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Tyon teoriaosiossa kaydaan lapi sdastamisen ja sijoittamisen motiiveja, seikkoja jotka vaikut-
tavat ja on hyva ottaa huomioon saastdékohteen valinnassa, tutustutaan eri sijoitusrahasto-
tyyppeihin seka sijoitusrahastojen juridiikkkaan ja sdantelyyn. Lisaksi kaydaan lapi eri tapoja ja
mittareita, joilla voidaan mitata rahastojen ja yleisesti myds sijoitusten suorituskykya ja riskia.
Esitelladn myds eri mittareiden laskentakaavat sekd suosituimmat riski-tuottomittarit.

Itse vertailussa vertaillaan kolmen Suomessa toimivan rahastoyhtién Danske Invest Oy, Nor-
dea Funds Oy sekd OP Rahastoyhtié Oy:n saastajan rahastoja, ja pyritdan selvittamaan mika
rahastoista on suoriutunut parhaiten kolmessa eri vertailuluokassa, tarkasteluajanjaksolla
2011-2015. Vertailuluokat joihin rahastot on jaettu on maltilliset, tasapainoiset ja tuottohakui-
set rahastot.

Luokkien avulla verrataan keskenadn saman omaisuuslajihajautuksen omaavia rahastoja.
Tarkoitus on selvittaa historiallisia tuottoja, volatiliteettia ja Sharpen lukuja tarkastelemalla
mika rahastoista on tuottanut parhaiten seka tuottanut parhaiten myds suhteessa otettuun
riskiin. Samalla tarkastellaan myds onko jokin rahastoyhtidistd suoriutunut parhaiten rahasto-
jen hallinnoimisesta ja varallisuuden hoidosta, kyseisella tarkasteluajanjaksolla.

Saastajan rahastot ovat helppo tapa, lahes jokaiselle, aloittaa sdannollinen saastaminen.
Kaikki vertailun rahastot sijoittavat paaasiassa oman rahalaitoksen muihin rahastoihin, joka
helpottaa sijoittamista ja parantaa sijoitustuotteen hajautusta. Kaikki rahastot ovat myds maa-
ilmanlaajuisesti hajautettuja kehittyville ja kehittyneille markkinoille. Rahastot ovat aktiivisesti
hoidettuja, eika kyseisiin rahastoihin sijoittavan tarvitse itse seurata markkinoita, tarkoitus
saastajan rahastoilla onkin tarjota helppo markkinasidonnainen saastamisen ja sijoittamisen
ratkaisu esimerkiksi tilisddstamisen tilalle.

Parhaiten kaikissa tarkasteluryhmissa parjasi Nordean Saastd rahastot, jotka tuottivat kautta
linjan parhaiten, myos suhteessa otettuun riskiin. Toiseksi parhaiten suoriutui Danske Inves-
tin Kompassi rahastot ja kolmantena OP Rahastoyhtion hallinnoimat saastajan rahastot. Ko-
konaisuutena Nordea Funds Oy oli myds kokonaisuutena paras rahastoyhti6, koska venyi
parhaisiin tuloksiin kautta linja, eika vain yhdessa kategoriassa. Se pystyi myds vaikeassa
markkinatilanteessa vuonna 2011 hallitsemaan tappiot huomattavasti paremmin kuin verrat-
tavat rahastoyhtitt.

Asiasanat
Saastaminen, sijoittaminen, rahastot, yhdistelmarahastot, sdastajan rahastot, rahastojen ra-
hastot riski, tuotto, hajautus, omaisuuslajihajautus,
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1 Johdanto

Tassa opinnadytetydssa on tarkoitus paneutua ensin saastamisen ja sijoittamisen motiivei-
hin seka suomalaisten saastamiskulttuuriin ja sen kehitykseen. Paneudutaan myos ylei-
sesti sdastokohteen valintaan liittyviin seikkoihin ja siihen mihin kannattaa kiinnittda huo-
miota saasto tai sijoituskohdetta valittaessa. Suomalaisille on enenevissa maarin tullut
koko ajan lisda vaihtoehtoja saastamiselle ja esimerkiksi rahastosdastaminen ja rahasto-

jen valikoima on lisdantynyt vimeisen muutaman kymmenen vuoden aikana runsaasti.

Tyo6ssa keskitytdankin hyvin paljon sijoitusrahastojen maailmaan ja esitellaan erilaiset
sijoitusrahastotyypit, seka tutustutaan myds sijoitusrahastojen juridiikkaan ja saantelyyn.
Perehdytaan myds saastajan ja sijoittajan nakdkulmasta tarkeaan asiaan, eli rahastojen ja
yleisesti sijoitusten mittaamiseen, erilaisiin mittausmetodeihin ja mittareihin, joilla saadaan
tuotettua elintérkeaa tietoa sijoitusten historiallisesta kehityksesta ja arvioista tulevaan.
llIman sijoitusten mittaamista ja paremmuusjarjestykseen laittamista olisi sijoittajalle mah-

doton tehtava valita itselleen sopiva ratkaisu hanelle sopivalla riskitasolla.

Opinnaytetydn empiriaosiossa vertaillaan kolmen eri rahastoyhtion saastajan rahastoja
keskenaan. Tarkoitus on vertailla valittujen rahastojen tuottoja, riskisyytta, kustannuksia
seka tuottoa suhteessa otettuun riskiin. Tunnusluvut ja historiallinen tieto on keratty rahas-
toyhtididen omilta verkkosivuilta ja Sijoitustutkimus Oy:n vuosittaisista rahastoraporteista.

Lisaksi on kaytetty myds muita luotettavia lahteita aineiston keraamiseen.

Vertailun helpottamiseksi ollaan jaettu rahastot kolmeen vertailuryhmaan Maltilliset, Tasa-
painoiset ja Tuottohakuiset, joissa vertaillaan saman omaisuuslajihajautuksen omaavia
rahastoja keskendan. Tarkoitus on selvittda kustakin ryhmasta parhaiten suoriutunut ra-
hasto ja samalla tarkastellaan myés rahastoyhtididen performanssia ja selvitetdan onko

jokin naista kolmesta rahastoyhtiosta ollut ylitse muiden talla tarkasteluajanjaksolla.



2 Saastamisen motiiveja

Kirjassaan Mitéa jokaisen kotididin ja (ja muidenkin naisten) tulee tietda sijoittamisesta,
Ninni Myllyoja ja Emilia Kullas sanovat, etta yleisesti ajateltuna on nelja eri tapaa kayttaa
palkasta jaava ylimaarainen osuus. Sen voi kayttda kulutukseen, laittaa patjan alle, sailyt-
taa pankkitililla pienta korkoa vastaan tai sijoittaa. Patjan valissa inflaatio syd rahan maa-
raa vuosi vuodelta ja sama patee tamanhetkisen korkotilanteen ja verotuksen takia myds
pankki- ja saastotileilla oleviin rahoihin. Sdastaminen toki kannattaa aina, mutta sijoittami-

nen on ainut vaihtoehto saada saastdille myds tuottoa. (Pesonen 2011, 11.)

Useat suomalaiset miettivat yleensa tarkemmin sitd mihin rahansa kayttaisivat, kuin miten
rahaa saataisiin saastettya. Jos ihmiset suunnittelisivat samankaltaisella palolla mihin ja
miten rahaa saataisiin sadastettya tehokkaasti, voisi pienikin suunnitelmallisuus johtaa va-

rallisuuden kertymiseen. (Pesonen 2011, 10-11.)

Finanssialan keskusliiton vuosittain tehtdvan tutkimuksen mukaan yli puolet (54 %) suo-
malaisista suunnittelevat talouttaan enintdan puoli vuotta eteenpain. Kuviostal nahdaan,
ettad vain 16 prosenttia suunnittelee talouttaan yli vuodella eteenpain ja vastaavasti 14
prosenttia ei suunnittele raha-asioitaan ollenkaan tai ei osaa sanoa. Suunnitelmallisuuteen
vaikuttaa moni asia, kuten ika ja elamantilanne. 1an mydta raha-asioiden suunnitelmalli-
suus kasvaa ja ihmiset, joilla on lainaa suunnittelevat talouttaan pidemmalle. Elakeidssa

suunnitelmallisuus jalleen laskee. (Finanssialan keskusliitto 2015, 7.)

Korkeintaan kuukausi

Vahintaan kuukausi, mutta alle 3 kk

m2011

Viahintaan 3 kk, mutta alle puoli vuotta
m2012
Vihintdan puoli vuotta, mutta alle vuosi 2013
m2014

1-2 vuotta
m2015

Ei suunnittele lainkaan

Ei osaa sanoa

Kuvio 1 Kuinka pitkalld aikavililld suunnittelee raha-asioitaan (Finanssialan keskusliitto

2015, 7.)



Ihmisten tulisi aina pyrkia kerryttdmaan varakassaa yllattavia menoja tai elamanmullistuk-
sia varten. Siina vaiheessa, kun laheinen sairastuu vakavasti tai jadkaappipakastin menee
rikki, on mukavampi, jos rahat tilanteen korjaamiseen tulisi omista saastoista, eika lai-
naamalla pankista, ystaviltd tai pahimmassa tapauksessa pikavippifirmoilta.

(Pesonen 2011, 10.)

Jo pienella kuukausittaisella sdastamiselld voidaan kerryttda sopiva varakassa. Varakas-
san tulee olla suhteessa omiin tuloihin ja menoihin. Yleinen oletus on, ettéd varakassan
olisi hyva olla noin kahden tai kolmen palkan verran. Riittdva varakassa tuo talouteen
varmuutta ja siina vaiheessa, kun jotain ikavaa tapahtuu, ei tarvitsisi tinkia omasta ela-

manlaadustaan. (Pesonen 2011, 10.)

Saastamisellahan tarkoitetaan sita, etta ei kayteta kaikkia tuloja ja my6s sijoittaminen vaa-
tii ensin rahan saastamista. Kuviosta 2 voidaan huomata, ettd suurimmalla osalla suoma-
laisista (57 %) tulot ovat edelleen suuremmat kuin menot, jolloin mahdollisuus saastami-
seen on olemassa. Vahan yli kolmanneksen (34 %) tulot ovat kutakuinkin yhta suuret kuin
menot ja valitettavasti niilden osuus, joiden menot ylittdvat tulot (8 %) on hieman kasvanut
vuoden 2014 kevaasta (6 %). Suurin osa ihmisista, joiden menot ylittdvat tulot, selvidvat
kayttdmalla saastdjaan (6 %) ja loput kaksi prosenttia joutuvat ottamaan lainaa menojen

kattamista varten. (Finanssialan keskusliitto 2015, 8.)

Tulot suuremmat kuin menot

Tulot yhta suuret kuin menot

B Kevat 2011

Hkevat 2012

Tulot p1enemma§cI .ku}p“menot, kayttaa Kevit 2013
sadstoja

B Kevat 2014

Kevat 2015

Tulot pienemmat kuin menot, ottaa
lainaa

Ei osaa sanoa

Kuvio 2 Nykyinen rahatilanne (Finanssialan keskusliitto 2015, 8.)



2.1 Nykyiset sdaasto- ja sijoituskohteet

Kiinnostus sadstamista ja sijoittamista kohtaan on noussut suomalaisten keskuudessa jo
vuodesta 2004 ja talla hetkelld suomalaisista 60 prosentilla on saastgja tai sijoituksia, ot-
taen huomioon kaikki erilaiset vaihtoehdot. Samalla kuitenkin useisiin eri kohteisiin sijoit-
taminen, eli sdastdjen hajauttaminen, on hieman laskenut. (Finanssialan keskusliitto 2015,
10.)

Sijoittamisessa ja saastamisessa korostuu selvasti kaksi tarkoitusperaa muiden joukosta.
Varautuminen pahan paivan varalle, seka oman varallisuuden kasvattaminen. Samalla
korostuu myds saastdkohteen turvallisuus, josta Kuviossa 3 kertoo saasto- ja sijoitustilien
suuri suosio (38 %). Kayttotilille sddstadminen on kuitenkin vdhentynyt viime vuodesta.
(Finanssialan keskusliitto 2015, 10.)

On saastoja tai sijoituksia

MISSA KOHTEISSA ON SAASTOJA/
SIJOITUKSIA

Saasto-, sijoitus- tai muullla pankkitililla

Kayttotililla (esim.palkkatililld)

Sijoitusrahastoissa
m2011
Porssiosakkeissa ®2012
Maa- ja metsdomaisuudessa 2013
]
Vapaaehtoisissa yksil6llisissa 2014
eldkevakuutuksissa m2015

Sadsto- ja sijoitusvakuutuksissa
Sijoitusasunnon muodossa

Muissa arvopapereissa (ml. optiot)
PS-tuotteissa

Joukkovelkakirjalainoissa ja indeksilainoissa

Kuvio 3 Nykyiset sdastamis- ja sijoituskohteet (Finanssialan keskusliitto 2015, 10.)

Rahastosaastamisen suosio on edelleen vahvaa (23 %) ja se onkin toiseksi suosituin

saastomuoto, heti tilituotteiden jalkeen. Samanaikaisesti porssiosakkeiden, vapaaehtois-



ten eldkevakuutuksien ja sijoitusasuntojen suosiot ovat laskussa. Rahastosaastamisen
suosioon vaikuttaa suuresti esimerkiksi se, etta rahastoihin sijoitetaan laajemmin kaikista
ikaryhmista ja sama patee myos tilisdastamiseen. Osakesaastaminen taas on keskimaa-
raista korkeammalla tasolla vasta 65 vuotta tayttaneilla ja elakevakuutuksiin saastetaan

enemman 35-vuotiaasta lahtien. (Finanssialan keskusliitto 2015, 10.)

Matti Keloharju ja Antti Lehtinen (2015) tekivat tutkimuksen osakkeiden omistajista ja
omistajuuden jakautumisesta Suomessa. Tutkimuksen mukaan 58 % yksityisista sijoitta-
jista on miehia ja 42 % naisia. Miehet omistavat 70 % yksityisesti omistetusta sijoitusvaral-
lisuudesta ja naiset vastaavasti 30 prosenttia. Ainoastaan 55-74 -vuotiaat miehet omisti-
vat 35 % koko yksityisesti omistetusta sijoitusvarallisuudesta ja 50 ikdvuoden jalkeen seka
miehilld, ettd naisilla on huomattavasti enemman sijoituksia. Miljon&areista 73 % on mie-
hia ja heidan keski-ikd on 66-vuotta. Naismiljonaarien keski-ikd on myds korkea, 65 vuot-
ta. Tassa kontekstissa tarkoitetaan miljonaareja, joiden sijoitusvarallisuus on yli miljoona
euroa. (Keloharju & Lehtinen 2015, 186.)

Ahvenanmaalla (28 %) ja Uudellamaalla (19%) on eniten sijoittajia suhteessa asukkaisiin.
Uudenmaan sijoittajat omistavat 52 % yksityisten omistamasta osakesijoitusvarallisuudes-
ta ja seuraavaksi suurimmat keskittymat ovat Varsinais-Suomi (8,1%) ja Pirkanmaa
(6,6%). Todella suuri osuus varallisuudesta keskittyy Uudellemaalle ja tastd 52 prosentista
42,4 % varallisuudesta keskittyy pddkaupunkiseudulle. (Keloharju & Lehtinen 2015, 188 —
189.)

Suomenruotsalaisia on n. 5,3 % Suomen populaatiosta ja he ovat paljon varakkaampia,
kuin suomea puhuvat suomalaiset. Keskiverto osakeomistus suomea puhuvilla on 37 500
€ ja ruotsia puhuvilla suomalaisilla 75 000 €. Sijoittajia suhteessa asukkaisiin on ruotsia
puhuvien keskuudessa 23 %, kun suomea puhuvista sijoittajia on 13 % suhteessa asu-
kaslukuun. Suomenruotsalaiset omistavat 18 prosenttia yhteenlasketusta varallisuudesta

ja heista koostuu 23 prosenttia miljonaareista. (Keloharju &Lehtinen 2015, 192.)

Varallisuus on muutenkin kuin kielen perusteella hyvin keskittynytta, silla rikkain 0,01 %,
eli noin 70 henkil6d omistavat 12 % yksityishenkildiden omistamasta osakesijoituspaa-
omasta ja rikkain 1 %, eli noin 7009 henkil6d omistavat jo 46 % tasta potista. Koko Suo-
men mittakaavalla rikkain 0,01 % (547 henkil6d) omistaa 24 % ja rikkain 1 % (54 717 hen-
kil6d) omistaa 77 prosenttia koko yksityishenkildiden omistamasta sijoituspddaomasta. (Ke-
loharju & Lehtinen 2015, 192.)



2.2 Saasto- ja sijoitusaikeet

Saasto- ja sijoitusaikeet kertovat ensisijaisesti siitd, mihin tai minkalaisiin tuotteisiin ihmi-
set aikovat saastdjaan sijoittaa, mutta avaavat samalla myos sita, mihin sdastdja aiotaan
kayttda sen jalkeen, kun niitd on kertynyt, eli toisin sanoen mika heitd motivoi saastami-

seen.

Saasto-, sijoitus- tai muulle pankkitilille

Sijoitusrahastoihin

Kayttotilille(esim. palkk-, eldke- tms.tili

Porssiosakkeisiin

Vapaaehtoisiin yksilollisiin

elakevakuutuksiin m2011
Sijoitusasunnon ostamiseen w2012
2013

Saasto- ja sijoitusvakuutuksiin 2014
m2015

Maa- ja metsdaomaisuuteen

PS-tuotteisiin

Joukkovalkakirjoihin ja indeksilainoihin

Johonkin muuhun

Ei osaa sanoa vield, mihin kohteeseen

Kuvio 4 Aiotut sdasto- ja sijoituskohteet (Finanssialan keskusliitto 2015, 14.)

Kuviosta 4 voidaan huomata, etta kotitalouksien rahatilanne on talla hetkelld melko hyval-
|4 tasolla, josta kertoo myds se etta 46 prosenttia suomalaisista on aikeissa saastaa tai
sijoittaa varojaan seuraavan vuoden aikana. Prosentuaalisesti sdastamisaikeet ovat kui-
tenkin laskeneet kahdella prosentilla vuodesta 2013. Positiivista on kuitenkin se, etta niis-
ta 62 prosentista suomalaisia, joilla on jo aikaisemmin ollut saastdja tai sijoituksia, aikovat

jatkaa saastamista ja sijoittamista. (Finanssialan keskusliitto 2015, 13.)



Myos tulevista sadstdkohteista tilisaastaminen on edelleen suosituinta, joka kdy mydés ilmi
kuviosta 4. MyOs vapaaehtoisten eldkevakuutuksien suosio on laskenut ja on enaa kolme
prosenttia. Rahastosaastamisen suosio on puolestaan ollut jo useamman vuoden kasvus-
sa ja se korostuu varsinkin tulevissa sdasto- ja sijoituskohteissa. Vuodesta 2012 nousua

on perati kuusi prosenttia. (Finanssialan keskusliitto 2015, 13.)

Kuviosta 5 ndhdaan, ettd suurin osa suomalaisista (59 %), joilla on saastdja ja sijoituksia
tai aikomus saastaa tai sijoittaa, sdastavat vararahastoksi tai pahan paivan varalle. Osuus
on noussut jatkuvasti vuodesta 2011 ja se kertoo siita, ettd suomalaiset turvaavat omaa
talouttaan tulevaisuuden riskeja varten. Elaketta varten saastavien osuus on laskenut
edellisvuodesta kaksi prosenttia, mutta se on edelleen toiseksi yleisin sdastamisen kohde.
Eldkeaikoja varten saastaa talla hetkelld 24 prosenttia niista, joilla on saastoéja tai sijoituk-

sia. (Finanssialan keskusliitto 2015, 14.)

Vararahastoksi tai pahan paivan varalle

Eldkeaikoja varten

Erilaisten kulutustavaroiden

hankkimiseksi 2011
Asunnon hankintaa varten 2012
2013
Perinnoksi 2014
m2015

Lomamatkaan

Remonttiin

Opiskeluun

Kuvio 5 Mihin asioihin tai tarkoitukseen aikoo kayttda saast6ja tai sijoituksia

(Finanssialan keskusliitto 2015, 15.)

Kulutustavaroiden ostamista varten sadstaminen on vieldkin kolmanneksi suosituin saas-
tdmisen kohde (22 %), jota seuraa asunnon hankinta (20 %). Perintéa varten sdastavien

osuus on palannut vuoden 2012 piikin jalkeen jalleen yhdeksaan prosenttiin. Vahiten



saastoja suunnitellaan lomamatkaa, remonttia ja opiskelua varten. (Kuvio 5) (Finanssialan
keskusliitto 2015, 15.)

Saastdkohteet vaihtelevat eri ikdluokissa seka eri elamantilanteissa olevien ihmisten valil-
Ia. Asuntoa varten saastavat yleisemmin alle 35-vuotiaat ja luonnollisemmin elaketta var-
ten saastavat 45-64 -vuotiaat. Vararahastoksi pahan paivan varalle saastavat eniten sel-
laiset ihmiset, joilla on esimerkiksi asuntolainaa. Kulutustavaroita varten taas saastetaan

etenkin alle 18-vuotiaiden keskuudessa. (Finanssialan keskusliitto 2015, 15.)



3 Sijoituskohteen valinta

Sijoituskohdetta valittaessa voidaan tunnistaa nelja tarkeinta asiaa, jotka sijoittajan tulee
ottaa huomioon ennen sijoittamiseen lahtemista. Riskinsietokyky ja tuottohakuisuus, kuin-
ka pitkaksi aikaa olen sijoittamassa, kuinka suurta summaa omasta varallisuudestani olen
sijoittamassa seka kuinka paljon ymmarran markkinoista, tuotteista, verotuksesta ja halu-
anko tehda kaikki paatékset itse. (Puttonen & Repo 2011, 18.)

3.1 Riskinsietokyky ja hajauttaminen

Sijoittajan tarkein paatds sijoittamiseen lahdettdessa on sijoittajan riskinsietokyvyn kartoit-
taminen. Suomalainen sana riski koetaan yleensa vain negatiivissavytteisena, vaikka se
kasitteena sisaltda, seka voiton etta tappion mahdollisuuden ja rahoitusteoriassa riskilla
tarkoitetaan tuoton vaihtelua. Riskinsietokyvylla taas tarkoitetaan sita, miten hyvin sijoitta-

ja sietda mahdollisten tappioiden syntymista. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 23.)

Riskinsietokykya arvioitaessa taytyy ottaa huomioon sijoittajan elamantilanne ja varalli-
suus kokonaisuudessaan, jonka jalkeen kartoitetaan se, kuinka paljon sijoittaja on valmis
menettamaan varallisuuttaan. Kuitenkin niin, ettd rahaa on silti riittavasti elamiseen eivat-
ka younet karsi. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 32.)

Taulukko 1 Erilaisten sijoittajien riskinsietokyky (Kallunki, Martikainen & Niemeld

2008, 33.)

Henkilo Riskinsietokyky

Ville Varovainen Hyvin matala riskinsietokyky. Ei halua sijoituksissaan ottaa
riskia. Hankittu pddoma ei saa pienentya sijoitusten
arvonalenemisen vuoksi. Tyytyy pieneen tuottoon.

Maija Maltillinen Matala riskinsietokyky. Valmis tavoittelemaa parempaa
tuottoa pienella riskilla. Riski alkuperaisen padoman
pienenemisesta parempaa tuottoa tavoiteltaessa ei ole
mahdoton ajatus

Timo Tuotto Kohtuullinen riskinsietokyky. Valmis ottamaan riskin
alkuperaisen paaoman osittaisesta pienenemisesta
parempaa tuottoa tavoiteltaessa.

Raija Rohkea Korkea riskinsietokyky. Tavoittelee hyvaa tuottoa suurella
riskilla. Alkuperaisen padoman merkittdva pieneneminen
ei ole ongelma.

Riskinsietokykya voidaan mitata my6s hyddyn kautta, jossa hydty kuvaa sijoittajan koke-
maa mielihyvaa. Hydty ei valttamatta tarkoita mahdollisimman korkeaa tuottoa, vaan pitaa
sisallaan myds riskin tai sen valttamisen. Sijoittaja siis pyrkii |ldytamaan sellaisen tuoton ja

riskin yhdistelman, joka tuottaa hanelle parhaan mahdollisen hyddyn. Jos sijoittaja ei esi-



merkiksi kesta suuria heilahteluja markkinoilla, tulee hanen pyrkid maksimoimaan sijoituk-
sensa tuotto pienemmalla riskilla ja tuotto-odotuksella. (Kallunki, Martikainen & Niemela
2008, 33-34.)

Kaytanndssa sijoittajan riskinsietokykya mitataan todenteolla vasta, kun sijoituksien arvo
lahtee tiukkaa laskuun. Tassa kohtaa taytyy muistaa myds se, ettd suuremmalla riskilla on
myds yleensa suurempi tuotto-odotus, joka vaikuttaa huomattavasti sijoittajan paatokseen
ottaa riskia. Sijoittajan ei kannata lahtea markkinoille, ennen kuin tietda kuinka suurta ris-
kia kestaa, kuinka paljon haluaa sijoituksilleen tuottoa ja ennen kuin ymmartaa miten ha-

jauttaminen vaikuttaa sijoitusten arvonkehitykseen. (Puttonen & Repo 2011, 24.)

Hajauttamisella tarkoitetaan sita, etta saastetdan useaan eri kohteeseen yhden asemesta.
Hajauttamista voidaan hyédyntaa sijoittamalla erilaisiin kohteisiin, kuten osakkeisiin, kor-
koinstrumentteihin, kiinteistdihin tai jopa metsaan. Maantieteellisella hajautuksella taas
taataan se, ettei ynden maan tai maanosan talouden lasku vaikuta liikaa sijoitusten arvon-
vaihteluun. Kaytanndssa hajauttaminen perustuu siihen, etta salkussa olevien sijoituskoh-
teiden arvot vaihtelevat ajan saatossa eri tavalla ja taten yhden sijoituskohteen positiivi-
nen arvonkehitys voi neutralisoida tai pienentaa toisen laskua. (Puttonen & Repo 2011,
96-97.)

Varojen allokointi, eli omaisuuden jakautuminen korko- ja osakesijoitusten valilla maarittaa
eniten riskitasoa ja vaikuttaa eniten myos salkun tuotto-odotukseen. Omaisuuslajihajautus
onkin yksi sijoittajan tarkeimmista paatoksista, koska tutkimusten mukaan yli 90-prosenttia
salkun tuoton vaihtelusta selittyy silla, miten varat on kohdistettu eri omaisuusluokkiin, eli

allokoitu. Talléin esimerkiksi yksittdisen osakevalinnan merkitys hajautetussa salkussa on

hyvin pieni. (Pesonen 2011, 36.)

Ajallisella hajautuksella taas pienennetaan ajoitusriskia. Tanaan osakkeen hinta voi olla
halpa, mutta ensi viikolla vielakin halvempi. Ei siis kannata laittaa koko sijoitussummaa
samaan tuotteeseen kerralla tai pahimmassa tapauksessa voi menettda suuren osan sijoi-
tetusta padomasta. Esimerkiksi sdannéllinen kuukausisaastaminen on loistava keino ajoi-
tusriskia vastaan. Pitkalla aikavalilla osakkeita tai osuuksia saadaan joskus halvemmalla

ja joskus kallimmalla, joka tasoittaa heilahteluja. (Pesonen 2011, 30-31.)

3.2 Sijoitusaika

Riskinsietokyvyn jalkeen tarkein huomioon otettava asia on aika, jonka varallisuus voi olla

sijoitettuna sijoitustuotteeseen. Esimerkiksi osakkeiden suurempi tuotto muihin tuotteisiin
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nahden, korostuu pidemmalla aikavalilla. Muutaman vuoden aikana osakkeen arvo voi
heilahdella huomattavasti, mutta 6-7 vuoden aikavalilla tappioiden todennakdisyys piene-
nee huomattavasti. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 41-44.)

Eri sijoitustuotteille suositellaan eri pituisia sijoitusaikoja ja sama patee myds eri elamanti-
lanteisiin. Joidenkin henkildiden elamantilanteen vuoksi he voivat sijoittaa vain kuukausis-
ta muutamiin vuosiin, jolloin esimerkiksi osakepaino ei voi olla yhta suuri kuin henkil6lla,
joka sijoittaa jopa kymmenien vuosien horisontilla. Jos varat pitda saada muutaman vuo-
den paasta kayttéon, taytyy miettia kuinka paljon voi sijoittaa ja minkalaisiin tuotteisiin
kannattaa sijoittaa. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 44.)

Taulukko 2 Erilaisten sijoittajien sijoitushorisontit ja salkun rakenteet. (Kallunki,

Martikainen & Niemelad 2008, 45.)

Sijoitushorisontti Salkun rakenne
Ville Varovainen pdivia

Sijoitettu varallisuus on koko-
naan riskittomilla talletustileil-
13, lyhyen koron rahastoissa ja
pddomasuojatuissa rahastois-
sa. Osa Varoista on myos pit-
kaaikaisissa joukkolainoissa.

Maija Maltillinen | kuukausia P33osa varallisudesta on ris-

kittomilla talletustileilla tai
vastaavissa, mutta pieni osa
on myos riskia sisdltavissa
osakesijoituksissa.

Timo Tuotto vuosia Salkussa on seka riskittomis
etta riskia sisaltavia sijoitus-
kohteita.

Raija Rohkea useita vuosia P33osa varallisuudesta on osa-

kesijoituksissa.

Salkun rakenne kannattaa siis suunnitella sen mukaan, kuinka kauan sijoituksia on tarkoi-
tus pitda. Perussaantdéna voidaan pitaa sita, ettd mita pidempi sijoitusaika sen enemman
voidaan ottaa riskid, koska pitkalla aikavalilla yla- ja alaméaet tasoittuvat. Suurella riskilla
tarkoitetaan sita, etta sijoitusten arvo heilahtelee enemman kuin pieniriskisten. Pitka sijoi-
tusaika kuitenkin tasoittaa naita heilahteluja. (Méttéla 2008, 60.)

Ajan saatossa sijoitukselle kertyy myds korkoa korolle ja osaksi tdman takia sanotaankin,
ettd aika on sijoittajan paras ystava. Kaytanndssa se tarkoittaa sita, ettéd jos ensimmaisen

vuoden jalkeen sijoitukselle on kertynyt tuottoa, niin seuraavana vuonna tuottoa kertyy
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sijoitetulle padomalle ja myds aikaisempana vuonna kertyneille tuotoille. Korko, eli tuotto,
kasvaa talldin joka vuosi suuremmaksi ja kun tuotto lisatdan taas uudelleen padomaan ja
annetaan kasvaa, kasvaa se talldin korkoa korolle. Talla tavoin pienikin kuukausittainen

saastésumma voi ajan saatossa kasvaa suureksi. (Pesonen 2011, 21-22.)

3.3 Sijoituksen maara

Sijoitettava summa maarittaa hyvin paljon sijoittajan vaihtoehtoja ja mahdollisuuksia. Jos
sijoitettavaa varallisuutta on vain muutama tuhat euroa, voi sijoitusten hajauttaminen kay-
da liian kalliiksi suhteessa saavutettuun hyotyyn. Toisaalta taas voi olla jarkevaa sijoittaa
pienellakin maaralla, jos silla lisataan jo olemassa olevan salkun hajautusta. Taytyy kui-
tenkin aina ottaa huomioon, erilaisten tuotteiden kaupankaynti- ja sailytyskulut. (Puttonen
& Repo 2011, 19.)

Sijoitettava kokonaisvarallisuus vaikuttaa myds riskinottoon, silla varakas henkil6 voi pie-
nella osalla varallisuuttaan ottaa huomattavaakin riskia, sen vaarantamatta henkilon koko
taloutta. Sijoittajan riskinottokyky siis paranee, mitd enemman hanellad on varallisuutta.
Toisin sanoen mita pienempi osa kokonaisvarallisuudesta on sijoitettuna korkeammalla

riskilla, sen parempi riskinottokyky. (Pesonen 2011, 35.)

Sijoituksen maara ja sijoitettavissa oleva varallisuus maarittdd myos sijoittajan mahdolli-
suuksiin saada parempaa palvelua ja neuvontaa. Pankkien, pankkiirilikkeiden ja varain-
hoitolaitosten ovet avautuvat helpommin, jos sijoitettavaa varallisuutta on sadan euron
asemesta satoja tuhansia. Talléin on mahdollista saada yksildllisia ratkaisuja ja neuvontaa
vaurastumiseen. Kuukausittain pienilla summilla sijoittavan on tyydyttava massatarjon-
taan, joka ei kuitenkaan poissulje sita, etteikd massatuotteet voisi tuottaa aivan yhta lailla.
(Pesonen 2011, 35.)

Jos sijoitettava summa on pieni ja sdastamista harjoitetaan vaikkapa kuukausittain palkas-
ta, vaikuttaa se kohteiden valintaan. Muutamalla kymmenella eurolla voidaan aloittaa
saastaminen, mutta vain esimerkiksi yhteen tai kahteen rahastoon. Talldin kohteen valin-
taan kannattaa kiinnittaa erityistd huomiota, koska yhden kohteen heilahtelut vaikuttavat
talldin koko sijoitettuun padomaan. Kymmenillad tuhansilla sijoittavalla on luonnollisesti
enemman vaihtoehtoja ja mahdollisuuksia hajauttaa useampaankin kohteeseen.

(Mottola 2008, 62.)

Suuremmilla merkintdsummilla on myds mahdollista paasta kasiksi sijoituskohteisiin, jois-

sa on pienemmat kulut. Pankilla saattaa olla kaksi eri rahastoa, jotka ovat sisalléltaan Ia-
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hes identtiset. Toisessa minimi kertamerkintd on kymmenia euroja, kun taas toisessa ker-
tamerkinta on vahintaan satatuhatta euroa. Pienemman kertamerkinndn omaavan rahas-
ton hallinnointikulu on 0,6 prosenttia vuodessa, kun taas suuremman kertamerkinnan ra-

hastossa kulut ovat vain puolet siita. (Méttola 2008, 63.)

Jos saastdésumma on siis noin sata euroa kuukaudessa, voi omaa salkkua kerata pala
palalta, aloittamalla vaikkapa yhdella rahastolla. Yksinkertainen tapa on esimerkiksi merki-
ta pankin tai rahastoyhtién suosittelemaa, omaan riskiprofiiliin sopivaa, yhdistelmarahas-
toa. Kun yhdistelmarahastoon on kertynyt sopiva summa, voidaan se jattaa poikimaan ja
merkita jotakin toista rahastoa. Nain salkussa on jo kaksi eri rahastoa. Jos taas sijoitettava
rahasumma on useita tuhansia, voidaan tasapainoinen salkku rakentaa heti.

(Mottola 2008, 66—67.)

3.4 Oma panos ja osaaminen

Sijoittajaksi voi ryhtya ilman sen suurempaa kokemusta ja melko yksinkertaisillakin tavoil-
la, esimerkiksi yhdistelmarahaston kautta. Yhdistelmarahastoon sijoittaneen ei tarvitse itse
huolehtia hajautuksesta tai hallinnoimisesta, koska niista vastaa rahasto ja rahastonhoita-
ja. Oman sijoitussalkun rakentaminen ja hallinnoiminen taas antaa ja opettaa paljon, mut-
ta toisaalta se vie paljon aikaa, eikd miinusmerkkisesta tuloksesta voi syyttaa kuin itsedan.
Jokainen pystyy sadstamaan kuukausittain yhdistelmarahastoon, mutta oman korko-
osakesalkun rakentaminen yksittaisilla instrumenteilla vaatii paljon perehtymista ja resurs-
seja. (Pesonen 2011, 73.)

Sijoittamiseen liittyvaa tietoa ja informaatiota on todella paljon ja joskus ihmisen oma pa-
nostus voi menna yli. Inhmiset usein yliarvioivat omia taitojaan ja aliarvioivat riskeja. Liialli-
nen itseluottamus voi ajaa sijoittajan harkitsemattomiin paatdksiin ja tappioihin. On myos
vaarin luulla, etta tiedon maara olisi avain menestykseen. Nykyaan on todella paljon eri
tiedonlahteita ja informaatiota on saatavilla miltei rajaton maara. Sijoittaja voi helposti sor-
tua kayttamaan lilkaa resursseja tiedon hakuun, joka ei valttamatta lisdd ymmarrysta. Tar-
keinta tiedon haussa on osata siivildida massasta laadukas tieto ja ymmartaa se.
(Pesonen 2011, 57-79.)

Hyva sijoittaja erottuu huonosta silla, miten han hankkii ja kasittelee hankkimaansa tietoa.
Nykyaan tietoa on niin paljon, ettéd analyytikotkin erikoistuvat koko ajan pienempiin koko-
naisuuksiin. Taman takia yksityissijoittajankin on hyva miettia, miten hyvin pystyy seuraa-
maan markkinoita ja tulisiko ainakin osa sijoituksista antaa ammattilaisen hoidettavaksi.
(Puttonen & Repo 2011, 25.)
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Sijoittajan tulee valita, tekeekd han kaikki sijoitukset itse vai luottaako asiantuntijaan. Jos
sijoittaja paattaa luottaa asiantuntijaan, voi han valita kahdesta eri varallisuuden hoidon
vaihtoehdosta. Sijoittaja voi antaa henkilokohtaiselle varainhoitajalle tadyden valtakirjan
omaisuudenhoitoon tai valita sijoituskonsultoinnin. Tayden valtakirjan omaisuuden-
hoidossa asiakas ja varainhoitaja sopivat tarkat pelisdannét ja omaisuuslajihajautuksen,
joiden mukaan varainhoitaja toimii. Sijoituskonsultoinnissa taas asiakas saa varainhoitajal-
ta sdanndllistd neuvontaa, esimerkiksi markkinoita ja omaa salkkua koskien, mutta sijoi-
tusten toteutus jaa asiakkaan tehtavaksi. Sijoituskonsultointi vie huomattavasti enemman

omaa aikaa ja toteutuskin voi kiireessa jaada tekematta. (Pesonen 2011, 76.)

Henkildkohtaisten omaisuudenhoitopalveluiden tarkoitus on auttaa sijoittajaa erilaisissa
sijoituspaatoksissa. Palveluntarjoajia ovat pankit, pankkiirilikkeet ja omaisuudenhoitoyri-
tykset. Varainhoitaja kartoittaa asiakkaan sijoitusprofiilin, seuraa markkinoita, raportoi
saanndllisesti sijoituksista ja aktiivisuudesta riippuen auttaa jopa yksittaisten osakkeiden
valinnoissa. Palveluntarjoajia on kuitenkin paljon, jolloin varainhoitajien aktiivisuuskin vaih-
telee. Palveluita kannattaa taten aina kilpailuttaa. On hyva huomioida, etta tallaiset palve-
lut edellyttavat sijoittajalta mittavan maaran sijoitettavaa varallisuutta.

(Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 261.)

Sijoitusneuvontaa saadelldaan nykyaan paljon enemman. Sijoituspalveluntarjoajan tulee
esimerkiksi kysya asiakkaan elamantilannetta, varallisuutta, sijoitustavoitetta ja sijoitus-
osaamista. Tama tehdaan, jotta asiakkaalle voidaan suositella palveluita ja tuotteita, jotka
oikeasti sopivat asiakkaalle. Jos asiakas ei suostu vastaamaan kysymyksiin, ei hanelle
voida myoskaan antaa suositusta. Sadantelyn tarkoituksena on myés suojata sijoittajaa ja
sen ansiosta sijoittajan on myds helpompi saada sijoituskohteista helpommin tietoja. Ta-
ma on positiivista myds siksi, etta sijoittaja vastaa lopulta itse sijoitustensa menestykses-

ta, vaikka olisikin kaynyt sijoitusneuvojan pakeilla. (Pesonen 2011, 73-74.)

Ennen kuin sijoittaja paattaa minkalaisiin tuotteisiin sijoittaa, on hyva miettia ehtiikd seura-
ta markkinoita ja niiden kehitystd? Osaako verrata kohteiden tuottoja ja riskeja? Haluaako
itse seurata sijoituskohteiden tuoton ja riskin kehitysta? Onko ylipdansa kiinnostunut
markkinoista vai haluaako vain osansa mahdollisesta paremmasta tuotosta?

(Puttonen & Repo 2011, 25.)
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4 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahasto toimii siten, etté rahastoon kerataan saastajiltd varoja, jonka jalkeen varat
sijoitetaan eri sijoituskohteisiin. Rahasto jakautuu yhta suuriin osuuksiin ja kaikilla osuuk-
silla on samat oikeudet rahaston omaisuuteen. Rahaston sijoituksia ja hallintoa hoitaa
rahastoyhtié. Sailytysyhteis6 taas vastaa rahaston varojen sailytyksesta ja samalla valvoo
omalta osaltaan rahastoyhtidon toimintaa. Sijoitusrahastot ovat joko tavallisia sijoitusrahas-
toja tai vaihtoehtorahastoja, joiden saantelylle on omat EU:n direktiivit. Sijoitusrahastoja
saannelldan UCITS-direktiivilla ja vaihtoehtoisrahastoja sdannellaan AIFMD-direktiivilla.
(Porssisaatio 2015, 5.)

Suomalaiset ja muut UCITS-sijoitusrahastot ovat yleisesti avoimia sijoitusrahastoja, joten
niitd voi merkita ja lunastaa jatkuvasti. Muissa rahastoissa merkinnat ja lunastukset voivat
tapahtua harvemminkin, mutta naita paivia tulee olla vahintaan kaksi kuukaudessa. Vaih-
toehtoisissa rahastoissa merkinta- ja lunastuspaivat voivat olla vielakin harvemmassa.

Menettely tulee kayda ilmi jokaisen rahaston saannoista. (Porssisaatid 2015, 5.)

Sijoitusrahaston pddoma muodostuu rahasto-osuuksista. Padoman vaihteluun vaikuttavat
uudet merkinnat seka rahasto-osuuksien lunastamiset rahaksi. Myos sijoitusten porssi-
kurssien ja korkotasojen muutokset vaikuttavat pddoman arvonvaihteluun. Rahaston arvo
maaraytyy arvopapereiden ja muiden sijoituskohteiden markkina-arvojen perusteella ja
koko rahaston arvosta lasketaan yksittdisen rahasto-osuuden arvo. Suomalaisten sijoitus-
rahastojen arvot lasketaan yleisesti jokaiselle pankkipaivalle, kun taas erikoissijoitusrahas-
toille ja ulkomaisille rahastoille arvot voidaan laskea harvemminkin, rahaston saantéjen

puitteissa. (Porssisaatio 2015, 5.)

Rahastoilla voi olla erilaisia tapoja tuoton jakamisen osalta. Yleisesti rahasto-osuudet eri-
tellaan tuotto-osuuksiksi ja kasvuosuuksiksi. Tuotto-osuuksien omistajille maksetaan osin-
kojen tapaan vuotuinen tuotto, joka kuitenkin vahentaa rahasto-osuuden arvoa maksetun
tuoton verran. Kasvuosuuksien osalta vuotuista tuottoa ei makseta, mutta se lisda rahas-

to-osuuden arvoa tuoton verran. (Pdrssisaatio 2015, 6.)

Rahastoja eivat omista rahastoyhtiét vaan sijoittajat ja tdman takia rahastoyhtiét eivat voi
kayttda rahastoissa olevaa omaisuutta omien vastuiden kattamiseen, jos rahastoyhti6
ajautuu esimerkiksi maksukyvyttdmyyteen tai konkurssiin. Taten sijoittajien ei tarvitse kan-

taa huolta rahastoyhtién tilanteesta. (Porssisaatio 2015, 5.)
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4.1 Sijoitusrahastotyypit

Sijoitusrahastoja ryhmitelldan esimerkiksi niiden sijoituskohteiden, sijoituspolitiikan tai ra-
haston sdantelyn mukaan. Rahaston sddnnoissa maaritetdan aina rahaston toiminta, jon-
ka Suomessa vahvistaa Finanssivalvonta. Rahaston saannoista tulee kayda ilmi minkalai-
nen sijoitusrahasto on kyseessa seka minkalaista sijoituspolitikkaa rahasto harjoittaa.
Rahaston sijoituskohteet maarittdvat sen onko kyseessa korkorahasto, osakerahasto vai

yhdistelmarahasto. (Porssisaatié 2015, 7.)

4.1.1 Korkorahastot

Korkorahastot jaetaan yleisesti lyhyen koron- ja pitkdn koron rahastoihin. Lyhyen koron
rahastot sijoittavat nimensa mukaisesti lyhytaikaisiin kohteisiin, joita ovat esimerkiksi valti-
on velkasitoumukset, pankkien sijoitustodistukset, kuntien kuntatodistukset ja yritysten
yritystodistukset. Lyhyen koron rahastot voidaan jakaa kateis-, rahamarkkina- ja muihin

Ilyhyen koron rahastoihin. (Pérssisaatio 2015, 7.)

Kateisrahastoissa instrumenttien painotettu maaraytymisjakso on alle 60 paivaa ja paino-
tettu juoksuaika alle 120 paivaa. Rahamarkkinarahastoissa jaksot ovat vastaavasti alle 6
kuukautta ja juoksuaika alle 12 kuukautta. Muiden lyhyen koron rahastojen osalta maarit-

tely kay ilmi rahaston saanndgista, eika siis yhta tarkasti maaritelty. (Porssisaatio 2015, 7.)

Pitkan koron rahastot sijoittavat varat paaosin yli vuoden laina-ajan omaaviin joukkolainoi-
hin seka muihin korkoinstrumentteihin. Liikkeellelaskijoita ovat esimerkiksi valtiot, muut
julkisyhteisét ja yritykset. Pitkan koron rahastot voivat sijoittaa myos hyvin riskipitoisiin

yrityslainoihin, joista kaytetaan nimitysta high yield bonds. (Pdrssisaatio 2015, 7.)

Rahastoja voidaan kutsua myds toisenlaisilla nimilld, niiden sijoituskohteiden mukaan.
Esimerkiksi valtion ja julkisyhteisdjen lainoihin sijoittavaa rahastoa voidaan kutsua obli-
gaatiorahastoksi ja yrityslainoihin sijoittavaa rahastoa yrityskorkorahastoksi.
(Porssisaatio 2015, 7.)

Korkorahastot hajauttavat sijoitukset yleensd maantieteellisesti seka eri liikkeellelaskijoi-

den lainoihin. Lisaksi sijoituksia hajautetaan myds ajallisesti, jolloin sijoittajan ei itse tarvit-
se huolehtia lainojen eraantymisista ja uudelleensijoittamisesta. Korkorahastojen korkoris-
kia kuvataan modifioidulla duraatiolla, jonka kaikki korkorahastot ilmoittavat. Mita pienem-

pi modifioitu duraatio, sen pienempi riski. (Pesonen 2011, 129.)
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4.1.2 Osakerahastot

Osakerahastot sijoittavat nimensa mukaan varansa paaosin osakkeisiin. Osakerahastoja
voidaan jaotella esimerkiksi sijoitusten maantieteellisen sijainnin, toimialan tai sijoituksen
kohteena olevien yritysten koon mukaan. Sijoitusalue voi olla esimerkiksi yksittdinen maa,
maanosa, koko maailma tai vaikkapa kehittyvat markkinat. Varat voidaan sijoittaa myds
tietyn tyypin omaaviin kohteisiin, kuten suuriin ja vakavaraisiin yhtiéihin tai pieniin ja kes-

kisuuriin ns. Small cap -yhti6ihin. (Pérssisaatio 2015, 8.)

Osakerahaston tuottotavoitteena on yleensa voittaa valittu vertailuindeksi. Suomeen sijoit-
tavan osakerahaston vertailuindeksina voisi toimia esimerkiksi OMX Helsinki Cap -
tuottoindeksi, joka kuvaa keskimaaraista kehitystd Suomen osakemarkkinoilla, kun osin-
got on myos laskettu mukaan. Osakerahaston enimmaissijoitus yhden yhtidon osakkeisiin
on rajoitettu kymmeneen prosenttiin ja myds indeksissa yksittaisen yhtion osakkeen paino

on rajoitettu 10 %:iin. (Porssisaatio 2015, 8.)

Sijoitusrahastojen sijoituspolitiikka kdy ilmi rahastoesitteesta seka rahaston saanngista.
Edelld mainituista kdy ilmi myos tuottotavoite, kayttdako rahasto johdannaisia salkun suo-

jaamiseksi sekda mahdollinen vertailuindeksi. (Porssisaatié 2015, 8.)

4.1.3 Yhdistelmarahastot

Yhdistelmarahastot sijoittavat seka osakkeisiin etta korkotuotteisiin. Talloin sijoitusten pai-
noa voidaan maaritella, joko korko- tai osakepainotteiseksi. Painotusta voidaan muuttaa
markkinatilanteen mukaan ja rahaston painoarvot seka sallitut vaihteluvalit maaritellaan
aina rahaston sdanndissa. Painoarvot voidaan ilmoittaa esimerkiksi niin, ettd osakesijoi-
tusten maara voi olla rahastossa enintddn 60 % sen pddomasta. On my6s mahdollista,
ettd painoarvoja ei maaritella vaan ne voivat elda vapaasti markkinatilanteen mukaan.
(Porssisaatio 2015, 8.)

Yhdistelmarahasto on yleisesti hyva valinta aloittavalle sijoittajalle, jolla on laittaa vain
muutama kymmenen euroa sijoituksiin kuukaudessa. Taytyy kuitenkin muistaa, etta
yleensa yhdistelmarahaston hallinnointikustannukset ovat hieman korkeammat, kuin jos

sijoittaisi erikseen korko- tai osakerahastoihin. (Méttola 2008, 42.)

Allokaatiomuutokset korko- ja osakesijoitusten valilla toteutetaan niin, ettd myyntivoittove-
rot eivat jaa sijoittajien maksettaviksi. Yhdistelmarahastosta onkin kaytetty myds nimitysta
rahastosijoittajan taysihoito, kun taas korko- ja osakerahastoja erikseen ostettaessa puhu-

taan puolihoidosta. (Pesonen 2011, 136.)
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Yhdistelmarahastojen mahdollinen vertailuindeksi maaritelldan painoarvojen mukaan, jotta
vertailu on mahdollista. Se maarittyy siis rahaston sijoituspolitiikkaan sopivista korko- ja
osakeindekseista, jotka sopivat yhteen rahaston painotuksen kanssa. (Porssisaatio 2015,
8.)

4.1.4 Indeksirahastot

Indeksirahastojen varat sijoitetaan jonkun valitun indeksin mukaan, niin ettad rahasto saa
sijoittaa ainoastaan valittuun indeksiin kuuluviin osakkeisiin. Indeksirahasto ei mydskaan
valitse osakkeiden sijoituspainoja, vaan sijoittaa osakkeisiin samassa suhteessa kuin ne
ovat indeksissakin. Painot ja osakkeet tarkastetaan muutaman kerran vuodessa ja teh-
daan tarvittavat muutokset, jotta rahaston ja indeksin koostumukset vastaavat toisiaan.
(Porssisaatio 2015, 8-9.)

Sijoitusrahastodirektiivin piirissa olevat rahastot eivat saa sijoittaa saman liikkeellelaskijan
arvopapereihin enempaa kuin kaksikymmenta prosenttia rahaston pddomasta. Yhden
arvopaperin paino saa kuitenkin olla enintdan kolmekymmentaviisi prosenttia. Tama tay-
tyy kuitenkin olla perusteltua esimerkiksi markkinaolosuhteiden vuoksi, markkinoilla joilla
kyseiset arvopaperit ovat hyvin tarkeassa roolissa. Erikoissijoitusrahastoihin kuuluvan
indeksirahaston ei kuitenkaan tarvitse noudattaa mainittuja rajoituksia.

(Porssisaatio 2011, 9.)

4.1.5 Rahastojen rahastot

Rahasto-osuusrahastot eli rahastojen rahastot sijoittavat toisiin sijoitusrahastoihin. TallGin
niiden riski on periaatteessa pienempi kuin normaalien sijoitusrahastojen, koska kohteet
joihin rahastojen rahastot sijoittavat ovat jo itsessaan hajautettuja. Rahasto joka sijoittaa
kaiken paaoman toisiin sijoitusrahastoihin voi sijoittaa enintdan kaksikymmenta prosenttia
yhteen rahastoon, mutta kuitenkin enintdan kolmekymmenta prosenttia erikoissijoitusra-
hastoihin. Jos naista sdanndista poiketaan tai rahasto sijoittaa kaikki varat ainoastaan

yhteen sijoitusrahastoon, tulee siita erikoissijoitusrahasto. (Pdrssisaatié 2015, 9.)

4.1.6 Erikoissijoitusrahastot ja ETF- Sijoitusrahastot

Erikoissijoitusrahastoilla on oikeus poiketa sijoitusrahastolaista ja sijoitusrahastodirektiivin
mukaisista UCITS-rahastoista, kuitenkin erikoissijoitusrahaston omien saantdjen puitteis-

sa. Tama antaa rahastoille suurempaa vapautta sijoittamiseen ja nama rahastot ottavat
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yleisesti suurempia riskeja, kuin direktiivin mukaiset rahastot. Erikoissijoitusrahastot kes-
kittavat sijoitukset yleensa vain tietylle alueelle tai tiettyyn toimialaan.
(Pesonen 2011, 136.)

Erikoissijoitusrahaston nimesta kay ilmi, etta se on erikoissijoitusrahasto ja kdytannossa
kaikenlaiset rahastot voivat olla erikoissijoitusrahastoja. Yleisimmin joko indeksirahastot
tai yhdistelmarahastot ovat erikoissijoitusrahastoja, joten naihin rahastoihin sijoittaessa
kannattaa aina tarkistaa, onko kyseessa direktiivin mukainen rahasto vai erikoissijoitusra-
hasto. (Pesonen 2011, 136.)

Esimerkiksi vipurahastot ovat erikoissijoitusrahastoja, jotka kayttavat johdannaisia. Ne
pyrkivat ennakoimaan pérssikurssien ja osakkeiden kehitysta ja saavat keskimaaraista
korkeampaa tuottoa johdannaisten vipuvaikutuksella. Myds hedge fund -rahastot ovat
erikoissijoitusrahastoja, jotka pyrkivat aina positiiviseen tuottoon, suhdanteesta riippumat-
ta, ja kayttavat hyvin aktiivista sijoituspolitikkaa seka johdannaisia sen saavuttamiseksi.
Hedge fund -rahaston salkunhoitajalla on paljon suurempi vaikutus rahaston menestyk-

seen, kuin normaalilla rahastolla. (Pérssisaatio 2015, 9.)

ETF-rahastot, toisin kuin muut sijoitusrahastot, ovat pdrssiin noteerattuja ja niilla kdydaan
myo&s kauppaa pdrssissa, samalla tavalla kuin osakkeilla. ETF-rahastot ovat yleisimmin
indeksirahastoja, mutta myds muunlaiset rahastot voivat olla ETF-rahastoja. Kuten mui-
denkin rahastojen, myds ETF:ien sijoituspolitikka maaritelldan rahaston sdanndissa.
(Porssisaatio 2015, 9.)

ETF-rahastot ovat useimmiten erikoissijoitusrahastoja, mutta ne voivat olla myés UCITS-
rahastoja. Sen taytyy kuitenkin kayda ilmi rahaston nimesta. ETF-rahastoiksi kutsuttuja
rahastoja on hyvin erityyppisia ja niihin on tarkea tutustua ennen sijoituspaatdksen teke-
mista. (Porssisaatié 2015, 9-10.)

ETF-rahastojen ostosta maksetaan valityspalkkio, samalla tavalla kuin osakkeistakin. Ta-
man vuoksi niihin ei kannata kerryttaa varoja pienella kuukausittaisella saastamisella.
Saanndllisten sijoitusten tekeminen ja siita koituvat valityspalkkiot sydvat sen edun, joka
normaaleista rahastoista saadaan edullisilla hallinnointikustannuksilla.

(Pesonen 2011, 137.)
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4.2 Sijoitusrahastojen hyodyt ja haitat

Sijoituskohteiden hajauttaminen on yksi rahastojen tarkeimmista eduista. Varojen jakami-
nen useisiin kohteisiin vahentaad huomattavasti myos liikkeellelaskijariskia tai yritysriskia.
(Pesonen 2011, 116.) Rahastojen kautta myds kansainvalinen hajauttaminen kay helposti.
Lisaksi laki maarittaa rahaston sijoituksia pakottavasti, niin ettei yksittdisen arvopaperin
huono kehitys rappeuta koko rahaston arvoa. Sijoitusrahastolain mukaisesti rahasto saa-
kin sijoittaa yhteen arvopaperiin maksimissaan 10 prosenttia.

(Puttonen & Repo 2011, 36.)

Rahasto-osuuksien kaupankaynti on tehty helpoksi ja nopeaksi. Rahasto-osuuksia voi-
daan helposti merkita ja lunastaa esimerkiksi verkkopankin valityksella ja varat ovat tililla
muutamassa paivassa lunastuksesta. (Pesonen 2011, 117.) Osuuksia voidaan ostaa ja
myyda aina pankkipaivina ja nain saadaan muutettua osuudet nopeasti kateiseksi rahaksi.
Yleisesti puhutaan, etta rahastoilla on hyva likviditeetti, eli rahaksimuutettavuus.
(Puttonen & Repo 2011, 36.)

Rahastoihin saastavien ei tarvitse olla yhta perilla sijoituksista, yhtidista ja markkinoista,
kuin esimerkiksi suoraan osakkeisiin sijoittavien. (Pesonen 2011, 117.) Asiantuntija tekee
sijoituksiin liittyvat paatokset ja seuraa markkinoita sijoittajien puolesta. Asiantuntijoille
hyvana motivaattorina toimii kannustimet ja tydpaikan sailyttdminen, joihin vaikuttaa se
kuinka hyvin sijoittajien varallisuutta ollaan pystytty hoitamaan. (Puttonen & Repo 2011,
36.) Aina salkunhoitajien tekemat paatdkset eivat ole tuottoisia ja todellisuudessa heilla ei
ole aavistustakaan markkinoiden liikkeista. Talldin saatetaan kuulla puhuttavan haasta-

vasta markkinatilanteesta. (Pesonen 2011, 118.)

Rahastot voivat kdyda kauppaa maksamatta myyntivoittoveroja, joka on suuri etu kun
muutetaan rahaston rakennetta ja sen sisalla olevia sijoituksia. Korkotuotoista ei myods-
kdan makseta lahdeveroa. Osuudenomistajat maksavat veroa vasta siiné vaiheessa, kun
osuuksia lunastetaan tai heille maksetaan tuotto-osuuksia. (Puttonen & Repo 2011, 37.)
Pystytaan siis kdymaan kauppaa pienemmilla kustannuksilla, kuin yksityiset sijoittajat.
Taytyy kuitenkin muistaa, etta jonkinlaiset kulut kaupankaynnistd maksetaan aina. Ei siis
ole hyva asia mikali sijoituksia tehdaan liilan sukkelaan, koska se sy0 sijoittajan tuottoja.
(Pesonen 2011, 117.)

Etuna voidaan pitda myds sita, ettad rahastoyhtidilla on velvollisuus tiedottaa menestykses-

taan saanndllisesti ja lisdksi rahaston kehitysta voi omin pain seurata paivittain. Viran-
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omaisvalvonta takaa muun valvonnan lisaksi osaltaan my6s sijoittajansuojaa (Porssisaatio
2015, 28.)

Viela yksi tarkea etu rahastosijoittamisessa on, etta rahastojen kautta paastaan kasiksi
sellaisiin sijoituskohteisiin, joista yksityinen sijoittaja ei valttamatta tieda tai joihin yksityi-
sen ei ole edes mahdollista sijoittaa. Esimerkkina vaikkapa kehittyvien maiden velkapape-
rit. (Pesonen 2011, 118.)

Osake- tai korkorahastoon sijoittanut osuudenomistaja tietda aina, miten varat on sijoitet-
tu, mutta yhdistelmarahastoa omistava on aina riippuvainen asiantuntijan ndkemyksesta,
eika voi vaikuttaa siihen miten varat on allokoitu korko- ja osakesijoitusten valilla. Toisaal-
ta se, etta sijoittaja ei paase muutenkaan osallistumaan sijoituksien tekemiseen saattaa
jonkun mielesta vieda hauskuuden sijoittamisesta. Joidenkin mielesta olisi hauskempaa

seurata ja olla itse markkinoilla. (Puttonen & Repo 2011, 37-38.)

4.3 Kulut ja verotus

Rahastoilla on erilaisia kuluja, jotka vaikuttavat pidemmalla aikavalilla myos sijoituksista
saatavaan tuottoon. Arvopapereiden tuotosta sijoittajalle itselleen jaava tuotto on sitd suu-
rempi, mitd pienemmat kulut rahastolle on asetettu. (Pesonen 2011, 121.) Rahaston kulut
voidaan jakaa suoraan sijoittajalta perittaviin kuluihin seka itse rahastosta maksettaviin
kuluihin. Kulut vaihtelevat eri rahastotyyppien mukaan ja myés rahastoyhtididen valilla on

eroja. (Porssisaatio 2015, 13.)

Rahastosijoittaja maksaa yleensa merkintapalkkion, lunastuspalkkion ja naiden lisaksi
rahastosta peritdan myds sailytyspalkkiota seka hallinnointipalkkiota. Merkinta ja lunas-
tuspalkkiot ovat yleisesti Suomessa noin prosentin luokkaa, kun taas sailytyspalkkio on
usein hyvin pieni. Hallinnointipalkkiossa on rahastojen ja rahastoyhtididen valilla suurim-
mat erot. Ne voivat vaihdella esimerkiksi indeksirahaston muutamasta prosentin kym-
menyksesta aina kehittyvien markkinoiden osakerahastojen, kolmen prosentin nurkilla

olevaan, palkkioon. (Pesonen 2011, 121-122.)

Kaikki rahastot eivat kuitenkaan peri kaikkia kuluja. Esimerkiksi lunastuspalkkiot voidaan
porrastaa silla tavalla, etta pitkdan rahastoon sijoittaneet eivat maksa lunastuspalkkiota
ollenkaan tai vain osan siitd. Myo6s erilaiset kampanjat tai alennukset palkkioista ovat ylei-
sid. Merkintapalkkion perimiseen vaikuttaa myoés yleensa tehtavan merkinnan suuruus.
Naiden lisaksi useat rahastoyhtitt sailyttdvat omien rahastojen osuuksia maksutta. (Pors-
sisaatio 2015, 13.)

21



Rahaston toiminnasta peritdan hallinnointipalkkiota, jolla katetaan rahastoyhtién toimin-
nasta aiheutuvia kuluja. Hallinnointipalkkiota ei peritd suoraan sijoittajalta vaan rahaston
varoista. (Porssisaatio 2015, 13.) Palkkio vahennetadn padomasta ennen arvon laskemis-
ta ja vahennys tehdaan riippumatta siitd onko rahaston tuotto positiivinen vai negatiivinen.
(Puttonen & Repo 2011, 37.)

Rahaston kaupankaynnista johtuvat valityspalkkiot eivat sisally hallinnointikuluihin, vaan
kaupoista saatuihin voittoihin ja tappioihin. Rahastoilla voi myds olla palkkioita. Esimerkik-
si monen Hedge fundin hallinnointipalkkio voi olla sidonnainen tuottoon siten, ettad kun
tuotto ylittaa tietyn rajapyykin, rahasto perii ylittavasta tuotosta osan palkkiota. Tieto tallai-

sesta kaytanndsta taytyy mainita rahastoesitteessa. (Porssisaatio 2015, 13.)

Rahaston juoksevat kulut ovat sdannoissa etukateen maariteltyja palkkioita. Tama siksi,
etta rahastojen kuluja olisi helppo vertaille keskenaan. Juoksevat kulut kertovat rahaston
kokonaiskulut per vuosi. Naihin kuluihin sisaltyy kaikki muut paitsi kaupankaynti- ja tuot-

tosidonnaiset kulut. (Pérssisaatio 2015, 14.)

Rahasto-osuuden omistaja maksaa lunastuksen yhteydessa myyntivoitosta, eli lunastus-
voitosta, seka tuotto-osuuksille maksetusta tuotosta padomatuloveroa. Rahastoyhtio pi-
dattaa verot aina maksun yhteydessa. Saatuja tuottoja ei tarvitse siis ilmoittaa itse, vaan

ne menevat automaattisesti verottajalle. (Porssisaatié 2015, 23.)

Sijoittajan vaihtaessa rahastoyhtion sisalla rahastoa toiseen rahastoon, esimerkiksi korko-
rahastoa osakerahastoksi, taytyy mahdollisesta myyntivoitosta maksaa verot. Jos taas
vaihdetaan saman rahaston tuotto-osuuksia kasvuosuuksiksi tai toisin pain, ei vaihdosta

koidu veroseuraamuksia. (Porssisaatio 2015, 23.)

Lunastuksesta syntyneen tappion voi vahentaa verovuonna ja viitena seuraavana vuonna
syntyvista luovutusvoitoista. Luovutusvoitto voidaan laskea vahentamalla myyntihinnasta
ostohinta seka hankintaan kaytetyt kustannukset. Lunastusvoiton laskennassa voidaan
kayttda myos hankintameno-olettamaa. Jos sijoittaja on omistanut rahasto-osuuksia yli
kymmenen vuoden ajan, saa han vahentaa niistd hankintamenona 40 prosenttia lunas-
tushinnasta. Alle kymmenen vuotta omistetuista voidaan puolestaan vahentaa 20 prosent-
tia. Veroilmoituksessa kaytetaan aina verovelvolliselle edullisempaa laskentatapaa. (Pors-
sisaatio 2015, 23.)

Jos rahasto-osuuksia annetaan lahjaksi kuuluvat ne silloin lahjaveron piiriin. Lahjaa annet-

taessa kannattaa aina tayttaa lahjaveroilmoitus, vaikkei lahjasta valttamatta tarvitsisi lah-
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javeroa maksaa. Talléin lunastus tapahtuu aikanaan edullisesti ja yksinkertaisesti. Sama
henkild voi lahjoittaa toiselle alle 4 000 euroa kolmen vuoden aikana. Talléin lahjaveroa ei
tarvitse maksaa. Voitaisiin siis esimerkiksi lahjoittaa 111 euroa kuukaudessa per henkild,

ilman veroseuraamuksia. (Porssisaatio 2015, 23.)

4.4 Saantely ja juridiikkaa

Suomalaisten sijoitusrahastojen toimintaa saadetaan sijoitusrahastolailla ja vaihtoehtois-
rahastoja, kuten erikoissijoitusrahastoja, niiden hoitajille annetun lain mukaisesti. Sijoitus-
rahastolaki perustuu EU:n sijoitusrahastodirektiiviin, jota kutsutaan myés UCITS-
direktiiviksi, ja vaihtoehtoisrahastojen laki perustuu puolestaan EU:n AIFMD-direktiiviin.
(Porssisaatio 2015, 26.)

Sijoitusrahastolaki maarittaa sijoitusrahastotoimintaa ja laissa maaritellaan rahastot sijoi-
tusrahastodirektiivin mukaisiin UCITS-sijoitusrahastoihin seka erikoissijoitusrahastoihin.

Direktiivin mukaisille sijoitusrahastoille on maaritelty tarkat saannaét siita, miten sijoitustoi-
minnan riskit tulee hajauttaa, kun taas erikoissijoitusrahastojen ei tarvitse naita vaatimuk-
sia tayttaa. Sijoitusrahastolaki saantelee myoés rahastoyhtidita, sailytysyhteiséja seka ra-

hastojen markkinointia ja tiedonantovelvollisuutta. (Pérssisaatio 2015, 26.)

Sijoitusrahastolain (48/1999) mukaan, sijoitusrahastotoimintaa saa harjoittaa ainoastaan
rahastoyhtid ja sailytysyhteisétoimintaa puolestaan vain sailytysyhteis6. Kumpaankin edel-
I& mainittuun toimintaan tarvitaan toimilupa. (Sijoitusrahastolaki 48/1999 § 3.) Toimilupa
myénnetdan hakemusta vastaan ja Suomessa toimiluvat mydntaa Finanssivalvonta
(SijRahL 48/19999 § 5 a).

Rahastoyhtié saa harjoittaa sijoitusrahastotoimintaa ja siihen olennaisesti liittyvaa toimin-
taa, jos toiminta ei vahingoita rahasto-osuudenomistajien etua (SijRahL 48/1999 § 5). Ra-
hastoyhtion toimilupa taytyy myoéntaa suomalaiselle osakeyhtidlle, jos voidaan varmistua
siita, ettd yhtion omistajat tayttavat kaikki 5 f §:ssé ja johto 5 e §:ssa sdadetyt vaatimukset
seka yhtiéta ja sen liiketoimintaa johdetaan ammattitaitoisesti, terveiden ja huolellisten
liiketoimintaperiaatteiden mukaisesti. Lisdksi rahastoyhtiélla on oltava paakonttori Suo-
messa, hallinnon taytyy olla luotettava ja taloudelliset toimintaedellytykset taytyy olla riitta-
vat. (SijRahL 48/1999 § 5 b.)

Finanssivalvonta valvoo sijoitusrahastolain noudattamista, kuten téssa laissa seka Fi-

nanssivalvonnasta annetussa laissa (878/2008) saadetaan. Liséksi Finanssivalvonta toi-

mii sijoitusrahastodirektiivissa tarkoitettuna toimivaltaisena viranomaisena. Finanssival-
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vonnalla on oikeus saada valvontaa varten tarvittavat tiedot seka jaljenndkset tarpeellisiksi
katsomistaan asiakirjoista. (SijRahL 48/1999 § 4.)

Sijoitusrahaston sisaltamat varat kuuluvat Rahasto-osuudenomistajille, eivatka osuuden-
omistajat vastaa henkilékohtaisesti rahastoa koskevista velvoitteista. Rahastoyhtion taytyy
pitaa sijoitusrahaston varat erilldadn omasta omaisuudestaan antamalla varat sailytysyhtei-
soblle sailytykseen. Nain ollen rahastoyhti6 ei voi kayttaa sijoitusrahastoissa olevaa paa-

omaa esimerkiksi omien velkojen kattamiseen. (SijRahL 48/1999 § 25.)

Sijoitusrahaston varat taytyy sailyttda yhdessa sailytysyhteiséssa ja myos sailytysyhteison
taytyy pitaa varat erilldan omasta omaisuudestaan ja lisdksi muiden asiakkaiden seka
sijoitusrahastojen varoista. Laki velvoittaa myos, etta varoja taytyy sailyttaa luotettavalla
tavalla. Sailytysyhteisdkaan ei voi kayttaa sijoitusrahaston varoja omien velkojen kattami-
seksi. (SijRahL 48/1999 § 31.)

Sailytysyhteisén tehtdvana on myds omalta osaltaan valvoa rahastoyhtion toimintaa. Sen
tulee varmistaa myds, ettd rahastoyhtién tekemat toimenpiteet rahastoa ja sen sijoitustoi-
mintaa koskien noudattavat sijoitusrahastolakia ja sijoitusrahastoille laadittuja saantgja.
(SijRahL 48/1999 § 31 a.)

Sijoitusrahaston vahimmaispadoma on kaksi miljoonaa euroa ja sijoitusrahastolla taytyy
olla vahintdaan 50 osuudenomistajaa. Erikoissijoitusrahastojen osalta vahimmaispadoma ja
vahimmaismaara rahasto-osuudenomistajia vaihtelee erikoissijoitusrahastotyypin ja niille
asetettujen saantdjen mukaan. Sijoitusrahaston vahimmaispadoma ja osuudenomistajien
vahimmaismaara taytyy saavuttaa kuuden kuukauden sisélla sijoitusrahaston toiminnan
alkamisesta. (SijRahL 48/1999 § 27.)

4.41 Varojen sijoittaminen

Rahastoyhtié on velvoitettu sijoittamaan sijoitusrahastoon keratyt varat viipymatta. Rahas-
toyhtid ei saa sijoittaa varoja markkina-arvoa korkeammalla hinnalla tai luovuttaa varoja

markkina-arvoa halvemmalla hinnalla, ilman erityista syyta. (SijRahL 48/1999 § 28.)

Rahastoyhtié saa sijoittaa varoja arvopapereihin ja muihin rahamarkkinavalineisiin, joilla
kdaydaan kauppaa niille annetussa laissa maaritellylld markkinapaikalla tai muilla sdannel-
lyilla, tunnustetulla ja avoimella markkinapaikalla. Arvopapereiden liikkeellelaskuehdoissa
taytyy myds olla sitouduttu laittamaan arvopaperit kaupankaynnin kohteeksi vuoden kulu-
essa niiden liikkeellelaskusta. (SijRahL 48/1999 § 69.)
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Sijoitusrahastolain mukaan sijoitusrahastolla on myds oltava riittavasti kateisvaroja sijoi-
tustoimintaa varten (SijRahL 48/1999 § 70). Kateisvaroja taytyy olla riittavasti myos sen
takia, ettad rahasto-osuuksien lunastus kay vaivattomasti. Sijoitusrahastolla voi olla kateis-
varoja enintddn 25 % rahaston arvosta ja niitd voidaan Rahoitustarkastuksen ohjeistuksi-
en mukaisesti sijoittaa kateista vastaaviin rahamarkkinavalineisiin. (Porssisaatio 2015,
27.)

Rahastoyhtién on myds hajautettava sijoitustoiminnan riskeja, kun se sijoittaa rahaston
varoja (SijRahL 48/1999 § 68). Arvopapereiden sekd muiden rahoitusvalineiden lisaksi
rahastoyhtid voi sijoittaa varoja myds koti- ja ulkomaisiin rahamarkkinavalineisiin. Sijoituk-
set taytyy paaosin sijoittaa julkisesti kaupattaviin kohteisiin. Direktiivin mukaiset sijoitusra-
hastot voivat sijoittaa enintddn kymmenen prosenttia varoista saman liikkeellelaskijan ar-
vopapereihin tai muihin valineisiin ja saman luottolaitoksen talletuksiin enintaan kaksi-

kymmenta prosenttia. (Porssisaatio 2015, 26.)

Kaikki rahastot voivat kdyda kauppaa myds johdannaisilla, joilla suojataan salkun arvoa.
Johdannaisia voidaan kayttaa myds lisatuottojen saavuttamiseksi. Saman vastapuolen
vakioimattomiin johdannaissopimuksiin voidaan sijoittaa enintddan kymmenen prosenttia,
jos vastapuolena toimii luottolaitos, muuten enintaan viisi prosenttia rahaston varoista.
Johdannaissopimusten kaytdsta taytyy olla mainita rahaston saannoissa seka erittely siita
millaisia johdannaisia kaytetdan, mihin tarkoitukseen ja missa laajuudessa. (Porssisaatio
2015, 27.)

Julkisyhteisojen liikkeelle laskemia arvopapereita pidetaan riskittdmampina, suhteessa
muihin kohteisiin. Naihin esimerkiksi Suomen valtion, muun valtion tai muuhun sijoitusra-
hastolaissa mainittuun julkisyhteis6dn voi sijoitusrahasto sijoittaa enintddn 35 % rahaston
varoista. Erityismaininnalla, joka kay ilmi rahaston sdannoista, voidaan julkisyhteisdjen
liikkeelle laskemiin arvopapereihin tai muihin valineisiin sijoittaa enemman kuin 35 %.
(Porssisaatio 2015, 26.)

Erikoissijoitusrahastoihin keratyt varat on myds sijoitettava viipymatta ja rahastoyhtion on
hajautettava rahaston sijoitustoiminnan riskit sijoittaessaan rahaston varoja, kuitenkin ai-
noastaan siina tapauksessa, etta erikoissijoitusrahaston osuuksia tarjotaan myos ei-
ammattimaisille asiakkaille. Jos osuuksia voidaan myyda myoés ei-ammattimaisille sijoitta-
jille, on erikoissijoitusrahaston saannoissa oltava maininta siita, miten se poikkeaa sijoitus-

rahastodirektiivin mukaisten rahastojen lainsaadannoésta. (SijRahL 48/1999 § 87.)
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4.4.2 Markkinointi ja tiedonantovelvollisuus

Sijoitusrahaston rahasto-osuuksien markkinoinnissa tulee kayttda suomen tai ruotsin kiel-
ta tai muuta Finanssivalvonnan hyvaksymaa kielta, Finanssivalvonnan sita vaatiessa.
Markkinoinnissa ei saa kayttaa vaara tai harhaanjohtavaa tietoa ja siita on kaytava ilmi
my®&s kaupallinen tarkoitus. Markkinointimateriaalista taytyy myos kayda ilmi, mista asia-
kas saa rahastoesitteen ja avaintietoesitteen ja milla kielella. Erikoissijoitusrahaston mark-
kinointimateriaalista on lisaksi kaytava ilmi, miksi se maaritelldaan erikoissijoitusrahastoksi.
(SijRahL 48/1999 § 89-90.)

Rahastoyhtion tulee julkaista jokaisesta sijoitusrahastosta rahastoesite. Rahastoesite tu-
lee olla ajan tasalla ja siita tulee kdyda ilmi myos rahaston sdannét. Rahastoesite sisaltaa
rittavat tiedot sijoitustoiminnasta, tavoitteista, rahastoyhtiosta seka sailytysyhteisdsta,
jotta sijoittajat pystyvat arvioimaan rahastoa ja siihen liittyvia riskeja. Rahastoesitteesta
tulee kayda ilmi myds rahastoa koskevat palkka- ja palkkiotiedot. (SijRahL 48/1999 § 92.)

Rahastoesitteen lisaksi rahastoyhtidon on laadittava jokaisesta sijoitusrahastosta myoés
avaintietoesite. Avaintietoesite on lyhyt asiakirja, joka sisaltaa lyhyen kuvauksen rahaston
tavoitteista ja sijoituspolitiikasta, tuottohistoria ja tuotto-oletus, kulut ja muut maksut, riski-
hyoétyprofiili seka sijoittamiseen liittyvat riskit. (SijRahL 48/1999 § 93.)

Rahastoyhtién on julkaistava jokaisesta sijoitusrahastosta myoés puolivuosikatsaus ja vuo-
sikertomus. Puolivuosikatsauksessa esitetdan mm. Varat ja velat, liikkeessa olevien
osuuksien lukumaara, yksittdisen osuuden arvo ja sijoitusjakauma. Vuosikertomuksessa
taas on oltava mm. tilinpaatoés, tuloslaskelma, tase ja muut riittavat tiedot, jotta sijoittaja

pystyy arvioimaan toiminnan kehitysta ja tulosta. (SijRahL 48/1999 § 96.)

Asiakkaan pyynnoésta rahastoyhtion tulee veloituksetta toimittaa rahastoesite seka viimei-
sin vuosikertomus ja puolivuosikatsaus. Rahastoyhtid on my&és velvoitettu toimittamaan
lisatietoja mm. riskien hallinnasta, sijoitustoiminnasta ja lahiajan tuottojen kehityksesta,
niitd haluavalle asiakkaalle. (SijRahL 48/1999 § 97.)

Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen saanndgista ja niihin kohdistuvista vaatimuk-

sista sdadetaan Sijoitusrahastolain (48/1999) 7 luvussa (katso Liite 1).
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5 Sijoitusrahastojen mittaaminen

Sijoitusrahastojen suorituskyvyn mittaaminen on tarkea osa sijoittamista ja auttaa sijoitta-
jia kohteen valinnassa. Jos rahastoja ei mitattaisi, niin olisi vaikea 16ytaa itselle sopiva
rahasto, koska ainoastaan Suomen markkinoilla rahastoja on jo satamaarin. Suoritusky-
vyn mittaaminen auttaa myds rahastoyhti6ita rahastojen markkinoinnissa ja uusien asiak-
kaiden hankinnassa. Sijoittaja pystyy hyddyntamaan tata markkinointi-materiaalia seka
rahastojen suoriutumisen tuloksia ja tunnuslukuja, kunhan ymmartaa yleiset menestyksen
mittarit ja nain ollen pystyy tehda vertailua sijoitusrahastojen kesken. On myds hyva muis-
taa, ettd samat lainalaisuudet patevat niin sijoitusrahastojen vertailussa kuin muidenkin

sijoituskohteiden vertailussa. (Puttonen & Repo 2011, 79.)

Olisi lilan helppoa jos rahaston valinnan voisi tehda vain valitsemalla historiassa parhaan
tuoton saavuttaneen rahaston. Rahastosalkun hoidossa ja rahaston valinnassa taytyy
ottaa huomioon my®ds riski, joka kulkee kasi kddessa tuoton kanssa. Riskiad voidaan mitata
eri tavoin ja eri mittareita hydédyntaen. Toinen tarkea asia on miettia toistaako historia itse-
aan, eli onko tdhan mennessa hyvin hoidettu ja hyvin tuottanut rahasto myés tulevaisuu-
dessa listan karjessa. Sijoituskohteen valinnassa keskeisimmat kriteerit ovat siis tuotto ja
riski. (Puttonen & Repo 2011, 79-80.)

5.1 Tuoton mittaaminen

Tuotto kasitteena on melko yksiselitteinen ja helppo mitata. Se koostuu kaytanndssa sijoi-
tuksen arvon muutoksista seka sijoitukselle maksetuista tuotto-osuuksista tai osingoista.
Helpoin ja kaytetyin tapa on laskea sijoituskohteen prosentuaalinen tuotto. Rahastojen
kohdalla on kuitenkin tuottoa laskettaessa otettava huomioon myds kulut, joita rahastoyh-
tié veloittaa suoraan rahaston arvosta. (Puttonen & Repo 2011, 82.) Total expense ratio
eli TER sisaltda rahaston paaomasta veloitettavan hallinnointi- ja sailytyspalkkion, tilinhoi-
to- ja muut kulut sekad mahdollisen rahaston tuottoon sidotun palkkion. Juoksevat kulut
sisaltdd muuten samat kuluerat kuin TER, mutta ne eivat sisélla tuottosidonnaista palkkio-
ta jos rahastolla sellainen on. TER lasketaan aina prosenttilukuna, niin ettd kulujen osuus

jaetaan keskimaaraisella paaomalla. (Seligson & Co.)

Eripituisten sijoitusperiodien tuotot pystytdan annualisoida, eli muuttaa vertailukelpoiseksi
vuotuisen tuoton kanssa. Talla tavoin kuvatut tuotot perustuvat hintarelatiiveihin ja suoma-
laisissa tiedotusvalineissa esimerkiksi osakkeiden tuotot useimmiten on laskettu nain.
Tuotto voidaan annualisoida seuraavaa kaavaa kayttaen. (Kallunki, Martikainen & Nieme-
1a 2008, 265-266.)
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Ry, = —
i /360

missa
R,n, = vuoden pituista sijoitusperiodia vastaava tuotto
R; = tuotto periodille, jonka pituus on i pdivaa

Kaava 1 Vuoden pituista sijoitusperiodia vastaava tuotto

Hintarelatiiveja tuottoja ei voi laskea suoraan yhteen, eli ne eivat ole additiivisia. Eri aika-
periodien tuottojen laskennassa voidaan kuitenkin kayttaa hintarelatiiveja tuottoja hyvaksi
niin, ettd saadaan vaikkapa useamman vuoden tuotot laskettua yhteen. Kaavassa 2 kuva-
taan miten voidaan laskea esimerkiksi useamman vuoden vuosituotot kumulatiivisesti
yhteen. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 266.)

1+R,= (1+R)x(1+R)x(1+Ry)x..x(1+Ryp)
missa
R, = n pituisen sijoitusperiodin tuotto
Ry ...Rr = yhden yksittadisen periodin tuotto

Kaava 2 Koko sijoitusperiodin tuotto

Tuotot voidaan laskea myoés logaritmisina differensseind, jolla saadaan kuvattua tuotot
jatkuvan korkolaskennan mukaisesti eli voidaan laskea vaikkapa paivittaisia tuottoja yh-
teen. Logaritmituotot lasketaan siis arvojen logaritmien erotuksena ja laskentatapa on
kuvattu kaavassa 3. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 267.)

R,=InP,—InP_4
missa
R; = periodin t tuotto
P; = periodin loppuhetken hinta
P;_, = periodin alkuhetken hinta

Kaava 3 Logaritmituotto

My®és inflaatio voidaan ottaa huomioon tuottoa laskettaessa, jolloin puhutaan reaalituotos-
ta, kun taas tuottoa jossa ei ole huomioitu inflaatiota kutsutaan nimellistuotoksi. Nimellis-
tuotto on yleisemmin kaytetty niin rahastojen kuin muidenkin sijoitustuotteiden tuottojen

ilmoittamisessa. (Puttonen & Repo 2011, 84.)

28



Fisherin yhtalolla otetaan huomioon myds rahan ostovoiman alentuminen, eli inflaatio.
Yhtaléssa nimellinen tuotto ja inflaatio taytyy laskea aina perustuen hintarelatiiveihin. Ni-
mellisten- ja reaalisten tuottojen seka inflaation riippuvuutta kuvataan kaavassa 4 esiinty-
valla Fisherin yhtalélla. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 268—-269.)

1+R

147=
T

missa

R = osakkeen nimellinen tuotto
r = osakkeen reaalinen tuotto

i = inflaatio

Kaava 4 Fisherin yhtilo

5.2 Riskin mittaaminen

Tuottoja ei voi saada ilman riskia ja jos poistettaisiin sijoituksesta riski, niin samalla pois-
tettaisiin sen tuotto-odotus. Riskilla tarkoitetaan tappion mahdollisuutta seka epavarmuut-
ta liittyen tuleviin tuottoihin. (Pesonen 2011, 27-28.) Riskia kuvataan usein todenna-
koisyysjakaumilla, joilla voidaan arvioita eri tulemien todennakoisyyksia. Amerikkalainen
opiskelija Harry Markowitz kehitti 1950-luvulla portfolioteorian riskin mittaamiseen. Las-
kennallisesti se oli kuitenkin viela hyvin vaivalloinen ja monimutkainen. Amerikkalaiset
professorit Sharpe, Lintner ja Moss kehittivat 1960-luvulla portfolioteoriaa eteenpain ris-
kienhallinnan tyékaluksi. Taman mahdollisti professorien kehittdmat yksinkertaisemmat
riskimallit ja tietokoneiden kapasiteetin samanaikainen kehittyminen. (Puttonen & Repo
2011, 85.)

Yksityiselle sijoittajalle tarkein riskimittari on volatiliteetti, jolla voidaan arvioida tappiomah-
dollisuuksia ja niiden suuruutta (Porssisaatio 2000). Mita suuremman volatiliteetin sijoitus-
kohde omaa, sita riskisempana sita pidetaan. Talldin heilahtelut ovat suurempia ja aiheut-
taa samalla enemman epavarmuutta sijoittajalle. (Puttonen & Repo 2011, 85—-86.) Volatili-
teetti on suhteellinen yksinkertainen tapa arvioida riskia. Kaytanndssa keskihajonta STD
(standard deviation) tarkoittaa nimensa mukaisesti keskimaaraista poikkeamaa keskiar-
vostaan (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 269). Kaavana se voidaan esittda seu-

raavasti:

n —
Z t=1(Rt_R)2
n-—1

STD =

missa
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R; = periodin tuotto
R = koko ajanjakson keskimaarainen tuotto
n = periodien lukumaara koko ajanjaksolla

Kaava 5 Keskihajonta STD (standard deviation)

Rahastoyhdistyksen suositus on, etta volatiliteetti lasketaan paivahavainnoista ja logarit-
misista tuotoista, jolloin voidaan kayttda myds prosentuaalisia tuottoja laskennassa. Pro-
sentuaalisten ja logaritmisten paivatuottojen kayttd ei aiheuta suurta eroa tuloksissa, jol-
loin erot eivat vaikuta mydskaan sijoittajien tekemaan vertailuun ja paatoksiin. (Puttonen &
Repo 2011, 86.) Volatiliteetti mitataan tuotosta ja ilmaistaan prosentteina per vuosi (Pors-
sisaatié 2000). Jos rahaston volatiliteetti on 20 ja tuotto-odotus 8-10 prosenttia voidaan
olettaa, ettd kahtena vuotena kolmesta tuotto tulee liikkumaan 20 prosenttiyksikk6a tuotto-

odotuksen molemmilla puolilla, eli -10 ja +30 prosentin valilla. (Pesonen 2011, 28.)

Myo6s Beta on kaytetty riskimittari, jolla voidaan mitata volatiliteettia ja yksittaisen arvopa-
perin tai portfolion systemaattista riskia. Betaa kaytetdan myds capital asset pricing mal-
lissa (CAPM), jolla lasketaan tuotto-odotuksia markkinoihin ndhden. Beta kertoo sen miten
esimerkiksi yksittdinen arvopaperi reagoi tietyn indeksin muutoksiin ja missa suhteessa.
Jos Beta on 1 se tarkoittaa, etta arvopaperi liikkuu taysin markkinoiden muutosten mu-
kaan, jos taas Beta on yli yksi, liikkuu se silloin volatiilimmin kuin markkina. Jos arvopape-
rin tai portfolion Beta on 1,2 tarkoittaa se teoriassa sita, ettd se on 20 prosenttia volatiilim-

pi kuin markkina. (Investopedia 2016.)

Beeta-kerroin on hyvin kayttokelpoinen, kun lasketaan useista arvopapereista koostuvan
portfolion systemaattista riskia. Portfolion beeta-kerroin saadaan yksittaisten sijoituskoh-
teiden beeta-kertoimien painotetusta keskiarvosta. Laskemiseen tarvitaan ainoastaan
yksittaisten sijoitusten beeta-kertoimet. Keskihajonnan avulla mitattu kokonaisriskin jakau-
tuminen systemaattiseen ja epasystemaattiseen riskiin on kuvattu kaavassa 3. (Kallunki,
Martikainen & Niemela 2008, 273—-274.)

0% = p%0c% + o’
missa
o = osakkeen tuoton keskihajonta eli kokonaisriski
B = osakkeen tuoton systemaattista riskia kuvaava beeta kerroin
om = kaikki sijoituskohteet sisiltavan ns.markkinaportfolion tuoton keskihajonta
0, = osakkeen tuoton epasystemaattinen riski

Kaava 6 Riskin jakautuminen systemaattiseen ja epasystemaattiseen riskiin
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CAP- mallin mukaan rationaalinen sijoittaja, joka toimii hajautetusti markkinoilla voi saa-
vuttaa minka tahansa haluamansa pisteen arvopaperimarkkinasuoralla (capital market
line) ja saada suurempaa odotettua tuottoa sijoituksilleen ainoastaan lisdamalla riskia.
(Sharpe 1964, 425.) Kyseessa olevalla mallilla voidaan arvioida sijoituskohteen tuotto-
odotuksen ja riskin valista riippuvuutta. Mallin mukaan kohteen tuottovaatimus koostuu
kahdesta tekijasta: riskittdmasta tuotosta ja riskilisasta, joka on sitd suurempi mita riski-
sempi sijoituskohde on kyseessa. CAP- mallin mukaisesti tuottovaatimuksen ja riskin riip-
puvuus on lineaarista tehokkaasti toimivilla markkinoilla. (Kallunki, Martikainen & Niemela

2008, 75.) Kaavana se voidaan esittaa seuraavasti:

E(R) = Ry + [E(Rm) — Ry]B;
missa
E(R;) = arvopaperin i odotettu tuotto
Ry = riskiton tuotto
E(R,,) = kaikki sijoituskohteet sisiltavan ns.markkinasalkun odotettu tuotto
Bi = arvopaperin i beeta — kerroin

Kaava 7 Capital Asset Pricing Model

Hajauttamalla voidaan poistaa osa kohteeseen liittyvasta riskistd (Sharpe 1964, 426). Ai-
noastaan yleistd markkinoista aiheutuvaa systemaattista riskia ei voida poistaa hajautta-
malla. Systemaattista riskid mitataan juuri beeta-kertoimella. Nain voi siis olla, etta koko-
naisriski huomioiden arvopaperi voi tarjota huonon riski-tuottosuhteen, vaikka se olisi ar-
vopaperimarkkinasuoran mukaan tasapainossa. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008,

273.)

Korkosijoituksissa on otettava huomioon korkoriski, joka voi olla hankala hahmottaa. Kor-
koriski tarkoittaa sita, ettd kun korot nousevat, niin esimerkiksi joukkolainan hinta laskee.
Mita pidempiaikaisempi korkosijoitus on kyseessa, sitd enemman korkomarkkinoiden
muutokset tuntuvat. Toisaalta korkoriskista ei tarvitse valittaa jos pitaa esimerkiksi sijoi-

tusobligaation sen erapaivaan saakka. (Pesonen 2011, 86.)

Korkoriskia on kahta eri tyyppia, hintariskia ja korkovirtariskia, joka syntyy uudelleensijoit-
tamisesta. Kaikkia velkapapereita koskettavat molemmat riskityypit. Lyhyen korkosijoituk-
sen hintariski on pienempi suhteessa pitkiin, koska sen nykyarvo ei ehdi muuttua niin pal-
jon lyhyemmassa ajassa. Lyhyissa korkosijoituksissa taas korkovirtariski on suurempi,

koska korkomaksut muuttuvat lyhyemmalla aikavalilla. (Puttonen & Repo 2011, 89-91.)
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Korkoriskia ja my6s sen pituutta mitataan duraatiolla. Kaytanndssa duraatio on kassavirto-
jen nykyarvolla painotettu keskimaarainen takaisinmaksuaika. Mittarina se toimii niin, etta
mita suurempi duraatio salkulla on, sitd suurempi on myoés salkun korkoriski. Duraatio
kuvaa siis herkkyytta korkotason muutoksille ja se ilmoitetaan aina vuosissa. Duraation ja
joukkolaina maturiteetin ero on siina, ettd maturiteetti kuvaa ainoastaan juoksuaikaa, el
aikaa kunnes laina erdantyy. Yksinkertaisesti sanottuna jos korotaso nousee yhden pro-
senttiyksikdn niin rahaston arvo laskee duraation verran prosenteissa ja toisin pain. (Pe-
sonen 2011, 88.)

Myos aktiivisen salkun hoitoa ja sen onnistumista voidaan mitata. Tyypillisesti aktiivisen
rahaston hoitaja pyrkii voittamaan oman vertailuindeksinsa. Aktiivisen salkunhoitoa mita-
taan vertaamalla sita passiiviseen salkunhoitoon, eli indeksia seuraavaan salkunhoitoon.
Tarkoitus on siis saada selville se miten aktiivinen salkku on parjannyt suhteessa vertai-
luindeksiinsa, kuinka suuri tdma ero on ja onko se positiivista vai negatiivista. (Cramers &
Petajistd 2009, 5-6.) Cramersin ja Petdjiston mukaan (2009) aktiivisen salkun salkunhoi-
tajalla on kaksi perustapaa, jolla han voi pyrkia voittamaan vertailuindeksin: sijoituskohtei-
den valinta ja ajoitus. Salkunhoitajan onnistumista voidaan mitata tracking errorilla, joka
kaytadnnossa on vertailusalkun ja salkun tuottoerojen keskihajonta. Tracking error -mittarin
laskenta on kuvattu seuraavalla sivulla kaavassa 8. (Kallunki, Martikainen & Niemela
2008, 282.)

thv=1(Rpt B It)z
TE = \/ N

missa

TE = tracking error

Ryt = salkun p tuotto hetkellat

Iy = vertailusalkun tuotto hetkellat

N = tuottohavaintojen lukumaara valitulla aikaperiodilla

Kaava 8 Tracking error -mittari

Sijoittajan tulee aina muistaa, etta taydellista riskimittaria ei ole olemassakaan ja kaikki
mittarit perustuvat kuitenkin aina historiatietoon tai olettamuksiin. Ei pida unohtaa myos-
kaan sita, etta sijoittaja itse on yksi keskeisimmista riskin aiheuttajista. Sijoittajan taytyy
oppia tuntemaan itsensa sijoittajana ja kokemuksien kautta oppia tunnistamaan myoés
vaihtuvat sijoitustilanteet ja tekemaan analyysia markkinoista seka sijoitustuotteista. (Pe-
sonen 2011, 28-29.)
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5.3 Sharpen mittari

Salkkujen ja rahastojen suorituskykya mitataan mittareilla, joissa niiden toteutunutta tuot-
toa verrataan riskiin. Kaytetyimpia riski-tuottomittareita ovat Sharpen, Treynorin ja Jense-
nin mittarit. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 279.) Riski-tuottomittareilla arvioidaan
etenkin sijoitusrahastojen menestysta, koska ne antavat paljon laajemman kuvan rahas-
ton menestyksesta kuin pelkat tuottoluvut. Useimmiten hyvin tuottavien rahastojen taustal-
la on suuri riski, joka kompensoituu normaalia suuremmalla tuotolla ja riski-
tuottomittareiden avulla otetun riskin maara saadaan huomioiduksi. Naitakin mittareita
tarkasteltaessa on huomioitava, ettéd ne kuvaavat mennytta eika niilla voida ennustaa tule-
vaa kehitysta. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 282-285.)

William F. Sharpe kehitti vuonna 1966 ensimmaisten joukossa mittarin, jolla otettiin huo-
mioon seka riski etta tuotto. Talldin mittarista kaytettiin nimea reward-to-variability ratio.
Kaytanndssa mittarin nimittajana toimii rahaston vuosituoton ja riskittdman tuoton erotus,
jolla kuvataan sijoittajan saamaa palkkiota riskin ottamisesta ja osoittajana toimii vuosi-
tuoton keskihajonta, jolla mitataan todellisuudessa toteutunutta riskia. (Sharpe 1966, 123.)
Riskittdmana tuottona kaytetdan nykyaan usein 3 kuukauden Euriboria ja tulos tulkitaan
siten, ettd mitd suurempi Sharpen mittarin arvo on, sita parempi tuotto mitattavalla koh-
teella on suhteessa riskiin. Sharpen mittari saadaan laskettua kaavan 9 kuvaamalla taval-
la (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 279.)

_ Ry — Ry
P =
Std,,
missa
Sp = salkun p Sharpen mittari
R, = salkun p keskimaariinen vuosituotto tarkastelujaksolla
Ry = keskimddrainen riskiton vuosituotto tarkastelujaksolla

Std, = salkun p tuoton keskihajonta tarkastelujaksolla

Kaava 9 Sharpen mittari

5.4 Treynorin mittari

Treynorin mittari on hyvin samankaltainen kuin Sharpen mittari ja ainoa ero onkin mitta-

reissa kaytetty riskimuuttuja. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 280.) Treynorin mitta-
rissa korvataan volatiliteetti beetalla, mutta muuten mittari on sama. Naiden kahden mitta-
rin yhtenevaisyys on selva ja ne antavat myds rahastoja mitattaessa hyvin samankaltaiset

tulokset. Treynorin mittaria kaytettdessa tarkasteltavan rahaston taytyy olla hyvin hajautet-
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tu, koska mittarilla ei pystytd huomioimaan sellaista vaihtelua, joka johtuu hajautuksen
puutteesta. Taman takia se saattaa olla huonompi mittari, kun mitataan rahastojen histori-
allista suoriutumista, mutta saattaa olla parempi kuvaamaan tulevaa. (Sharpe 1966, 127—
128.) Treynorin mittarissa kaytetty beeta kuvaa siis systemaattista riskia. Treynorin mittari
on esitetty kaavassa 10. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 280.)

T, = Ry — R

Bp
missa
T, = Salkun p Treynorin mittari
R, = Salkun p keskimddrainen vuosituotto tarkastelujaksolla
Ry = Keskiméaarainen riskiton vuosituotto tarkastelujaksolla
Bp = Salkun p beeta — kerroin tarkastelujaksolla

Kaava 10 Treynorin mittari.

5.5 Jensenin mittari

Jensenin mittari eli Jensenin alpha estimoidaan vaikkapa paivittaisista tai viikoittaisista
tuottoaikasarjoista. Kun salkun toteutunut tuotto on yhta suuri kuin sen riski, niin Jensenin
mittari on nolla. Positiivinen Jensenin mittari tarkoittaa, etta salkku on tuottanut paremmin
suhteessa sen riskitasoon ja toisin pain. Kaavassa 11 on esitetty regressiomallin, jolla
Jensenin mittari yleisesti lasketaan. Kaava 11 on itse asiassa laajennus markkinamallista,
jolla pystytdan samalla maarittdmaan myds beeta-kerroin. (Kallunki, Martikainen & Nieme-
1a 2008, 281.)

Rpt = Rt = ap + By (Rme = Rye) + et
missa
Ry: = salkun p tuotto hetkellat
Rfe = riskiton tuotto hetkellat
Ry = markkinoiden tuotto hetkellat
ap: = salkun p Jensenin mittari eli Jensenin alpha
Bp: = salkun p beeta — kerroin
&pt = virhetermi

Kaava 11 Jensenin mittari.
Kaavan maarittdmisessa on samat ongelmat kuin beeta-kertoimen maarittamisessa. Yksi

ongelma on yleisindeksin valinta, silla indeksi ei aina kuvaa markkinoiden sijoitusportfolio-

ta tai tyypillistd osakemarkkinoiden tuottoa. Toinen ongelma on perakkaisten havaintojen
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riippuvuus eli autokorrelaatio. Esimerkiksi suomalaisilla osakemarkkinoilla tdma on tyypil-
listd, koska kauppaa kaydaan useilla osakkeilla suhteellisen vahan. (Kallunki, Martikainen
& Niemela 2008, 79, 281.)
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6 Saastajan rahastojen vertailu

6.1 Vertailtavat rahastot

Tassa tutkimuksessa tullaan vertailemaan kolmen suuren Suomessa toimivan rahastoyh-
tién niin kutsuttuja saastajan rahastoja. Rahastoyhtiét joiden rahastoja tullaan vertaile-
maan ovat Danske Invest Rahastoyhtid Oy, Nordea Funds Oy ja OP-Rahastoyhtié Oy.
Vertailun kohteeksi valittiin sdastajan rahastot, koska ne ovat kaytadnndssa taysin verratta-
vissa toisiinsa, joka kay ilmi rahastojen tiedoista ja avaintietoesitteista (esimerkki avaintie-
toesitteestd, Liite 2). Ensinnakin valittujen rahastoyhtididen saastajan rahastot ovat rahas-
tojen rahastoja, jotka sijoittavat varansa paaosin oman rahastoyhtién hallinnoimiin rahas-
toihin. Ne voivat tehdd myds suoria osake- ja korkosijoituksia seka kayttaa johdannaisia
suojatakseen rahastoja markkinoiden muutoksilta tai tuottaakseen lisaarvoa sijoittajille.
(Danske Invest 2016; Nordea 2016; OP 2016.)

Kaikki vertailun rahastot ovat UCITS sijoitusrahastoja ja toimivat taten sijoitusrahastolain
ja rahaston saantdjen puitteissa. Valitut rahastot ovat kaikki kasvuosuusrahastoja, joten
sijoituskohteiden tuottamat korot ja osingot sijoitetaan uudelleen. Rahastojen osakesijoi-
tukset on hajautettu maailmanlaajuisesti, kehittyneille ja kehittyville markkinoille. Rahastot
ovat aktiivisesti hoidettuja ja kullakin rahastolla on oma salkunhoitaja, joka tekee sijoitus-
paatokset ja pitdd huolen rahaston hoidosta, sdantdjen noudattamisesta seka hajautuk-
sesta. Taten saastajan rahastoihin sijoittavan ei valttamatta tarvitse itse seurata markki-
noita tai tehda muutoksia sijoituksiinsa vaan rahastosaastamisesta ja sen aloittamisesta
on tehty mahdollisimman helppoa. Tata kuvaa hyvin se, etta esimerkiksi OP:n verk-
kosivuilta saastajan rahastot 16ytyvat Helpot rahastot sdastdmisen aloittamiseen kohdan
alta. (Danske Invest 2016; Nordea 2016; OP 2016.)

Kuten mainittiin jo edella sijoituspolitiikka on rahastojen ja rahastoyhtiéiden kesken hyvin
samanlainen. Kaikki kayttavat ensisijaisena sijoitusmuotona muita rahastoja ja hajauttavat
sijoitukset maailmanlaajuisesti. Pienia eroja kuitenkin on, kuten esimerkiksi se ettd Norde-
an rahastojen osakesijoituksissa painotetaan suomalaisia osakkeita. Korkosijoituksissa
kaikki rahastot suosivat kuitenkin eri liikkeelle laskijoiden, kuten kuntien, valtioiden, jul-
kisyhteisdjen tai yritysten hyvan luottoluokituksen omaavia joukkolainoja. (Danske Invest
2016; Nordea 2016; OP 2016.)

Kultakin rahastoyhti6lta on valittu kolme eri omaisuuslajihajautuksen omaavaa yhdistelma-

rahastoa. On valittu maltillisemmat rahastot, joissa osakesijoitusten osuus on huomatta-

vasti pienempi kuin korkosijoitusten, tasapainoiset rahastot joissa osake- ja korkosijoitus-
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ten osuus on kutakuinkin yhta suuri seka tuottohakuisemmat saastajan rahastot, joissa
osakesijoitusten osuus on huomattavasti korkosijoituksia suurempi. Danske Investin saas-
tajan rahastot kulkevat nimelld Kompassi, kun taas Nordean rahastot kantavat nimea
Saastd. Naiden tunnusomaisten nimien perassa on luku, joka viittaa omaisuuslajihajau-
tukseen, tarkemmin sanottuna rahaston keskimaaraiseen osakesijoitusten maaraan. OP-
Rahastoyhtié on nimennyt omat saastajan rahastot hieman eri tavalla niin, etta ne viittaa-
vat erityyppisiin sijoittajiin: OP-varovainen, OP-maltillinen ja OP-rohkea. (Danske Invest
2016; Nordea 2016; OP 2016.)

Vertailussa tullaan vertaamaan rahastoja luokittain, niin ettd maltilliset rahastot muodosta-
vat yhden luokan, tasapainoiset toisen ja tuottohakuiset rahastot kolmannen luokan. Tul-
laan siis vertailemaan samankaltaisen omaisuuslajihajautuksen omaavia rahastoja keske-

naan. Luokat on esitelty alla olevassa taulukossa.

Taulukko 3 Rahastovertailun rahastot ja kédytettivat vertailuluokat

Maltilliset
Danske Invest Kompassi 25 K
OP-varovainen
Nordea saasto 25
Tasapainoiset
Danske Invest Kompassi 50 K
OP-maltillinen
Nordea Saasto 50
Tuottohakuiset
Danske Invest 75 K
OP-rohkea
Nordea Saasto 75

Taulukossa 4 on esitelty rahastojen riski-tuottoprofiilit, keskimaarainen omaisuuslajihajau-
tus osake- ja korkosijoitusten valilla prosentteina seka vaihteluvali, jonka puitteissa sal-
kunhoitaja pystyy reagoimaan markkinoiden muutoksiin ja muuttamaan omaisuuslajien
painotusta vallitsevan tilanteen mukaan. Riski-tuottoprofiili on seitsemanportainen ja mita
suurempi riskiluokka sen riskisempi rahasto luonnollisesti on. Riski-tuottoprofiili lasketaan
historiallisesti viiden edellisen vuoden arvonvaihtelun mukaan. Riskiluokalla kuvataan siis
rahaston arvon vaihtelun riskia. (OP 2016.) Yhdistelmarahastot sijoittavat korko- ja osa-
kemarkkinoille, joten tuoton vaihteluun vaikuttaa korkoriski eli korkotasojen muutokset,

luottoriskilisien muutokset seka talouden yleinen kehitys ja markkinoiden tapahtumat. Yh-
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distelmarahastoissa riski yleensa sijoittuukin korko- ja osakerahastojen valille. Johdannai-
sia voidaan kayttaa osake- ja korkoriskin hallintaan. (Nordea 2016.)

Taulukosta 4 voidaan huomata, ettd eri rahastoyhtididen rahastojen vaihteluvaleissa on
eroja. Tama antaa toiselle salkunhoitajalle vapaammat kadet suhteessa rajoitteellisem-
man vaihteluvalin omaavien rahastojen salkunhoitajaan. Tama saattaa olla yksi tekija,

joka johtaa eroaviin tuottoihin rahastojen valilla.

Nordean saastajan rahastoissa on pienin vaihteluvali, 15 prosenttia suuntaansa keski-
maaraisesta omaisuuslajihajautuksesta. Vastaavasti Danskella on suurin 25 prosentin
pelivara. Vaihteluvaleista taytyy huomata myds se, etta niin Dansken kuin OP:n rahastot
voivat muuttaa osakepainotteisimpien rahastojen osakepainoa jopa 100 prosenttiin, kun
taas Nordean vastaavassa Saastd 75 rahastossa maksimi osakesijoitusten maara on 90
prosenttia. Sama patee myos korkosijoitusten kokonaismaaraa korkopainotteisimmissa
rahastoissa. On siis teoriassa mahdollista, etta jollain hetkelld Dansken tai OP:n rahastot
saattavat olla tdysin osake- tai korkorahastoja, pois lukien tasapainoiset rahastot Kom-

passi 50 ja OP-maltillinen.

Taulukko 4 Vertailtavien rahastojen riski-tuottoprofiilit ja omaisuuslajihajautukset

Kompassi 25 K 4/7 25/75 0-50 50-100
Kompassi 50 K 4/7 50/50 25-75 25-75
Kompassi 75 K 5/7 75/25 50-100 0-50
Op-varovainen 3/7 20/80 0-30 70-100
Op-maltillinen 4/7 50/50 30-70 30-70
Op-rohkea 5/7 80/20 70-100 0-30
Saasto 25 4/7 25/75 10-40 60-90
Saasto 50 4/7 50/50 35-65 35-65
Saasto 75 5/7 75/25 60-90 10-40

Taulukosta 4 voidaan huomata my®és, etta eniten osakepainoa siséaltavat rahastot omaa-
vat suurimmat riski-tuottoprofiilit. Jos tarkastellaan riski-tuottoprofiileja luokittain niin maltil-
lisessa luokassa OP-varovaisen profiili on pienempi, kuin muiden saman luokan rahasto-
jen. Muissa luokissa rahastot omaavat saman profiililuokituksen. Omaisuuslajihajautuksis-
sa on myods pienia eroja. Tasapainoisilla rahastoilla keskimaarainen omaisuuslajihajautus
on 50/50. Myds muissa luokissa Dansken ja Nordean rahastoilla on sama omaisuuslajiha-
jautus, mutta OP:n rahastoista I6ytyy eroavaisuutta verrattuna muihin saman luokan ra-

hastoihin.
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6.2 Rahastojen mittaaminen

Vertailun tavoitteena on selvittda paras saastajan rahasto aloittelevalle saastajalle tai
piensijoittajalle, joka haluaa helppohoitoisen, hyvin hajautetun ja aktiivisesti hoidetun
saastovaihtoehdon esimerkiksi tilisdastamiselle ja jolla tavoitellaan korkosijoituksia korke-
ampaa tuottoa. Tassa vertailussa tullaan vertailemaan rahastojen tuottoja, otettua riskia
suhteessa tuottoon ja kuluja vuosilta 2011-2015. Lisaksi verrataan my6s onko joku naista
kolmesta rahastoyhtiosta kokonaisuutena pystynyt parempiin tuloksiin toisiin nahden. Ver-
tailu rahastoyhtididen valilla tehdaan kuitenkin ainoastaan tutkimukseen valittujen rahasto-
jen suoriutumisen perusteella, jos jokin rahastoyhtidista siis erottuu edukseen saastajan

rahastojen hoidossa.

Tutkimusaineistona toimii rahastojen historiatiedot, eli toteumat vuosilta 2011-2015. Ai-
neistoa on keratty kayttamalla eri Iahteitd. Tarkeimpia Iahteitd ovat olleet rahastoyhtididen
omat verkkosivut ja seurantapalvelut (esim. Nordea Rahastot Nyt—palvelu), rahastojen
avaintietoesitteet, sdannoét ja rahastoesitteet seka Suomen Sijoitustutkimus Oy:n kuukau-
sittaiset rahastoraportit. Lisdksi on kaytetty myds muita Iahteitd joista esimerkkind mainit-

takoon Morningstarin verkkosivut ja rahastojen seurantapalvelu.

Historialliset tuotot on keratty rahastoyhtididen verkkosivuilta ja tuotot on indeksoitu alka-
maan 31.1.2011. Tuotot ja muut tunnusluvut on haettu tarkasteluajanjaksolta (2011-2015)
aina kuukauden valein. Naiden tietojen perusteella ollaan tehty mm. viivadiagrammeja
kuvaamaan rahastojen kehitysta suhteessa toisiinsa. Muut keratyt tunnusluvut ovat 12 kk
volatiliteetit ja 12 kk Sharpen luvut, nekin kuukausittain. Vuosittaiset tuotot ja kumulatiivi-
set tuotot on keratty rahastoyhtididen sivuilta, seka rahastoraporteista. Rahastoraporteista

kerattiin myos viiden vuoden Sharpen luvut.

Riski- ja tuottomittarien, kuten volatiliteetin ja Sharpen lukujen kerdamiseen on kaytetty
Sijoitustutkimus Oy:n rahastoraportteja. Myds kulutietojen, kuten merkinta-, lunastus- ja
hallinnointipalkkioiden keraamisessa on kaytetty Sijoitustutkimus Oy:n rahastoraportteja.
Ainut riski-tuottomittari, jota tdssa vertailussa tullaan kayttdmaan on Sharpen luku, koska
kaavassa osoittajana toimii volatiliteetti. Muut mittarit kuvaavat enemmankin riskia suh-
teessa vertailuindeksiin ja osoittajana toimii beeta-kerroin. Tassa tutkimuksessa ei kuiten-
kaan ole tarkoitus verrata rahastoja suhteessa niiden vertailuindekseihin, vaan saada ka-
sitys siitéa kuinka paljon riskia on otettu suhteessa saavutettuun tuottoon. Huomioitavaa on
my®ds, ettd ainoastaan Nordean saastajan rahastot ovat ilmoittaneet oman vertailuindek-

sinsa. Muilla vertailun rahastoilla ei ole omaa vertailuindeksia.
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6.2.1 Maltilliset saastajan rahastot

Ensimmaisena tarkastelussa on valittujen rahastoyhtidéiden maltilliset rahastot, joiden kes-
kimaarainen osakepaino on noin 20-25 % rahastojen sijoituksista. Taulukossa 5 on kuvat-
tu rahastojen vuotuiset tuotot ja vihrealld on merkitty jokaiselta vuodelta parhaiten tuotta-
nut rahasto. Ensimmainen huomioitava asia on se, ettd OP-varovainen ei yhtenakaan
vuonna yltanyt parhaaseen tulokseen rahastojen kesken ja toiseksi parhaaseen tulokseen
ainoastaan vuonna 2011, jolloin sen tuotto oli hieman Kompassi 25 rahastoa vahemman
negatiivinen. Vuonna 2013 OP-varovainen jai huomattavasti huonompaan tulokseen kuin
muut rahastot, kun sen tuotto oli 2,8 prosenttia pienempi kuin Kompassi 25 rahaston ja
4,8 prosenttia pienempi, kuin parhaaseen tuottoon yltdneen Saastd 25 rahaston tuotto.

Muina vuosina ero ei ollut nain huomattava.

Taulukko 5 Maltillisten saistijian rahastojen vuotuinen tuotto prosentteina

Rahasto 2011 2012 2013 2014 2015
Kompassi 25 -6,8 - 5,3 8,2 -
OP-varovainen -6,5 11,1 2,5 7,2 1,9

Ssto 25 22

Nordean Saasto 25 rahasto tuotti kolmena vuonna viidesta parhaiten, kun taas Danske
Investin Kompassi 25 vei pidemman korren vuosina 2012 ja 2015. Vuonna 2013 Nordean
Saasto 25 rahasto ei jddnyt kuitenkaan kuin 0,4 % Kompassi 25 rahaston vuotuisesta
tuotosta. Huomioitavaa on myds se, etta kriisien savyttdmana vuonna 2011, Nordean
Saasto 25 rahasto oli huomattavasti kilpailijoitaan vahemman miinuksella, joka viestii siita
ettad rahastonhoitaja on pystynyt reagoimaan paremmin vallitsevaan markkinatilanteeseen

ja minimoimaan tappiot huomattavasti tehokkaammin kilpailijoihinsa verrattuna.

Seuraavalla sivulla taulukossa 6 on esitetty rahastojen kumulatiiviset tuotot kolmelta ja
viidelta vuodelta. Arvot on otettu paivalta 31.12.2015, joten ne on laskettu kyseisesta het-
kesta taaksepain. Nordean Saastd 25 rahasto on ollut tuottoisin molemmilla tarkastelu-
ajanjaksoilla ja OP-varovainen huonoin, joka nakyy selvasti myds aikaisemmasta taulu-
kosta, jossa kuvattiin rahastojen vuotuiset tuotot. Kompassi 25 rahastoon nahden kolmen
vuoden tarkasteluajanjaksolla ero Saastd 25 rahastoon oli 0,6 prosenttia, kun taas viiden
vuoden tarkastelujaksolla ero on huomattavasti suurempi 1,4 prosenttia. Kumulatiivisen

tuoton taulukosta ero kokonaisuutena on helpommin huomattavissa. Vaikka kahtena vuo-
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tena viidestd Danske Investin Kompassi 25 rahasto oli tuottanut paremmin, kuin Nordean
Saasto 25 rahasto niin kumulatiivisessa tuotossa on silti selva ero, varsinkin viiden vuo-

den ajanjaksolla.

Taulukko 6 Kumulatiivinen tuotto vuositasolla kolmelta ja viideltd vuodelta

Rahasto 3v (% p.a) 5v (% p.a)
Kompassi 25 5,5 4,2
OP-varovainen 3,8 3,1
Saasto 25 6,1 5,6

Seuraavaksi tarkastellaan maltillisten rahastojen volatiliteettia eli keskihajontaa, joka tar-
koittaa nimensa mukaisesti keskimaaraista poikkeamaa keskiarvostaan (Kallunki, Marti-

kainen & Niemela 2008, 269). Mita suuremman volatiliteetin rahasto omaa, sita riskisem-
pana sita pidetaan. Talldin sen arvonvaihtelu tarkasteluajanjaksolla on myds suurempaa

ja aiheuttaa samalla enemman epavarmuutta sijoittajalle. (Puttonen & Repo 2011, 85-86.)

Taulukko 7 Maltillisten rahastojen volatiliteetti prosentteina

Rahasto 2011 2012 2013 2014 2015
Kompassi 25 4,7 3,4 3,5 3,8 5,8
OP-varovainen 3,9 2,4 2,3 2,4 5,1
Saasto 25 5,3 4,1 4,0 3,3 5,5

Taulokossa 7 on esitetty maltillisten rahastojen volatiliteettia vuosittain. OP-varovaisella
on ollut koko tarkasteluajanjaksolla pienin volatiliteetti, joka toisaalta peilaa hyvin myos
sitd, ettd rahaston riski-tuottoprofiili on 3/7, kun taas Kompassi 25 ja Sdast6 25 rahastojen
vastaava profiili on 4/7 (Taulukko 4). Tosin vuonna 2015 OP-varovaisen arvonvaihtelu oli

miltei yhta korkealla tasolla, kuin muiden vertailtavien rahastojen.

Vuodesta 2011 vuoteen 2013 Saastd 25 rahastolla oli korkein volatiliteetti, kun taas vuo-
sina 2014 ja 2015 arvonvaihtelu oli korkeinta Kompassi 25 rahastolla. Suuria eroja naiden
kahden rahaston valilla ei kuitenkaan ollut, eli voidaan sanoa, etta volatiliteetti on ollut

rahastojen riski-tuotto profiilin mukaista. Voidaan siis paatella, ettd OP-varovainen on
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naista rahastoista kaikista tasapainoisin, ainakin historiallisen volatiliteetin perusteella.
Toisaalta vaikka Saasto 25 ja Kompassi 25 rahastojen volatiliteetti on ollut suurempi, niin
ne ovat tarkasteluajanjaksolla myds tuottaneet paremmin, eli suurempi riskisyys on siina

mielessa ollut kannattavaa.

Sharpen luvulla saadaan viela parempi kuva siitd miten hyvin rahastot ovat tuottaneet
suhteessa otettuun riskiin. Kaytanndssa mittarin nimittdjana toimii rahaston vuosituoton ja
riskittdman tuoton erotus, jolla kuvataan sijoittajan saamaa palkkiota riskin ottamisesta ja
osoittajana toimii vuosituoton keskihajonta, jolla mitataan todellisuudessa toteutunutta
riskia (Sharpe 1966, 123). Sharpen mittarin tulos tulkitaan siten, ettd mitd suurempi Shar-
pen mittarin arvo on, sitd parempi tuotto mitattavalla kohteella on ollut suhteessa riskiin
(Kallunki, Martikainen & Niemela 2008, 279). Taulukossa 8 on kuvattu vertailtavien rahas-

tojen Sharpen luvut vuosittain, seka viiden vuoden Sharpen luvut.

Taulukko 8 Maltillisten rahastojen Sharpen luvut

Rahasto

Kompassi 25

OP-varovainen
Saasto 25

Vaikka OP-varovainen ei ole parjannyt vuosittaisissa tuotoissa muille tarkastelun rahas-
toille, niin kahtena vuonna rahastolla on ollut vertailuryhman paras Sharpen luku, eli suh-
teessa otettuun riskiin se on tuottanut parhaiten. Nordean Saasto 25 rahasto on myos
vienyt pisimman korren kahtena vuonna ja Kompassi 25 vuonna 2015, jolloin kaikilla ra-
hastoilla oli miltei samat Sharpen luvut. Huomioitavaa on myos se, ettd vuonna 2014 OP-
varovaisen ja Saasto 25 rahaston Sharpen lukujen valinen ero oli myds ainoastaan 0,1.
Viiden vuoden tarkastelujaksolla parhaiten otettuun riskiin nahden on tuottanut Nordean

Saasto 25 rahasto ja ero Kompassi 25 rahaston ja OP-varovaisen valilla on jai 0,1:een.

Myos rahastojen kulut on otettu osaksi vertailua, koska ne vaikuttavat myds suuresti ra-
haston valintaan. Vertailtavat kulut ovat merkinta- ja lunastuspalkkiot seka juoksevat ku-
lut. Juoksevat kulut on ennen ilmoitettu myés TER-lukuna, eli Total Expense Rationa. Ai-
nut ero ndiden kahden valilla on se, ettd TER-luku ottaa huomioon kaikkien hallinnollisten
kulujen lisdksi myoés tuottosidonnaiset palkkiot. Juoksevat kulut on siind mielessa hyva

mittari, koska maaritelma on sama kaikkialla Euroopassa. Talla tavoin rahastojen vertailu
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on helpompaa. (Mé6ttola 2014.) Huomioitavaa on se, etta millaan tdhan vertailuun otetuista
rahastoista ei ole tuottosidonnaisia kuluja, eli taten juoksevilla kuluilla iimoitetaan kaikki
rahastojen hallinnoimiseen liittyvat kulut. Juoksevat kulut miinustetaan aina rahaston ar-
vosta ja taten my6s osuudenomistajien omistamista osuuksista, joten tassa vertailussa

ilmoitetuista tuotoista on jo vahennetty juoksevat kulut.

Taulukko 9 Maltillisten rahastojen kulut ja palkkiot

Rahasto Merkintdpalkkio | Lunastuspalkkio | Juoksevat kulut
Kompassi 25 0,50 % 0,50 % 1,03 %
OP-varovainen 0,00 % 0,50 % 1,03 %
Saasto 25 1,00%(0,80%*) 1,00 % 1,20 %
*Verkkopankin kautta tehtava merkinta

Kuten taulukosta 9 nahdaan, niin Nordealla on maltillisten rahastojen vertailuryhman kor-
keimmat kulut kautta linjan. Merkintapalkkioissa halvin on OP-varovainen, silla rahasto ei
peri merkinndista kulua laisinkaan ja lunastuspalkkio on sama 0,5 %, kuin Kompassi 25

rahastolla. Nordea palkitsee merkintapalkkion 0,2 prosentin vahennykselld mikali asiakas

tekee merkinnan verkkopankissa.

Huomioitavaa on myds, se etta tietyille asiakasryhmille sdastésopimuksen mukaisista
merkinndistd Nordea ei peri merkintapalkkiota. Talla pyritdan palkitsemaan jatkuvasta
kuukausittaisesta saastamisesta rahastoihin. Voi olla, ettd muillakin rahastoyhtidilla on
samanlainen kaytantd, mutta se ei ainakaan kay ilmi rahastoyhtididen verkkosivuilta.
Juoksevissa kuluissa Nordean saasto 25 rahasto on huomattavasti verrokkejaan kalliimpi,
kun vuoden 2015 lopussa Kompassi 25 rahastolla ja OP-varovainen rahastolla juoksevat

kulut olivat molemmilla 1,03 % vuodessa.

Seuraavalla sivulla kuviossa 6 on esitetty rahastojen kurssikehitys viivadiagrammilla. Mu-
kana on myds Nordea 25 rahaston vertailuindeksi. Muilla rahastoilla ei ole omaa vertai-
luindeksia. Viivadiagrammin arvopisteet on merkitty aina kuukauden valein. Kuviosta voi-
daan huomata, etta kehitys rahastojen valilld on ollut hyvin samanlaista. Joitakin eroja
kuitenkin on huomattavissa. Kuten jo vuotuiset tuotot (Taulukko 5) meille osoitti, niin
vuonna 2011 Kompassi 25 ja OP-varovainen rahastot suoriutuivat huomattavasti huo-
nommin kuin Saasto 25 rahasto. Taman kdannekohdan voi nahda tuottokayrista. Kaikki

rahastot Iahtivat laskuun vuonna 2011 kesalla, mutta Nordean Saastd 25 rahasto ei jatka-
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nut laskua yhta pitkdan kuin kaksi muuta rahastoa. Kayrista voidaan huomata myés se,
ettd OP-varovaisen kayra on tasaisempi, kuin muiden rahastojen josta voidaan nahda sen

pienempi volatiliteetti, eli arvonvaihtelu.
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Kuvio 6 Maltillisten rahastojen tuottokayrat ajalta 30.1.2011-31.12.2015

Toinen huomattava ero oli vuoden 2014 loppupuolella, jossa kaikilla rahastoilla nakyy
selva nousu. Talléin Kompassi 25 rahaston arvo nousi kolmessa kuukaudessa 119,90 —
129,24:3an. Vastaavat luvut S&astd 25 rahastolla 128,58 — 135,86 ja OP-varovainen
rahastolla 114,87 — 121,37. Toki hieman sen jalkeen Kompassi 25 rahaston arvo taas
laski nopeammin, kuin verrokkirahastojen arvot. Tama kuvaa kuitenkin hyvin

arvonvaihtelun eroja rahastojen valilla.

6.2.2 Tasapainoiset saastajan rahastot

Tasapainoisten saastajan rahastojen ryhmassa rahastojen keskimaarainen omaisuuslaji-
hajautus on jaettu puoliksi korko- ja osakesijoitusten kesken. Eli perustilanteessa noin
puolet rahaston varoista on sijoitettu osakesijoituksiin ja toinen puolikas tasapainottaviin
korkosijoituksiin. Tasapainoisten rahastojen osakepaino on suurempi kuin maltillisten ra-
hastojen, joten ne ovat myos riskisempia. Toisaalta tasapainoisten rahastojen tuotto-
odotuskin on korkeampi. Kaikkien vertailun tasapainoisten rahastojen riski-tuottoprofiili on
4/7, joka ei oikeastaan eroa maltillisten rahastojen riski-tuottoprofiileista, vaikka osakepai-
no on huomattavasti suurempi. Toisaalta riski-tuottoprofiilia laskettaessa on otettava huo-
mioon myds vaihteluvali, jonka puitteissa salkunhoitajat pystyvat muuttamaan omaisuusla-

jihajautusta markkinatilanteen mukaan.

44



Taulukossa 10 on kuvattu tasapainoisten rahastojen vuotuiset tuotot tarkasteluajanjaksol-
la 2011-2015. Ensimmainen huomioitava asia on oikeastaan se, ettd OP-mailtillinen ra-

hasto on perustettu vasta 08.03.2012, joten kaikilta tarkasteluajanjakson vuosilta ei rahas-
tolle luonnollisesti ole tuloksia saatavilla ja vuoden 2012 tuotto on laskettu rahaston perus-
tamishetkesta vuoden loppuun. OP-maltillinen rahasto ei ole tarkasteluajanjaksolla yltanyt
kertaakaan parhaimpiin tuottoihin rahastojen valilla. Sen sijaan Danske Investin Kompassi
50 rahasto vei pisimman korren vuosina 2012 ja 2015, Nordean Saastd 50 rahaston teh-

dessa parhaan tuloksen muina vuosina.

Taulukko 10 Tasapainoisten rahastojen vuotuinen tuotto prosentteina

Rahasto 2011 2012 2013 2014 2015
Kompassi 50 -11,5 - 8,9 9,4 -
OP-maltillinen - 3,3 4,2 8,4 4,3

S35t 50 46

Vuonna 2012 Kompassi 50 ja Saasto 50 rahastojen tuotoissa ei kuitenkaan ollut suurta
eroa (0,6 %) ja vuonna 2015, jolloin tuototkin jai pieniksi kautta linjan ja kaikkien rahasto-
jen tuottoerot olivat hyvin pienia. Vuonna 2011 rahastojen valilla oli huomattava ero Kom-
passi 50 rahaston tehdessa -11,5 % tappion, Nordean hallinnoiman S&&std 50 rahaston
tappio oli -5,4 % eli miltei puolet pienempi. Téma kertoo hyvasta rahaston hallinnoimisesta
my&s huonompina aikoina, jolloin tappiot pyritddn minimoimaan. Vuonna 2013 Saast6 50
rahasto tuotti 2,4 % paremmin kuin Kompassi 50 ja huimat 7,1 % paremmin kuin OP-
maltillinen. Toki taytyy ottaa huomioon viela OP-mailtillinen rahaston nuori ika. Vuosi 2014
oli tuottojen puolesta jo tasaisempi, jolloin vastaavat tuottoerot olivat Saastoé 50 rahaston
hyvaksi 1,2 % ja 2,2 %. Vuoden 2014 tuloksesta voidaan huomata myds se, ettd Osuus-
pankin hallinnoima OP-mailtillinen rahasto oli paassyt jo hyvin Iahelle kilpailijoidensa vuo-

tuista tuottoa.

Seuraavalla sivulla on esitetty tasapainoisten rahastojen kumulatiiviset tuotot kolmelta ja
viidelta vuodelta, vuositasolle laskettuna. OP-maltillinen rahaston osalta viiden vuoden
tuottoa ei ole saatavilla, joten sita ei saatu talta osin vertailuun mukaan. Nordean Saasto
50 rahaston vuotuinen tuotto oli paras, seka kolmen etta viiden vuoden tarkasteluajanjak-
soilla. Kolmen vuoden kumulatiivinen tuotto per annum oli prosentin parempi kuin Kom-
passi 50 rahastolla ja 3,2 prosenttia parempi kuin OP-mailtillinen rahastolla. Viiden vuoden

ajanjaksolla ero Kompassi 50 rahastoon oli 1,9 prosenttia. Kumulatiivisen tuoton taulukko
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esittdd paremmin eron, joka rahastoilla on vuositason tuotoissa pidemmalla ajanjaksolla

ollut.

Taulukko 11 Kumulatiivinen tuotto vuositasolla kolmelta ja viideltd vuodelta

Rahasto 3v (% p.a) 5v (% p.a)
Kompassi 50 7,8 4,6
OP-maltillinen 5,6 -
Saasto 50 8,8 6,5

Seuraavaksi tarkastellaan tasapainoisten rahastojen volatiliteettia vuosittain, tarkastelu-

ajanjaksolla 2011-2015. Tasapainoisten rahastojen volatiliteetit ovat luonnollisesti korke-
ammat, kuin maltillisten rahastojen silla ne sisaltavat normaalitilanteessa enemman osa-
kesijoituksia, joiden arvonvaihtelu on huomattavasti korkosijoituksia suurempaa. Taulu-

kossa 12 on esitetty tasapainoisten rahastojen volatiliteetit vuosittain ja punaisella on

merkitty aina korkeimman volatiliteetin omannut rahasto.

Taulukko 12 Tasapainoisten rahastojen volatiliteetti prosentteina

Rahasto 2011 2012 2013 2014 2015
Kompassi 50 9,1 6,1 5,4 6,3 8,9
OP-maltillinen - - 3,3 4,9 9,8
Saasto 50 10,2 7,1 6,3 5,9 9,7

Kaikilla rahastoilla on sama riski-tuottoprofiili 4/7, joten talléin rahastojen volatiliteetitkin
tulisi olla miltei samalla tasolla ja voidaan sanoa, etta ne ovat olleet hyvin samalla tasolla
koko tarkasteluajanjakson ajan. Pois lukien vuosi 2013, jolloin OP-mailtillinen rahaston
volatiliteetti oli prosentuaalisesti huomattavasti muita pienempi. Tassa on otettava kuiten-
kin huomioon se, etta rahasto perustettiin vasta maaliskuussa 2013, jolloin lukema ei ole
koko vuodelta. Muuten erot ovat olleet isoimmillaan n. Prosentin luokkaa. Nordean S&asto
50 rahastolla oli korkein volatiliteetti vuosina 2011-2013 ja vuonna 2015 luku oli miltei sa-
ma, kuin OP:n hallinnoimalla rahastolla. Huomioitavaa on myés se, ettad korkean volatili-
teetin omannut Nordean rahasto on koko tarkasteluajanjaksolla myds tuottanut parhaiten.

Volatiliteetin suuruus kannattaa kuitenkin ottaa huomioon rahastoa valittaessa, koska ylei-
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sesti mitd suurempi volatiliteetti rahastolla on, sen riskisempi se on ja talléin myos mii-
nusmerkkiset tulokset voivat olla suurempia. Loppupeleissa saastamisessa ja sijoittami-
sessa kuitenkin lisdarvo eli tuotto aina ratkaisee. Tarkeaa on kuitenkin miettia kuinka pal-

jon on valmis ottamaan riskia tietyn lisdarvon saavuttamiseksi.

Tasapainoisten rahastojen riskin ja tuoton valista suhdetta kuvataan Sharpen luvulla tau-
lukossa 13. Saastd 50 rahastolla oli paras Sharpen luku kolmena vuotena viidesta, kun
taas Kompassi 50 rahasto vei pisimman korren kahtena vuotena. Saasté 50 rahaston vii-
den vuoden Sharpen luku oli myés parempi, kuin Kompassi 50 rahaston, joten suhteessa
otettuun riskiin Saast6 50 rahasto on talla mittarilla tuottanut parhaiten. OP-maliltillinen
rahastolle ei ole viiden vuoden Sharpen lukua saatavilla, koska se ei ollut tdhan mennes-
sa ollut toiminnassa viela viittd vuotta. Rahaston saavuttua markkinoille se ylsi jo ensim-
maisina vuosina hyviin lukemiin, muttei aivan kirkkaimmalle korokkeelle. Vuonna 2014 ero
oli vain 0,1 verrattuna Saasté 50 rahastoon ja vuonna 2015 sama, kuin Saastd 50 rahas-

tolla ja 0,1 pienempi kuin parhaaseen yltaneellda Kompassi 50 rahastolla.

Taulukko 13 Tasapainoisten rahastojen Sharpen luvut

5-vuoden
Sharpe

Rahasto

Kompassi 50

OP-maltillinen
S&asto 50

Verrattuna maltillisten rahastojen kuluihin tasapainoisten rahastojen kulurakenne on sa-
mankaltaisempi rahastojen valilla. Maltillisten rahastojen osalta merkinta- ja lunastuspalk-
kioissa oli eroja, mutta tasapainoisten rahastojen osalta nama palkkiot ovat kaytanndssa

samat, kuten alla olevasta taulukosta kay ilmi.

Taulukko 14 Tasapainoisten rahastojen kulut ja palkkiot

Rahasto Merkintdpalkkio | Lunastuspalkkio | Juoksevat kulut
Kompassi 50 1,00 % 1,00 % 1,40 %
OP-maltillinen 1,00 % 1,00 % 1,41 %
Saasto 50 1,00%(0,80%*) 1,00 % 1,61 %
*Verkkopankin kautta tehtava merkinta
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Ainut ero tasapainoisten rahastojen valilla kulujen ja palkkioiden osalta on juoksevissa
kuluissa, joissa Kompasi 50 ja OP-maltillinen rahastoilla hinnoittelu on miltei sama, mutta
Saasto 50 rahaston kulu on 0,20-0,21 % suurempi. Kulut on huomioitu aina vuotuista
tuottoa laskettaessa joten tasta voidaan paatella, ettéd vaikka Saastd 50 rahaston juokse-
vat kulut ovat suuremmat, kuin verrattavilla rahastoille, niin se on yltadnyt parempiin tulok-
siin vertailuajanjaksolla. Tama on kaytanndssa oikeuttanut korkeamman hallinnointikulun,

koska se on myos tuottanut enemman lisdarvoa sijoittajilleen.

Kuviossa 7 on kuvattu tasapainoisten rahastojen kurssikehitys viivadiagrammina. Mukana
on my0s Saastd 50 rahaston vertailuindeksi. Muilla rahastoilla ei ole omaa vertailuindek-
sid. Tuottokayrista voidaan huomata, etta kaikki rahastot nayttaa seuraavan markkina-
muutoksia hyvin samalla tavalla ja kayrat ovat tadten hyvin samannakdisia. Tuottokayrista
voidaan vetda sama johtopaatds, kuin myds maltillisten rahastojen osalta, ettd Saasto 50

rahasto ei kaynyt yhta pohjalla vuonna 2011, kun Kompassi 50 rahasto.
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Kuvio 7 Tasapainoisten rahastojen tuottokayrit ajalta 31.1.2011-31.12.2015

Sama huomio voidaan tehda vuoden 2014 loppupuolella jolloin Kompassi 50 rahasto teki
merkittdvamman nousun, kuin verrokkirahastot. Hypoteettisesti tdma saattaa johtua siita,
ettd kunkin rahastoyhtion saastajan rahastot sisaltavat samoja sijoituskohteita, mutta eri
painolla. Esimerkiksi niin, ettd Kompassi 50 rahasto sisaltda samoja kohteita kuin Kom-
passi 25 rahasto, mutta silld on suurempi maara osuuksia sijoitettuna samoihin osakera-
hastoihin. Tama selittaisi silloin samantyyppiset muutokset omien saastajan rahastojen

valilla.
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6.2.3 Tuottohakuiset sddstdjan rahastot

Tuottohakuisten rahastojen ryhmassa verrataan saastajan rahastoja joiden keskimaarai-
nen omaisuuslajihajautus on 20-25 % korkosijoituksissa ja 75-80 % osakesijoituksissa.

Tama siis normaalitilanteessa. Tuottohakuisten rahastojen osakepaino on siis huomatta-
vasti suurempi kuin tasapainottavien korkosijoitusten, joka tekee niista suurempiriskisem-

pia ja samalla tuottohakuisempia.

Kaikkien vertailun tuottohakuisten rahastojen riski-tuottoprofiili on 5/7, joka on hyvin lahel-
Ia osakerahastojen riski-tuottoprofiilia, joiden riski-tuottoprofiili on yleensa 6/7. Riskisyytta
laskee se, etta yhdistelmarahastoilla on pelivaraa muuttaa omaisuuslajihajautusta korko-
ja osakesijoitusten valillda markkinoiden muuttuessa. Joten vaikka kyseessa on tuottoha-
kuiset yhdistelmarahastot, niin nama rahastot ovat yleisesti turvallisempia, kuin pelkkiin

osakkeisiin sijoittavat osakerahastot.

Taulukko 15 Tuottohakuisten rahastojen vuotuinen tuotto prosentteina

Rahasto

Kompassi 75
OP-rohkea
Saasto 75

Kuten taulukosta 15 on esitetty, niin Saasté 75 rahaston on tuottanut neljana vuotena vii-
desta parhaiten verrattuna muiden rahastoyhtididen tuottohakuisiin rahastoihin. Vuonna
2014 parhaiten tuotti OP-rohkea rahasto ja talléin S&astd 75 rahasto jai vain 0,3 prosenttia
Osuuspankin hallinnoiman rahaston taakse. Vuosina 2012 ja 2015 Saastd 75 rahaston
erot toiseksi parhaaseen Kompassi 75 rahastoon olivat myds hyvin pienet, vuonna 2012

0,2 prosenttia ja vuonna 2015 vain 0,1 prosenttia.

Huomattavin ero rahastojen valilla oli vuonna 2011, jolloin elettiin vaikeita aikoja sijoitus-
markkinoilla. Talldin Kompassi 75 rahasto teki 16 prosentin tappion ja OP-rohkea rahasto
puolestaan 12,2 prosentin tappion. Nordean hallinnoima Saastd 75 rahasto pystyi myds
tuottohakuisten rahastojen vertailuryhmassa minimoimaan tappion parhaiten ja tappiota
syntyi vain 9 prosenttia. Ero oli huimat seitseman prosenttia huonoiten parjdnneeseen

Kompassi 75 rahastoon ja OP-rohkea rahastoon ero jai 3,2 prosenttia.
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Kumulatiivisissa tuotoissa kolmelle ja viidelle vuodelle laskettuna Saasto 75 rahasto vie
pisimman korren. Kolmen vuoden tarkastelujaksolla se on tuottanut 1,3 prosenttia pa-
remmin vuosittain, verrattuna toisiin rahastoihin. Viiden vuoden tarkastelujaksolla tuot-
toero oli vielakin suurempi. OP-rohkea tuotti talla ajanjaksolla 1,8 prosenttia ja Kompassi

75 rahasto 2,5 prosenttia huonommin vuositasolla verrattuna Saasté 75 rahastoon.

Taulukko 16 Kumulatiivinen tuotto vuositasolla kolmelta ja viideltd vuodelta

Rahasto 3v (% p.a) 5v (% p.a)
Kompassi 75 10,3 5,0
OP-rohkea 10,3 5,7
Saadsto 75 11,6 7,5

Seuraavaksi tarkastellaan tuottohakuisten rahastojen volatiliteetteja, jotka on keratty vuo-
sittain tarkasteluajanjaksolta 2011-2015. Tuottohakuiset rahastot sisaltavat muita vertailu-
ryhmia enemman osakesijoituksia, joten luonnollisesti niiden volatiliteetti on korkeampi.
Alla olevassa taulukossa on esitetty volatiliteetit vuosittain ja punaisella on merkitty aina

korkeimman volatiliteetin omannut rahasto.

Taulukko 17 Tuottohakuisten rahastojen volatiliteetti prosentteina

Rahasto 2011 2012 2013 2014 2015
Kompassi 75 13,6 8,9 7,5 8,5 12,0
OP-rohkea 16,6 8,9 7,6 8,9 14,5
Saasto 75 15,4 10,3 8,9 8,6 14,2

Rahastojen volatiliteetit ovat olleet hyvin samaa tasoa vuosina 2012-2014, jolloin erot oli-
vat vahan reilun prosentin tasoa, mutta vuosina 2011 ja 2015 Kompassi 75 rahaston vola-
tiliteetti on ollut huomattavasti pienempi, kuin verrokeilla. OP-rohkea rahaston volatiliteetti
oli korkein kolmena vuotena ja S&astd 75 rahaston kahtena vuotena viidesta. Kompassi
75 rahaston volatiliteetti oli koko tarkastelujakson ajan pienin tai yhta suuri toisin rahastoi-
hin ndhden. Nordean Saastd 75 rahaston on korkeammasta volatiliteetista huolimatta

tuottanut parhaiten koko tarkasteluajanjaksolla.
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Myos tuottohakuisten rahastojen riskin ja tuoton valistd suhdetta tarkastellaan Sharpen
luvulla. Kolmena vuotena viidestd parhaan Sharpen luvun omannut rahasto oli Kompassi
75 rahasto, joka johtunee myGs pienesta volatiliteetista tarkasteluajanjaksolla. Saasto 75
rahastolla oli paras Sharpen luku ainoastaan vuonna 2011 ja yhta suuri OP-rohkea rahas-
ton kanssa vuonna 2014, jolloin molempien rahastojen Sharpen luku oli 1,4. Huomattavin
ero koko tarkasteluajanjaksolla oli vuonna 2011, jolloin huonoimman Sharpen luvun omasi
Kompassi 75 rahasto -1,3 ja parhaan Saasto 75 rahasto -0,7. Muuten erot rahastojen va-
lilld olivat pienia. Viiden vuoden tarkasteluajanjaksolla parhaan Sharpen luvun omasi
Saasto 75 rahasto, joten suhteessa otettuun riskiin tuotti se parhaiten Sharpen mittarilla

laskettuna.

Taulukko 18 Tuottohakuisten rahastojen Sharpen luvut

5-vuoden
Rahasto 2015 | Sharpe
Kompassi 75
OP-rohkea
Saasto 75

Kuten tasapainoisilla rahastoilla my6s tuottohakuisten rahastojen merkinta- ja lunastus-
palkkiot ovat samankaltaiset. Kaikilla rahastoilla merkinnasta ja lunastuksesta otetaan
palkkiota yksi prosentti, mutta Saasté 75 rahastoon verkkopankin kautta tehdysta merkin-

nasta peritdan pienempi merkintapalkkio.

Taulukko 19 Tuottohakuisten rahastojen kulut ja palkkiot

Rahasto Merkintdpalkkio | Lunastuspalkkio | Juoksevat kulut
Kompassi 75 1,00 % 1,00 % 1,64 %
OP-rohkea 1,00 % 1,00 % 1,63 %
Saasto 75 1,00%(0,80%*) 1,00 % 1,81 %
*Verkkopankin kautta tehtava merkinta

Ainoa ero kuluissa on juoksevissa kuluissa, joita Saastd 75 rahasto perii eniten ja Kompa-
si 75 ja OP-rohkea rahaston osalta hinnoittelu on miltei sama. Kuten jo aikaisemmin mai-

nittu, niin kulut on huomioitu vuotuista tuotto laskettaessa, joten suuremmasta kulusta
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huolimatta Nordean hallinnoima Saasto 75 rahasto on kuitenkin tuottanut eniten lisdarvoa

sijoittaijilla.

Kuviossa 8 on kuvattu tasapainoisten rahastojen kurssikehitys viivadiagrammina ja mu-
kaan on otettu myoés Nordean Saast6 75 rahaston indeksi. Samalla tavalla, kuin myds
muiden vertailuryhmien tuottokayrista, niin myods tuottohakuisten rahastojen kayrista voi-
daan huomata, ettd Saastd 75 rahasto on vuoden 2011 lopussa tehnyt huomattavan nou-
sun, joka nakyi myds vuotuisissa tuottoeroissa taulukossa 15. Toinen huomioitava seikka

on se, ettd OP-rohkea rahasto ei kdynyt yhta syvissa vesissa vuonna 2011 kuin verrokit.
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Kuvio 8 Tuottohakuisten rahastojen tuottokayrit ajalta 31.01.2011-31.12.2015

Muissa vertailuryhmissa tuottokayrat olivat hyvin samankaltaisia, kun taas tassa ryhmassa
Kompassi 75 ja Saasto 75 rahastojen kayrissad nakyy selvasti samanlainen reagointi
markkinoihin, mutta OP-rohkea rahaston tuottokayra on hyvin erilainen. OP-rohkea rahas-
ton tuottokayrassa ei ole yhta paljon teravia kulmia, eli isoja heilahteluja verrattuna toisiin
rahastoihin, vaan se nayttdad enemmankin maltillisemman rahaston tuottokayralta. Mielen-
kiintoisemman siita tekee se, ettd OP-rohkea rahaston keskimaarainen osakepaino nor-
maalitilanteessa on rahaston sijoituspolitikan mukaan vield korkeampi, kuin kahden muun
rahaston eli 80 prosenttia. Tama yleisesti ajatellen tarkoittaisi sita, ettad rahastolla olisi suu-

rempi volatiliteetti verrattuna muihin, koska osakepaino on suurempi.

Yksi asia on nostettava vield esiin. Kunkin vertailuryhman tuottokayria kuvaavassa kuvi-
ossa oli esitetty myds Nordean rahastojen vertailuindeksit ja yksikdan rahasto ei vertai-
luajanjaksona paihittanyt vertailuindeksiaan, vaikka periaatteessa aktiivisesti hoidetun

rahaston tavoite on voittaa vertailuindeksi. Siksi niistd maksetaan kovemmat hallinnointi-
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palkkiot, kuin indeksirahastoista. Vuosina 2011-2013 oltiin viela 1ahella indeksia, mutta
sen jalkeen ero kasvoi suuremmaksi varsinkin Saasto 50 ja Saasto 75 rahastojen kohdal-

la.

Saasto 25 rahasto suoriutui hieman paremmin suhteessa omaan indeksiinsa, vaikkakin
tahan kuvaan vaikuttaa myo6s pienempi volatiliteetti, jonka takia ero nayttaa pienemmaita.
Saastd 25 rahasto jai muiden rahastojen tapaan oman indeksin jalkoihin, kun katsotaan
koko tarkasteluajanjaksoa. Yksikaan rahastoista ei missaan tarkasteluajanjakson vai-
heessa ollut suoriutunut merkittdvasti paremmin kuin indeksi, vain aina oltiin hyvin lahella

tai sitten jaatiin enemman indeksille huomattavasti.

Taulukko 20 Kaikkien rahastojen vuotuinen tuotto

Kompassi 25 K
Kompassi 50 K
Kompassi 75 K -16,0 13,1 13,5 10,4 7,1
Op-varovainen -6,5 11,1 2,5 7,2 1,9
Op-maltillinen

Op-rohkea
Saasto 25
Saasto 50
Saasto 75

Ylla olevaan taulukkoon 20 on viela keratty kaikkien tarkasteltavien rahastojen vuotuiset
tuotot. Talla pyritdan havainnollistamaan sita, onko jokin rahastoyhti6 ollut ylitse muiden
talla tarkasteluajanjaksolla. Taulukosta voidaan paatella, ettd Nordean Saastajan rahastot
ovat tuottaneet kautta linjan parhaiten koko tarkasteluajanjakson ajan ja huomioitavaa on
myos se, ettd kaikki Nordean kolme rahastoa teki pienimman tappion vuonna 2011, joten
riskinhallinnassa Nordea on ollut muita rahastoyhtidita edelld. Toiseksi paras yhti6 tuotto-

jen puolesta oli Danske Invest Rahastoyhtid Oy ja kolmantena OP Rahastoyhtié Oy.
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7 Pohdinta

Tavoitteena vertailulle oli 16ytaa tarkasteluajanjaksolla parhaiten parjannyt rahasto vertail-
len toteutuneita tuottoja, volatiliteettia seka riskin ja tuoton valista suhdetta Sharpen luvul-
la. Tarkoitus oli siis 16ytaa paras saastajan rahasto jokaisesta kategoriasta maltilliselle,
tasapainoiselle ja tuottohakuiselle sijoittajalle ja lisdksi selvittaa parjasiko joku rahastoyhti-
Oistd paremmin rahastojen hallinnoimisessa. Vertailun tulokset ovat kaikki historiatietoon
perustuvaa ja yleista tietoa, joka on kaikille saatavilla joten vertailu ja sen tulokset voidaan

haluttaessa myds toistaa.

Tuloksissa oli hyvin ndhtavissa trendeja eri vuosilta. Esimerkiksi kriisien savyttdma vuosi
2011, jolloin markkinoilla tapahtui monia mullistuksia, kuten Euroopan velkakriisi. Vuoteen
2011 vaikutti varmasti myos viela se, ettéd usko markkinoihin oli heikko finanssikriisin jaljil-
ta ja sijoittajat varpaillaan, joka johti my6és ylireagointiin markkinoilla. USA menetti parhaan
luottoluokituksen elokuussa, joka vei edelleen uskoa talouden kasvusta. Vaikeasta mark-
kinatilanteesta huolimatta vertailun rahastoista Nordean kaikki kolme rahastoa teki huo-
mattavasti pienemman tappion verrattuna muihin rahastoihin. Tama kertoo hyvasta riskien
minimoimisesta ja salkunhoidosta. Sijoittajan nakékulmasta tdma on huomattavan tarkea

asia, koska markkinoilla tulee varmasti jatkossakin vaikeita aikoja. (ABC News 2011.)

Seuraavat kolme vuotta vuoden 2011 jalkeen olivat melko tasaisia hyvan tuoton vuosia.
Vuosi 2013 oli hyvaa aikaa osakemarkkinoilla ja kyseisend vuonna Euroopan osakemark-
kinat teki kovimman tuloksen sitten vuoden 2009. Tall6in esimerkiksi Saksan Dax indeksi
nousi 23 prosenttia, Ranskassa CAC indeksi nousi 18 % ja Kreikan tilanne helpottui, kun
sen osakemarkkinat nousi 24 prosentilla 12 kk aikana. (Independent 2013). Vuonna 2015
ajat muuttuivat taas vaikeammiksi ja varsinkin loppuvuosi oli myrskyinen osakemarkkinoil-
la. Markkinoita heilutti esimerkiksi Oljyn hinnan romahdus, Dollarin 10 % arvonnousu ja
FED:in epaluottamus USA:n talouskasvuun, seka Yuanin devalvointi, joka vei uskoa Kii-

nan talouskasvusta ja markkinoiden tilasta. (Barrons 2015.)

Vertailun lopputulos oli oikeastaan melko selkea. Parhaiten suhteessa toisiin rahastoihin
tuotti tarkasteluajanjaksolla Nordea Saastajan rahastot ja toiseksi parhaiten Danske In-
vestin Kompassi rahastot. OP:n rahastot olivat tarkasteluajanjakson huonoimmin tuotta-
neita kaikissa kategorioissa. Myds kun verrataan rahastojen riski-tuottosuhdetta toisiinsa,
niin Nordean rahastojen 5-vuoden Sharpen luku oli kaikissa vertailuryhmissa paras. Ta-
han lisattyna viela se, ettd vuonna 2011 he onnistuivat parhaiten myds tappioiden mini-
moinnissa, niin vertailun tulos on selva. Nordean Saastajan rahastot olivat vertailut par-

haat rahastot kautta linjan ja taten myds Nordea Funds Oy paras rahastoyhti6.
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Tassa vertailussa keskityttiin ainoastaan toteutuneeseen historiatietoon ja pyrittiin sen
tiimoilta selvittdmaan parhaiten parjanneet saastajan rahastot kolmessa eri kategoriassa
sijoitusprofiilin mukaan. Jatkossa naiden rahastojen osalta voisi selvittaa sita, miten aktii-
visesti niitd oikeastaan hoidetaan ja kuinka hanakasti ne pyrkivat voittamaan vertailuin-
deksinsa. Tassa on jannittava yksityiskohta se, etta vaikka kaikki rahastot ovat aktiivisesti
hoidettuja, niin vain Nordea on itse maarittanyt rahastoilleen vertailuindeksin. Lisaksi na-
ma rahastot ovat rahastojen rahastoja, joten osaa naiden rahastojen sijoituskohteita hoi-
detaan myos aktiivisesti. Voisi siis myds tutkia onko tasta haittaa vai hyotya ja minkalai-
sissa tilanteissa ja voiko tasta koitua my®ds liiallista rahastonhoitoa, joka saattaa nostaa

esimerkiksi kaupankayntikustannuksia.

Opinnaytetydn tekeminen oli minulle hyvin opettavainen kokemus, koska en ole aiemmin
nain laajaa tyéta tehnyt. Aiheen keksin melko nopeasti, mutta en viela siina vaiheessa
ymmartanyt kuinka paljon tama ty6 vaatii. Teoriaosion kasaamisessa meni yllattavan pit-

kaan, kun etsi tietoa eri lahteista ja yritti kasata jarkevaa kokonaisuutta teoriapohjaksi.

Prosessina tdma on ollut pitka ja pidemman siitd on tehnyt se, etta olen tehnyt opinnayte-
tyota paivatydn ohessa ja hyvin viikonloppupainotteisesti. Se on opettanut, mutta myds
ottanut paljon aikaa ja hermoja. Jos voisin jotain tehda uudestaan, niin olisin ottanut heti
tyon alkuun pari viikkoa lomaa, jotta tyon olisi saanut nain jo hyvalle mallille. Siita olisi
sitten ollut helpompi jatkaa aina viikonloppuisin osa kerrallaan. Tydn pitkittymiseen vaikutti
myds se, ettd vaihdoin tyotehtavia kesken kaiken. Tasta johtui reilu kuukauden mittainen
tauko tyon tekemisessa, koska paukut eivat riittaneet tydssa uuden oppimiseen ja taman

tyon tekemiseen.
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Liitteet

Liite 1. Sijoitusrahastojen ja erikoissijoitusrahastojen saannét (7.3.2014/163)

418§

Sijoitusrahaston saanndissa on mainittava ainakin:

1) sijoitusrahaston nimi sekd rahastoyhtion ja sailytysyhteisén toiminimi;

2) sijoitusrahaston sijoitustoiminnan tarkoitus seka sijoitusrahaston varojen sijoittaminen;

3) rahasto-osuuksien luonne;

4) perusteet korvauksesta, jonka rahastoyhti6 ja sailytysyhteisé saavat toiminnastaan;

5 ) selvitys muista sijoitusrahastolle saanndllisesti aiheutuvista kuluista;

6) tarkemmat perusteet rahasto-osuuden arvon sek& merkinta- ja lunastushinnan laske-
miseksi;

7) missa ja miten rahasto-osuudet merkitaan ja lunastetaan;

8) missa, milloin ja miten rahasto-osuuden arvo julkistetaan seka tiedot rahasto-osuuksien
merkinta- ja lunastushinnoista ovat yleisén saatavissa;

9) rahastoyhtidn ja sijoitusrahaston tilikausi;

10) tuotonjaon perusteet seka miten ja missa tuotonjako tapahtuu;

11) milloin ja missa sijoitusrahaston rahastoesite, avaintietoesite, puolivuotiskatsaus seka
sijoitusrahaston ja rahastoyhtidn vuosikertomus ovat yleisén saatavilla; (29.12.2011/1490)

12) rahasto-osuudenomistajien kokousten aika sekd kokousten kokoonkutsuja ja kutsu-
mistapa seka miten muut ilmoitukset saatetaan rahasto-osuudenomistajien tietoon; seka

13) miten ja milla perusteella rahasto-osuudenomistajien valitsemat rahastoyhtion halli-
tuksen jasenet valitaan.
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Liite 2. Avaintietoesite Nordea Saasto 75, s. 1/2.

Nordec’)

Tama asiakirja antaa sijoittajalle avaintiedot rahastosta. Se ei ole markkinointiaineistoa. Avain-
tiedot on annettava lakisdateisesti, jotta sijoittaja ymmartiisi rahaston luonteen ja siihen liittyvat
sijoitusriskit. Asiakirjaan tutustumista suositellaan, jotta sijoittaja voisi tehda sijoituspaatoksensi
tietoon perustuen.

Sijoitusrahasto Nordea Saésto 75

ISIN-koodit: kasvu-/tuotto-osuus FI0008806823 /FI0008806831 Rahastoa hallinnoi
Nordea Funds Oy, joka kuuluu Nordea-konserniin.

Avaintietoesite
Tavoitteet ja sijoituspolititkka

Rahaston tavoitteena on tuottaa sijoitetuille varoille arvonnousua ha- jauttamalla varat si-
joitusrahastolain ja rahaston sdéntdjen mukaisesti sekd hoitamalla varoja aktiivisesti.

Rahasto on osakepainotteinen yhdistelmirahasto, joka sijoittaa pdd- asiassa osake- ja
korkorahastoihin. Rahasto voi tehdd myos suoria korko- ja osakesijoituksia.

Perustilanteessa 75 % rahaston varoista kohdennetaan osakesijoi- tuksiin ja 25 %
korkosijoituksiin. Osakesijoitusten osuus rahaston varoista voi vaihdella 60—90 % ja
korkosijoitusten 10—40 % vilil- 14 salkunhoidon markkinandkemyksen mukaan.

Yleisen korkotason muutokset vaikuttavat kidnteisesti rahaston korkosijoitusten hintoihin.
Jos yleinen korkotaso laskee 1 prosent- tiyksikon, sijoitusten hinnat nousevat 2—6
prosenttia (modifioitu duraatio tyypillisesti 2—6 ), ja padinvastoin.

Rahaston osakesijoitukset hajautetaan maailmanlaajuisesti, pdd- osin kehittyneille markki-
noille. Osakesijoituksissa painotetaan suomalaisia osakkeita.

Suurin osa korkosijoituksista on rahastoissa, jotka sisdltavit val- tioiden, kuntien,
julkisyhteisdjen tai hyvin luottoluokituksen saa- neiden yritysten litkkeeseen laskemia
joukkolainoja. Pddosa koh- derahastoista on pitkdn koron rahastoja.

Rahastossa on kdytossé seuraavat tehokkaan salkunhoidon menetel- mét: 1) Rahasto voi
kayttda sijoitustoiminnassaan johdannaisia saa- vuttaakseen lisdtuottoja ja/tai te-
hostaakseen riskienhallintaa seké suojautuakseen valuuttariskilta.

Rahaston vertailuindeksi on useista indekseistd muodostettu yhdis- telmaindeksi. Rahasto-
osuuden arvonkehitys voi poiketa vertailu- indeksin kehityksesti jonkin verran aktiivisen
salkunhoidon vuoksi.

Rahaston perusvaluutta on euro.
Rahaston sijoituskohteiden tuotot, kuten osingot ja korot, sijoite- taan uudelleen.

Sijoittaja voi merkitd ja lunastaa rahasto-osuuksia suomalaisina pankkipéivina tietyin
poikkeuksin.

59



Suositus: Tdma rahasto ei vilttdmattd sovi sijoittajalle, joka aikoo lunastaa osuutensa ra-
hastosta 5 vuoden kuluessa.

Lisétietoa rahaston vertailuindeksisté, sijoitusprosessista ja vas- tuullisen sijoittamisen per-
iaatteista on virallisessa rahastoesit- teessé tai osoitteessa www.nordea.fi/rahasto.

Riski—tuottoprofiili

1234“67

Pienempi riski Tyypillisesti pienemmat tuotot

Suurempi riski Tyypillisesti suuremmat tuotot

- >
Huomaathan, ettd rahasto-osuuden arvonkehitykseen liittyy matala, keskimdirdinen tai

korkea riski ylld olevan riskiluokan mukaisesti: 1-2 > matala | 3-4-5 > keskiméédrdinen |
6-7 > korkea.

Rahaston riskimittari kuvaa rahasto-osuuden arvonkehityksen vaihte- lua viimeisen 5 vuo-
den ajalta. Jos rahasto on toiminut alle 5 vuotta, riskiluokan laskemisessa kdytetddn rahas-
ton vertailuindeksin kehi- tysti, ja timén puuttuessa muuta objektiivista arviointiperustetta.
Rahaston nykyinen riskiluokka on 5. Alinkaan riskiluokka (1) ei silti tarkoita, etti sijoitus
olisi tdysin riskiton. Rahaston riski-tuottoprofiili ja riskiluokka voivat muuttua. Rahaston
riskiluokan historiatietojen perusteella ei voida ennustaa rahaston riski-tuottoprofiili ja
riskiluokan tulevaa kehitysta.

Yhdistelmérahastot sijoittavat korko- ja osakemarkkinoille, minké vuoksi niiden tuotto voi
vaihdella korkoriskin eli korkotason muutosten, luottoriskid heijastavien luottoriskilisien
muutosten seké talouden yleisen kehityksen ja kohdemarkkinoiden tapahtumien
seurauksena. Kaytdnnossd yhdistelméarahastojen riski sijoittuu usein korko- ja
osakerahastojen vilille. Tamin rahaston riski muodostuu pééasiassa korkotason ja luotto-
riskilisien vaihteluista sekd osakemarkkinariskistd. Rahasto voi sijoittaa myds muihin kuin
euromadrdisiin arvopapereihin, jolloin sen sijoituksiin siséltyy valuuttariski.

Huomioi lisdksi seuraavat rahasto-osuuden arvoon vaikuttavat riskitekijét, jotka eivét
valttdmattd tdysimaariisesti sisélly riskimittariin:

e Luottoriski: Epdvarmuus lainan liikkeeseenlaskijan takaisinmaksukyvysta.

e Vastapuoliriski: Arvopaperikaupan vastapuoli tai sijoitusvélineen litkkeeseenlaskija ei
toimi sovittujen ehtojen mukaisesti. ® Johdannaisriski: Johdannaisten kéyttdminen lisétuot-
tojen saavuttamiseen voi lisdtd rahaston riskid ja tuotto-odotusta. Johdannaisten kayt-
tdminen suojaustarkoitukseen tai riskien hallintaan voi vihentda riskid ja tuotto-odotusta.
Johdannaisten kaytto voi lisdtd esimerkiksi vastapuoli- ja operatiivisia riskeja.

e Likviditeettiriski: Riski siitd, ettd rahaston sijoitusten muuttaminen kéteiseksi ei onnistu
suunnitellussa ajassa eiké toivottuun hintaan. e Erityisten tapahtumien riski: Ennalta ar-
vaamattomat tapahtumat kuten dkillinen rahan arvon aleneminen tai poliittiset tapahtumat.

The risks are described in more detail in the official prospectus at www.nordea.fi/funds.
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