosuudessa analysoidaan valittujen osake- ja erikoissijoitusrahastojen
vuosittainen tuotto ajalla 1.1.2010 — 31.8.2015 ja kumulatiivinen tuotto ajalla
23.9.2010 — 23.9.2015. Osake- ja erikoissijoitusrahastojen vertailuun on otettu tuotto-

ja riskimittareista sharpen luku ja volatiliteetti.

Johtopaatoksend kasitellaan eri toimialueille sijoittavien rahastojen vuosittainen ja ku-
mulatiivinen tuotto tarkasteluajanjaksolla ja peilataan arvon muutosta rahaston riskin-

ottopolitiikkaan, seka kootaan yhteen toimialueiden parhaiten tuottaneet rahastot.



2 TUTKIMUSONGELMA

2.1 Tutkimuksen tarkoitus ja toteutus

Taman opinndytetyon tarkoituksena on tarkastella suomalaisten rahastoyhtitiden
osake- ja erikoissijoitusrahastoja, sekd niiden arvon kehitystad ajalla 23.9.2010 —
23.9.2015. Tyolla selvitetaan riskia sietavélle aloittelevalle sijoittajalle osake- ja eri-
koissijoitusrahastokohteiden kannattavuuksien eroja suhteessa tuottoon ja riskiin. Si-
joitusrahastoista tutkimukseen valikoitui vertailtaviksi rahastoiksi osakerahastot,
koska niiden riski-tuottoprofiili on sijoitusrahastoista I&himpéné erikoissijoitusrahas-
toja. Erikoissijoitusrahastoista tutkimukseen valittiin hedge-, rahastojen rahastot, paa-

omaturvatut rahastot, seka porssinoteerattu ETF-rahasto.

Tyon alussa kerrotaan muista sijoitusinstrumenteista, koska muut sijoitusinstrumentit,
kuten osakkeet, johdannaiset ja joukkovelkakirjat liittyvat rahastoihin. Esimerkiksi
osakerahastot sijoittavat porssiyhtididen osakkeisiin ja korkorahastot sijoittavat muun

muassa valtioiden liikkeelle laskemiin obligaatioihin.

Tavoitteena on keréata tietoa erikoissijoitusrahastoista, koska maaliskuussa 2014 astu-
nut laki vaihtoehtorahastojen hoitajista 162/2014, poisti erikoissijoitusrahastojen saan-
not Finanssivalvonnan tarkastuslistalta, jonka vuoksi se ei end4 vahvista erikoissijoi-
tusrahastojen sdantoja. Jatkossa ne luetaan vaihtoehtorahastoihin, joiden sijoitustoi-
mintaa ei ole sédannelty, vaan sen sijaan laki vaihtoehtorahastojen hoitajista saantelee,
miten toiminta on jarjestettdva ja mita tietoja viranomaisille ja sijoittajille pitaa antaa.

(Finanssivalvonnan www-sivut, 2015)

Tutkimuksessa pyritadan vastaamaan seuraaviin kysymyksiin.
1. Tuottivatko erikoissijoitusrahastot ajalla 1.1.2010 — 23.9.2015 parempaa tuot-
toa suhteessa osakerahastoihin?
2. Vaikuttiko korkea riskinotto rahastojen tuottoon?
3. Onko osakerahasto parempi vaihtoehto aloittavalle sijoittajalle kuin erikoissi-

joitusrahasto?



Rahastojen tuoton ja riskin vertaamisessa kdytetddn rahastoyhtididen k&yttdmié tuotto-
ja riskimittareita. Tyon vertailuajankohta on rajattu ajalle 23.9.2010 — 23.9.2015, jotta
saadaan tarpeeksi tarkka kuva rahastojen arvonkehityksesté eri vuosilta. Viiden vuo-
den ajanjaksolla pystytadn myods havainnoimaan, miten rahastojen arvot ovat reagoi-

neet eri vuosina.

Tutkimusmenetelmisté yleisimmat ovat joko kvantitatiivinen eli maaréllinen tai kva-
litatiivinen eli laadullinen tutkimus (Yli-Luoma 2001, 9). Opinndytetyon tutkimusme-
netelména kaytetaan kvalitatiivista eli laadullista tutkimusta. Kvalitatiivisen tutkimuk-
sen tavoitteena on aineiston keruu ja sen ymmartaminen. Laadullisessa tutkimuksessa
pyritaan selittdmaan ilmidlle syytd. Tutkimuksessa aineistonkeruuta koskevat paatok-

set voivat muotoutua vahitellen tutkimuksen edetessé (Aaltola ym. 2007, 70)

Tutkimuksessa tarkastellaan suomalaisten rahastoyhtididen osake- ja erikoissijoitusra-
hastoja. Laadullisen tutkimuksen avulla pyritaan vertailemaan kuinka erikoissijoitus-
rahastot ovat tuottaneet suhteessa osakerahastoihin. tutkimuksella tarkastellaan tyon
kohteita ja rahastosijoittamisen teoriaa ja selitystd eri rahastojen arvon kehitykselle.
Kvalitatiivisessa tutkimuksessa selvitetaan sitd, misté tekijoista jokin tietty ilmid koos-
tuu ja miten ndma tekijat vaikuttavat siihen (Aaltola ym. 2007, 70). Kvalitatiivisessa
tutkimuksessa kaytetadn muun muassa haastatteluja, kyselyité ja havainnointia tiedon-
keruussa. (Kananen 2014, 66)

Kvalitatiivisena tutkimusmenetelmana kéaytan deskriptiota eli kohteen kuvausta, seka
tapaustutkimusta. Kohteen kuvauksessa selvitan mitd ovat osakerahastot ja korkora-
hastot ja mitd ne tarkoittavat. Selvitdn myos rahastoihin liittyvat riskit ja riskimittarit,
jotta lukija saisi kuvan rahastoiden todellisista riskeisté ja niiden maaritelmista.
Tapaustutkimuksella peilaan rahastojen toteutuneita tuottoja ja analysoin niista johtu-
neet tuotto-odotukset, riskimittarit, sekd toteutuneet tuotot. (Pitkdranta 2010, 128 &
129)

Tapaustutkimus muodostaa kokonaisuuden. Tapaustutkimuksen teko ei rajoita mene-
telméavalintoja: kaytdssé ovat yhtd hyvin kvantitatiiviset kuin kvalitatiivisetkin mene-

telmét. Yleensd tapaustutkimus valitaankin menetelmaksi, kun halutaan ymmartaa



kohdetta syvallisesti ja huomioida siihen liittyva konteksti. Arvioinnissa on hyvé poh-
tia miten yksittaistapauksen tuloksia voi kayttad apuna suunniteltaessa aihetta koske-
via laajempia tutkimuksia? (Pitkdranta 2010, 128)

Opinndytetyon aineisto tullaan keradmaan sijoittamiseen liittyvisté kirjoista, rahasto-
yhtididen Kkotisivuilta, aiheeseen liittyvistd julkaisuista, sekd Sijoitusrahastolaista
48/1999. Rahastojen tiedot ja tuotot kerataan valittujen rahastojen kotisivuilta, seka
Morningstarin www-sivuilta, joiden pohjalta tutkimukseen valittujen osake- ja erikois-

sijoitusrahastojen menestyminen arvioidaan.

2.2 Teoreettinen viitekehys

Kuviossa 1 havainnollistetaan tutkimuksen teoreettinen viitekehys. Se havainnollistaa
lukijalla opinnédytetyon teoriaosuutta, seké tyon loppuosan vertailun ja vertailusta syn-
tyneet johtopaatokset. Viitekehyksen kaksi suurinta pallon puolikasta on tutkimuksen
padkohdat, késiteltdvat rahastovaihtoehdot. Alapuolelle pienempaan pallon puolis-
koon on yksiloity eri sijoitus- ja erikoissijoitusrahastoja. Pallon sisélla olevat aihiot
sisdltavat tyon teoriaosuuden. Pallon ulkopuolelle jd&neet, tuoton ja riskin mittaami-

nen, seké johtopaatokset kokoavat empiriaosuuden yhteen.
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» Tuoton ja riskin » Tuoton ja riskin
mittaaminen mittaaminen

Sijoitusrahastot Erikoissijoitusrahastot

» lohtopaatikset » Johtopadttkset

Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys.

3 SIJOITUSINSTRUMENTIT

Jokaisen ihmisen pitdisi sdastaa edes vahéan, jos vain suinkin pystyy. Suomessa on pal-
jon kotitalouksia, joissa eletdén yllattavan tiukoilla ja joista puuttuu talouden suunnit-
telu. Rahan kayttdmista mietitddn enemman kuin sadstamistd, vaikka pienellakin saés-
tosummalla voisi kasvattaa varallisuuttaan. Kotitalouksille hyva nyrkkisadanto on, etta
yllattavia menoja varten tulisi saastoissa olla kahden, kolmen kuukauden nettopalkka.
(Pesonen 2011, 10)

Kotitalouksien aloittaessa sijoittamisen, ei siihen tarvita viranomaiselta lupaa (Peso-
nen 2011, 32). Sijoittaminen on pitkdjanteinen prosessi, joka alkaa sijoittajan riskin-
sietokyvyn tunnistamisella ja paattyy sijoitusten onnistumisen arviointiin (Kallunki,
Martikainen & Niemeld, 2011, 13). Sijoitussuunnitelman laatiminen on tarkeinta aloit-

taessa sijoittamista. Sijoitussuunnitelmassa k&ydaén lavitse sijoittajan elaméntilanne,
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sijoittamisen tavoitteet, seké riskinsietokyky. Sijoittajan pitaa tietdd ennen sijoituksen
tekemistg, ettd mika on hanen varallisuuden arvo nykyhetkelld, mihin sijoittaja aikoo
séastéa ja kuinka paljon han on valmis sietdmaan mahdollisia tappioita.  (Sijoitustie-

don www-sivut, 2015)

3.1 Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalaina (JVK) eli joukkolaina on sen liikkeeseenlaskijalle yksi tapa
hankkia vierasta pddomaa rahoitusmarkkinoilta. Joukkovelkakirjalaina voi olla yrityk-
sen, valtion, kunnan tai muun yhteison liikkeelle laskema laina, jolla hankitaan pitkéa-
aikaista jalkimarkkinakelpoista rahoitusta sijoittajilta. Sen tuoton maaraytymisperus-
teet madritelldan joukkovelkakirjalainan ehdoissa (Kontkanen 2011,121). Lainoilla
kaydaan kauppaa paivittain ja niille 16ytyy paivittadinen hinta (Pesonen 2011, 91).
Joukkovelkakirjalainan liikkeellelaskija maaréa kuinka todennakdisella varmuudella
sijoittaja saa ehdoissa sovitut pddoma- ja korkomaksut sovitussa aikataulussa takaisin.
(Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2011, 98).

Lainalla on nimellisarvo, se kertoo kuinka suuruisiin osiin joukkovelkakirjalaina on
jaettu. Jos lainaa merkitd&n nimellisarvoonsa, jolloin emissio- eli liikkeellelaskukurssi
on 100. Silloin sijoittaja merkitessaan joukkolainaa esimerkiksi 5 000 eurolla maksaa
lainasta 5 000 euroa. Emissiokurssi voi poiketa myds 100 eli nimelliskurssista. Jos
kurssi on alle 100, sijoittaja maksaa lainasta nimellisarvoa vahemman. Emissiokurssi
voi olla my6s yli 100, talléin sijoittaja maksaa nimellisarvoa enemman. (Pesonen
2011, 91)

Joukkovelkakirjalainoja on monenlaisia. Ne voivat olla kassavirtapohjaisia, joiden
arvo méaaritellaan niiden kassavirtojen nykyarvojen kautta. Kassavirrat muodostuvat
kuponkikoroista ja lainan padoman takaisinmaksusta. Kiintedkorkoisen lainan kaikKki
kassavirrat tunnetaan, mutta vaihtuvakorkoisen joukkovelkakirjalainan kassavirrat
ovat riippuvaisia suhteessa korkotason vaihteluun. (Kontkanen 2011, 122). Vaihtuva-

korkoisessa joukkovelkakirjalainassa kuponkikorko on sidottu valittuun indeksiin,
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jonka arvo muuttuu indeksin muuttuessa. Euroopan vaihtuvakorkoiset velkakirjalainat

ovat yleensé sidottu kuuden kuukauden euribor-korkoon. (Choudhry 2010, 94)

Joukkovelkakirjalaina voivat olla myds pddomaturvattuja strukturoituja joukkovelka-
kirjalainoja. P4domaturvattu joukkovelkakirjalaina on sellainen, jossa sijoittaja saa lai-
naehtojen mukaan erdpaivana lainan nimellismaarana takaisin (LahiTapiolan www-
sivut, 2014). Padomaturvatun joukkovelkakirjan tuotto méaraytyy valitun kohde-etuu-
den perusteella, joka voi olla korko, valuutta, indeksi, osake, hyddyke, edellisten yh-
distelm& tai muu lainan ehdoissa madaritelty kohde-etuus. Kohde-etuuden arvo voi
laina-aikana nousta tai laskea. (Kontkanen 2011,122 & 123)

Debentuurilaina eroaa perinteisestd joukkovelkakirjalainasta siten, ettd sen haltijoilla
on etuoikeudeltaan muita velkojia huonompi asema, jos liikkeeseen laskija menee kon-
kurssiin (Kontkanen 2011, 123). Debentuurilainaksi pitad joukkovelkakirjalainaa kut-
sua silloin, jos haltijalla on muita velkojia huonompi asema (Finanssivalvonnan www:-
sivut, 2014). Sen suuremman riskin ja huonomman likviditeetin vuoksi debentuurilai-
nalle maksetaan yleisesti parempaa korkoa kuin muille joukkovelkakirjalainoille. (L&-
hiTapiolan www-sivut, 2014)

Joukkovelkakirjalainaa, johon liittyy oikeus vaihtaa velkakirja liikkeeseenlaskijan
osakkeisiin ennalta maarattyyn maaraén, kutsutaan vaihtovelkakirjalainaksi (Tilasto-
keskuksen www-sivut, 2015). Vaihdossa haltija luopuu korkojen ja takaisinmakset-
tava pddoman saamisoikeudesta ja tulee yhtion osakkeen omistajaksi (Knlpfer & Put-
tonen 2011, 39). Kuponkikorko eli joukkovelkakirjalainan nimelliskorko on tavalli-
sesti markkinoilla vallitsevaa liikkeeseenlaskijan luottoriskimarginaalia alhaisempi

siihen liittyvan vaihto-oikeuden vuoksi (Kontkanen 2011, 123).

Optiolaina on yrityksen liikkeelle laskema joukkovelkakirjalaina, johon sisaltyy sijoit-
tajan oikeus saada velkakirjan mukana yhden tai useamman optiotodistuksen. Optio-
todistuksella sijoittaja mahdollisuuden ostaa yrityksen osakkeita etukateen maaratylla
hinnalla. Velkakirja, joka on sidottu optiolainaan, on niin sanottu bullet- eli kertaly-

henteinen laina, joka maksetaan takaisin yhdessa erassé laina-ajan paatyttya. Optiolai-
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nalle maksetaan alhaisempaa nimelliskorkoa kuin tavalliselle joukkovelkakirjalai-
nalle, koska osa lainan nimelliskorosta on kaytetty osakeoptioiden ostamiseen (Kniip-
fer & Puttonen 2011, 39.)

3.2 Osakkeet

Osakeyhtion liikkeeseen laskemaa arvopaperia kutsutaan nimelld osake. Osakeyhti®
voi olla julkinen (Oyj), joiden osakkeilla kdydaan kauppaa arvopaperiporssissa tai se
osakeyhtid voi olla yksityinen (Oy). Arvopaperipdrssi mahdollistaa ostajan ja myy-
jan kohtaamisen ja ettd hinta maaraytyy osto- ja myyntitarjousten perusteella. Suo-
messa porssikauppaa harjoittaa NASDAQ OMX Helsinki (Finanssivalvonnan www-
sivut, 2014). Osake on osuus yhtitsta, jolla sijoittaja porssiyhtion osaketta ostaessaan
tulee samalla omistaneeksi osan yritysta (Pesonen 2011, 94). Tassé kappaleessa kes-
Kitytdan osakkeisiin, joilla kdydaan kauppaa arvopaperipdrssissd. Osake on osuus yh-
tiosta, jolla sijoittaja porssiyhtion osaketta ostaessaan tulee samalla omistaneeksi

osan yritystd. (Pesonen 2011, 94)

Osakkeiden hinnat eli kurssit maaraytyvét kysynnan ja tarjonnan mukaan. Osake-
markkinat voivat lyhyella aikavalilla epdonnistua porssiyhtididen arvostuksessa ja
osakkeen hintaa voi nousta liian korkealle tai se voi laske liian alas. Jos esimerkiksi
jonkin yhtion arvostus on arvostettu liian korkealle, se merkitsee todennékdisesti yh-
tion osakkeen hinnan laskua jossakin vaiheessa. Vastaavasti taas liian matalalle ar-
vostettu osake voi tulevaisuudessa tulla antamaan sijoittajalle positiivisen tuoton,
joka ylittaa sijoitukseen liittyvan riskin (Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2011,
103.)

Osakesijoituksen tuotto kulminoituu osingoista ja osakkeen arvonnoususta. Osak-
keenomistajalla on oikeus osinkoon, joita yhtiot jakavat osakkeenomistajille, yhtion
tehdessé voittoa. Porssiyhtio jattdd yleensd osan voitoista jakamatta, jota se voi kayt-
taé esimerkiksi investointeihin, jotka kasvattavat yhtion arvoa. Pérssiyhtio ilmoittaa
osingon maaréan yhta osaketta kohden (Porssisaation www-sivut, 2015). Sijoitustoi-

minnan keskeinen asia on se, ettd omistetun yhtion liiketoimintaa kasvaa ja kannat-
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taa, jolloin yhtio pystyy tuottamaan rahamaéaraista voitonjakoaan ilman, ettd voiton-
jako kaventaisi samalla aikaa tulevaisuudessa tulevia liiketoiminnan kasvumahdolli-
suuksia. (Saario 2012, 21)

Osingon lisaksi osakkeen arvonnousu on sijoittajalle tuottoeré eli mahdollinen myyn-
tivoitto. Sijoittajan on hyva muistaa kuitenkin, ettd yhtion arvonnousu vaikuttaa
mya0s osingon kehitykseen (Pdrssisaation www-sivut, 2015). Osakkeenomistajan
kannalta paras yhtio on sellainen joka rahaa vuosi vuodelta enemman rahaa osin-
koina. Yhtion arvo nousee, kun se tuottaa rahamaaraisesti parempaa tulosta aiempiin

vuosiin verrattuna. (Saario 2012, 103)

Osakesijoittamiseen liittyy myos riski, koska kaikki porssiyhtiot eivat ole kannattavia
sijoituskohteita (Saario 2012,90). Riskeja on kahdenlaisia, joista toinen liittyy osake-
markkinoiden yleiseen kehitykseen ja toinen yksittaisen yhtion menestykseen. Yh-
tibn menestykseen liittyvaa riskid kutsutaan yritysriskiksi (Porssisaation www-sivut,
2015). Yritysriski liittyy yritykseen, jossa konkurssi on sijoittajan sijoitusten kannalta
pahin vaihtoehto. Konkurssin sattuessa konkurssipesan jaettavista varoista sijoittaja
on viimeisena jonossa. Vakaa tuloskasvu, liiketoiminnan kasvu, seka matala velkaan-

tuneisuus alentavat yksittdisen osakkeen riskié. (Pesonen 2011, 97).

Osakekurssien yleinen kehityssuunta eli markkinariski vaikuttaa myos yksittaisen
osakkeen hintaan. Jos pdrssikurssi on laskusuunnassa, niin silloin yleensa kaikkien
porssiyhtididen kurssit laskevat. Vastaavasti porssin noususuunta nostaa porssien
hinnat nousuun (Pdrssisaation www-sivut, 2015). Osakkeiden kurssit vaihtelevat ky-
synnan ja tarjonnan mukaan. Osakeostoihin vaikuttaa odotukset yhtion positiivisesta
tulevaisuuden ndkymasta. Riskiin vaikuttaa muun muassa myos liikkeeseenlaskijan

toimiala, sekd lainsddddnndn muutokset. (Finanssivalvonnan www-sivut, 2015)

Osakeriskeihin voi varautua hajauttamalla sijoituksia eri porssiyhtitihin, eri toi-
mialalla oleviin yhtidihin ja maantieteellisesti eri alueilla sijaitseviin yhtiéihin. Ha-
jauttamisesta on se hyoty, etta eri toimialojen yritysten parhaat ja huonoimmat tulok-
set sattuvat eri kohtaan porssin yleiskehitysta (Porssisaation www-sivut, 2015).
Osakkeiden hajauttamisesta saatava hyoty on sitd korkeampi mité pienempi on osak-

keiden kurssikehityksen valinen riippuvuus. (Saario 2012, 89)
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3.3 Johdannaiset ja warrantit

Muista sijoitusinstrumenteista johdettuja sijoitusinstrumentteja kutsutaan johdannai-
siksi. Johdannaisen arvo maaréytyy siis jonkin toisen sijoitusinstrumentin avulla. Tal-
laista sijoitusinstrumenttia, joka on johdannaisen taustalla, kutsutaan kohde-etuudeksi.
Se voi olla osake, osakeindeksi, valuutta, korko tai raaka-aine (Kallunki, Martikainen
& Niemeld, 2011, 117). Johdannaissopimus on sopimus, jonka arvo voi riippua kohde-
etuuden arvon heilahteluista, hintavaihtelusta, korkotason vaihtelusta, sopimuksen
erdédntymisajasta tai muusta johdannaisen arvoon vaikuttavasta tekijasta (LahiTapio-

lan www-sivut, 2015).

Suomessa johdannaiskaupan katsotaan alkaneen 1980-luvun lopulla. Kaupankéynti
johdannaisilla on viimeisten 20 vuoden aikana kasvanut voimakkaasti, koska yritysten
ja sijoittajien tietoisuus riskeista ja riskienhallinnan tarpeellisuudesta on lisaantynyt
(Kniipfer & Puttonen 2011, 2015). Optiot, termiinit, futuurit, vaihtosopimukset, niiden
yhdistelmét ovat johdannaissopimuksia (LahiTapiolan www-sivut, 2015). Ne voivat
olla vakioituja tai vakioimattomia. Vakioituihin johdannaissopimuksiin luetaan stan-
dardoidut sopimukset, joihin kuuluvat vakiosopimusehdot. Esimerkiksi porssijohdan-
naissopimukset ovat vakioituja johdannaissopimuksia, koska pdrssijohdannaisille on
kohde-etuus, on johdannaisen voimassaoloaika ja muut ominaisuudet sovittu ennalta.
Vakioimattomiksi johdannaissopimuksiksi kutsutaan raataldityjen kahden valisia joh-
dannaissopimuksia (OTC-johdannaiset). OTC-johdannaiset voivat olla myds sopi-

musehdoiltaan valittdjien omiin s&antoihin perustuvia. (Kontkanen 2011, 129)

Johdannaisinstrumentti Termiini on sopimus myéhemmin tapahtuvasta hyodykkeen
ostamisesta tai myymisesta. Esimerkiksi valuuttasaatavan terminointi on tyypillinen
sopimus, jossa markkinahintaan vaihdetaan tuleva valuuttapohjainen suoritus tuleviksi
euroiksi. Termiini antaa suojan kurssin laskulle ja tilalle saadaan varma suoritus
(Kniipfler & Puttonen 2011, 216). Termiinikurssi voi olla spot-kurssia eli paivan va-
luuttakurssia korkeampi tai matalampi. Se perustuu spot-kurssiin ja kahden valuutan
valiseen korkoeroon (Nordea Oyj:n www-sivut, 2015). Termiinikaupat toteutetaan
paasaantoisesti vakioimattomilla ehdoilla, jolloin kohde-etuutta tai sopimuksen pi-
tuutta ei ole etukéateen rajoitettu. (Knupfler & Puttonen 2011, 216)
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Futuuri eroaa termiinisopimuksesta vakioinnin suhteen. Muuten se on periaatteessa
samanlainen kuin termiini (Kntipfler & Puttonen 2011, 216). Futuurisopimuksessa si-
toudutaan tulevaisuudessa ostamaan tai myymaan kohde-etuutta ennalta sovittuna pai-
vana sopimushetkelld sovittuun hintaan. Futuurien hinnat maaréytyvét futuuripors-
seissd kysynnan ja tarjonnan mukaan (Taloussanomien www-sivut, 2015). Futuurit
ovat erittain helposti rahaksi muutettavia, porsseissa listattuja ja standardoituja instru-
mentteja. Futuurien kohde-etuuksiksi kéyvat melkein mitka tahansa. Ne voivat olla
esimerkiksi perinteisia hyddykkeitd, kuten maissi, vehnd, sekd appelsiinimehu aina
valtionlainoihin, korkoihin, energiatuotteisiin, seké& osakeindekseihin. (Saxo Bankin

www-sivut, 2015)

Optio on ostajan ja myyjan vélinen sopimus, joka antaa ostajalle oikeuden ostaa pe-
rustana olevan tuotteen ennalta maaréattyyn hintaan. Kohde-etuus voi olla esimerkiksi
osake, korko tai lahes mika tahansa muu hyddyke, jonka markkinahinta on noteerattu
(Knupfler & Puttonen 2011, 216). Ostaja maksaa option oikeudesta preemion eli op-
tion markkinahinnan myyjélle. Optiot jaetaan osto- ja myyntioptioihin. (Nordnetin

www-sivut, 2015)

Osto-option haltijalla on oikeus ostaa kohde-etuutena oleva tuote ennalta maaréattyyn
hintaan tiettyyn péivdan mennessd. Vastaavasti osto-option myyjalla on velvollisuus
myyd& kohde-etuutena oleva tuote ennalta madaréttyyn hintaan tiettyyn paivaan men-

nessa. (Nordnetin www-sivut, 2015)

Myyntioption haltijalla on oikeus myyda tiettyyn pdivaan mennessa kohde-etuutena
oleva tuote ennalta maarattyyn hintaan (Taloussanomien www-sivut, 2015). Vastaa-
vasti myyntioption myyjalla on velvollisuus ostaa kohde-etuus ennalta maaréattyyn hin-

taan. (Nordnetin www-sivut, 2015)

Warrantti on arvopaperistettu johdannainen, jolla kdydaan kauppaa porssissa. Osto-
warrantti antaa oikeuden ostaa kohde-etuus tiettynd paivana tiettyyn hintaan ja myyn-
tiwarrantti antaa oikeuden myyda kohde-etuus tiettynd péivand tiettyyn hintaan.
Kohde-etuus on normaalista osake tai indeksi, mutta se voi olla myods mika tahansa
hyodyke tai valuutta. (Kontkanen 2011, 128)
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Warrantin toteutushinta eli strike maéarittad hinnan, jolla sijoittajalla on oikeus ostaa
(ostowarrantti) tai myyda (myyntiwarrantti) tietty kohde-etuus. Toteutushinta méaéri-
tellddn kohde-etuuden valuuttana. Esimerkiksi Nokian warrantin toteutushinta méaari-
tell4&n euroissa, kun vastaavasti Nasdag-warrantin toteutushinta mééritellaan Yhdys-
valtain dollareissa (Nelskyld 2004, 21). Jos warrantilla on erdpéivanaan arvoa, sijoit-
taja saa vastaavan summan joko rahana tai arvo-osuuksina. Eurooppalainen warrantti
toteutetaan paattymispéivand, kun taas amerikkalaisessa warrantissa sijoittaja voi vaa-
tia toteutusta milloin tahansa warrantin voimassaoloaikana. Warrantit ovat padasiassa

eurooppalaisia warrantteja. (Kontkanen 2011, 128)

Warranteille on madréatty paattymispdaiva eli arvostuspdiva, jolloin warrantin arvostus
suoritetaan (Nelskyld 2004, 21). Sijoittaja voi menettaa sijoituksensa jos warrantti on
erdpdivandén arvoton. Osto-warrantti erdéntyy arvottomana, jos kohde-etuuden arvo
on erdpaivana warrantin toteutushintaa alhaisempi. Vastaavasti myyntiwarrantti eraan-
tyy arvottomana, jos kohde-etuuden arvo on erépéivana warrantin toteutushintaa kor-
keampi. (Kontkanen 2011, 128)

4  SIJOITUSRAHASTOT

4.1 Sijoitusrahaston maaritelma ja lainsdadanto

Rahastot tarjoavat mahdollisuuden sijoittaa ilman, ettd asiakkaan tarvitsee tehda yksit-
téisia sijoituskohteita koskevia paatoksia ja seurata aktiivisesti yhtididen, seka mark-
kinoiden tapahtumia. Rahastojen kautta on mahdollista myds sijoittaa kohteisiin, joi-
hin sijoittajalla ei olisi muuten mahdollisuutta sijoittaa suoraan. (Finanssivalvonnan

www-sivut, 2014).

Rahastoja on yleensé kaksi erityyppista osuussarjaa A ja B -sarjat. Osuussarja A tar-
koittaa tuotto-osuutta, jossa rahasto jakaa vuosittain sdént6jensa mukaisesti A-osuuk-

sien omistajille osinkoa eli tuottoa. Samaisen rahaston B-osuuksien omistajat eivét saa
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osinkoa, vaan tuotto jaa rahastoon, joka on realisoitavissa omistajilleen osuuden ar-
vonnousun (kasvu) kautta (SEB www-sivut, 2015). Eri rahastoyhtidilld on eri kdytan-
not osuussarjojen jaossa. Danske Bankilla on K ja T —sarjat, jossa K on kasvuosuus ja
T on tuotto-osuus (Danske Bankin www-sivut, 2015). OP-Ryhmalla on painvastainen
kaytanto kuin SEB rahastoyhtiolld OP-ryhmén A —sarja tarkoittaa kasvuosuutta ja B —
sarja on puolestaan tuotto-osuus. (OP-ryhmén www-sivut, 2015) Rahastot voidaan ja-
kaa kolmeen péaluokkaan: tavallisiin sijoitusrahastoihin, erikoissijoitusrahastoihin ja

vaihtoehtorahastoihin (Finanssivalvonnan www-sivut, 2014).

Sijoitusrahasto (Mutual Fund, Open End Fund) tarkoittaa osakkeista, korkoinstrumen-
teista ja muista arvopapereista koostuvaa sijoitussalkkua, jonka omistava salkkuun si-
joittaneet yksityiset henkilot, yritykset, sekd muut yhteisot.

Sijoitusrahaston toimintaperiaate koostuu saastdjien varojen yhteen kerayksesta, jotka
sijoitetaan useisiin eri sijoitusinstrumentteihin, joka puolestaan muodostaa rahaston.
(Puttonen & Repo 2009, 30)

Sijoitusrahasto jakaantuu keskenddn yhta suuriin rahasto-osuuksiin, joka tuottaa yhta
suuret oikeudet rahastossa olevaan omaisuuteen. Rahaston tarjoama etu on riskin ha-
jauttaminen. Hyvan likviditeetin omaamana rahasto-osuudet voi helposti muuttaa ka-

teiseksi. (Finanssialan keskusliiton www-sivut, 2014)

Sijoitusrahaston pddoma muuttuu sen mukaan, miten sijoituskohteiden arvot vaihtele-
vat ja miten sijoittajat myyvat ja ostavat rahasto-osuuksiaan. Sijoitusrahasto ei kayta
velkarahaa sijoituksiinsa vaan ainoastaan sijoittajiltaan saamalla varoillaan rahasto si-
joittaa padomansa valittuihin sijoituskohteisiin. Rahastot luokitellaan sijoituspolitiikan
mukaan korkorahastoiksi, yhdistelmérahastoiksi, osakerahastoiksi ja erikoisrahas-
toiksi. (Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2011, 132)

Rahastoihin, kuten muihin sijoitusinstrumentteihin, liittyy aina riskeja. Riskit jakaan-
tuvat rahastojen valitsemien sijoituskohteiden riskeihin. Osakerahastoihin heijastuvat
osakemarkkinoiden riskit ja korkorahastoihin korkomarkkinoiden riskit. Rahastojen
idea on minimoida riskit hajauttamalla sijoitukset eri kohteisiin. (Sijoitusrahastot

www-sivut, 2013)
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Lahes kaikilla rahastoilla on joko virallinen tai epévirallinen vertailuindeksi, mihin
rahaston sijoitustoiminnan onnistumista verrataan. Vertailuindeksi kuvaa niiden mark-
kinoiden yleisté kehitystd, joille rahasto sijoittaa. Esimerkiksi suomalaisiin osakkeisiin
sijoittavan rahaston vertailuindeksi on yleensa OMX Helsinki Cap -indeksi. Tama
porssin laskema indeksi kuvaa Suomen osakemarkkinoiden kurssikehitysté. Siing yk-
sittaisen osakkeen osuus voi olla enintd&dn kymmenen prosenttia. (Danske Bank www-
sivut, 2015)

Eri rahastojen riskinotto vaihtelee rahastoluokittain, mutta myds samaan luokkaan
kuuluvien rahastojen riskinotossa on suuria eroja. Rahastoesitteestd selviad rahaston
riskinottopolitiikka. Suuremman riskin ottavat rahastot kéyttavat johdannaisia sijoitus-
salkkunsa suojaukseen ettd myods tehokkaaseen salkun hallintaan eli johdannaisten
avulla he pyrkivat kasvattamaan rahaston tuottoja (Porssiséatio 2012, 14). Rahastoyh-
tidille on sijoitusrahastolain 808:n 1 momentin ensimmaisessa, toisessa ja kolman-
nessa kohdassa maératty, ettd rahastoyhtio saa sijoittaa sijoitusrahaston varoja johdan-
naissopimuksiin, joilla kdydaan kauppaa kaupankaynnista rahoitusvélineilla annetussa
laissa tarkoitetulla sd&nnellylla markkinalla tai muulla sd&nnellylla, saannéllisesti toi-
mivalla, tunnustetulla ja yleisolle avoimella markkinapaikalla ja vastaavilla kateisell&

selvitettavilla sopimuksilla, sekéd OTC-johdannaissopimuksiin edellyttéen, etta:

¢ johdannaissopimuksen kohde-etuutena on muun muassa arvopaperi, jolla kay-
daan kauppaa yleisolle avoimella markkinapaikalla, luottolaitoksen talletus, si-
joitusrahasto, vaihtoehtorahasto, johdannaissopimus, jonka kohde-etuutena on
tassa pykaldssa mainittu rahoitusvaline tai kohde-etuus, rahoitusindeksi, korko,
valuuttakurssi taikka valuutta, joka vastaa sijoitusrahaston sijoitustoiminnalle
sen sdanndissa asetettuja tavoitteita;

e  OTC-johdannaissopimuksen vastapuoli on yhteisd, jonka toiminnan vakautta
valvotaan Euroopan unionin lainsaadanndssa méaariteltyjen perusteiden mukai-
sesti, tai yhteiso, johon sovelletaan ja joka noudattaa toiminnan vakautta kos-
kevia sdéntdjd, jotka vastaavat Euroopan unionin lainsdédantoa;

e rahastoyhti6 kykenee maarittdmaan OTC-johdannaissopimusten arvon luotet-
tavasti ja todennettavasti paivittéin ja ne voidaan rahastoyhtion aloitteesta mil-
loin tahansa myydé4, muuttaa rahaksi tai kattaa vastakkaisella toimella niiden
kaypaan arvoon. (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 808)
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Laissa sijoitusrahastoille 48/1999 maaritelladn rahaston toiminnalle, séilytysyhtei-
soille ja sijoituspolitiikalle saannoksia, joita sijoitusrahaston tulee noudattaa Suomen
Finanssivalvonnan valvonnassa. Sijoitusrahastolaki sadntelee sijoitusrahastoja. Sijoi-
tusrahastolaissa méaritellddn muun muassa mihin sijoitusrahastot saavat sijoittaa ja
miten varat pitdd hajauttaa eri sijoituskohteisiin (Finanssivalvonnan www-sivut,
2014). Rahastoyhtion on hajautettava sijoitustoiminnasta aiheutuvat riskit sijoittaes-
saan sijoitusrahaston varoja. Rahastoyhtio saa sijoittaa sijoitusrahastojen varoja:

e arvopapereihin ja rahamarkkinavélineisiin, joilla kdydaan kauppaa kaupan-
kaynnista rahoitusvélineilla annetussa laissa tarkoitetulla sd&nnellylld markki-
nalla tai joilla kdyd&an kauppaa muulla séannellyll&, saanndllisesti toimivalla,
tunnustetulla ja yleisolle avoimella markkinapaikalla

e arvopapereihin, joiden liikkeeseenlaskuehdoissa on sitouduttu saattamaan ar-
vopaperit kaupankaynnin kohteeksi yhden vuoden kuluessa niiden liikkeeseen-
laskusta 1 kohdassa tarkoitetussa vaihdantajarjestelmassa edellyttaen, etta kau-
pankaynti voi kaikella todennakoisyydellé alkaa viimeistadn sanotun ajan ku-
luttua umpeen. (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 688-698)

Sijoitusrahastolain mukaan Finanssivalvonta valvoo, ettd rahastoyhtiét noudattavat
laissa annettuja maaritelmia ja mité laissa sdadetédén. Finanssivalvonta toimii toimival-

taisen viranomaisena. (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 48)

Finanssivalvonta toimii Suomessa asiakkaiden etuja ajatellen. Julkisuudessa voi tor-
maéta Finanssivalvonnan antaneen huomautuksen saantdja rikkoneille rahastoyhtioille
(Pesonen 2011, 121). Vuoden 2012 lehdist6tiedotteessa Finanssivalvonta on mééaran-
nyt FIM Varainhoito Oy:lle 6 000 euron rikemaksun. Syyna on yhtion rike sijoitusra-
hastolain varojen sijoituksia koskevista rajoituksista. FIM Varainhoito Oy:n Premier
Selection -sijoitusrahaston omistukset kohderahastoissa olivat ylittaneet laissa sdéde-
tyn enimmaisrajan usean rahaston osalta ajanjaksolla 28.6.—17.10.2011 (Finanssival-
vonnan www-sivut, 2012). Sijoitusrahastolain 748:n 2 momentissa on maératty, etta
rahastoyhtio saa hankkia sijoitusrahaston omistukseen enintdan yhden kymmenesosan

saman liikkeeseenlaskijan d&nioikeudettomista osakkeista, joukkovelkakirjoista ja ra-
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hamarkkinavélineista. Lisaksi sijoitusrahastolain 748:n ja 3 momentin mukaan rahas-
toyhti0 saa hankkia yhden neljasosan saman sijoitusrahaston tai yhteissijoitusyrityksen
osuuksista (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 748). Tapauksessa FIM Varainhoito Oy rik-

koi sijoitusrahastolain 748:n ja 3 momenttia.

Suomalaisten sijoitusvarallisuus on ollut huimassa kasvussa. Suomen Sijoitustutkimus
Oy:n raportista kéy ilmi, ettd vuoden 2015 helmikuussa suomalaisten sijoitusrahasto-
jen paddoma oli 92,5 miljardia euroa (kuvio 2). kun vuonna 2000 padoma oli 13,5 mil-
jardia. Prosentuaalisesti rahastopddomat ovat kasvaneet 585 prosenttia (Suomen sijoi-
tustutkimuksen www-sivut, 2015). Suuren kasvuun 16ytyy syy Suomen rahoitusmark-
kinoiden suuresta rakennemuutoksesta viime vuosikymmenten aikana. Uudet saasta-
mismuodot, kuten sijoitusrahastot, seké suorat osakesijoitukset ovat tuoneet uusia si-
joitusvaihtoehtoja perinteisten pankkitalletusten rinnalle. Pankkitalletukset olivat ol-
leet pitkdan suomalaisten tarkein sd&stdmismuoto. Talletusten suureen suosioon vai-
kutti aikaisemmin ollut verovapaus, mutta talletusten verovapauden poistuttua ja las-
keneitten talletuskorkojen osalta, kotitalouksien kiinnostus lisdéntyi uusia saastamis-
muotoja kohtaan. (Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2011, 13).
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4.1.1 Osakerahasto

Rahaston s&&ntdjen mukaan osakerahasto sijoittaa varansa kotimaisille tai kansainva-
lisille osakemarkkinoille (Puttonen & Repo 2009, 34). Laajan sijoituspolitiikan vuoksi
osakerahastoissa on suuria eroavaisuuksia. Jotkin osakerahastot sijoittavat ainoastaan
Suomen porssissa listattuihin osakkeisiin, kun taas toiset sijoittavat ulkomaisiin, esi-
merkiksi Euroopan, Aasian tai jonkin yksittdisen maan tai euroalueen osakkeisiin
(Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2011, 134). Rahasto voi sijoittaa varansa myos
tietyn kokoisiin tai tyyppisiin yhtiéihin, esimerkiksi suuriin ja vakavaraisiin maail-
manlaajuisesti toimiviin yrityksiin eli blue chip —yhti6ihin tai small cap —yhtidihin eli

pieniin ja keskisuurin yrityksiin. (Porssisaatio 2015, 8)

Osakerahastojen tuottotavoitteena on ylittad sijoituskohteiden mukaisesti valittu ver-
tailuindeksi. Se voi olla esimerkiksi jonkin tietyn alueen osakeindeksi tai toimialain-
deksi. Suomeen sijoittavalla rahastolla vertailuindeksi voi olla esimerkiksi OMX Hel-
sinki Cap -tuottoindeksi. Porssin laskema indeksi kuvaa Suomen osakemarkkinoiden
keskimaardaista kurssikehitystd osingot mukaan lukien. Indeksissa yhden yksittdisen
yhtion osakkeiden paino on rajoitettu 10 %:iin. Sama 10 %:n rajoitus koskee sijoitus-
rahastojen enimmaissijoitusta yhden yhtion osakkeisiin. Euroalueella vertailuindeksi
voi olla Dow Jones Euro STOXX 50 -indeksi, joka kuvaa euroalueen blue chip -yhti-
Oiden osakekurssien kehitysta. Kaikilla rahastoilla ei kuitenkaan ole perinteista vertai-
luindeksia ensinkaan. Sijoitusrahastojen sijoituskohteiden valintaperiaatteet eli sijoi-
tuspolitiikka kay ilmi avaintietoesitteestd (Liite 1), rahastoesitteestd ja rahaston s&an-
noista. Niissé esitetddn myds rahaston tuottotavoite, johdannaisten kaytto ja mahdolli-
nen vertailuindeksi (Porssisaatio 2015, 8). Sijoitusrahastojen varojen sijoittamisesta

on maarétty sijoitusrahastolain 48/1999 11 luvun 68-86a8:ssa.

Osakerahastojen ja osakkeiden arvonkehitykseen liittyy aina riski. Etukéteen ei voi
tietdd, miten osakekurssit kehittyvét. Osakekurssien laskusta aiheutuvaa riskia kutsu-
taan markkinariskiksi ja yritysten menestyksen vaikutusta osakkeiden arvoon kutsu-

taan yritysriskiksi. (Porssiséatio 2012, 13)
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Osakerahastojen riskin on korkeampi kuin korko- ja yhdistelmarahastojen, vastaavasti
osakerahastot tavoittelevat korkeampaa tuottoakin. Tavoitellessaan korkeampaa tuot-
toa sijoittaja hyvéksyy osakemarkkinoihin liittyvdn korkean tuotonvaihtelun (Kal-
lunki, Martikainen & Niemeld, 2011, 134). Etukateen ei voi tietdd, miten osakekurssit
kehittyvéat. (Porssisaatio 2012, 13). Osakerahastoista on odotettavissa parempaa tuot-
toa kuin korkomarkkinoilta. (Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2011, 134)

4.1.2 Korkorahasto

Korkorahasto sijoittaa yritysten ja julkisyhteisdjen liikkeelle laskemiin joukkovelka-
kirjalainoihin. Korkorahastojen sijoitusperiaatteiden keskeisimmét erot ovat sijoitus-
kohteina olevien joukkolainojen laina-ajan erot (Kallunki, Martikainen & Niemeld,
2011, 133))

Lyhyen koron rahasto sijoittaa varansa rahamarkkinasijoituksiin, kuten valtion, pank-
kien tai yritysten liikkeelle laskemiin korkoinstrumentteihin, joiden maturiteetti eli
laina-aika on alle vuoden (Puttonen & Repo 2009, 34). Lyhyen koron rahaston tavoit-
teena on yleensa pitkélla aikavalilla ylittdd kolmen kuukauden euribor-koron tuotto
(Pesonen 2011, 129)

Keskipitkan koron rahasto sijoittaa varansa seka raha- ettd joukkovelkakirjalainoihin
(Puttonen & Repo 2009, 34). Sijoitukset tehdddn sen mukaan, millaiset ovat korko-
markkinoiden tuotto-odotukset. Keskipitkan koron rahasto on siis lyhyen ja pitkén ko-

ron sijoituksia tekeva yhdistelmakorkorahasto. (Porssisaatio 2012, 21)

Pitkan koron rahasto sijoittaa varansa pitkaaikaisiin valtion, julkisyhteisdjen tai yri-
tysten liikkeeseenlaskemiin joukkovelkakirjalainoihin, joiden maturiteetti on yli vuosi.
Pitk&n koron rahastoa voidaan usein myds kutsua obligaatiorahastoksi. Rahasto voi
sijoittaa seka koti- ettd ulkomaisiin sijoituskohteisiin sen mukaan, mit& rahastojen
sdannoissd on méaritelty. Pitkdan koron rahaston tavoitteena on saavuttaa viitelainain-

deksid parempi kehitys. (Porssisaatio 2012, 21)
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Pitkan koron rahastolla on yleensa parempi tuotto-odotus kuin lyhyen koron rahastolla,
mutta vastaavasti rahastolla on suurempi riski arvon laskusta. Rahaston korkoriski joh-
tuu joukkovelkakirjalainojen pitkien korkojen noususta. Yleensa voidaan ajatella, etta
korkojen nousu on positiivinen asia korkosijoituksia tekevélle, mutta pitkan koron ra-
hastossa tilanne on painvastainen. Syy selittyy silla, etta joukkovelkakirjalainan nimel-
lis- eli kuponkikorko on kiinted ja kun se diskontataan eli lasketaan nykyarvo korke-
ammalla korolla, obligaation eli joukkovelkakirjalainan nykyarvo laskee. (Puttonen &
Repo 2009, 34)

Korkean riskin yrityslainarahasto on padosin yrityslainoihin sijoittava korkorahasto,
jota kutsutaan nimell& high yield —rahastoksi (Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2011,
133). High yield -rahasto voi olla mygs erikoisrahasto, jolloin se voi ottaa suurempia
riskejé kuin tavallisten suomalaisten rahastojen sallitaan ottavan. Se voi ottaa suurem-
paa riskié esimerkiksi pienemmall& hajautuksella tai velkavivun kaytolla. (Porssisaatio
2012, 21)

Korkorahastojen tuottoon vaikuttavat koron muutokset. Jos rahasto sijoittaa kiin-
tedkorkoiseen joukkolainavelkakirjaan, korkotason nousu lainan maturiteetin aikana
laskee joukkolainan arvoa ja vastaavasti korkotason lasku nostaa sen arvoa. Korko-
rahastoissa on riski, ettd lainan liikkeeseenlaskija on maksukyvyton, jolloin se ei pysty
maksamaan korkoja tai lainaa takaisin. Korkosijoitusrahaston hinta- ja tuottoriskié mi-
tataan duraatiolla. Duraatio kuvaa rahasto-osuuden arvon herkkyytta korkotason muu-
toksille. Mita isompi duraatio, sitd suurempi on rahaston korkoriski. (Porssisdatio
2012, 13)

4.1.3 Yhdistelméarahasto

Yhdistelmarahasto sijoittaa varansa sekd osakkeisiin etta korkoa tuottaviin joukkolai-
noihin. Rahaston sijoituspolitiikan vuoksi riski on suurempi kuin korkorahastoissa,
mutta pienempi kuin osakerahastoissa. Yhdistelmarahastoissa riskiin ja tuotto-odotuk-
seen vaikuttaa joukkolainojen ja osakkeiden erisuuruiset painotukset. Enemman osak-

keita painottavan rahaston riski ja tuotto-odotus on suurempi kuin yhdistelmarahaston,
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joka sijoittaa padasiassa korkomarkkinoille. (Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2011,
134)

Korko- ja osakesijoitusten painotukset ja niiden vaihtelurajat mééaritelladn rahaston
s&annoissa. Painotusten méaara ilmoitetaan prosentteina esimerkiksi niin, ettd rahaston
osakepainotus voi olla 60 prosenttia rahaston varoista ja loput 40 prosenttia korkosi-
joituksia (Pesonen 2011, 135). Mahdollista on myds, etta yhdistelmérahaston osakkei-
den ja korkojen painoarvot voidaan jattda méaarittelematta, jolloin ne ovat sidonnaisia
markkinatilanteesta. Eli rahasto voi sijoittaa kaiken pddomansa osakkeisiin tai korko-

sijoituksiin. (Porssisaatio 2015, 8)

Yhdistelmarahastojen salkunhoitajat vastaavat allokaatiomuutoksista eli osake -ja kor-
kopainotusten muutoksista. Salkunhoitajat tekevét osake- ja korkopainotusten paatok-
set silloisen korko- ja osakemarkkinatilanteen mukaan (Puttonen & Repo 2009, 34).
Yhdistelmérahaston tuottotavoite madaritellaan tavallisesti prosenttiosuuksina sen si-
joituspolitiikkaan sopivista korko- ja osakeindekseista rahaston osake- ja korkopaino-

tuksien mukaisesti. (Porssiséatio 2015, 8)

Osakemarkkinat Osakemarkkinat
nousussa laskussa

M Osakesijoitu
kset

M Osakesijoitu
kset

H Korkosijoituk
set

M Korkosijoituk
set

Kuvio 3. Yhdistelmarahaston varojen allokointi eri korko- ja osakemarkkinatilanteen
mukaan. (Puttonen & Repo 2009, 35)
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4.2 Rahastosijoittamisen edut ja haasteet

Hajauttamalla rahaston pd&domat useisiin eri kohteisiin pienentéa riskid. Kansainvali-
nen hajautus on rahastojen kautta helpompaa (Puttonen & Repo 2009, 36). Hajautta-
minen useisiin eri kohteisiin, kuten osake- ja korkomarkkinoille véhentda merkitta-
vasti rahaston arvon alenemista (Pesonen 2011, 166). Sijoitusrahastojen varojen sijoit-

tamisesta on méérétty sijoitusrahastolain 48/1999 11 luvun 688-86a§:ssa

Rahastot ovat nopeasti rahaksi muutettavia eli likvideja. Rahasto-osuuksien ostoja ja
myyntejd on mahdollista tehda jokaisena pankkipdivédnd. Rahasto-osuus voidaan
muuttaa kateiseksi joka péiva. Sijoituspaatdsten tekijat ovat asiantuntijoita, jotka seu-
raavat tehokkaasti markkinoiden kehitysta (Puttonen & Repo 2009, 36).

Sijoitusrahasto edustaa markkinoilla institutionaalista sijoittajaa eli elake- ja vakuu-
tusyhtiotd, pankkia ja sijoitusrahastoa, minké& ansiosta se pystyy tekemaan kaupat ins-
titutionaalisen sijoittajan kustannuksilla seké osake- ettd korkomarkkinoilla. Rahaston
avulla sijoittaja paasee sellaisille markkinoille, joille ei muuten olisi paésya (Puttonen
& Repo 2009, 36).

Rahastosaastajan ei samassa maarin tarvitse itse seurata yhtididen ja markkinoiden ta-
pahtumia kuin suorissa arvopaperisijoituksissa (Alfred Bergin www-sivut, 2014). Ra-
hastojen arvoja voi seurata lehtien porssisivuilta tai internetistd (Puttonen & Repo
2009, 36). Jos sijoittaja haluaa antaa ammattilaisten hoitaa varallisuuttaan ja pééstéa
vahalla vaivalla, silloin sijoitusrahasto on sopiva vaihtoehto. (Seligson & Co www-
sivut, 2015)

Rahastot eivat ole verovelvollisia. Ne voivat kdydad kauppaa ilman myyntivoittojen
verotusta. Rahastojen ei myoskaan tarvitse maksaa lahdeveroa korkotuloistaan. Ra-
hasto-osuuden omistaja maksaa sijoitukselleen toteutuneesta arvonnoususta veroa
siind vaiheessa, kun osuus lunastetaan tai kun mahdollinen voitto-osuus maksetaan
(Puttonen & Repo 2009, 36). Sijoitusrahasto kdy arvopaperikauppaa verotta (Pors-
sisaatio 2012, 29). Rahasto-osuuden voitto-osuudet ja lunastuksen yhteydesséd mahdol-

liset saatavat luovutusvoitot ovat padomatuloja. (Seligson & Co www-sivut, 2015).
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Rahastosijoittamiseen liittyy monia erillisid kustannuksia, kuten merkinta- ja lunastus-
palkkio, hoitopalkkio ja sdilytysyhteison palkkio. Sijoittajan ostaessa rahasto-osuuk-
sia, veloitetaan samalla haneltd merkinta- ja lunastuspalkkio. Hallinnointi- ja sailytys-
palkkio vahennet&én rahastopddomasta ennen rahasto-osuuden arvon laskemista (Put-
tonen & Repo 2009, 37). Rahastoyhtion hallinnointipalkkio on rahastoyhtion saama
korvaus analyysien, sijoitustoiminnan, raportoinnin, arvonlaskennan ja rahasto-osuus-
rekisterin yllapidon seka rahaston markkinoinnin kustannuksista. (Porssisaatio 2012,
15)

Puhtaan osake- tai korkorahaston rahasto-osuuden omistaja tietdd mihin varansa on
sijoittanut, mutta yhdistelmarahaston osuudenomistaja on taysin riippuvainen salkun-
hoitajan ndkemyksistd. Rahasto-osuuden omistaja ei siis itse voi vaikuttaa yhdistelma-

rahaston sijoitusten jakoon eri sijoitusluokkien vélilla. (Puttonen & Repo 2009, 37)

Suurin osa sijoitusrahastoista on pankki- tai pankkiiriliikesidonnaisia. Samaan kon-
serniin kuuluu yleensa myos arvopaperinvélitystoimintaa harjoittava sisaryhtio. Tama
voi johtaa liian aktiiviseen kaupankayntiin, joka aiheuttaa puolestaan korkeita valitys-
palkkioita. (Puttonen & Repo 2009, 38)

5 ERIKOISSIJOITUSRAHASTOT

5.1 Erikoissijoitusrahaston méaaritelma ja lainsaadanto

Erikoissijoitusrahastoksi kutsutaan rahastoja, jotka poikkeavat sijoitusrahastolain
48/1999 mukaisesta riskin hajauttamisen perusperiaatteesta (Finanssivalvonnan www-
sivut, 2015). Erikoissijoitusrahastot pystyvat vapaammin sijoittamaan ja ottamaan
suurempia riskeja kuin tavalliset sijoitusrahastot. Rahastoilla on oikeus poiketa sijoi-
tusrahastolain asettamista sijoitusrajoituksista rahaston saantéjen puitteissa (Pesonen
2011, 136). Erikoissijoitusrahastoissa sijoitettavia kohteita voi olla vdhemman kuin

sijoitusrahastoissa, joissa tulee olla vahintdan 16 kohdetta (Finanssivalvonnan www-
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sivut, 2015). Ne voivat keskittaa sijoituksensa tietylle toimialalle tai maantieteelliselle
alueelle. Erikoissijoitusrahastot ottavat tavallisesti enemman riskejé kuin tavalliset si-
joitusrahastot (Pesonen 2011, 136). Erikoissijoitusrahastoja voivat olla muun muassa

hedge-rahastot, indeksi-, vipu- ja rahastojen rahasto. (Puttonen & Repo 2009, 35).

Finanssivalvonta ei endd vahvista erikoissijoitusrahastojen sdéntoj4, silla maaliskuussa
2014 astui voimaan laki vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista. Jatkossa erikois-
sijoitusrahastot kuuluvat vaihtoehtorahastojen joukkoon. (Finanssivalvonnan www-
sivut, 2014).

Hallituksen esityksen mukaan (2013/94), uusi ehdotettu laki vaihtoehtorahastojen hoi-
tajista perustuu rakenteiltaan sijoituspalvelulaissa omaksuttuihin ratkaisuihin ja laissa
ehdotetaankin maariteltdvaksi vaihtoehtorahastojen hoitaja, jolla tarkoitetaan oikeus-
henkil6a jonka sadnnollinen liiketoiminta on hoitaa vaihtoehtorahastoja.

Vaihtoehtorahastojen hoitajalla tarkoitetaan oikeushenkil6d, jonka sdannéllista liike-
toimintaa on salkunhoidon, seka riskienhallinnan harjoittaminen sijoitustenhoitotoi-
mintona. Lisdksi vaihtoehtorahastojen hoitajalla tulee olla toimilupa, joka voidaan
myontaé osakeyhtidlle tai eurooppayhtidlle tai sen tulee rekisterdityd. (Laki vaihtoeh-
torahastojen hoitajista 162/2014, 2§-38)

Erikoissijoitusrahastojen lokeroiminen vaihtoehtorahastoihin tuo lisad vaihtoehtoja ra-
hastojen sijoituspolitiikkaan, silld vaihtoehtorahastot voivat sijoittaa ldéhes mihin ta-
hansa. Vaikka niiden sijoitustoimintaa ei ole saannelty, niin sen sijaan laki vaihtoeh-
toisten sijoitusrahastojen hoitajista méarittelee miten toiminta on jarjestettava ja mita
tietoja rahaston hoitajien on annettava sijoittajille ja viranomaisille. Jos rahaston hoi-
tajalla on toimilupa seké& rahastosta on laadittu avaintietoesite, niin silloin Suomessa
sijoittajille, jotka ovat ei-ammattimaisia sijoittajia saa tarjota vaihtoehtorahastoja (Fi-

nanssivalvonnan www-sivut, 2014).

Sijoitusrahastolain 12 luvun 87 8:n mukaan erikoissijoitusrahaston varat on sijoitettava
viipymatta. Jos erikoissijoitusrahaston osuuksia tarjotaan ei-ammattimaisille asiak-

kaille, rahastoyhtion on hajautettava erikoissijoitusrahaton sijoitustoiminnasta aiheu-
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tuneet riskit sijoittaessaan erikoissijoitusrahaston padomia. Ei-ammattimaisia sijoitta-
jia on suurin osa yksityishenkilQista. Pienet yhtiot ja yhdistykset voidaan luokitella ei-
ammattimaisiksi asiakkaiksi. Ammattimaisiksi sijoittajiksi luokitellaan suuret yhtiot,
seka yritykset, jotka toimivat rahoitusmarkkinoilla. My6s yksityishenkild voi olla am-
mattimainen asiakas (Finanssivalvonnan www-sivut, 2015). Sijoituspalvelulain
747/2012 1 luvun 188:n 2 momentin 1-3 kohtien mukaan sijoituspalveluyritys voi koh-
della asiakasta timédn omasta pyynnostd ammattimaisena asiakkaana, jos se arvioi, etta
asiakkaalla on valmiudet tehda itsendisia sijoituspaatoksia ja ymmartaa niihin liittyvat
riskit ja jos asiakas lisaksi tayttaéd vahintaan kaksi seuraavista vaatimuksista
e asiakas on toteuttanut huomattavan suuria liiketoimia kyseisilla markkinoilla
keskimaarin kymmenen kertaa neljannesvuodessa neljan viimeksi kuluneen
vuosineljanneksen aikana
e asiakkaan sijoitusvarallisuuden arvo on yli 500 000 euroa
e asiakas tyoskentelee tai on tydskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti véahin-
td&n vuoden tehtévassa, joka edellyttdd tietdmysta suunnitelluista liiketoimista
ja palveluista. (Sijoituspalvelulaki 747/2012, 188)

Vaihtoehtorahastojen tulee sijoittaa siis useisiin eri kohteisiin ja ndin ollen pienentaa
rahastoihin kohdistuvia riskeja. Rahastoilla ei vélttdmattd ole mitaddn prosenttirajoja
toisin kuin tavallisilla sijoitusrahastoilla, jossa laki edellyttaa, etta rahaston varoista ei
voida sijoittaa enempéa kuin kymmenen prosenttia saman liikkeeseenlaskijan arvopa-
pereihin. (Puttonen & Repo 2009, 64)

5.1.1 Hedge-rahasto

Hedge-rahaston nimen alle mahtuu suuri joukko varsin erilaisia rahastoja. Hedge-ra-
hasto voi sijoittaa varansa porssiyhtididen, mutta myos listaamattomien yhtididen
osakkeisiin, erilaisiin korko- ja valuuttakohteisiin, sekd etenkin johdannaisiin. Hedge-
rahastoja kutsutaan myos absoluuttisen tuoton rahastoksi, silla rahasto pyrkii aina kai-
kissa markkinaolosuhteissa positiiviseen tuottoon. Kun perinteisten rahastojen kehitys

perustuu markkinahintoihin, niin hedge-rahaston eli absoluuttisen tuoton rahaston
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tuotto perustuu hyvin nopeisiin muutoksiin rahaston sijoituksissa ja hieman erilaisem-

piin instrumentteihin, kuten esimerkiksi raaka-ainejohdannaisiin (Pesonen 2011, 147).
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Kuvio 4. Suomalaisten hedge-rahastojen yhden vuoden tuotot helmikuussa 2015.

(Suomen sijoitustutkimus Oy:n www-sivut, 2015).

Ensimmaéinen hedge-rahasto lanseerattiin vuonna 1949 ja sen perustajana oli amerik-

kalainen hedge-rahastojen isdksikin tituleerattu Alfred Winslow Jones. Vuonna 1966

Alfred Jonesin antama haastattelu Fortune —lehdelle aloitti hedge-rahastojen kas-

vusysayksen. Haastattelussa Jones mainitsi, ettd hanen rahastonsa oli tuottanut mark-

kinoilla kymmenkertaisesti enemman kuin mitd muut rahastot. (Investopedian www:-

sivut, 2015)

Warren Buffet ja George Soros olivat omalta osaltaan vauhdittamassa hedge rahasto-

jen kasvua, kun he adoptoivat” 1960 —luvun lopulla Jonesin strategian ja perustivat

oman hedge rahastonsa. Sittemmin hedge-rahastojen kasvu on ollut globaalissa mark-

kinataloudessa rajahtavaa. Vuonna 2008 hedge-rahastoja oli perustettu jo yli 10 000

kappaletta (Hedgeco www-sivut, 2008)
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Saastopankki Trendi

Sijoituspolitiikka

Saastopankki Trendi -erikoissijoitusrahasto on }g; “nrvonkehitys 100
rahastojen rahasto, joka sijoittaa varansa muihin 100 1{EUR)
sijoitusrahastoihin, erikoissijoitusrahastoihin tai : —
yhteissijoitusyritysten osuuksiin. Rahasto sijoittaa ; A e Indeksi
varansa padosin Estlander & Partners Freedom - @ f Il
erikoissijoitusrahastoon ja Eastlander & Partners Presto & \/" N

-erikoissijoitusrahastoon (kohderahastot). 2010 am 212 213 2014 06/15 Tuotto
Kohderahastojen tavoitteena on pitkalla aikavalilla o = - 331 265 -0,46 Rahasto
saavuttaa korkea riskikorjattu tuotto riippumatta osake- 3 = ¥ = 5 +/- indeksi

tai korkomarkkinoiden yleisest suunnasta. Taméan

johdosta kohderahastojen tuotto saattaa poiketa

merkittavasti osake- ja korkomarkkinoiden yleisestd

suunnasta ja vaikuttaa siten Saastopankki Trendin

tuottoon. Suositeltava sijoitusaika vahintaan 5 vuotta.

Salkunhoitajan katsaus Riskimittarit

6/2015 Kesakuuta leimasivat sijoittajien hermostuneisuus Kreikan tilanteen suhteen seka Kiinan osakemarkkinoilla 1v 3y 5v
nahdyt ensimerkit kuplan mahdollisesta puhkeamisesta. Kuukauden lopussa Kreikka ei suoriutunut 1,5 miljardin euron Keskihajonta 950 979 =
maksustaan IMF:lle ja siten IMF:n tuki Kreikalle virallisesti paattyi. Osakemarkkinat lahtivat voimakkaaseen laskuun Vertailuind. keskih. - - -
kuukauden viimeisella viikolla. Yhdysvalloissa DJIA- ja S&P 500 -osakeindeksit laskivat vuoden aloitusta Sharpen luku 052 02 -
alhaisemmalle tasolle. Iso-Britanniassa FTSE All-Share -osakeindeksi putosi 6,3 % kesakuussa ja on nyt samoin vuoden Vertailuind. Sharpe = S =
aloitusta alempana. Kansainvalinen jérjestelypankki (BIS) varoitti maailman olevan puolustuskyvyttin seuraavaa Tracking error - - -
finanssikriisia vastaan. BIS:n mukaan keskuspankit ovat ajaneet itsensa nurkkaan alennettuaan jatkuvasti Informaatiosuhde - - -
ohjauskorkoja talouden tukemiseksi. Alhaiset korot ovat puolestaan ruokkineet talouden kuplia rohkaisten liialliseen Alfa - 1442 =
riskinottoon. Kun kuplat ovat aikanaan puhjenneet, keskuspankit ovat vastanneet tahan entista alhaisemmilla Beta - 0,78 -
korkotasoilla. Kunkorot kehittyneissa talouksissa ovat nyt kdytanndssa nollassa, tdmé politiikka on tullut tiensé padhan R?2 4533 Z

ja seuraavan talouskriisin ja osakemarkkinoiden romahduksen seuraukset ovat potentiaalisesti katastrofaaliset. Useat
merkittavat osakeindeksit ovat nyt samoilla tasoilla kuin tammi-/helmikuussa ja mikli nama tukitasot puhkeavat, on
edessa potentiaalisesti isompaa laskua.

Kuva 1. Saastopankki Trendi —hedge-rahaston Sijoituspolitiikka ja salkunhoitajan kat-

saus (Sp-rahastoyhtion www-sivut, 2015).

Hedge-rahastot ovat aktiivisesti hoidettuja rahastoja, jotka kayttavat toiminnassaan

laajoja sijoitusstrategioita, jotka vield kehittyvat ja muokkaantuvat vuosi vuodelta. Ta-

méan vuoksi hedge-rahastojen luokittelu on vaikeaa. Hedge-rahastot voivat sijoittaa

globaaliin makrotalouteen, joka pyrkii sijoittamaan valittuun toimialaan, eika yksittai-

seen yritykseen. Ne voivat hyddyntdad myos markkinoiden kehitystd, jolloin rahastojen




32

pitkat padomapositiot suojataan osakkeiden lyhyeksi myynneillda. Tallainen sijoitus-
strategia on riippuvainen rahoitusmarkkinoiden kokonaisvaihtelusta. (Hudson 2014,
36)

5.1.2 Vipurahastot

Erikoissijoitusrahastoihin lukeutuva vipurahasto kéyttaa sijoitustoiminnassaan aktiivi-
sesti johdannaisia. (Puttonen & Repo 2009, 72). Vipurahastossa osuuden arvo voi hei-
lahdella huomattavasti ylos ja alas. Ottamalla suuria riskejd, vipurahastot pyrkivét pit-
kalla aikavélilld saavuttamaan osakemarkkinoita korkeamman tuoton (Pesonen 2011,
135). Useimpiin vipurahastoihin voi sijoituksia ja pddomanostoja tehdd vain méaéarat-
tyind paivina. (Morningstar www-sivut, 2009)

Kéyttamalla johdannaisia on tarkoitus ennakoida porssikurssien kurssikehitysta ja saa-
vuttaa keskiméaaraista osaketuottoa kovempi tuotto (Puttonen & Repo 2009, 72). Vi-
purahastot kayttavat useasti johdannaisia (mm. optioita ja termiinejd) mahdollisen li-
sétuoton tavoitteluun nousevilla markkinoilla. Johdannaiset mahdollistavat myos suo-
jautumisen osakemarkkinoiden laskuja vastaan. (Morningstar www-sivut, 2009).
Johdannaiset ovat sopimustyypeiltddn sopimuksia tulevista ostoista, kaupoista ja
myynneistd (Leppiniemi 2002, 111). Tama tarkoittaa, ettd johdannaisen arvo maaray-
tyy jonkin toisen sijoitusinstrumentin arvon mukaan. Johdannaisen on sidottu kohde-
etuuteen. Se voi olla esimerkiksi osake, osakeindeksi, valuutta, korko tai raaka-aine.
(Kallunki, Martikainen & Niemel, 2011, 117)

Optio on yksi vipurahastojen kayttdmista johdannaisinstrumenteista. Option ostajalla
on oikeus, mutta ei velvollisuutta ostaa tai myyda kohde-etuus, joka on option taustalla
ennalta sovittuun hintaan ennalta sovittuna ajankohtana (Kallunki, Martikainen & Nie-
meld, 2011, 119). Option myyjall4 on puolestaan velvollisuus tayttad option sopimus-
ehdot option toteutuessa. Ostaja maksaa myyjélle tastd oikeudesta preemion eli opti-
osta maksaman hinnan. Osto-optiolla saa oikeuden ostaa kohde-etuus, kun taas

myynti-optiolla saa oikeuden myyda kohde-etuus optiota toteutettaessa. Osto-optio on
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instrumentti, jolla option ostaneen uskoo kohde-etuuden hinnan nousevan tulevaisuu-

dessa. (Sijoitustieto www-sivut, 2015)

Toinen tunnettu vipurahastojen kayttdmé johdannainen on termiini, joka eroaa optiosta
haltijan eli ostajan sopimusaseman takia. Siind missé option haltijalla on oikeus, mutta
ei velvollisuutta kaupan toteuttamiseen, termiinisopimus taasen velvoittaa myos halti-
jan toteuttamaan ennalta sovitun kaupan (Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2011,
120).

5.1.3 Indeksirahasto

Indeksirahasto on erikoissijoitusrahasto, jonka sijoitustavoitteena on seurata tietyn in-
deksin tuottoa. Esimerkiksi OP-Eurooppa indeksi on sidottu eurooppalaiseen STOXX
Europe 50 -indeksiin. Jos STOXX-indeksi nousee, myds indeksirahaston arvo nousee
(OP-ryhman www-sivut, 2015). Toisin sanoen indeksirahasto tuottaa saman verran
kuin valittu kohdeindeksi (Kallunki, Martikainen & Niemelg, 2011, 135).

Indeksirahastoihin sijoittaminen on sijoittamista tylsimmillaan, silla rahastosalkku ke-
hittyy vertailuindeksin mukaisesti. Rahastonhoitajan tehtavéksi jaa pitaé rahaston al-
lokaatio vertailuindeksin tapaisena (Hamaldinen 2003, 171). Indeksirahastoihin sijoit-
tamista onkin nimitetty myds passiiviseksi sijoittamiseksi, sen tarkan osake- tai kor-
koindeksin seuraamisen vuoksi. Vaikka nimitys passiivinen sijoittaminen kuulostaa
siltg, ettd salkunhoitajan ei tarvitse tehdd mit&an rahaston positiivisen tuoton saavutta-
miseksi, painvastoin indeksirahaston hoitaja voi mahdollisesti joutua tekeméaan pal-
jonkin osakekauppoja, jotta rahasto seuraisi mahdollisimman tarkasti valittua indeksia.
Syynaé tdhan on indeksissa tapahtuvat muutokset, myos sijoittajien merkinnat ja lunas-

tukset lisdavat kaupankaynnin tarvetta. (Pesonen 2011, 123)

Indekseja ei perusteta sen vuoksi, ettd ne kertoisivat sijoittajille, kuinka rahat pitaa

osakemarkkinoille sijoittaa (Pesonen 2011, 123). Esimerkiksi yleisindekseja lasketaan
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kuvaamaan markkinoiden keskimaaréistd kehitystd. Indeksit ovat myos hyvia apukei-
noja, kun arvioidaan salkunhoitajan onnistumista sijoitusmarkkinoilla. (Puttonen &
Repo 2009, 117).

Indeksirahastojen suurimmat erot muodostuvat siitd, mitd indeksid rahasto seuraa
(Morningstar www-sivut, 2015). Indeksirahasto tarjoaa porssin keskiméaraisen tuoton
varmasti, koska indeksida omistamalla omistaa jokaisesta yhtidstd osuuden, joka kuu-
luu indeksiin. Sijoittajan ei siis tarvitse miettid, minka yhtion tulevaisuus on valoisa.
(Hyttinen 2014, 150)

5.1.4 Rahastojen rahasto

Erikoissijoitusrahastona rahastojen rahasto sijoittaa varansa toisten sijoitusrahastojen
rahasto-osuuksiin (Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2011, 135). Yleisimmin rahas-
tojen rahasto sijoittaa oman rahastoyhtionsa sijoitustuotteisiin, esimerkiksi korko- ja
osakerahastoihin (Pesonen 2011, 136).

Rahastojen rahasto mahdollistaa sijoittajalle varojen laajan sijoituksen eri rahastoluok-
Kiin. Sijoittaessa rahastojen rahastoon sijoittaja voi joutua maksamaan palkkioita ra-
hastojen rahastosta, sek& myos normaalipalkkiot rahastoista, joihin rahastojen rahasto
on sijoittanut (Investopedian www-sivut, 2015). Onkin perusteltua, ettd sijoittaessa ra-
hastojen rahastoon on kannattavaa tarkistaa, ettei tule maksaneeksi kuluja monessa
kerroksessa (Pesonen 2011, 136).

5.1.5 Padomaturvattu rahasto

Padomaturvattu rahasto takaa rahaston osuuden omistajille sijoitetun nimellispddoman
tai sen tietyn osan maksamisen takaisin méérattynd paivand, eli takuupéivana (Sijoi-
tusrahastojen www-sivut, 2012). Osuuden maara on ennalta sovittu vahimmaismaara,
eli takuutaso. Se on voimassa vain takuupdivéna, ennen takuupaivéna tehtyjen rahasto-
osuuksien lunastuksien arvo lasketaan péivittéin ja se voi olla matalampi tai korkeampi
kuin takuutaso. Esimerkiksi OP-ryhméan OP-Padomaturva 2017 —erikoissijoitusrahas-
ton takuutaso on 103,10 euroa/rahasto-osuus ja takuupéiva on 11.05.2017. Rahaston
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osuuden arvo oli 10.09.2015, 110,14 euroa, eli jos sijoittaja nyt haluaisi lunastaa osuu-
tensa rahastosta, olisi se rahaston takuutasoon nahden kannattavaa (OP-ryhman www-
sivut, 2015). Takuutason ei siis tarvitse olla 100 prosenttia osuuden arvosta, se voi olla

esimerkiksi 75 %, rahasto-osuuden arvosta. (Nordea Oyj:n www-sivut, 2015)

5.2 ETF —rahasto

ETF (Exchange Traded Fund) on rahasto, jolla kdydaan kauppaa samanlaisesti kuin
porssiosakkeilla. Ensimmainen ETF —rahasto S&P Depositary Receipts Trust Series
1, listattiin American Stock Exchangeen tammikuun 29. péivana 1993. (Puttonen &
Repo 2009, 166). ETF —rahastoista ei peritd normaaleista rahastoista tuttuja merkinta-
ja lunastuspalkkioita, vaan sijoittaja maksaa ETF:ien ostoista ja myynneista valitys-
palkkiota, kuten ostaessa tai myydessa osakkeita. (Pesonen 2011, 137)

ETF:ien ajatuksena on tarjota edullisilla kuluilla osuus jostakin arvopaperi-indeksista.
Toisin kuin tavalliset sijoitusrahastot, useimmat ETF:t eivét valikoi sijoituskohteitaan,
vaan ne pyrkivat ainoastaan sijoittamaan pddomansa markkinan koostumusta kuvaa-
van indeksin mukaisesti. Tallaisen passiivisen indeksisijoittamisen ideana on saada si-
joitukselle valitun markkinan keskimaarainen tuotto keskiméaardisella riskilla. ETF —
rahastoihin sovelletaan samaa saantelya kuin sijoitusrahastoihin vaikka se poikkeaakin

oleellisesti muista sijoitusrahastoista (Finanssivalvonnan www-sivut, 2015).

Vaikka ETF —rahastot seuraavat valittua indeksid, ei sen osuuden arvo valttamatta pida
paikkaansa indeksiosuuden kaupankayntihetkelld (Pesonen 2011, 137). ETF:ien kuten
my0s osakkeiden hinnat vaihtelevat kysynnén ja tarjonnan mukaan. ETF —rahastoa
hallinnoiva rahastoyhti¢ antaa rahastolleen valitonta kaksipuolista hintaa eli osto- ja
myyntinoteerausta. Téllaista osto- ja myyntihintojen erotusta kutsutaan ammattikie-
lessa sprediksi. (Puttonen & Repo 2009, 168)
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6 KEHITYKSEN MITTAAMINEN JA RISKIT

6.1 Tuoton ja riskin mittaaminen

Rahastoihin, kuten muihin sijoitusinstrumentteihin, liittyy aina riskeja. Riskit jakaan-
tuvat rahastojen valitsemien sijoituskohteiden riskeihin. Osakerahastoihin heijastuvat
osakemarkkinoiden riskit ja korkorahastoihin korkomarkkinoiden riskit. Rahastojen
idea on minimoida riskit hajauttamalla sijoitukset eri kohteisiin. (Sijoitusrahastot

www-sivut, 2013)

Eri rahastojen riskinotto vaihtelee rahastoluokittain, mutta myds samaan luokkaan
kuuluvien rahastojen riskinotossa on suuria eroja. Rahastoesitteesta selviaa rahaston
riskinottopolitiikka. Suuremman riskin ottavat rahastot k&yttavat johdannaisia sijoitus-
salkkunsa suojaukseen ettd myos tehokkaaseen salkun hallintaan eli johdannaisten

avulla he pyrkivat kasvattamaan rahaston tuottoja. (Porssisaatio 2012, 14)

Tuotto ja riski kulkevat rahoitusmarkkinoilla kési k&dessa. Mité suurempaa tuottoa
sijoittajat vaativat, sitd suurempi on myaos sijoituskohteen riski. Yleisesti sijoittajilla
on kaksi tavoitetta: sijoitusten tuotto-odotuksen maksimointi ja niihin sisaltyvien ris-

kien minimointi.

Rahastoihin sijoittamiseen liittyy kolme eri pddulottuvuutta: tuotto, riski ja aika. Tuo-
ton laskemisessa on kyse sijoituksen arvon muutoksesta. Yksinkertaisin tapa on laskea
prosentuaalinen tuotto. Tuottoa laskettaessa pitdd huomioida myds maksetut tuotto-
osuudet. Samalla tavoin osakkeen tuoton laskemisessa otetaan huomioon arvonmuu-
toksen lisaksi maksetut osingot. Rahastojen tuotoissa huomioidaan rahastoyhtididen
perimat hallinnointi- ja sailytyspalkkiot, jotka veloitetaan suoraan rahastojen arvosta
joita sijoittajan ei tarvitse rahaston arvonmuutoksista vahentaa (Puttonen & Repo
2009, 81, 82 & 85)
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6.1.1 Tuottomittarit

Tuotonjaon perusteella rahastot jaetaan yleensa kahteen erityyppiseen osuussarjaan A
ja B -sarjat. Osuussarja A tarkoittaa tuotto-osuutta, jossa rahasto jakaa vuosittain saan-
t0jensd mukaisesti A-osuuksien omistajille osinkoa eli tuottoa. Samaisen rahaston B-
osuuksien omistajat eivat saa osinkoa, vaan tuotto j&a rahastoon, joka on realisoitavissa
omistajilleen osuuden arvonnousun (kasvu) kautta (SEB www-sivut, 2015). Eri rahas-
toyhti6illa on eri kdytannot osuussarjojen jaossa. Danske Bankilla on K ja T —sarjat,
jossa K on kasvuosuus ja T on tuotto-osuus (Danske Bankin www-sivut, 2015). OP-
Ryhmalla on péinvastainen kaytantd kuin SEB rahastoyhtiolla OP-ryhméan A —sarja
tarkoittaa kasvuosuutta ja B —sarja on puolestaan tuotto-osuus. (OP-ryhméan www-si-
vut, 2015)

Sharpen mittari on yksi yleisimmisté rahastosalkun suorituskyvyn mittareista, jossa
salkun toteutunutta tuottoa verrataan riskiin (Kallunki, Martikainen & Niemel& 2011,
279). Se on tuoton ja riskin mittaamisen kaytetty suhdeluku, joka kéyttaa riskin mitta-
rina volatiliteettia. Sharpen mittari kertoo, kuinka paljon enemman sijoitus on tuotta-
nut verrattuna riskittomaén talletukseen yhta volatiliteettiyksikk6a kohti. Mitéd suu-
rempi luku on, sitd paremmin sijoitus on tuottanut suhteessa riskiinsa (Porssisaation

www-sivut, 2015).
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Sharpen mittari lasketaan seuraavasti:

p Std,,

missa

Sy = salkun p Sharpen mittari
R p= salkun p keskimaaréinen vuosituotto tarkasteluajanjaksolla
Rf: keskiméardinen riskitdn vuosituotto tarkasteluajanjaksolla

S tdp: salkun p tuoton keskihajonta tarkasteluajanjaksolla (Kallunki, Martikainen

& Niemeld 2011, 279.)

Sharpen luku saadaan, kun sijoituskohteen tuotto-odotuksesta vahennetdan riskitto-
man koron tuotto ja erotus jaetaan rahaston volatiliteetilla. N&in Sharpen luku kertoo,
paljonko sijoituskohde tuottaa korvausta sijoittajan ottamasta riskista. Mita suurem-
man arvon Sharpen luku saa, sitd parempi sijoituskohde (Salkunrakentajan www-sivut,
2015). Sharpen mittarissa riskittomén tuoton ylittdva osa suhteutetaan rahaston koko-
naisriskiin. Riskittdmana tuottona kaytetd&n usein 3 kk:n Euriboria. (Kallunki, Marti-
kainen & Niemeld, 2011, 279).

Sharpen mittari voidaan laskea seuraavanlaisesti:

Aktia Capital —osakerahaston 12 kuukauden tuotto oli -11,3 % ja tuoton keskihajonta
16,1 %. 3 kk:n Euribor-koron keskimé&aréinen tuotto oli vastaavalla ajalla 4,9 %. Aktia
Capital —osakerahaston Sharpen mittarin arvo oli siis

(-11,3 % — 4,9 %) / 16,1 %= -1,0. (Kallunki, Martikainen & Niemeld, 2011, 279)

Sijoitusrahaston salkun tuottoa verrattuna vertailuindeksinsé tuottoon mitataan aktii-
visella riskilla eli Tracking errorilla (Puttonen & Repo 2009, 102). Tracking error
lasketaan toteutuneesta tuotosta tai se voidaan arvioida oletetusta tulevasta tuotosta.
Jos esimerkiksi tracking error on kolme prosenttia, rahaston tuotto poikkeaa korkein-

taan kolme prosenttia vertailuindeksin tuotosta suuntaan tai toiseen. Indeksirahastojen
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tavoitteena on mahdollisimman pieni tracking error. (Sijoitustalouden www-sivut,
2012)

Rahastoyhdistyksen suosituksen mukaan tracking error lasketaan samalla tavalla kuin
volatiliteettikin, mutta nyt péivatuotto ei ole salkun tuotto vaan salkun ja vertailuin-
deksin tuoton erotus (Puttonen & Repo 2009, 102). Suuri tracking error merkitsee ra-
haston tuoton voimakasta vaihtelua suhteessa vertailuindeksin tuottoon. Jos tracking
error on matala, niin silloin rahaston tuotto lahes seuraa vertailuindeksin tuottoa (Se-
ligson & Co Oyj www-sivut, 2015). Tracking error lasketaan seuraavaa kaavaa kayt-
téen. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 282)

TE = \/thvﬂ(Rpt - 1t)2
N

missé

TE = traking error

R, = salkun p tuotto hetkella ¢

I, = vertailusalkun tuotto hetkella t

N = tuottohavaintojen lukumaaré valitulla aikaperiodilla

Rahaston tunnuslu-

vut
Rahasto  Vertailundeksi
Volatiliteetti 23.38% 22.45%
Sharpen luku 2.08 % 2.87 %
Tracking error 9.48 %

Taulukko 1. Evli Greater Russian —rahaston tunnusluvut. (Puttonen & Repo, 109)

Rahaston Evli Greater Russian volatiliteetti on 12 kk edeltdvana aikana ollut 23.38
prosenttia, jota verrataan Vendjan markkinoiden osakeindeksin volatiliteettiin (22,45
%). Rahaston Tracking error on ollut 9,48 prosenttia eli rahaston tuotto on heilahdellut
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niin paljon vertailuindeksin tuoton ympaérilla (Puttonen & Repo 2009, 103). Rahaston
tracking errorista kay ilmi, etta rahasto on ollut osakerahastolle tyypillinen, aktiivisesti
hoidettu rahasto. Jos vastaavasti rahaston tracking error olisi ollut matala, niin silloin
tuotot olisivat olleet lahelld vertailuindeksin tuottoja. Aktiivisesti hoidettujen rahasto-
jen tracking error on suurempi kuin passiivisesti hoidettujen rahastojen. Tavallisesti
indeksirahastot pyrkivat matalaan tracking erroriin, koska rahastojen tavoitteena on

vertailuindeksia vastaava tuotto. (Pesonen 2011, 124)

6.1.2 Riskimittarit

Yksi yleisimmin kaytetty riskin tunnusluku on volatiliteetti eli tuottojen keskihajonta.
Se kuvastaa rahaston arvon heilahtelua (Puttonen & Repo 2009, 85). Volatiliteetti las-
ketaan tuottojen keskihajonnasta ja ilmoitetaan prosentteina edeltdvana 12 kuukauden
jaksona (Danske Bank www-sivut, 2015). Mitd suurempi on rahastokohteen volatili-
teetti, sita riskillisempi sijoitus on, ja sitd enemman rahasto-osuuden

tuotto voi vaihdella. Yli 20 prosentin volatiliteettia pidetddn melko korkeana riskita-
sona ja alle 10 prosentin volatiliteettia voidaan pitd4 kohtuullisena riskitasona. (Pors-

sisaation www-sivut, 2015).

Volatiliteetti kuvaa kuinka paljon rahaston tuotto on heilunut vuoden aikana. Volatili-
teettia voidaan peilata myos rahaston odotettuun tuottoon, jos esimerkiksi rahaston
odotettu tuotto on 10 % ja volatiliteetti on 18 %, on rahaston vuosituotto kahtena vuo-

tena kolmesta valilla -8 % ja 28 %. (Aktian www-sivut, 2015)

Kuviosta 5 ilmenee miten korkean volatiliteetin osakkeen arvo (vasemmalla) vaihtelee

voimakkaammin odotusarvonsa ympaérilla kuin matalan volatiliteetin osake.
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Kuvio 5. Volatiliteetin arvon heilahtelu suhteessa osakeriskiin. (Sijoitustiedon www-
sivut, 2015)

Muun muassa kaupankéynti, uutiset ja yleinen epavarmuus vaikuttavat volatiliteettiin.
Jos osakkeella ei kéyda kauppaa, ei sen hintakaan vaihtele, joten volatiliteetti on silloin
nolla. Uutiset ja geopolitiikka saattavat aiheuttaa epdvarmuutta markkinoiden tilantee-
seen jolloin myds normaalisti kaupankaynti lisdantyy ja volatiliteetti nousee. (Sijoitus-

tiedon www-sivut, 2015)

Volatiliteetti lasketaan kayttden apuna keskihajonnan laskukaavaa (SP-rahastoyhtion

www-sivut, 2015):

n—1

n
. 1 . .
04 = > (v - 79)?
t=1

o4 = Paivatuottojen keskihajonta
n = Havaintojen lukumé&éara
rq = Rahaston péivatuotto

7, = Rahaston péivatuottojen keskiarvo
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Seuraavassa kahdessa taulukossa on kahden eri osakerahaston Danske Investin Arvo
Finland Valuen (Taulukko 2) ja SP-rahastoyhtion Saastopankki Osake Maailman yh-

den ja kolmen vuoden laskettu tuotto, seka riski (Taulukko 3).

Tunnusluvut 1 vuosi 3 vuotta
Keskiméaardinen vuosituotto-% 14,99 22,47
Sharpen luku 0,97 1,60
Tracking Error 5,51 4,86
Information Ratio -0,69 -0,22

Taulukko 2. Dansken osakerahaston Arvo Finland Value K, 1 ja 3 vuoden tunnusluvut

(Danske Investin www-sivut, 2015)

Tunnusluvut 1 vuosi 3 vuotta
Keskiméaardinen vuosituott-% 28,63 15,84
Sharpen luku 3,02 2,03
Tracking Error 4,18 3,34
Informaatiosuhde 0,73 -0,44

Taulukko 3. Sp-Rahastoyhtion, Saastépankki Osake Maailma —osakerahaston 12 kuu-

kauden ja 3 vuoden tunnusluvut. (SP-rahastoyhtion www-sivut, 2015)

Beta —luku on riskimittari, joka kuvaa rahaston tai arvopaperin markkinariskié. Beta
kuvastaa rahaston arvon muutosherkkyyttd suhteessa markkinan arvon muutokselle.

Markkinan arvon muutoksen kuvaajana kaytetaddn rahaston vertailuindeksin muutosta.
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(SP-rahastoyhtion www-sivut, 2015). Jos beta on yksi, rahaston tuotto muuttuu samaa
tahtia kuin vertailuindeksi. Jos beta on kaksi, riski on suurempi ja tuotto vaihtelee kak-
sinkertaisesti vertailuindeksiin verrattuna. Alle yhden betan osakkeet reagoivat mark-
kinoiden muutoksiin keskimaarin vahemman (Porssisaation www-sivut, 2015). Mate-

maattisesti Beta méaaritell4&n seuraavasti (SP-Rahastoyhtion www-sivut, 2015):

__ Cov(ryTp)

,Bp = T(rb)’ jossa

C ov(rp + rb) = Rahaston tuoton ja

vertailuindeksin tuoton kovarianssi

Var(r,) = Vertailuindeksi

tuoton varianssi

Jos esimerkiksi rahaston beta on 0,85 prosenttia ja vertailuindeksin tuotto on 1 %, niin
kyseinen rahasto nousee keskimé&arin 0,85 prosenttia eli 15 % heikommin, mita
vertailuindeksi. Kyseessé on siin vertailuindeksié vahariskisempi sijoitus (Knupfer &
Puttonen 2009, 147). Kyseessd on siin defensiivinen sijoitus eli rahaston tuotto
vaihtelee véhemman kuin vertailuindeksin keskimaérdinen tuotto. Jos beta olisi ollut
1,10 prosenttia, olisi rahasto tuottanut 10 % vertailuondeksi& paremmin. Rahastoa olisi
talloin kutsuttu aggressiiviseksi eli rahasto nousee tai laskee voimakkaammin kuin
vertailuindeksi. (Kallunki, Martikainen & Niemeléd 2011, 272)

Erityisesti korkorahastoihin liittyy korkoriski, jota kuvataan Duraatiolla. Duraatio il-
maisee korkosijoituksen korkoriskin yhtena lukuna (Puttonen & Repo 2009, 197). Se
ilmaisee kassavirtojen nykyarvolla painotettua korkosijoituksen keskiméaraisté takai-
sinmaksuaikaa. Duraatio ilmoitetaan yleensé vuosissa (Finanssivalvonnan www-sivut,
2011). Mit4 suurempi duraatio on, sitd suurempi on rahaston korkoriski. (Anderson &
Tuhkanen 2004, 329)
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Modifioitu duraatio kuvastaa korkorahaston arvon herkkyytta korkotason muutoksille
(Sp-Rahastoyhtion www-sivut, 2015). Esimerkiksi, jos duraatio on 4, se merkitsee,
ettd joukkovelkakirjalainan hinta muuttuu 4 prosenttia, jos korkotaso laskee yhden
prosentin (Pesonen 2011, 191). Jos modifioitu duraatio on -3, yhden prosenttiyksikon
koron nousu muuttaa joukkovelkakirjalainan hintaa -3 *1 % eli -3,0% (Sp-Rahastoyh-
tion www-sivut, 2015). Kaikki korkorahastot ilmoittavat duraation, joten niita pystyy

keskenaan vertailemaan. (Pesonen 2011, 129)

OP-ryhmén korkorahaston OP-korkosalkun avaintietoesitteessa (Kuvio 9.) on ilmoi-
tettu modifioidun duraation olevan valilla 1-3, joka tarkoittaa rahaston negatiivista ar-
von muutosta prosentteina, jos korkotaso nousee yhden prosenttiyksikon. OP —ryhman
27.8.2015 paivitetyn rahaston avainlukujen mukaan duraatio on 0,98, eli nykyhetken
mukaan rahaston negatiivinen arvon muutos korkotason noustessa yhden prosenttiyk-
sikon olisi 0,98 *1 eli 0,98 prosenttia (OP —ryhman www-sivut, 2015). Jos haluaa kor-
korahastoiden valinnassa vélttya isompi riskisilta korkorahastoilta, kannattaa valita si-

joitukset sen mukaan, joiden duraatio on pieni. (Taloussanomien www-sivut, 2013)

6.1.3 Muut huomioon otettavat mittarit

Vertailtaessa keskendan eri sijoitusrahastojen kulurakenteita, k&ytetdén vertailumitta-
rina TER-lukua (Total Expence Ratio). Luku kertoo prosenttilukuna rahaston perimien
kulujen osuuden keskimadraisestd paddomasta tarkastelujaksolla (Salkunrakentajan
www-sivut, 2013). Suomessa kuluihin luetaan hallinnointi- ja séilytyspalkkiot, seka
tilinhoito- ja pankkikulut. Suomessa on kéytantond, ettd hallinnointipalkkio on sama
kuin TER-luku. Ainoastaan sellaisissa rahastoissa, joissa on kiintean hallinnointipalk-
kion lisaksi tuottosidonnainen palkkio, ei TER vastaa pelkkaa hallinnointipalkkiota.
Huomion arvoista on, ettd TER-lukuun ei siséally kaupankayntikuluja. (Puttonen &
Repo 2009, 124 & 201)

TER-lukua uudempi rahastokuluja kuvaava tunnusluku, joka huomioi myds kaupan-

kéayntikulut, on TKA-luku (Salkunrakentajan www-sivut, 2013). Luku kertoo rahaston
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kokonaiskulut prosenttikuluna tarkasteltuna keskiméaéaraisesta paddomasta. Se ei kuiten-
kaan sisélla rahaston maksettavaksi koituvia mahdollisia lahdeverojen kustannuksia.
(Pesonen 2011, 199)

Nyky&dén rahastoyhtiot ovat paattdneet jattdd sijoitusrahastojen raporteistaan pois
TER-luvun, koska eurooppalaisten sijoitusrahastojen on nykyaan julkaistava ainoas-
taan juoksevat kulut avaintietoesitteissa (taulukko 4). Juoksevat kulut siséltavéat kaikki
rahaston hallinnoimiseen liittyvat kulut paitsi tuottopalkkion sekéd kaupankéyntikulut.
Toisin kuin TER-luku, juokseviin kuluihin ei lueta tuottosidonnaisia palkkioita. Tamé
on tarked sijoittajan muistaa, silla tuottosidonnaiset palkkiot voivat muodostaa merkit-
tavan osan rahaston kuluista. Kuitenkin suomalaisille vakiopalkkioita periville rahas-
toille TER ja juoksevat kulut ovat kaytanndssa samat. (Taloussanomien www-sivut,
2015)

OP-Intia rahaston kulut

Sijoittajan maksamia kuluja kéytetadan rahaston toiminta-kus-
tannusten, kuten markkinointi- ja jakelukustannusten
maksamiseen. Nama kulut véhentavat sijoituksen mahdollista
tuottoa.

Rahasto-osuuksien merkitsemiseen ja lunastamiseen

liittyvat palkkiot
Merkintapalkkio 1,00 %
Lunastuspalkkio 1,00 %

N&ma ovat palkkioiden enimmaéismaarat, jotka sijoituksesta
voidaan veloittaa kuluina merkinnén ja lunastuksen
yhteydessa.

Rahastosta vuoden aikana veloitettavat maksut
Juoksevat kulut 2,70 %

Taulukko 4. OP-Intia erikoissijoitusrahaston ilmoittamat rahaston kulut avaintietoesit-
teessd. (OP-ryhman www-sivut, 2015)
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Kuvattaessa rahaston arvopapereiden vaihtuvuutta tietylld ajanjaksolla kéaytetéan ter-
mi& salkun kiertonopeus (Pesonen 2011, 197). Salkun kiertonopeus lasketaan véhen-
tdmalla tehtyjen ostojen ja myyntien yhteissummasta merkinttjen ja lunastusten yh-
teissumma (summal). Salkun kiertonopeus on saadun luvun (summal) suhde rahaston
keskiméaaraiseen pddomaan tarkastelujaksolla (Seligson & Co www-sivut, 2015). Jos
esimerkiksi salkun kiertonopeuden luku on 2,5 krt/v tarkoittaa se, etté rahaston arvo-
paperit ovat vaihtuneet keskimaérin 2,5 kertaa vuoden aikana. Lukua laskettaessa huo-
mioidaan kaupankéyntiaktiviteetti, joka voi muodostua joko aktiivisesta salkunhoi-
dosta tai rahaston merkintdjen ja lunastuksien aiheuttamasta rahavirrasta. Salkun kier-

tonopeus lasketaan seuraavanlaisesti (Aktian www-sivut, 2014):

(Summa 1-Summa 2)
M

Kiertonopeus = ( ) * 100

X = Arvopaperien ostot

Y = Arvopaperien myynnit
Summa 1 = X+Y

S = Rahaston merkinnét

T = Rahaston lunastukset

Summa2=S+T

Nordean osakerahaston Nordea Euroopan puolivuotiskatsauksessa 30.06.2015 (tau-
lukko 5), on salkun kiertonopeudeksi ilmoitettu 13,19 % (Nordea Oyj:n www-sivut,
2015). Osakerahaston kiertonopeudesta voidaan paéatelld, ettd salkkua ei ole kovinkaan
aktiivisesti hoidettu. Rahastosalkun Kiertonopeus ilmaisee, montako kertaa koko ra-
haston arvopaperisalkku on ostettu ja myyty vuoden aikana. Jos esimerkiksi salkun
kiertonopeus on ollut 200 prosenttia, rahaston kaikki arvopaperit on myyty ja tilalle
ostettu uudet tarkasteltavan aikajakson aikana. Aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen

kiertonopeudet voivat hyvinkin olla satoja prosentteja. (Paasi 2014, 1)
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Tunnusluvut 30.6.2015
Osuuden volatiliteetti, % 14,97
Indeksin volatiliteetti, % 14,90
Tracking Error, % 3,20
Sharpen luku 1,07
Salkun kiertonopeus, % 13,19

Taulukko 5. Nordea Eurooppa —osakerahaston tunnusluvut puolivuotiskatsauksessa.

(Nordea Oyj:n www-sivut, 2015)

Salkun ja indeksin tuottoeron suhdetta tracking erroriin kuvataan informaatiosuh-
teella. Se ilmoittaa, kuinka paljon vuotuista lisatuottoa on saatu suhteessa otettuun ak-

tiiviseen riskiin (SP-rahastoyhtion www-sivut, 2015).

INFOS = 22
= —F ,jossa

INFOS = Rahaston informaatiosuhde
T, = Rahaston tuotto
1, = Vertailuindeksin tuotto

TE = Rahaston tracking error
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7 VERTAILTAVAT RAHASTOT

7.1 Sijoitusrahastot

Tutkimukseen valittiin Suomeen rekisteroityneitten rahastoyhtididen hallinnoimia ra-
hastoja. Rahastoyhtididen valikoimista valittiin yli 5 vuotta toiminnassa olleita ja hy-
vin menestyneitd osakerahastoja. Rahastojen valinnassa otettiin huomioon myos eri
kohdemaihin ja maan osiin sijoittavat osakerahastot. Rahastoista kolme rahastoa si-
joittaa Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille, kaksi sijoittaa kehittyvien maiden, sek&

Euroopan markkinoille ja yksi kansainvélisille markkinoille (taulukko 6).

Osakerahastot

Suomen ja Pohjoismaiden markkinat
- OP-DeltaA
- Evli Suomi Pienyhtid6t
- SEB Nordic Fund

Kehittyvien maiden markkinat
- Danske Invest Mustameri
- Nordea kehittyvat Osakemarkkinat

Euroopan markkinat
- Evli Eurooppa B
- Fondita European Small Cap

Taulukko 6. Vertailtavat osakerahastot kohdemaittain.

Tutkimukseen valittiin seitsemén osakerahastoa (taulukko 6), koska niiden tuotto-odo-
tus on korkein ja vastaavasti myos riski on suurempi kuin korko- ja yhdistelmarahas-
toissa (Kallunki, Martikainen & Niemel&, 2011, 134). Suuren riskin vuoksi osakera-

hastot ovat l1&himpané erikoissijoitusrahastoa. Tutkimuksen osakerahastot ovat OP-
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Delta A, Evli Suomi Pienyhtitt, SEB Nordic Fund, Danske Invest Mustameri, Nordea
kehittyvat Osakemarkkinat, Evli Eurooppa B sekd Fondita European Small Cap.

Osakerahasto OP-Delta sijoittaa varansa suomalaisten julkisesti noteerattujen yhtioi-
den osakkeisiin. OP-Deltan sijoitukset toteutetaan pééasiassa suorien osakesijoitusten
avulla. Sijoitustoiminnassaan rahasto voi kéyttdd johdannaisinstrumentteja suojautu-
akseen markkinoiden muutoksilta, korvatakseen suoria sijoituksia seka edistdakseen
muutoin tehokasta salkunhoitoa. Rahaston sijoitusaste osakemarkkinoille vaihtelee 75
% ja enintdan 100 prosentin valilla. Rahaston osakepaino on normaaliolosuhteissa vé-
lil1d 90-100 % (OP-Ryhman www-sivut, 2015). Rahaston varat sijoitetaan hajautetusti
noin 30-50 suurten ja keskisuurten yhtion osakkeisiin (Morningstarin www-sivut,
2015). Rahasto pyrkii saavuttamaan vertailuindeksidaan paremman tuoton pitkalla ai-
kavalilla. Rahaston vertailuindeksina ké&ytetadn OMX Helsinki CAP Yield. (OP-

Ryhman www-sivut, 2015)

Toisena osakerahastona tutkimukseen valittiin Evli Suomi pienyhtiét —rahasto, joka
sijoittaa varansa pienten ja keskisuurten suomalaisten yhtididen osakkeisiin ja osake-
sidonnaisiin arvopapereihin (Evli Pankin www-sivut, 2015). Rahaston sijoituskohtei-
den ulkopuolelle rajautuvat Helsingin pdrssin suurimmat yritykset, joiden markkina-
arvo on yli 2 miljardia euroa. Rahasto voi lisaksi sijoittaa varojaan sellaisten ulkomais-
ten yritysten arvopapereihin, joiden liiketoiminnasta suuri osa on peréisin Suomesta,
seké rajoitetusti muiden Suomen l&hialueilla toimivien yritysten osakkeisiin. Rahaston
salkku sisaltad normaali olosuhteissa 25 - 30 osaketta (Morningstarin www-sivut,
2015). Rahasto Vvoi sijoittaa varojaa johdannaisiin seka suojaustarkoituksessa etta ta-
voitellessaan rahaston tavoitteiden mukaista sijoitustoimintaa. Rahaston vertailuin-
deksi on Carnegie Small CSX Return Finland -tuottoindeksi. Rahaston sijoitustyyli
perustuu aktiiviseen markkinanakemykseen, eiké se seuraa vertailuindeksia sijoitus-

toiminnassaan. (Evli Pankin www-sivut, 2015)

Kolmas Suomeen ja pohjoismaihin sijoittava osakerahasto on SEB Nordic Fund —ra-
hasto, joka sijoittaa varansa eri alojen ruotsalaisiin, tanskalaisiin, norjalaisiin ja suo-
malaisiin osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopapereihin. Rahaston tavoitteena on pit-
kalla aikavalilla yltaa Enskilda Nordic Portfolio -indeksi& korkeampaan tuottoon. Ra-

haston salkku koostuu paéasaéantoisesti 40 -70 osakkeesta. Rahaston varoista vahintaan
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75 prosenttia sijoitetaan ETA —maissa olevien osakeyhtididen liikkeelle laskemiin
instrumentteihin. Rahaston vertailuindeksi on VINX Benchmark Cap Net Return In-
dex. (SEB www-sivut, 2015)

Kehittyvien maiden markkinoille sijoittavista osakerahastoista tutkimukseen valittiin
Danske Invest Mustameri, jonka tavoitteena on saada pitkalla aikavalilla sijoitetuille
varoille tuottoa aktiivisen salkunhoidon keinoin. Rahaston sijoituspolitiikan mukaan
varat sijoitetaan paaosin porssiyhtididen osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopaperei-
hin, joiden liikkeeseenlaskija on Albaniassa, Bosnia ja Hertsegovinassa, Bulgariassa,
Georgiassa, Kazakstanissa, Kroatiassa, Makedoniassa, Moldovassa, Montenegrossa,
Romaniassa, Serbiassa, Turkissa tai Ukrainassa noteerattu yhtio tai ndiden taloudesta
merkittavasti riippuvainen yhtié. Suurin osa rahaston varoista sijoitetaan Turkkiin.
Korkean tuoton ja voimakkaan arvonvaihtelun vuoksi rahasto sopii sijoittajalle, joka
hyvéksyy sijoituksen arvonvaihtelut (Danske Investin www-sivut, 2015). Rahasto so-
pii korkean riskisyyden vuoksi myos osaksi hajautettua sijoitussalkkua. Rahaston ver-

tailuindeksi on ISE 100 —indeksi. (Morningstarin www-sivut, 2015)

Toinen tutkimukseen valittu osakerahasto, joka sijoittaa kehittyvien maiden markki-
noille on Nordean kehittyvat osakemarkkinat. Se sijoittaa maailmanlaajuisesti kehit-
tyvien markkinoiden kotipaikan yhtididen osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopape-
reihin, kuten osaketalletustodistuksiin. Rahaston sijoitukset painottuvat Aasian, Afri-
kan, Ita-Euroopan, Latinalaisen Amerikan ja Lahi-idan markkinoille. Rahasto voi li-
séksi sijoittaa enintadn 10 % rahaston varoista maailmanlaajuisesti kehittyneilld mark-
kinoilla kotipaikan omaavien yhtididen osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopaperei-
hin (Nordea Oyj:n wwwe-sivut, 2015). Rahaston salkunhoito perustuu aktiiviseen
markkinandkemykseen, jonka mukaisesti sijoituksia painotetaan maanosissa, yksittai-
sissa maissa seké toimialoilla, jotka kulloinkin tarjoavat parhaan tuotto-odotuksen
(Morningstarin www-sivut, 2015). Rahasto voi kéyttaa sijoitustoiminnassaan johdan-
naisia saavuttaakseen lisdtuottoja ja tehostaakseen riskienhallintaa, seké se voi tehda
ulkopuolisen tahon kanssa arvopapereiden lainaksiantosopimuksia. Rahaston vertai-
luindeksi on MSCI Emerging Markets Free NTR -tuottoindeksi. Indeksi kuvaa kehit-
tyvien osakemarkkinoiden keskimaaristd kehitystd maailmanlaajuisesti. (Nordea

Oyj:n www-sivut, 2015)
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Euroopan markkinoille sijoittavista osakerahastoista tutkimukseen valikoitui Evli Eu-
rooppa B osakerahasto. Rahasto sijoittaa varansa eurooppalaisiin osakkeisiin, jotka
ovat alihinnoiteltuja yhti6ita ja joiden kassavirta ja velanhoitokyky ovat hyvélla ta-
solla. Lisaksi rahasto voi sijoittaa pd&omiaan johdannaisiin osana rahaston tavoitteiden
mukaista sijoituspolitiikkaa, sek& my0s suojaustarkoituksessa. Rahasto pyrkii sijoitus-
toiminnassaan aktiivisuuteen, eikd se ndin ollen seuraa vertailuindeksiéén, joka on
MSCI Europe TR Net —tuottoindeksi. (Evli Pankki www-sivut, 2015)

Toinen Euroopan markkinoille sijoittava rahasto on Fondita European Small Cap osa-
kerahasto, joka sijoittaa varansa pk-yritysten osakkeisiin. Pienilla ja keskisuurilla yri-
tyksilla tarkoitetaan yrityksid, joiden poérssiarvo on enintdan nelja miljardia euroa.
Osakerahaston tavoitteena on saavuttaa pitkalla aikavalill4 arvonnousua, joka perustuu
sijoitusrahastolain ja rahaston sdéntdjen mukaiseen hajautukseen. Rahaston salkussa
on noin 30 yhti6ta, joilla on hyvat tulevaisuuden nakymét, hyva kannattavuus ja joilla
on varallisuutta. Rahasto ei kéytd toiminnassaan johdannaisia, eika rahastolla ole vi-
rallista vertailuindeksid. Rahaston sijoitustoiminta on aktiivista, ja néin ollen poik-
keama markkinaindekseista voi olla huomattavaa. (Fonditan www-sivut, 2015)

Taulukossa 7 on esitetty kaikkien tutkimukseen otettujen osakerahastojen Riski-tuot-
toprofiili. Taulukosta on havaittavissa, etta vertailuun valituilla osakerahastoilla on
sama riski-tuottoprofiili, paitsi Danske Invest Mustamerell&, jolla on korkein mahdol-

linen riski-tuottoprofiili.

Riski-tuottoprofiili kuvaa rahasto-osuuden arvonkehityksen vaihtelun riskié viitena
edellisend vuonna toteutuneen vaihtelun perusteella (OP-ryhman www-sivut, 2015).
Rahastojen riskitaso jaotellaan asteikolla 1-7, jossa 1 on pienin riski ja 7 on suurin riski
(Evli Pankin www-sivut, 2015). Jos rahasto sijoittuu luokkaan 6, se tarkoittaa, etta
osuuteen liittyy korkea riski hinnan vaihtelusta. Alin riskiluokka on 1, mutta sijoittajan
on hyva muistaa, ettei alinkaan riskiluokka tarkoita riskitonta sijoitusta. (OP-ryhmén

www-sivut, 2015)



Osakerahastot

Riski-tuotto
profiili
Suomen ja Pohjoismaiden markkinat
- OP-Delta A 6/7
- Evli Suomi Pienyhtitt 6/7
- SEB Nordic Fund 6/7
Kehittyvien maiden markkinat
- Danske Invest Mustameri 717
- Nordea kehittyvat Osakemarkki- 6/7
nat
Euroopan markkinat
- Evli Eurooppa B 6/7
- Fondita European Small Cap 6/7

Taulukko 7. Vertailtavien osakerahastojen riski-tuottoprofiili.

7.2  Erikoissijoitusrahastot
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Tutkimukseen valikoituneet erikoissijoitusrahastot valittiin satunnaisesti suomalaisten

erikoissijoitusrahastojen joukosta, joiden sijoitusaika on ollut yli nelja vuotta. Tydhon

valittiin kolme hedge-rahastoa, kaksi rahastojen rahastoa, yksi pddomaturvattu rahasto,

seka yksi rahasto porssinoteerattua ETF-rahastoa (taulukko 8).
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Erikoissijoitusrahastot

Suomen ja Pohjoismaiden markkinat
- Danske Invest Eliksir (Hedge-rahasto)
- Seligson & Co OMX Helsinki 25 UCITS ETF

Euroopan markkinat
- OP-Paaomaturva 2017 (Paaomaturvat-tu rahasto)

Kehittyvat markkinat
- Finlandia Bric + (Rahastojen rahasto)
- OP-Intia (Rahastojen rahasto)

Kansainvéliset markkinat
- OP-Raaka-aine (Hedge-rahasto)
- Danske Invest Neutral (Hedge-rahasto)

Taulukko 8. Vertailtavat erikoissijoitusrahastot kohdemaittain.

Erikoissijoitusrahastoista ensimmaisend tutkimukseen valittiin Suomen ja Pohjoismai-
den markkinoille sijoittava hedge-rahasto Danske Invest Eliksir, joka sijoittaa varansa
suomalaisten ja ulkomaisten absoluuttisen tuottotavoitteen rahastoihin. Rahaston ta-
voitteena on saada aktiivisen salkunhoidon keinoin varoille kaikissa markkinatilan-
teissa riskittoméan korkotuoton ylittava tuotto, joka riippumaton on markkinoiden ylei-
sestd kehityksestéd. Sijoitustoiminta perustuu erilaisten absoluuttisen tuoton sijoitus-
strategioiden yhdistelyyn, jonka avulla saavutetaan markkinoiden yleisestd suunnasta
riippumaton tuottokehitys. Erikoissijoitusrahastona Eliksir —rahaston varat voivat olla
vahemman hajautettu kuin tavallisilla sijoitusrahastoilla (Danske Investin www-sivut,
2015). Rahasto sijoittaa padosin pohjoismaisiin absoluuttisen tuottotavoitteen rahas-

toihin. Rahasto ei kayté vertailuindeksia (Morningstarin www-sivut, 2015).

Tutkimukseen haluttiin tuoda mukaan myos yksi ETF-rahasto, sen edullisuuden ja pas-
siivisen sijoituspolitiikan takia (Finanssivalvonnan www-sivut, 2015). Seligson & Co
OMX Helsinki 25 porssinoteerattu rahasto UCITS ETF:n tavoitteena on seurata OMX
Helsinki 25 —osakeindeksin tuottoa. Rahaston rahasto-osuus on porssinoteerattu Hel-

singin porssissé ja se on julkisen kaupan k&ynnin kohteena oleva arvopaperi. Seligson
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& Co OMX Helsinki 25 porssinoteerattu rahasto tarjoaa yhdella porssikaupalla sijoit-
tajalle hyvén hajautuksen Helsingin porssin 25 markkina-arvoltaan vaihdetuimpaan
suomalaisen porssiyhtion osakkeeseen. OMX Helsinki 25 —indeksi koostuu siis 25
markkina-arvoltaan vaihdetuimmasta osakkeesta Helsingin porssissé (Seligson & Co

www-sivut, 2015).

Tutkimukseen valittiin mukaan yksi padomaturvatturahasto OP-Padomaturva 2017.
Rahaston varat sijoitetaan eri sijoitusinstrumentteja hyddyntden maailman osake- ja
korkomarkkinoille. Pddomaturvattuna rahastona osuudenomistajat voivat lunastaa
osuutensa rahastosta méaéarattynd paivana eli takuupéivand. Rahaston takuupéiva on
11.5.2017. Takuupaivéana rahaston vahimmaisarvo eli rahaston takuutaso on 103,10
euroa/rahasto-osuus, jolla varmistetaan se, etté sijoittaja saa maarattyna takuupéivana
vahintdédn takuutason verran takaisin (OP-Ryhman www-sivut, 2015). OP-
Padomaturvan sijoituspolitiikan tavoitteen saavuttamiseksi rahasto voi tehdé yhden tai
useamman swap-sopimuksen, jolla rahaston tuotto vaihdetaan kokonaan tai osittain
sellaiseen tuottoon, joka mahdollistaa rahaston takuutason. Rahaston sijoitustoimin-
nan tuotto pyrkii seuraamaan Euro Stoxx 50 —hintaindeksin tuottoa. (Morningstarin

www-sivut, 2015)

Erikoissijoitusrahasto Finlandia Bric+ on rahastojen rahasto, joka sijoittaa varansa
maailmanlaajuisesti olemassa olevien sijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten
osuuksiin. Rahaston varat on sijoitettu lahinna Bric-maiden (Brasilia, Vendja, Intia ja
Kiina), seka muiden maiden sijoitusrahastoihin, jotka sijoittaa varansa osakkeisiin ja
osakesidonnaisiin instrumentteihin. Rahaston varoista 0-30 prosenttia voidaan sijoittaa
my0s korkoa tuottavien sijoitusrahastojen tai yhteissijoitusyritysten instrumentteihin
(Finlandia Groupin www-sivut, 2015). Rahaston vertailuindekseinad kéytetéan tuot-
toindekseja, MSCI 10/40 Brazil, MSCI 10/40 Russia, MSCI 10/40 India, seka MSCI
10/40 China. Jokaisen vertailuindeksin painotus on 25 prosenttia. Rahaston perusta-

mispéiva on 25.8.2010. (Morningstarin www-sivut, 2015) 6/7

Toinen tutkimukseen valittu rahastojen rahasto OP-Intia sijoittaa varansa kateisvaroja

lukuun ottamatta toiseen sijoitusrahastoon JF India Fund -rahastoon, joka sijoittaa OP-
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Intian varat p&aosin Intian osakemarkkinoille ja sellaisiin yhti6ihin, joiden tulot syn-
tyvéat padosin Intian markkinoilta. Rahasto voi sijoitustoiminnassaan kéyttaa johdan-
naisia kéteisvarojen hallintaan, seké sijoittaessaan varoja toisiin rahastoihin. Valuutta
tai valuuttakurssi voi olla johdannaissopimuksen kohde-etuutena. OP-Intia voi sijoit-
taa rahaston arvosta vahintdén 75 prosenttia ja enintddn 100 prosenttia osakemarkKki-
noille. Erikoissijoitusrahastona voi sijoittaa varansa ainoastaan yhden sijoitusrahaston
tai yhteissijoitusyrityksen osuuksiin. Rahasto pyrkii tehokkaalla salkunhoidolla saa-
vuttamaan vertailuindeksidaan paremman tuoton pitkalla aikavélilla. Rahaston vertai-
luindeksina kéaytetddn MSCI India 10/40 Total Return Ne (OP-ryhman www-sivut,
2015.)

Erikoissijoitusrahastoista tutkimukseen valittiin raaka-ainemarkkinoille ja raaka-ai-
neita tuottaviin yhtidihin varansa sijoittava OP-Raaka-aine (OP-ryhméan www-sivut,
2015). Rahaston varat sijoitetaan hyédykejohdannaisten avulla fyysisiin raaka-ainei-
siin, kuten energiatuotteisiin, teollisiin metalleihin, jalometalleihin seka maatalous-
tuotteisiin. Rahasto sijoittaa kéateisvaransa korkoinstrumentteihin (Morningstarin
www-sivut, 2015). Erikoissijoitusrahastona OP-Raaka-aine voi keskittaa sijoituksiaan
enemman kuin sijoitusrahastot, sek& se rahasto voi sijoittaa sellaisiin sijoituskohteisiin,
joihin tavalliset sijoitusrahastot eivét sdéantdjen mukaan voi sijoittaa. Rahaston vertai-
luindeksina kéaytetdédn Bloomberg commodity index euro hedged total return -indeksia.
Rahaston keskeisimpia riskeja ovat raaka-aineiden hintakehitykseen liittyvat riskit.
(OP-ryhman www-sivut, 2015)

Viimeisena rahastona tutkimukseen valittiin hedge-rahasto Danske Invest Neutral,
joka ei ole erikoissijoitusrahasto, vaan se on sijoitusrahastolain mukainen sijoitusra-
hasto. Tutkimuksessa haluttiin tuoda myos esille, ettd hedge-rahasto voi olla myos si-
joitusrahastolakia noudattava sijoitusrahasto, eik erikoissijoitusrahasto. Rahaston ta-
voitteena on pitkalla aikavalilla positiivinen tuotto kaikissa markkinaolosuhteissa. Ra-
haston aktiivista omaisuudenhoitoa harjoitetaan sijoitusrahastolain ja rahaston sdanto-
jen puitteissa. Danske Invest Neutral rahaston varat sijoitetaan pa&osin korko- ja va-
luuttamarkkinoille. Rahaston sijoituspolitiikan takia varat voidaan jakaa eri koko-
omaisuusluokkiin, kuten yritys-, pankki-, valtio-, ja vaihtovelkakirjalainoihin, etta yk-

sittaisiin instrumentteihin, joiden valinnassa on korostettu markkina-arvostusta ja
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riski/tuotto -suhdetta. Absoluuttisen tuottotavoitteen takia rahasto ei kayta toiminnas-

saan vertailuindeksid. (Danske Invest www-sivut, 2015)

Taulukossa 9 on havainnollistettu tutkimukseen valittujen erikoissijoitusrahastojen
riski-tuottoprofiilit. Pienin riski-tuottoprofiili on OP-Padomaturva 2017:sta, jonka
riski-tuottoprofiili on 3 / 7. Korkein riski ja tuottomahdollisuus on Erikoissijoitusra-
hasto Finlandia Bric +:lla ja OP-Intialla, OP-Raaka-aineella, sekd ETF-rahasto Selig-
son & Co OMX Helsinki 25 ETF:114.

Erikoissijoitusrahastot Eiilsiki—tuotto pro-
Suomen ja Pohjoismaiden markkinat

- Danske Invest Eliksir 417

- Seligson & Co OMX Helsinki 25 ETF 6/7
Euroopan markkinat

- OP-Padomaturva 2017 3/7
Kehittyvat markkinat

- Finlandia Bric + 6/7

- OP-Intia 6/7
Kansainvaliset markkinat

- OP-Raaka-aine 6/7

- Danske Invest Neutral 4/7

Taulukko 9. Vertailtavien erikoissijoitusrahastojen riski-tuottoprofiili.
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7.3 Rahastojen tuoton ja riskin mittaaminen

Tutkimuksessa vertaillaan Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien osake-
ja erikoissijoitusrahastojen tuottoa, Kehittyville markkinoille sijoittavien rahastojen
tuottoa, seka Eurooppaan ja kansainvalisille markkinoille sijoittavien rahastojen tuot-
toa ajalla 2010 -2015. Vertailuun valittujen rahastojen vuosittaiset tuottoprosentit ja
kumulatiiviset tuottoprosentit, on otettu Morningstar.fi -sivustolta. Kumulatiivinen
tuottoprosentti kuvaa rahaston arvon kehitystd annetulla aikavalilla (Eufex, 2012). Ra-
haston kumulatiivinen tuotto on laskettu ajalla 23.9.2010 — 23.9.2015 ja vuosittainen
tuotto tammikuusta 2010, elokuuhun 2015 asti.

Tyon empiriaosuudessa tutkimukseen valikoituneiden rahastojen tuotto- ja riskimitta-
rit sharpen luku ja volatiliteetti kerattiin rahalaitosten kotisivuilta. Kaikki rahastoyhtiot
olivat sivuillaan ilmoittaneet 12 kuukauden sharpen luvun ja volatiliteetin, mutta taas
pidemman aikavélin tunnuslukujen ilmoittamisessa oli suuria eroavaisuuksia. Parhai-
ten vertailtavat tunnusluvut oli 10ydettavisséd Danske Investin kotisivuilta. Yhtion si-
vuilla lukija pystyy tarkastelemaan rahastojen historiallisia tunnuslukuja, vuoden, kol-
men, viiden, seitsemén ja kymmenen vuoden ajanjaksolla. Tarkasteluun oli koottu
opinnaytetyon tekijdn mielestd tarkeimmat rahaston tunnusluvut: Keskimaardinen
vuosituotto, volatiliteetti ja sharpen luku. Vertailuun ei ole otettu muita riskimittareita,
sill& osa mittareista kuvastaa riskié suhteessa vertailuindeksiinsa. Tutkimuksessa ei ole
tarkoitus vertailla tuottoa suhteessa vertailuindeksiin, vaan tavoitteena on antaa luki-
jalle selkea kokonaiskuva rahaston tuotoista suhteessa niiden riskinottopolitiikkaan.
Korkorahastojen ilmoittamaa korkoriskia kuvastavaa duraatiota ei ole vertailussa

otettu huomioon.

Myoskaén rahastojen perimia juoksevia kuluja, eikd TER-lukua ole otettu vertailussa
huomioon, silla eri rahastot kéyttavat eri palkkiokulumittareita, joten ndin ollen ne ei-
vat ole vertailukelpoisia tutkimukseen. Rahastojen vuosittaisessa tuotossa on huomi-
oitu myos rahastoyhtididen veloittamat hallinnointi- ja sdilytyspalkkiot. Palkkiot ve-
loitetaan suoraan rahaston arvosta, joten sijoittajan ei niita tarvitse enaa rahaston ar-
vonmuutoksista vahentdd (Puttonen & Repo 2009, 82). Kuviossa 6 on esitetty rahas-
tojen viiden vuoden kumulatiivinen tuotto, mik& kuvaa rahaston arvon kehitysta anne-
tulla aikavalilla (Eufex, 2012).
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Taulukossa 10 on esitetty Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien osake-

ja erikoissijoitusrahastojen vuosittainen tuotto vuodesta 2010 vuoden 2015 elokuun

loppuun saakka. Lukijaa helpottaakseen vertailtavien rahastoluokkien parhaiten me-

nestyneimmat rahastot vuosituotolla katsottuna on merkitty vihreélla taustavarilla.

Heikoiten tuottaneet on puolestaan merkitty punaisella taustavarilla.

Suomen ja Pohjoismaiden markkinat
Vuosi | Osakerahasto | Osakerahasto | Osakerahasto | Hedge-rahasto | ETF-rahasto
Seligson &
Evli Suomi | SEB Nordic Danske Invest | Co Omx Hel-
OP-Delta Pienyhtiot Fund Eliksir sinki 25 ETF
21,81 % 25,22 % 27,60 %
-2323% | -20,64%
2012 16,31 % 12,16 % 20,05 %
2013 32,68 % 20,16 % 34,12 %
2014 8,70 % 9,83 %
2015 6,96 % 10,71 % 6,36 %

Taulukko 10. Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien osake- ja erikoissi-

joitusrahastojen vuosittainen tuotto ajalla 1.1.2010 — 31.8.2015.

Rahastojen vuosittainen tuottoprosentti on ollut parhaimmillaan vuonna 2013. Etenkin

Evli Suomi Pienyhti6t osakerahasto on tuottanut 38,84 %, miké on 4,72 % -yksikkda

enemman kuin toiseksi eniten tuottanut Seligson & Co Omx Helsinki 25 ETF-rahasto.

Vuonna 2011 Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien osake- ja erikoissi-

joitusrahastojen tuotto jai negatiiviseksi. Tarkasteluajanjaksolla rahastojen vuosittai-

nen arvonvaihtelu on ollut voimakasta. Esimerkiksi Seligson Co Omx Helsinki 25

ETF-rahaston tuotto on ollut muiden vertailtavien rahastojen tavoin negatiivinen
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vuonna 2011, mutta vuonna 2012 rahaston vuosittainen tuotto on ollut 21,46 %. Suu-
rimman huomion saa absoluuttisena rahastona itseddn mainostava hedge-rahasto
Danske Invest Eliksir, joka pyrkii kaikissa markkinaoloissa absoluuttiseen tuottoon.
Rahaston vuosituotto jéi vertailtavista rahastoista kaikista pienimmalle. Danske Invest

Eliksir on vertailuajankohdan parhaimpana vuonna tuottanut 6,01 %.

Rahastojen arvonvaihtelut ovat olleet rahastojen ilmoittamien riski-tuottoprofiilien
mukaisia. Danske Invest Eliksir hedge-rahaston riski-tuottoprofiili on ilmoitettu avain-
tietoesitteessa 4 / 7, mika tarkoittaa keskivertoista riskia ja keskivertoista tuottoa. Ra-
haston riski-tuottoprofiili oli pienin vertailtavista Suomen ja Pohjoismaiden markki-
noille sijoittavista rahastoista. Muilla vertailtavilla rahastoilla riski-tuottoprofiili oli 6
/ 7, mika tarkoittaa tavallista korkeampaa riskia ja tavallista korkeampaa tuottoa. Suu-
rempi riskisemmaét rahastot tuottivat vuosittaisella tarkasteluajanjaksolla enemman
kuin Danske Invest Eliksir, mutta myos arvonvaihtelu oli voimakkaampaa. Esimer-
kiksi vuonna 2011 osakerahasto OP-Delta laski 26,73 %, kun Eliksir laski vain 4,96
%.

Suomen ja Pohjoismaiden rahastojen
kumulatiivinen tuotto.

12,00%
10,00%

8,00%
6,00% -
4,00% -
M5vpa%
2,00% - i
0,00% - T T T T

OP-Delta EvliSuomi SEB Nordic Danske Seligson &

Pienyhtiot Fund Invest Co Omx
Eliksir ~ Helsinki 25
ETF

Kuvio 6. Suomen ja Pohjoismaiden osake- ja erikoissijoitusrahastojen kumulatiivinen
tuottoprosentti ajalla 23.9.2010-23.9.2015.
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Kuviossa 6 on kuvattu viiden vuoden tarkasteluajanjaksolla Suomen ja Pohjoismaiden
markkinoille sijoittavien osake- ja erikoissijoitusrahastojen arvon kehitys. Tuottoisin
rahasto ajanjaksolla 23.9.2010 — 23.9.2015 on ollut SEB Nordic Fund osakerahasto,
jonka kumulatiivinen tuotto oli 10,01 %. Vastaavasti heikoin rahasto on ollut hedge-

rahasto Danske Invest Eliksir, jonka arvon kehitys oli 3,22 %.

Suomen ja Pohjoismaiden markkinat
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00% M Volatiliteetti 12 kk
0.00% M Volatiliteetti 5 vuotta
> X > $ 3
& §0 S ¥
o & & S (Y
N $o‘ L Y
N N &
© % & &
&> S & Q}\%
DN NG )

Kuvio 7. Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien rahastojen 12 kk ja viiden

vuoden volatiliteetti.

Kuviosta 7 on havaittavissa Suomeen ja Pohjoismaihin sijoittavien rahastojen 12 kk ja
viiden vuoden volatiliteetit. VVolatiliteetti, kuvaa rahaston tuottojen vaihtelua ja silla
voidaan selvittdd kuinka laajasti rahaston osuuden arvo voi muuttua l&hivuosien ai-
kana. (Pesonen, 2011, 28)

Kaikki rahastoyhtiot eivét ilmoittaneet viiden vuoden volatiliteettia. SEB Nordic Fund,
Danske Invest Eliksir ja Seligson & Co OMX Helsinki 25 ETF ilmoittivat sivuillaan
volatiliteetin viiden vuoden ajanjaksolla. Osakerahastot OP-Delta ja Evli Suomi pien-
yhtiot eivét viiden vuoden volatiliteettia ilmoittaneet. Viiden vuoden tarkasteluajan-
jaksolla suurin volatiliteetti on ollut ETF-rahasto Seligson & Co OMX Helsinki 25:114.

Rahaston volatiliteetti oli 21,19 %, miké kuvastaa rahaston arvon korkeaa heilahtelua.
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Vuoden (12 kk) ajanjaksolla tarkasteltuna korkein arvonvaihtelu oli OP-Deltalla,
jonka volatiliteetti oli 19,55 %. Pienin volatiliteetti oli hedge-rahasto Danske Invest
Eliksirilla, jonka arvon vaihtelu oli 6,61 %. Rahastojen vuosittaista tuottoa tarkastel-
tuna (taulukko 4), voidaan todeta, etté rahastojen volatiliteetti antaa oikean kuvan ver-
tailtavien rahastojen volatiliteettiprosentista. Esimerkiksi korkeimman volatiliteetin
koko vertailuaikana omaavan ETF-rahaston Seligson & OMX Helsinki 25 vuosittai-
nen arvonvaihtelu vuosina 2010 — 2011 oli 58,26 % -yksikkoa. Kun taas Danske Invest
Eliksir, jonka viiden vuoden volatiliteetti oli pienin ollen 4,62 % Eliksirin vuosien
2010 — 2011 arvonvaihtelu oli 9,56 prosenttia.

Suomen ja Pohjoismaiden markkinat

1,6

1,4
1,2

1
0,8
0,6 H Sharpe 12 kk
0,4 i Sharpe 5 vuotta
0,2

o L

Op-Delta Evli Suomi SEB Nordic Danske Seligson &

Pienyhtiot  Fund Invest Co OMX
Eliksir  Helsinki 25
ETF

Kuvio 8. Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien rahastojen 12 kk ja viiden
vuoden Sharpen luku (tilanne 31.08.2015).

Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien rahastojen 12 kuukauden ja viiden
vuoden Sharpen lukua kuvataan kuviossa 8. Sharpen mittari on suhdeluku, joka vola-
tiliteettia riskin mittarina kayttéden ilmoittaa kuinka paljon rahasto on tuottanut verrat-
tuna riskittdméaéan talletukseen yhta volatiliteettiyksikk6d kohden. Mité suurempi luku
on, sitd paremmin rahasto on tuottanut suhteessa riskiinsa. (Puttonen & Repo 2009,
201)
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Vertailtavien rahastojen viiden vuoden ajanjaksolla kuvattua Sharpen lukua ei kukaan
muu rahastoyhti6 ilmoittanut kuin Danske Invest Eliksir, jonka Sharpen luku oli 0,58.
Eliksirin alhainen Sharpe selittyy silla, ettd rahaston samaisen ajan volatiliteetti oli

Suomeen ja Pohjoismaihin sijoittavista rahastoista matalin.

Kuvion 8 suurin huomio kiinnittyy osakerahasto OP-Deltaan, jonka 12 kuukauden
Sharpen luku oli 0,12. Ottaen huomioon rahaston volatiliteetin samaiselta ajanjaksolta,
joka oli 19,55 %, niin voidaan todeta, ettd rahasto ei ole tuottanut kovinkaan mairitte-
levasti suhteessa rahaston ottamaan riskiin. Sen sijaan ETF-rahasto Seligson & Co
OMX Helsinki 25:n, 12 kuukauden Sharpen luku oli Suomen ja Pohjoismaiden mark-
kinoille sijoittavista rahastoista korkein. Rahaston Sharpen luku oli 1,45, vaikka rahas-
ton yhden vuoden volatiliteetti oli vertailtavista rahastoluokista kolmanneksi korkein,

niin silti rahasto onnistui tuottamaan parhaiten suhteessa otettuun riskiin.

7.3.2 Kehittyvien maiden markkinoille sijoittavat rahastot

Kehittyvien maiden markkinoille sijoittavien rahastojen suurin huomio vuosittaisella
tarkasteluajanjaksolla kiinnittyy rahasto-osuuksien suureen arvonvaihteluun (Tau-
lukko 11). Esimerkiksi Danske Invest Mustameri osakerahaston vuotuinen tuotto
vuonna 2011 oli -33,98 %, kun seuraavana vuonna rahaston tuotto oli kasvanut 61,28
%. Samantyylinen osuuksien arvonvaihtelu on havaittavissa myos toisissa vertailta-
vissa rahastoissa. Rahastojen rahaston Finlandia Bric +, osuudenarvoa ei ole laskettu

vuonna 2010, koska rahasto aloitti toimintansa 25.8.2010.
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Kehittyvien mai-
den markkinat
31.8.2010 -
31.8.2015
Rahastojen ra- | Rahastojen ra-
Osakerahastot Osakerahastot hasto hasto
Danske Invest | Nordea kehittyvat
Vuosi Mustameri Osakemarkkinat | Finlandia Bric + OP-Intia
33,73%
-23,22% -30,45 %
19,13 %

-11,30 %

34,62 %

Taulukko 11. Kehittyvien maiden markkinoille sijoittavien osake- ja erikoissijoitusra-
hastojen vuosittainen tuotto ajalla 1.1.2010 — 31.8.2015.

Vuosittaisella tarkasteluajanjaksolla vuosi 2012 on ollut tuottoisa Danske Invest Mus-
tameri osakerahastolle. Rahaston tuotto oli 61,28 %, kun toiseksi eniten tuottanut ra-
hasto samaisena vuonna oli Intian markkinoille sijoittava erikoissijoitusrahasto OP-
Intia, jonka tuotto oli samaisena vuonna 19,13 %. Kehittyvien maiden markkinoille
sijoittavien rahastojen heikoin vuosittainen tuotto ajoittui vuoteen 2011, joista yksi-
kaan valittu rahasto ei yltdnyt positiiviseen tuottoon. Rahastot ilmoittivat avain-
tietoesitteessa riski-tuottoprofiilikseen 6 / 7, paitsi Danske Invest Mustameri osakera-
hasto, jonka riski-tuottoprofiili oli 7 / 7. Taulukon 5 rahastojen arvonvaihtelut ovat
olleet huomattavia, joten rahastojen riski-tuottoprofiilit ovat olleet sijoittajalle annet-

tavassa avaintietoesitteessa totuudenmukaisia.
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Kehittyville markkinoille sijoittavien rahastojen
kumulatiivinen tuotto.

4,00%

2,00%

0,00% T T T

est Nordea kehittyvat Finl ic+ OP-Intia
22 00% ri Osakemarkkinat

M5vpa%

-4,00%

-6,00%

-8,00%

Kuvio 9. Kehittyville markkinoille sijoittavien rahastojen kumulatiivinen tuottopro-
sentti ajalla 23.9.2010 — 23.9.2015.

Vaikka Kehittyvien maiden markkinoille sijoittavat rahastot tarjoavat korkeampaa
tuottoa ja vastaavasti myos korkeampaa riskid, ei tarkasteluajanjaksolla rahastojen
tuotto ole ollut Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien rahastojen tasolla.
Kuviossa 9 on havainnollistettu, ettd ainoastaan erikoissijoitusrahasto OP-Intia ja osa-
kerahasto Nordea kehittyvat Osakemarkkinat ovat p&atyneet viiden vuoden ajanjak-
solla positiiviseen tuottoon. OP-Intian kumulatiivinen tuotto oli 3,05 % ja Nordea ke-

hittyvat Osakemarkkinat osakerahaston tuotto oli 0,16 %.

Heikoiten vertailussa parjannyt Kehittyville markkinoille sijoittanut rahasto oli Bric-
maihin (Brasilia, Vendja, Intia ja Kiina) sijoittava erikoissijoitusrahasto Finlandia Bric
+, jonka kumulatiivinen tuotto viiden vuoden ajanjaksolla oli — 6,21 %. Myds osake-
rahasto Danske Invest Mustameren kumulatiivinen tuotto oli negatiivinen, jonka tuotto

jai miinukselle -4,79 %.

Kehittyville markkinoille sijoittavien rahastojen vuotuinen tuotto oli vuosina 2010,
2013 ja 2014 korkeaa, mutta heikko tuotto vuosina 2011 ja 23.9.2015 saakka, soi ra-

hastojen kumulatiivista tuottoprosenttia. Suurta arvonvaihtelua selittdd myos valittujen
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osake- ja erikoissijoitusrahastojen riski-tuottoprofiilit, jotka olivat 6 / 7, paitsi Danske
Invest Mustameren, jonka riski-tuottoprofiili oli 7/ 7. Tuloksesta on paateltavissé, etta
kehittyville markkinoille varansa sijoittava rahasto olisi sijoittajalle ollut lyhyella ai-
kavélilla hyva sijoituskohde. Esimerkiksi, jos sijoittaja olisi myynyt vuoden 2011 lop-
pupuolella ostamansa Danske Invest Mustameri osakerahaston rahasto-osuudet vuo-
den 2012 loppupuolella pois, olisi hnen rahasto-osuutensa arvo noussut 61,28 %.

Kehittyvien maiden markkinat
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
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5,00%
0,00%

M Volatiliteetti 12 kuukautta

H Volatiliteetti 5 vuotta

Kuvio 10. Kehittyvien maiden markkinoille sijoittavien rahastojen 12 kuukauden ja
viiden vuoden volatiliteetti (tilanne 31.08.2015).

Kehittyvien maiden markkinoille sijoittavien rahastojen volatiliteetti on ollut keski-
maaraisesti suurempi kuin Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien rahas-
tojen volatiliteetti. Kuviosta 10 on havaittavissa, ettd osakerahasto Danske Invest Mus-
tameren viiden vuoden volatiliteetti on ollut vertailtavista rahastoista korkein 27,25 %.
OP-Intia ei ilmoittanut lainkaan viiden vuoden volatiliteettia, joten rahaston vertailu
on siind suhteessa turhaa. Matalin viiden vuoden volatiliteetti oli rahastojen rahasto
Finlandia Bric+:1la, jonka volalitiliteetti oli 15,55 prosenttia. Rahaston ero toiseksi ris-
kisimpdaan rahastoon Nordea Kehittyvat Osakemarkkinat osakerahastoon oli vain 0,02
prosenttiyksikkod. Vaikka rahastot ovat pitkalla aikavélilla riskisid tuotteita ja nain
ollen myo6s korkean tuottopotentiaalin omaavia, ei silti voida todeta, ettd kehittyvien
maiden markkinoille sijoittavien rahastojen pitké&n aikavalin tuotto olisi ollut positii-

vista. Painvastoin, esimerkiksi korkeimman volatiliteetin rahastoluokista omaavan
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Danske Invest Mustameren viiden vuoden kumulatiivinen tuottoprosentti oli negatii-
vinen -4,79 %.

Yhden vuoden tarkasteluajanjaksolla erikoissijoitusrahasto OP-Intian volatiliteetti oli
25,20 %, mika oli korkein kehittyvien maiden markkinoille sijoittavien rahastojen 12
kuukauden volatiliteetista. Rahaston korkean riskin ja tuoton suhdetta voidaan pit&a
sijoittajalle merkityksellisend, sill& rahaston vuosittainen tuotto vuosina 2014 ja 2015
oli 45,71 % ja 4,55 %. Oikealla rahasto-osuuden myyntiajankohdalla olisi sijoittaja
saanut rahastosaastoilleen parempaa tuotto kuin jos hén olisi saattanut olla osuudet
myymaéttd. Rahastojen riski-tuottoprofiilit olivat 6 / 7, joka selittdd myos korkean vo-
latiliteetin. Vuosittainen tuotto on rahastoissa ollut korkea, mutta yleensa positiivista

tuottoa on seurannut heikompi ajanjakso.

Kehittyvien maiden markkinat

M Sharpe 12 kuukautta

id Sharpe 5 vuotta

Kuvio 11. Kehittyvien maiden 12 kuukauden ja viiden vuoden Sharpen luku (tilanne
31.08.2015).

Kehittyvien maiden markkinoille sijoittavien vertailtavien rahastojen 12 kuukauden ja
viiden vuoden Sharpen lukua kuvataan kuviossa 11. Rahastoista ainoastaan OP-Intia
el ilmoittanut viiden vuoden Sharpen lukua. Viiden vuoden tarkasteluajanjaksoa tar-
kasteltuna voidaan todeta, ettd yksikdan viiden vuoden Sharpen luvun ilmoittama ra-
hasto ei paatynyt positiiviseen tulokseen. Pienin negatiivinen Sharpe oli osakerahasto
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Nordean kehittyvilla osakemarkkinoilla. Rahaston Sharpe oli -0,06, eli rahaston tuotto
jai negatiiviseksi suhteessa otettuun riskiin eli volatiliteettiin. Heikoin rahasto viiden
vuoden sharpe luvultaan oli Finlandia Bric +, jonka Sharpe oli -0,32. Kuviossa 13 ka-
siteltiin kehittyvien maiden kumulatiivista tuottoprosenttia ja vertailussa Finlandia
Bric+ tuotti heikoiten -6,21 prosenttia. VVoidaan siis todeta, ettd negatiivinen tuotto
tarkasteluajanjaksolla tarkoittaa myds Sharpen luvun negatiivista kerrointa.

Edeltdavan 12 kuukauden ajanjaksolla vertailtavien rahastoluokkien Sharpen luvusta
positiivin kerroin oli Intian markkinoille sijoittavalla erikoissijoitusrahasto OP-
Intialla. Erikoissijoitusrahaston 12 kuukauden Sharpe oli 0,64 eli rahaston tuotto oli
rahaston ottamaan riskiin nahden positiivinen. Muiden vertailtavien rahastojen Shar-
pen luku oli samaisella tarkasteluajanjaksolla negatiivinen. Suurin negatiivinen Sharpe
oli osakerahasto Danske Invest Mustamerelld, jonka rahaston tuotto suhteessa otettuun
riskiin oli -0,85. Taulukon 11 ja kuvion 9, mukaan kehittyville markkinoille sijoitta-
mista voi yhden vuoden ajanjaksolla pitédéa oikealla toimialapainotuksella kannatta-
vana, silla OP-Intian vuoden 2014 vuotuinen tuotto oli 45,71 % ja myds Sharpen luku
oli 0,64, joten rahasto oli tuottanut positiivisesti otettuun riskiinsa. Heikko tuotto se-
littdd myos sen, miksi Dansken, Nordean ja Finlandian sharpen luvut jéivat ajanjak-

soilla negatiiviseksi.

7.3.3 Eurooppaan ja kansainvalisille markkinoille sijoittavat rahastot

Viimeisena vuotuista- ja kumulatiivista tuottoa késitellddn Eurooppaan ja kansainvé-
lisille markkinoille sijoittavissa osake- ja erikoissijoitusrahastoissa. Taulukon 12 mu-
kaan vertailtavista rahastoista paras vuosittainen tuotto sijoittui vuoteen 2010, jolloin
osakerahasto Fondita European Small Cap vuosittainen tuotto oli 34,02 %, mika oli
11,89 % -yksikkdd enemman kuin toiseksi eniten vertailussa tuottanut osakerahasto

Evli Eurooppa B.
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23,14 %

1,82 % 0,67 % 2,38 %
12,26 % 1,41 % -0,37 %

Taulukko 12. Eurooppaan ja kansainvalisille markkinoille sijoittavien osake- ja eri-
koissijoitusrahastojen vuosittainen tuotto ajalla 1.1.2010 — 31.8.2015.

Kun tarkastellaan vertailussa kaytettya aikavalia, niin huomataan, etté erikoissijoitus-
rahastojen vuotuinen positiivinen tuotto ei yltdnyt mill4&n vuositasolla osakerahasto-
jen tasolle. Vuonna 2011 kaikkien rahastojen arvonvaihtelu oli negatiivista. Eniten ne-
gatiivista tuottoa oli tullut osakerahasto Fondita European Small Capiin -15,71 %. Kun
vertaillaan samaista negatiivisen arvonvaihtelun vuotta, niin vertailtavien osakerahas-
tojen negatiivinen tuotto on ollut suurempi kuin erikoissijoitusrahastojen. Osasyyna
vertailun tulokseen voidaan pitéé riski-tuottoprofiililta matalaa OP-P&d&omaturvaa
2017, jonka riski-tuottoprofiili oli 3/ 7 eli rahasto edusti matalaa riskia ja vastaavasti
matalaa tuottoa. Rahaston negatiivinen tuotto vuonna 2011 oli -1,46 %, kun osakera-
hasto Fondita European Small Capin negatiivinen tuotto oli samaisena vuonna -15,71
%.

Eurooppa ja
kansainvali-
set markki-
nat
31.08.2015
Osakerahas- | Osakerahas- |P&aomaturvattu
Vuosi |tot tot rahasto Hedge-rahasto Hedge-rahasto
Fondita Eu- OP-
Evli Eu- | ropean Small | Padomaturva Danske Invest OP-Raaka-
rooppa B Cap 2017 Neutral K aine
2010 22,13 % 1,81 % 12,26 %
8,39 % 7,81 %
| 2720% | 6,39 %




69

Vuonna 2014 kaikkien vertailtavien rahastojen tuotto oli positiivinen, paitsi raaka-ai-
neisiin sijoittavan OP-Raaka-aineen, jonka tuotto jai miinukselle — 20,77 %. Syyna
Op-Raaka-aineen heikolle tulokselle pidetdaan useimpien raaka-aineiden hintojen las-
kua vuoden 2014 aikana. Taloussanomat uutisoi verkkosivuillan (Taloussanomien
www-sivut, 2014), ettd dollarin vahvistuminen on pudottanut raaka-ainehintoja. Esi-
merkiksi euroméaaraiset hinnat laskivat kuusi prosenttia ja raakadljyn hinta laski noin
25 dollaria barrelilta. Hintojen laskuun vaikutti myods raaka-aineiden kysynnén heik-

keneminen.

Euroopan ja kansainvalisten rahastojen
kumulatiivinen tuotto
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Kuvio 12. Eurooppaan ja kansainvalisille markkinoille sijoittavien rahastojen kumu-
latiivinen tuottoprosentti ajalla 23.9.2010 — 23.9.2015.

Eurooppaan ja kansainvélisille markkinoille sijoittavien rahastojen viiden vuoden ku-
mulatiivisen tuoton vertailussa (Kuvio 12) parhaiten on tuottanut eurooppalaisiin osak-
keisiin sijoittava osakerahasto Evli Eurooppa B, jonka viiden vuoden arvon kehitys
ajalla 23.9.2010 — 23.9.2015 oli 15,29 %. Matalin tuotto oli raaka-aineisiin ja raaka-
aineyhtidihin sijoittavalla erikoissijoitusrahasto OP-Raaka-aineella, jonka kumulatii-

vinen tuotto jai negatiiviseksi ollen -8,78 %.
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Eurooppa ja kansainvaliset markkinat 31.08.2015
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Kuvio 13. Eurooppaan ja kansainvalisille markkinoille sijoittavien rahastojen 12 kuu-

kauden ja viiden vuoden volatiliteetti.

Eurooppaan ja kansainvalisille markkinoille sijoittavien rahastojen arvon heilahtelut
ovat olleet vertailuajanjaksolla keskimaarin matalampia kuin edelld mainittu Kehitty-
ville markkinoille sijoittavat rahastot. Rahastoluokasta suurin viiden vuoden volatili-
teetti eli rahaston arvon vaihtelu on ollut Euroopan markkinoille sijoittavalla osakera-
hasto Fondita European Small Cap rahastolla (Kuvio 13). Rahaston viiden vuoden vo-
latiliteetti oli 31.8.2015 asti 18,60 prosenttia. Pienin arvon heilahtelu samaisella ajan-
jaksolla oli hedge-rahasto Danske Invest Neutralilla, jonka volatiliteetti oli 2,25 %.
Muut vertailtavan rahastoluokat eivét ilmoittaneet sivuillaan viiden vuoden rahaston
volatiliteettia. Fondita European Small Capin suurta arvon heilahtelua voidaan havain-
nollistaa taulukon 6 avulla, jossa rahaston vuosittainen tuotto vuonna 2013 oli 27,43
%, kun vuonna 2014 rahasto oli tuottanut enda 1,82 %. Hedge-rahaston Danske Invest
Neutralin volatiliteetti oli my0s oikeassa suhteessa rahaston vuosittaiseen tuottoon
ajalla 2013 — 2014. Hedge-rahaston tuotto oli vuonna 2013 3,62 %, kun vuonna 2014
rahaston tuotto oli laskenut 1,24 % -yksikkdd. Rahaston vuotuinen lasku oli paljon

pienempi kuin osakerahasto Fondita European Small Capin.
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Rahastojen 12 edeltavan kuukauden suurin volatiliteetti oli niin ikdan Fondita Euro-
pean Small Capilla, jonka rahaston arvon heilahtelu oli 17,40 %. Erikoissijoitusrahas-
toista suurin volatiliteetti oli raaka-ainemarkkinoille sijoittavalla OP-Raaka-ainella.
Véhariskisen erikoissijoitusrahasto OP-Padomaturva 2017 volatiliteetti oli 6,69 %. Ra-
haston matala arvonvaihtelu kuvaa hyvin mygds rahaston vuotuista tuottoa vuonna
2014, joka oli 0,67 % ja elokuuhun 2015 asti rahaston vuotuinen tuotto oli 1,41 %.
Hedge-rahasto Danske Invest Neutralin 12 kuukauden volatiliteetti oli 2,74 %. Mata-
laa arvon vaihtelua selittdd, ettd elokuuhun 2015 mennessa rahaston vuosituotto on
jaanyt negatiiviseksi, ollen -0,37 %, kun rahaston vuoden 2014 vuotuinen tuotto oli
2,38 %, niin rahaston arvon vaihtelu ei ole ollut korkeaa. Matalaa tuottoa ja volatili-

teettia selittdd Danske Invest Neutralin riski-tuottoprofiili, joka oli 4 / 7.

Eurooppa ja kansainvaliset markkinat
31.08.2015
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Kuvio 14. Eurooppaan ja kansainvalisille markkinoille sijoittavien rahastojen 12 kuu-

kauden ja viiden vuoden sharpen luku.

Vertailussa Eurooppaan ja kansainvélisille markkinoille sijoittavien rahastojen viiden
vuoden sharpen lukua ei ilmoittanut yksikaan rahasto, joten rahastojen tuottoa suh-
teessa riskiin ei voida arvioida viideltd vuodelta. Kuviossa 14 on esitetty rahastojen
edeltdvan 12 kuukauden Sharpen luvut. Ainoastaan osakerahasto Evli Eurooppa oli
tuottanut positiivisesti suhteessa otettuun riskiin. Evli Euroopan 12 kuukauden Shar-

pen luku oli 1,01. Erikoissijoitusrahasto OP-Raaka-aineen samaisen ajanjakson Sharpe



72

oli -2,14, eli rahaston tuotto jai yli kaksinkertaisesti negatiiviseksi suhteessa otettuun
riskiin. Osakerahasto Fondita European Small Cap ei ilmoittanut sivuillaan laisinkaan
Sharpen lukua, joten se jatettiin rahastojen Sharpen vertailusta pois. Kaikista rahasto-
luokista riski-tuottoprofiililtaan pienin rahasto oli OP-Pddomaturva 2017. Rahaston
Sharpen luku ei tarjonnut suurta yllatysté, koska odotettavissa oli, etté rahaston tuotto
suhteessa otettuun riskiin ei kovinkaan korkea ole sen matalan riskin oton takia. Ma-
talan riskinottopolitiikan ja tuotto-odotuksen johdosta sijoittaja voi luulla, ettd tuotto
suhteessa riskiin ei ainakaan negatiiviseksi voi jaaddé. Rahaston sharpen luku oli -0,18

eli tuotto jai negatiiviseksi suhteessa otettuun matalaan riskiin.

7.4 Toimialueiden parhaiten tuottaneet rahastot

Opinndytetyon tarkoituksena oli selvittad kumpi osake- ja erikoissijoitusrahastosta on
tuottavampi sijoituskohde aloittelevalle sijoittajalle, kun huomioon otetaan rahaston
riskit. Pieni yllatys oli, ettd osakerahastot olivat viiden vuoden ajanjaksolla selkeésti

tuottavampia kuin erikoissijoitusrahastot.

Kumulatiivinen tuotto -% ajalla 23.9.2010-
23.9.2015
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Kuvio 15. Tutkimuksessa parhaiten menestyneiden rahastojen kumulatiivinen tuotto-
prosentti ajalla 23.9.2010 — 23.9.2015.
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Kuvioon 15 on nostettu parhaat rahastot toimialueittain, jonka menestynein rahasto oli
Eurooppaan sijoittava osakerahasto Evli Eurooppa. Rahasto oli tuottanut osuuden
omistajille tarkasteluajanjaksolla 15,29 %. Suomeen ja Pohjoismaiden markkinoille
sijoittavien rahastojen paras kumulatiivinen tuotto oli osakerahasto SEB Nordic Fun-
dilla, jonka tuotto oli 10,01 %. Kehittyvien maiden markkinoille sijoittavien rahastojen
tuotto jai selvasti muiden toimialueiden parhaiten tuottaneista rahastoista. Menesty-
vimmin rahastoista oli parjannyt erikoissijoitusrahasto OP-Intia, jonka kumulatiivinen

tuotto oli 3,05 %.

Parhaiten menestyneiden rahastojen
volatiliteetti 31.8.2015
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Kuvio 16. Parhaiten menestyneiden rahastojen volatiliteetti -%.

Kuviossa 16 on esitetty tutkimuksessa parhaiten parjanneiden rahastojen volatiliteetti.
Vaikka edella esitetyssé kuviossa (kuvio 15) oli havaittavissa suuria eroavaisuuksia
toimialueiden parhaiten tuottaneiden rahastojen valisessa tuottovertailussa, ei rahasto-
jen volatiliteetissa ole laheskaan samankaltaista eroa. Osakerahasto SEB Nordic Fund
oli 12 kuukauden volatiliteetilla mitattuna riskillisin sijoitus, mutta suurta eroa se toi-
siin rahastoihin kuronut. OP-Intian volatiliteetti oli suhteellisen korkea vaikka tuotto
jaikin pahasti pienemmaéksi kuin Evli Euroopalla, jonka volatiliteetti oli 16,91 %, kun
OP-Intian vastaava oli 15,36 %. SEB Nordic Fund ilmoitti sivuillaan ainoastaan viiden

vuoden volatiliteetin, joten muihin rahastoihin ndhden luku ei ole vertailukelpoinen.
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Parhaiten menestyneiden rahastojen sharpen
luku 31.8.2015
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Kuvio 17. Parhaiten menestyneiden rahastojen sharpen luku 31.8.2015.

Rahastojen viiden vuoden tuottoa suhteessa otettuun riskiin ei voida kasitella, silla toi-
mialueiden parhaiten tuottaneet rahastot eivat ilmoittaneet viiden vuoden Sharpen lu-
kua (Kuvio 17). Eniten huomiota heréttad erikoissijoitusrahasto OP-Intian Sharpen
luku, joka tuotti negatiivisesti -2,14 suhteessa otettuun riskiin. Molemmat osakerahas-
tot onnistuivat tuottamaan positiivisesti verrattuna rahaston ottamaan riskiin. SEB
Nordic Fund onnistui riskinotossaan, rahaston Sharpen luku oli 12 kuukaudelta 1,33,
silla rahastolla oli toimialueiden parhaiten tuottaneista korkein volatiliteetti.
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Rahastojen vuosittainen tuotto 2014 & 2015
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Kuvio 18. Parhaiten tuottaneiden rahastojen vuosittaiset tuotot vuosina 2014 ja 2015.

Vertailussa parhaiten tuottaneiden rahastojen vuosittaiset tuotot vuosina 2014 ja 2015
(kuvio 18) haluttiin tuoda myos vertailuun mukaan havainnoimaan rahastojen volati-
liteettia ja Sharpen lukua, sill& toteutuneiden tuottojen avulla lukija pystyy hyvin ym-
martdmaan rahastojen volatiliteetin ja sharpen luvun méérdaytymisen. Erikoissijoitus-
rahasto OP-Intian rahasto-osuuden tuotto vuonna 2014 oli 45,71 %, kun vuoden 2015
elokuun tuotto oli jaényt vain 4,55 %. Suuri arvon vaihtelu suhteessa otettuun korke-
aan riskiin on vaikuttanut Sharpen lukuun negatiivisesti. Sen sijaan osakerahastojen
arvon vaihtelu ei ole ollut noin suurta ja vuoden 2015 tuotto elokuuhun asti on ollut
positiivisempaa kuin OP-Intian vastaava tulos. Nain ollen tuotto suhteessa otettuun

riskiin on ollut kannattavampaa.

8 JOHTOPAATOKSET

Tyon tarkoituksena oli tutustuttaa aloitteleva sijoittaja osake- ja erikoissijoitusrahas-
toihin. Ty6ssé kerrottiin myds muista rahastoluokista, sek& sijoitusinstrumenteista.
Osake- ja erikoissijoitusrahastoihin sijoittamisessa muiden sijoitusinstrumenttien tun-
teminen on valttdmatontd, koska kyseiset rahastot sijoittavat varansa toisiin sijoi-

tusinstrumentteihin. Osakerahastot sijoittavat osakkeisiin ja erikoissijoitusrahastot
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voivat sijoittaa melkeinpa mihin vaan, kuten esimerkiksi johdannaisiin ja korkoinstru-
mentteihin. Etenkin erikoissijoitusrahastoihin sijoittaessa on aloittelevan sijoittajan
valttamatonta tuntea muut instrumentit, jotta tunnistaa mihin erikoissijoitusrahastoon

rahasto on lokeroitu.

Opinndytetydssd huomio kohdistui erikoissijoitusrahastojen osalta rahastoyhtididen
informaatioon. Monen rahastoyhtion sivuilla on selkeésti esitelty erikoissijoitusrahas-
tojen toiminta ja rahastoluokat. Esittelyista kay ilmi, mikd on hedge-rahasto ja mika
on vipurahasto. Mutta siirryttdessa erikoissijoitusrahaston avaintietoesitteeseen, ei
esitteestd kay ilmi rahastoluokkaa. Esimerkiksi edell& esitetyssa hedge-rahasto kappa-
leessa on esitetty erikoissijoitusrahasto Saastdpankki Trendin avaintietoesite, jossa ky-
seisen rahaston sijoituspolitiikkaa on kuvattu. Esitteessa on mainittu rahaston olevan
rahastojen rahasto, joka sijoittaa varansa muihin sijoitusrahastoihin. Sijoitettavat varat
kohdistuvat rahastoihin, joiden tavoitteena on positiivinen tuotto kaikissa markkina-

olosuhteissa.

Edelld esitetyn Saastopankki trendin sijoituspolitiikan mukaisesti on péateltavissa, etta
rahasto on rahastojen rahasto. Suomen Pankin sijoitusrahastolistauksen mukaan (Suo-
men Pankin www-sivut, 2015) rahasto on tyypiltddn hedge-rahasto. Se miké tekee
Saastdpankki Trendista hedge-rahaston, on se, ettéd se pyrkii positiiviseen tuottoon kai-
kissa markkinaolosuhteissa. Aloittaessaan sijoittamista erikoissijoitusrahastoihin on
rahastosijoittajan valttdméatonta tutustua eri rahastotyyppeihin ja eritoten Suomen Pan-
Kin sijoitusrahastolistaan, jotta sijoituspaatostd tehdessaén aloitteleva sijoittaja tietda

minkalaiseen erikoissijoitusrahastoon varansa on sijoittamassa.

Saastopankki ei rahastoyhtiond ole ainut, joka ei ilmoita rahaston avaintietoesitteessa,
mihin erikoissijoitusrahaston rahastoluokkaan rahasto lokeroidaan. Miksi rahastoyh-
tiot eivat ilmoita selkeasti, onko rahasto hedge-rahasto vai onko se esimerkiksi vipu-
rahasto. Onko syyna se, ettd rahalaitokset eivat halua pddomapaon pelossa lokeroida
rahastoa rahastoluokan mukaan, koska esimerkiksi hedge-rahastot eivét ole sijoittajille
se kaikkein turvallisin ja tunnetuin vaihtoehto. Vai onko kyse siitd, etta sijoittajalle ei
valttamatta haluta kertoa, mihin rahastoluokkaan valittu erikoissijoitusrahasto kuuluu,

koska se voisi vain entisestadn lisaté aloittelevan sijoittajan epéluuloja erikoissijoitus-
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rahastoja kohtaan. Sijoittajan on ennen sijoituspaatosta tutustuttava huolella rahasto-
yhtididen avaintietoesitteeseen, koska siitd ilmenee rahaston sijoituspolitiikka, eli
mika on rahaston tuottotavoite, mihin rahaston varat sijoitetaan, mahdolliset kohdeyh-

tiét ja kohdemaat, mihin rahasto sijoituksiaan tekee.

Sijoitusmarkkinoilla on aloittelevalle sijoittajalle tarjolla suuri maaré erilaisia tuotto-
jariskimittareita, joiden avulla sijoittajalle pyritaan selvittdmaan valitun rahaston kéyt-
taytymista eri markkinaolosuhteissa. On tracking erroria, beta-lukua, TER-lukua,
TKA-lukua, informaatiosuhdetta, salkun kiertonopeutta, sekd juoksevia kuluja. Osa
mittareista kuvastaa sijoitusrahaston tuottoa suhteessa valittuun vertailuindeksiin, osa
taas kuvastaa rahaston kokonaiskuluastetta. Eri mittareilla tuotetaan kattavaa infor-
maatiota rahastosijoittajalle, mutta miksi rahastoyhtididen ilmoittavia tunnuslukuja ei
tarvitse ilmoittaa yhdenmukaisesti niin, etté aloittavan sijoittajan olisi helppo vertailla
rahastoyhtididen rahastojen eroavaisuuksia samojen tunnuslukujen, sekd samojen vuo-
situottojen avulla. Esimerkiksi OP-ryhma ilmoittaa kuukausikatsauksessaan ainoas-
taan kolmen vuoden betan, tracking errorin ja informaatiosuhteen, kun taas Evli
Pankki ilmoittaa samaiset tunnusluvut ainoastaan 12 kuukaudelta. Rahastoyhtiot ovat
toteutuneet tuotot ilmoittaneet samankaltaisesti, mutta muiden tunnuslukujen osalta
sen toivoisi sijoittajan kannalta olevan yhdenmukaista, jotta sijoituspaatoksen tekemi-

nen olisi vaivattomampaa.

Tutkimuksessa pyrittiin vastaamaan kysymykseen: tuottivatko erikoissijoitusrahastot
tarkasteluajanjaksolla paremmin kuin osakerahastot - vastaus on, etta eivat tuottaneet.
Vaikka erikoissijoitusrahastot saavat poiketa sijoituspolitiikastaan enemman kuin ta-
valliset sijoitusrahastot, niin silti erikoissijoitusrahastot jaivat melkoisesti osakerahas-
tojen tuotoista. Tutkimukseen valitun hedge-rahaston matala tuotto johtuu esimerkiksi
rahastojen matalasta riski-tuottoprofiilista, joka oli Danske Invest Eliksirilla4 /7. Elik-
sirin arvonvaihtelu oli kyseisella rahastolla pienempi kuin osakerahastoilla, joiden
kaikkien riski-tuottoprofiilit olivat 6 / 7. Osakerahaston vuosituotto saattoi parhaim-
pana vuonna nousta yli 30 prosenttiin kun taas hedge-rahasto Eliksirin tuotto ei ko-
honnut tarkasteluajanjaksolla lainkaan yli 10 prosentin. Vastaavasti my6s osakerahas-
tojen osuuden arvo saattoi laskea yli 20 prosenttia, kun Eliksirin arvo laski alle 10
prosenttia. Kaikkea ei voi laskea matalan riski-tuottoprofiilin syyksi, silla oli erikois-

sijoitusrahastoissakin myos yhta korkeita riski-tuottoprofiileja kuin osakerahastoissa.
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Rahastosijoittamisessakin tulee ottaa huomioon toimialan tunteminen ja muu sijoitta-
miseen liittyvat teoriat, varsinkin erikoissijoitusrahastoissa. Raaka-aine markkinoille
sijoittaessa aloittelevan sijoittajan kannattaa tutustua 6ljyn hintaan ja kysyntaan glo-
baalissa maailmantaloudessa. Talla hetkella 6ljyn hinta on alhaalla ja se tietd4 rahaston
arvon heikkenemistd. Jos pystyy sietdmaan lyhyell& aikavélilla tappiota, niin silloin
raaka-ainerahastoon kannattaisi sijoittaa, silla yleensa kdy my®ds niin, ettd hinta tulee
aina jossakin kohtaa nousemaan. Jos esimerkiksi sijoittaja olisi laittanut rahansa
vuonna 2010 erikoissijoitusrahasto OP-Raaka-aineeseen, olisi hdn menettanyt paa-
omistaan 8,78 prosenttia syyskuuhun 2015 mennessa. Tieto on historiaa, mutta se ku-
vastaa oikeanlaista informaatiota siitd, mitd rahaston arvolle kdy, kun tietty raaka-ai-

neen hinta kay pohjalukemissa.

Vaikka suurta riskid ottamalla pyritdan mahdollisimman korkeaan tuottoon, ei aina
voida valttya arvon vaihteluilta. Sen ovat opinndytetydssa erikoissijoitusrahastot osoit-
taneet. Raaka-aineisiin sijoittava OP-Raaka-aine ei ole ollut sijoittajalle ajanjaksolla
23.9.2010 - 23.9.2015 tuotollinen, vaikka rahasto on pyrkinyt korkeaan riskinottoon.
Vertailun kaikki osakerahastot tuottivat tarkasteluajanjaksolla positiivisesti, vaikka
vuosituotolla tarkasteltuna valituista rahastoista olisi uskonut tuoton olevan korke-
ampi. Usein suurta nousua seurasi suuri pudotus. Osakerahastojen tuotto peilautuu
yleisesti ottaen rahaston vertailuindeksiin, joka pyrkii vastaamaan mahdollisimman
paljon vertailuindeksin rahastoa. Tall& tavoin salkunhoitajat pystyvét hoitamaan rahas-
toaan vertailuindeksin osoittamaan suuntaan. Erikoissijoitusrahastoista hedge-rahasto
ei kdyta yleensa vertailuindeksejd, silla tavoitteena on kaikissa markkinaolosuhteissa
positiivinen tuotto. Rahastona hedge-rahasto voi sijoittaa melkeinpad mihin tahansa,
piittaamatta vertailuindeksin tuotosta. Tallainen sijoitustyyli kysyy salkunhoitajalta
globaalin talouden laajaa toimialatuntemusta, seka raudan lujaa ammattitaitoa. Mainit-
takoon, etta tydhon valittujen hedge-rahastojen tuotto jai selkeésti osakerahastojen

tuotosta.

Tutkimuksen perusteella aloittelevan sijoittajan kannattaa pitdytya osakerahastoissa
kuin valita salkkuunsa esimerkiksi hedge-rahastoja, joiden maara on Suomessa pieni
verrattuna Pohjois-Amerikan sijoitusmarkkinoille. Oikealla toimialan ja kohdemaan

valinnalla on suurta merkitystd myos osakerahaston tuotolle. Jos haluaa tasapainoisen
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osakerahaston, niin silloin on jarkevintd valita Suomen, Pohjoismaiden tai Euroopan
markkinoille sijoittavia rahastoja. My0s porssinoteerattu ETF-rahasto on yksi vaihto-
ehto tavallisen sijoitusrahaston tilalle. ETF-rahastot ovat passiivisia rahastoja, joiden
tuotto méaaraytyy valitun indeksin perusteella. Passiivisuuden takia ne ovat kuluiltaan
halvimpia rahastoja, mutta myos tuottoisia rahastoja, kuten tutkimuksessa kavi ilmi
Seligson & Co OMX Helsinki 25 ETF —rahaston positiivisesta tuotosta. Vaikka eri-
koissijoitusrahastoista kerrotaankin, etta sijoittaja voi paasta rahaston avulla sellaisille
markkinoille, joille tavallisesti ei paéasisi, niin se ei silti tarkoita, etta tuotto olisi taattu.
Joskus tuttu ja turvallinen on varma ja tylsé vaihtoehto, jolla aloitteleva sijoittaja saa
parhaan mahdollisen tuloksen sijoitetuille pa&domilleen.
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