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Opinnaytetyén nimi Sivu- ja liitesi-
Eurooppaan sijoittavien korko- ja osakerahastojen 10 vuoden perfor- vumaara
manssin vertailu 26+3

Opinnaytetytssa tutkittiin osake- ja korkorahastojen menestystéa ja ominaisuuksia historial-
listen tunnuslukujen perusteella kymmenen, viiden ja yhden vuoden aikajanteilla. Tutki-
muksen tavoitteena oli selvittédd, voidaanko korkorahastoja perustellusti suositella vaihto-
ehdoksi osakerahastoille, ja milla aikavalilla.

Tutkimuksen data keréttiin Suomen Sijoitustutkimus Oy:n tarjoamasta aineistosta. Tulosten
analysointiin kaytettiin tunnuslukuina keskimaaraista tuottoa, volatiliteettia ja Sharpen lu-
kua. Lisaksi tarkasteltiin eri rahastojen juoksevia kuluja seké korkorahastojen duraatioita.

Tutkimuksen aikajakso oli 1.4.2009-31.3.2019. Tarkasteluun paatyi kuusi osakerahastoa
ja seitseman korkorahastoa. Valinnat kohdistuivat korkean omistajuuksien maaran rahas-
toihin, joiden voidaan olettaa olevan keskimaaraisen sijoittajan sijoituskohteita osake- ja
korkorahastojen suhteen. Havainnollistavien taulukoiden pohjalta voidaan vertailla rahasto-
tyyppeja keskenaan ja tehda johtopaatoksia niiden kannattavuudesta. Taméan tukena toimi
tutkimuksen teoreettinen viitekehys.

Vertailun lopputulos oli se, etta kymmenen ja viiden vuoden aikavélilla osakerahastot ovat
tuottaneet keskimaarin merkittavasti enemman kuin korkorahastot. Korkorahastoistakin
I6ytyy kuitenkin rahastoja, jotka padsevat tuotoissa lahelle osakerahastoja. Vastaavasti
korkorahastojen keskimaarainen tuotto suhteessa riskiin paihittda osakerahastot ja arvon-
muutokset ovat huomattavasti maltillisempia lyhyella aikavalilla. Lyhyella vuoden aikavalilla
korkorahastot tuottivat keskimaéarin osakerahastoja paremmin.

Asiasanat
Rahastosijoittaminen, osakerahasto, korkorahasto, tuotto, riski.
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1 Johdanto

Tassa opinnaytetydsséa analysoidaan suomalaisten sijoitusrahastojen 10 vuoden aikaista
historiallista kehitysta ja vertaillaan niiden tuottoja. Mukaan on valittu seka matalariskisem-
pia osakerahastoja ettd korkeamman tuotto-odotuksen omaavia osakerahastoja.

Suomalaisilla on merkittava méara rahaa pankkitileillaén. Tallbin raha on sijoitettu niin,
etta se ei tuota mitd&n. Muun muassa rahastosijoittamisen suosio on kuitenkin kasvanut ja
yha useampi suomalainen haluaa rahoilleen parempaa tuottoa. TAméan tutkimuksen avulla
saa kasityksen, kannattaako rahat sijoittaa osake- vai korkorahastoihin ja mita naiden hy-
vat ja huonot puolet ovat. Koska 10 vuoden ajanjakso on suhteellisen pitk&, voidaan olet-
taa osakerahastojen tuottaneen paremmin. Tuottoon liittyy aina myds riski, ja kaytettyjen

tunnuslukujen avulla ndhdaan, kannattaako riskinotto suhteessa tuottoon.

Opinnaytety6ta varten kaytettiin useita eri kirjallisuuslahteita seka internetista l6ytyvia luo-
tettavia lahteitd muun muassa rahastojen datan kerddmiseen. Kirjoittajalla on kokemusta
rahastosijoittamisesta. Aihe on ajankohtainen ja on mielenkiintoista tutkia, miten erityyp-

pisten rahastojen historialliset tuotot ja tunnusluvut vertautuvat keskenéan.

1.1 Opinnaytetydn tavoitteet

Opinnaytetydn tavoitteena on muodostaa lukijalle kéasitys siitd, mikd rahastosijoittamisen
muoto voisi sopia omaan sijoittaja- ja riskiprofiilin kymmenen vuoden historiallisen datan
perusteella. Tarkoituksena on vertailla ja analysoida, mita hyotyja ja haittoja matalasta ja
korkeasta rahaston riskitasosta on sijoittajalle. Eri rahastomuotojen vertailu tapahtuu ver-
tailemalla keratyn aineiston dataa keskenaan. Lukijalle selviaa lisdksi muun muassa, mi-
ten suomalaiset rahastomarkkinat ovat viime vuosina kehittyneet, mita eroa eri rahastotyy-
peillda on ja mité tulee ottaa huomioon rahastoa valittaessa. Kaytetyn lahdekirjallisuuden
pohjalta saadaan teoriaviitekehyksesta kattava pohjustus kuvaamaan sijoitusmarkkinoi-
den keskeisia asioita, kuten riskia, tuottoa, arvonmaaritysta ja hajauttamisen merkitysta
seka selvitetaan keskeisten tunnuslukujen merkitys. Tutkimusta varten valittiin kuusi osa-
kerahastoa ja seitseman korkorahastoa, joista suomalaisen aloittavan tai jo kokeneen ra-
hastosijoittajan voidaan olettaa olevan kiinnostunut. Valitut rahastot sijoittavat Euroopan

markkinoille.

1.2 Tutkimusongelma jarajaus

Tutkimusongelma péaaétettiin tekijan oman mielenkiinnon ja rahastosijoittamisen kokemus-

ten perusteella.



Tutkimuksen péa- ja alaongelmat:

Paaongelma:

- Kannattaako sijoittaminen korkorahastoihin osakerahastojen sijaan?

Alaongelmat:

- Mik& on kymmenen, viiden ja yhden vuoden sijoitushorisontilla hyva rahastotyyppi sijoit-
tajalle?

- Saadaanko riskia ottamalla parempaa tuottoa?

- Miten rahastosijoittaminen on kasvanut Suomessa viimeisten vuosien aikana ja erilaisia

asioita rahastosijoittaminen pitaa sisallaan?

Tama tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena eli maarallisena tutkimuksena. Kaytetty ai-
neisto on tilastoaineista, jonka lahteena on kaytetty Suomen Sijoitustutkimus Oy:n verkko-
sivuilta 16ytyviad raportteja. Naiden raporttien numeerinen aineisto on siirretty Exceliin ja
muokattu tarkoituksenmukaisiksi taulukoiksi. Suomen Sijoitustutkimus Oy:n valmiiksi las-

kemia tunnuslukuja pidettiin luotettavina ja kaytettiin sellaisenaan tutkimuksessa.



2 Rahastosijoittaminen

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan erilaisiin arvopapereihin sijoittavaa rahastoa, jonka osuuksia
voidaan ostaa. Rahastot ovat rahasto-osuuksia ostavien sijoittajien omistamia ja niita hal-
linnoi osakeyhtiomuotoinen rahastoyhtid. Sijoitusrahaston varat on pidettava erillaén ra-
hastoyhtion omaisuudesta. Rahastoilla on oltava vahvistettu sijoituspolitiikka, jonka mu-
kaan sijoitetaan eri osakkeisiin, joukkolainoihin, rahamarkkinainstrumentteihin, kateiseen
rahaan tai muihin arvopapereihin. On mahdollista, etta osakesijoitukset kohdistuvat myos
listaamattomien yhtididen osakkeisiin. Sijoitusrahaston arvo on riippuvainen siita, miten
rahaston sisaltdmien sijoituskohteiden arvot muuttuvat, seké sijoittajien osto- ja myyntita-
pahtumista. Sijoitusrahaston omistajat voivat osallistua rahastoyhtion hallintoon muun mu-
assa hallituksen jasenina ja tilintarkastajien valitsijoina. (Kallunki, Martikainen & Niemela
2011,131-132; Puttonen & Repo 2011, 54.)

Rahastoja voidaan hoitaa seké aktiivisesti etta passiivisesti. Kdytanntssa aktiivisesti hoi-
dettu rahasto on kuluiltaan sijoittajalle kuluiltaan kallimpi vaihtoehto. Talldin sijoittajan
tuotto-odotus on myds lahtdkohtaisesti korkeampi, koska sijoittaja odottaa maksamansa
hoitopalkkion tuottavan lisdarvoa. Rahaston salkunhoitajan tehtéavana on usein seurata jo-
takin tiettyd sektoria, omaisuuslajia tai markkina-aluetta. Paaasiallisena tavoitteena on
saada rahastolle suurempi tuotto kuin viiteindekseilla. Tama aiheuttaa sen ongelman, etta
salkunhoitaja voi usein olla varovainen ja mukailla indeksi& valinnoissaan hyvinkin tar-
kasti, jotta saa rahastonsa tilastot nayttamaan hyvilta. Kalliit hoitokustannukset kuitenkin
syovat tuottoa merkittavasti, joten aktiivisesti hoidettua ratkaisua voidaan pitaa pitkalla ai-
kavalilla sijoittajalle 1ahtokohtaisesti huonona vaihtoehtona. Rahastoja usein myydaan
mainostamalla suuria tuottoja isojen palkkioiden toivossa. (Parviainen & Jarvinen 2012,
66-67.)

Sijoittajat saavat kattavat lisétiedot sijoituspolitiikkaan, salkunhoitajiin, rahaston historialli-
seen kehitykseen ja kuluihin liittyviin asioihin rahastoesitteestd. Rahastoesite on sijoitusla-
kirahaston maaraddma edellytys, joka on tarjottava asiakkaalle ilman erillista maksua ja

sen on oltava riittavan yksinkertaistettu. (Puttonen & Repo 2011, 31.)
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Kuvio 1. Sijoitusrahastotoiminnan perusperiaate (Puttonen & Repo 2011, 31)

2.1 Riskit ja hyddyt

Sijoitusrahastojen riskit perustuvat niihin samoihin riskeihin, joita rahaston sijoituskohteet
sisaltavat. Kaikkiin sijoituksiin liittyy riskeja. Rahastojen idea perustuu siihen, etta jaka-
malla sijoitukset useaan eri kohteeseen, onnistuneet sijoitukset paikkaavat esimerkiksi
huonosti menestyneita yrityksia. Riskid saadaan hajautettua laajemmalle, jolloin yhden
kohteen romahdus ei vaikuta kokonaisuuteen niin paljon kuin esimerkiksi suoran osakesi-
joituksen kohdalla. Rahastojen lainsdaadantt estaa liiallisen riskinoton, milla estetdén suu-
ret sijoitukset yhteen kohteeseen. (Pdrssisaatio 2015, 6.) Sijoitusrahastolaissa (11. luku
73 8) on sdadetty, etté sijoitusrahaston varoista saadaan sijoittaa enintdén yksi kymme-

nesosa saman liikkkeellelaskijan arvopapereihin.

Tarkein etu rahastoilla on nimenomaan riskien hajauttaminen. Rahaston avulla sijoittaja
voi my06s paatya sijoittamaan kohteisiin, joista han ei muutoin edes tietéisi tai 16ytaisi vay-
li& sijoittaa niihin. Rahasto-osuudet ovat likvidia omaisuutta, joten rahavarat voidaan muut-
taa rahaksi helposti ja nopeasti. Rahastosijoittaminen on suhteellisen huoletonta, koska ei

itse tarvitse olla niin perilla markkinoista ja kdyda kauppaa osakkeilla tai muilla arvopape-



reilla. Tyo on ulkoistettu rahastonhoitajalle. Rahasto on yleensa suuri sijoittaja, joten kau-
pankayntikulut ovat suhteessa pienemmat kuin yksityisella sijoittajalla, ja arvopapereilla

voidaan kayda kauppaa maksamatta myyntivoittoveroa. (Porssisaéatio 2015, 6.)

2.2 Rahastotyypit

Kallunki ym. (2011, 132-133) ovat luokitelleet rahastot sijoituspoliitikan mukaan néain:

1. korkorahastot

- lyhyen koron rahastot

- keskipitkan koron rahastot

- pitkén koron rahastot

- korkean riskin yrityslainarahastot
2. yhdistelmarahastot

3. osakerahastot

4. erikoisrahastot

- absoluuttisen tuoton rahastot
- padaomasuojatut rahastot

- indeksirahastot

- rahastojen rahastot

- vipurahastot

- eettiset rahastot.

Kuten alla oleva Kuvio 2 havainnollistaa, on eri sijoitusrahastoilla selvéasti eri tason riski-
luokat. Mita isompaa tuottoa sijoittaja tavoittelee, sitéd suurempaan riskiin on varauduttava.
Lahtdkohtaisesti osakkeisiin sijoittaminen tarkoittaa suurempaa riskia seka tuotto-odo-

tusta. Vastaavasti riski on yleensa sita pienempi, mita lyhyempiin korkoihin sijoittaa.

A
Korkea
tuotto

Yksittdinen osake

Erikoisrahasto
Osakerahasto
Yhdistelmiirahasto

Pitkan koron rahasto
Keskipitkin koron rahasto
Lyhyen koron rahasto

Matala

tuotto Kiiteiset varat >
Matala Korkea
riski riski

Kuvio 2. Eri sijoitusmuotojen tuotto-odotuksen ja riskin véalinen suhde (Puttonen & Repo
2011, 34)



2.2.1 Korkorahastot

Korkorahastot sijoittavat yritysten ja julkisyhteistojen liikkkeellelaskemiin joukkovelkakirjalai-
noihin (Kallunki ym. 2011, 133). Joukkovelkakirja tarkoittaa lainaa, joka on jaettu sijoittajia
varten useampaan osaan. Tama mahdollistaa sen, etta sijoittaja voi merkita lainaa pienel-
lakin padomalla. Velkakirjan myyjasta kaytetaan nimitysta liikkeellelaskija, joka maksaa
lainan antajataholle tietyn koron ja padoman palautuksen niiden ehtojen mukaan, jotka
ovat velkakirjaan kirjattu (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 12).

Korkorahastoja on erilaisia ja ne voivat sijoittaa eri tyyppisiin korkoinstrumentteihin. Nai-
den keskeinen ero on se, minkélaisia ovat sijoituskohteiden joukkolainojen laina-aikojen
eli maturiteettien erot. Lyhyen koron rahastojen tyypilliset sijoituskohteet ovat maturiteetil-
taan yleensa muutamia kuukausia ja taten korkoriski on hyvin maltillinen. Tyypillinen ta-
voite lyhyen koron rahastolle on ylittdd kolmen kuukauden euribor-koron tuotto. Keskipit-
kat korot ovat tyypillisesti 1-2 vuoden laina-ajalla ja pitkat useamman vuoden. Mité pi-
tempi maturiteetti, sitd suurempi korkoriski. Siksi pitkén koron rahastojen riski on korkora-
hastoista suurin. (Kallunki ym. 2011, 133; Puttonen & Repo 2011, 34.)

Keskeiset riskit korkorahastoilla ovat luotto-, korko- ja valuuttariski. Luottoriski viittaa sii-
hen, etta korkopaperilla on aina liikkeellelaskija, joka on yleensa joko yritys, luottolaitos tai
valtio. Liikkeellelaskijalle voidaan maarittaa luottoluokitus ja mitd parempi se on, sita pie-
nempaa korkoa maksetaan. Vastaavasti suuren riskiluokituksen liikkeellelaskija joutuu
maksamaan sijoittajalle aiheutuvasta suuremmasta riskista johtuen suurempaa korkoa.
Korkoriskilla tarkoitetaan markkinakorkojen heilahtelujen aiheuttamaa riskia korkorahaston
tuottoon. TAma vaikuttaa eniten pitkdn koron rahastoihin. Valuuttariski sen sijaan on ole-
massa, jos korkorahasto sijoittaa jossain muussa valuutassa kuin paikallisessa. Tall6in
paikallisen valuutan vahvistuessa ulkomaisten valuuttojen korkosijoitukset heikentyvéat ja

painvastoin. (Sijoitusrahastot n.d.)

Korkosijoitusten hyvaksi puoleksi voidaan lukea alhainen riskitaso. Suurta arvonvaihtelua
ei yleensé esiinny korkomarkkinoilla ja omaa sijoitettua pdédomaa ei todennakagisesti kos-
kaan meneta, kuten voi kayda esimerkiksi suorissa osakesijoituksissa kohdeyrityksen
mennessa konkurssiin. Korkorahaston avulla voidaan tehda sijoitus, joka on sijoittajan lik-
vidoitavissa eli muutettavissa rahaksi pankkitilille vain yhden péivan varoitusajalla. Keskei-
nen huono puoli korkosijoituksella on alhaisesta riskitasosta johtuva tuotto-odotuksen pie-
nuus sijoitetulle paaomalle. Vastaavasti sijoituksen arvo laskee, jos markkinoilla korot
nousevat. (Puttonen & Repo 2011, 27.)



2.2.2 Osakerahastot

Osakerahastot sijoittavat padosin eri yhtididen osakkeisiin. Tésta johtuen niiden tuotto-
odotus ja riski ovat suuremmat kuin korkorahastoilla (Kuvio 2). Osakerahasto voi sijoittaa
esimerkiksi tiettyyn maantieteellisen sijaintiin, toimialaan, kokoluokkaan tai vastuullisuu-

teen perustuvin kriteerein. (Puttonen & Repo 2011, 66; Sijoitusrahastot b n.d.)

Maantieteellinen sijainti voi olla esimerkiksi jokin tietty valtio, Pohjoismaat, Euro-alue, Aa-
sia, Pohjois-Amerikka, koko maailma tai kehittyvat markkinat, esimerkiksi Baltia (Puttonen
& Repo 2011, 66). Maantieteellinen hajautus moneen eri kohteeseen suojaa rahastoa pai-

kallisilla markkinoilla ilmenevilta kriisteilta (Oksaharju 2013, 165).

Rahasto voi sijoittaa varansa tietynlaisten toimialakriteerien ja kokoluokan mukaan. Taméa
voi tarkoittaa esimerkiksi suuria vakaita yhti6ita (niin sanotut blue chip -yhtiot) maailmalla
taikka paikallisesti seka pienia ja keskisuuria yrityksia (small cap -yhtiot). Toimiala, johon

keskitytaan voi olla esimerkiksi metsa-, ladke- tai ICT-teollisuus. (Porssisaatié 2015, 8.)

Osakerahastojen tuottotavoite perustuu valittujen sijoituskohteiden mukaisesti yleensa
jonkin tietyn alueen osake- tai toimialaindeksiin. Esimerkiksi Suomeen sijoittavan osakera-
haston tyypillinen tavoite on OMX Helsinki Cap -indeksin arvon ylittdminen. (Puttonen &
Repo 2011, 68.)

2.3 Rahastomarkkinat Suomessa

Suomessa on aloitettu rahastojen systemaattinen seuranta vuonna 1993. Rahastoraportti
julkaistaan kuukausittain. Nykyisin rahastoraportin toimittaa Suomen Sijoitustutkimus Oy.
Suomessa Nasdagq OMX hoitaa rahastojen noteeraukset. Rahastojen on ilmoitettava pai-
vittain osuuksiensa arvo ja OMX keraa ja tiedottaa ndma eteenpdain. Raporteista ilmenee

monipuolisesti rahastojen tuotot, pddomat ja tunnusluvut. (Puttonen & Repo 2011, 138.)

2.3.1 Rahastopaaoma suomalaisissa sijoitusrahastoissa

Suomessa rekisteroityjen sijoitusrahastojen rahastopaaoma oli maaliskuussa 2019 noin
115 miljardia euroa. Vuodesta 1993 lahtien trendi on ollut vahvasti nouseva ja rahasto-
paaoma on kasvanut Suomessa lahes lineaarisesti. Finanssikriisin aikaan vuonna 2007-

2008 nahtiin selva notkahdus. Viime vuosina (2017-2019) kasvu on pysahtynyt. (Kuvio 3.)
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Kuvio 3. Rahastopddoma suomalaisissa sijoitusrahastoissa vuosina 1993-2019 (Suomen
Sijoitustutkimus 2019a, 3)

2.3.2 Rahastop&ddoman jakautuminen eri omistajasektoreille

Rahastoihin sijoittavat monet eri tahot. Suurimpia Suomen rahastomarkkinoille sijoittavia
sektoreita ovat vakuutusyhtiot (25 %), kotitaloudet (19 %), Ruotsi (17 %) ja rahoituslaitok-
set (14 %) (Kuvio 4). Kotitalouksien piensijoittajat ovat toisiksi suurin sektori rahastomark-
kinoilla. Parantamisen varaa on kuitenkin sikali, etta kotitalouksien rahoitusvaroista noin

100 miljardia euroa oli joko kateisena tai normaalina tilitalletuksena vuonna 2018 (Liite 1).

Rahalaitokset Julkisyhteisot

1% 3% Tyselakelaitokset
5%

Ruotsi

Rahoituslaitokset**

0,
muut ulkomaat 14%
5%
Yritykset ja pan .
- *sisaltda kotitalouksien
asu I'ItO‘/htE‘ISOt sijoitussidonnaisia vakuutuksia
6% I **suurin osa muiden
VakUUtusytht rahoituslaitosten sijoituksista on
25 % rahastojen valisia
ok
Kpvyt ***KPVYT=kotitalouksia palvelevat
5 9% voittoa tavoittelemattomat yhteisét

Kotitaloudet
19 %

(saatist, kirkko, urheiluseurat jne)

Kuvio 4. Rahastopddoman jakautuminen omistajasektoreittain 31.12.2018 (Suomen Sijoi-
tustutkimus 2019a, 2)



2.3.3 Rahastopadaoman jakautuminen eri rahastotyyppeihin

Tassa tutkimuksessa kasiteltavista rahastotyypeistéa osinkorahastoissa on vuonna 2019

noin 35 % sijoituksista, pitkan koron rahastoissa noin 28 % ja lyhyen koron rahastoissa

noin 13 %. Seka osakkeita etta korkoinstrumentteja sisdltavissa yhdistelmarahastoissa on
noin 20 % sijoituksista. Vahan yli kolmannes sijoituksista kohdistuu riskipitoisimpiin osake-
rahastoihin ja suurin osa maltillisemman tuotto-odotuksen yhdistelma- tai korkorahastoon.
(Kuvio 5.) Voidaan sanoa sijoittajien suosivan siis alempaa riskitasoa sijoituksissaan. Osa-
kerahastot ovat kuitenkin viime vuosikymmenen aikana kasvattaneet osuuttaan suhteessa

muihin vaihtoehtoihin (Kuvio 5.)
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Muurt rahastot Lyfiyen karan rahastot W Pitkdn karan rahastat W Yhdiste|mir ahastot W Osakerahastot

120 000 A

100000

80 000 +
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Kuvio 5. Rahastopddoman jakautuminen Suomessa eri rahastotyyppeihin (Suomen Sijoi-
tustutkimus 2019a, 8)

2.4 Saannokset & lait

Suomessa rahastoyhtidt ovat pddasiassa pankkien ja sijoituspalveluyritysten perustamia.
Liséaksi on taysin itsendisesti toimivia yhtitita. Jokaisen rahastoyhtion perustamiseen tarvi-
taan toimilupa, jonka mydntaa Finanssivalvonta. Yhtion johdolta ja henkilokunnalta edelly-
tetdan patevyytta ja ammattitaitoa tehtavaan. Osakeomistus yhtidisséa on viranomaisval-

vonnassa. (Porssisaatio 2015, 24.)

Riskien hajautusta sdénnelldén tietyin tavoin. Maksimissaan 10 % varoista voidaan sijoit-
taa saman lilkkkeenlaskijan sijoitustuotteisiin. Saman luottolaitoksen talletuksiin saa sijoit-
taa enintdan 20 % varoista. (Porssisaatio 2015, 26.) 40 % padomasta voi olla sellaisten
yritysten arvopapereissa, joissa on yli viisi prosenttia. Enintaén neljan eri yrityksen arvopa-
pereihin voidaan siis sijoittaa 10 %. Jaljelle jad 60 % — nama tulee sijoittaa vahintaan 12

yrityksen arvopapereihin. (Puttonen & Repo 2011, 64.)



Osakep&édoman tulee olla vahintdan 125 000 euroa ja omia varoja 0,02 % siita maarasta,
jolla yhtién hallinnoimien sijoitusrahastojen arvo ylittd& 250 miljoonaa euroa. Omien varo-
jen maaran ei tarvitse kuitenkaan olla yli 10 miljoonaa euroa. (Pdrssisdatit 2015, 24.) Ra-
hastoyhtio ei voi ottaa niin suurta riskia sijoituksissaan, etta siitéa aiheutuu olennaista vaa-
raa vakavaraisuudelle. Yhtioll& on oltava toimintaansa nahden riittédva siséinen valvonta

seka riskinhallintajarjestelmét. (Puttonen & Repo 2011, 61.)

Jokaisen sijoitusrahaston paaoman tulee olla vahintaan kaksi miljoonaa euroa ja sisaltaa
ainakin 50 eri osakkeenomistajaa. Mikéli ndin ei ole, on pyydettava Finanssivalvonnalta
poikkeuslupaa toiminnalle. Talldin voidaan sopia maaraaika, johon mennessa padoma ja

osakkaiden vahimmaismaaré on saavutettava. (Puttonen & Repo 2011, 61.)

Kaikilta tilikausilta on laadittava tilinpaatokset erikseen seka rahastoyhtion etta kunkin si-
joitusrahaston osalta. Tilinpaatokseen siséltyy tuloslaskelman, taseen ja naiden liitteend
ilmoitettavat tiedot. Toimintakertomus tulee liittaa tilinpaatokseen. Tilintarkastaja tarkastaa
vahintddn kuusi kertaa vuodessa rahastojen arvonlaskennan oikeellisuuden. (Puttonen &
Repo 2011, 61.)

2.5 Verotus ja kulut

Verotuksessa rahastosijoittamisen tulot kasitelladn paédomatuloina. Verotus on progressii-
vista. PAdomavero on suuruudeltaan 30 % voitto-osuudesta 30 000 euroon asti ja taman
ylittavalta osalta 34 % (Valtiovarainministerio n.d). Verottajalle tehdaan selvitys luovutus-
voitoista ja -tappioista. Luovutustappiot on mahdollista vahent&é kuluvan ja kolmen seu-

raavan verovuoden voitoista verotuksessa.

Rahastosijoittamiseen liittyvat kulut muodostuvat rahastojen siséltamista merkinta-, lunas-
tus ja hallinnointipalkkioista. Rahastojen periméstéa palkkiosta tulee olla olemassa perus-
teet korvauksesta, joka omistajilta peritaan. Kulujen maaré vaihtelee paljon eri rahastojen

ja rahastoyhtididen valilla. (Puttonen & Repo 2011, 56.)

Pitkaaikaisia sijoittajia voidaan palkita lunastuksen yhteydessa niin, ettd palkkio on porras-
tettu suosien pitk&aaikaista sijoittajaa. Myos erilaiset alennuskampanjat ovat mahdollisia
palkkioiden yhteydessa. Merkintapalkkio on tyypillisesti riippuvainen sijoitettavasta sum-

masta. (Porssisdatit 2015, 13.)
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Rahastonhoitajan palkka ja muut rahaston toiminnan aiheuttamat kulut katetaan peritta-
villa palkkioilla. Esimerkiksi sijoituskohteiden analysointi, sijoitustoiminta itsess&an, arvon-
laskenta, lakisaateinen raportointi, markkinointi ja rekisterin yllapito tuovat kustannuksia
toimintaan. Palkkio peritdan yleensa tiettyna prosenttiosuutena rahaston varoista. Korko-
rahastot ovat yleisesti kuluiltaan halvempia kuin osakerahastot. Lyhyen koron rahastoissa

on harvoin merkintapalkkiota ollenkaan. (Pérssisaatio 2015, 13.)

Palkkiot ovat eriteltyind avaintietoesitteeseen ja rahastoesitteeseen. Palkkio voi olla my6s
sidonnainen rahaston saavuttamaan tuottoon ja nousta esimerkiksi rahaston tuoton ylitta-

essa jonkin tietyn prosentin. (Porssisaatié 2015, 13.)

Merkintapalkkioiden liséksi rahastoissa on yleensa niin sanottuja juoksevia kuluja. Tun-
nuslukuna juoksevat kulut kertoo, kuinka monta prosenttia rahaston pddomasta peritaan
kulujen kattamiseksi. Tahan lasketaan hallinnointi- ja sailytyspalkkio. Sijoitusten aiheutta-
mia kaupankayntikuluja ja tuottoon sidottuja palkkioita ei lasketa mukaan juokseviin kului-
hin. (S-Pankki n.d.)

2.6 Hinnoittelu

Osakkeiden ja joukkovelkakirjojen hinta voidaan hahmotella esimerkiksi valitsemalla tuot-
tovaatimus sijoituskohteen riskin perusteella ja diskonttaamalla tulevat rahavirrat nykyar-

voon. Diskonttaus on tulevaisuuden rahavirtojen arvon laskemista nykyarvoon.

2.6.1 Korkoinstrumenttien hinnoittelu

Korkorahastojen sijoituskohteiden eli joukkovelkakirjojen hinnoittelu perustuu siihen, etta
likkeellelaskija sitoutuu maksamaan korkoa ja ennalta sovitun summan laina-ajan paatty-
essa. Korkomaksuja kutsutaan myds kuponkimaksuiksi. Laina-ajan paattyessa maksetta-

vaa summaa kutsutaan velkakirjan nimellisarvoksi. (Knipfer & Puttonen 2018, 86.)

Sijoittaja odottaa saavansa luvatut kuponkimaksut ja nimellisarvon laina-aikana. Tasta si-
joittaja on valmis maksamaan joukkovelkakirjan nykyarvon eli sen hinnan. Taman jalkeen
raha on liikkeeseenlaskijan kaytettavissa esimerkiksi yrityksen investointeihin. Yksinker-
taistetussa esimerkissa nimellisarvo voisi olla 100 euroa, maturiteetti nelja vuotta ja ku-
ponkikorko 5 %. Tall6in arvo laskettaisiin diskonttaamalla eli muuttamalla nykyarvoon tule-
vien neljan vuoden kuponkikorot 5 euroa + viimeisena vuonna maksettava lainapaaoma
100 euroa. Tallgin kaava 10 %:n tuottovaatimuksella olisi seuraavanlainen: (Knupfer &
Puttonen 2018, 88.)
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o

= 84,15

Misséa Poon velkakirjan nykyarvo, C kuponkikorko, r valitun tuottovaatimuksen suurus 10
% ja F nimellisarvo 100 euroa.

Laskutoimituksen jalkeen saadaan nykyarvoksi 84,15 euroa. TAman summan sijoittaja
olisi valmis omalla tuottovaatimuksellaan téassa tapauksessa valmis antamaan liikkkee-

seenlaskijalle. (Knupfer & Puttonen 2018, 88.)

2.6.2 Osakkeiden hinnoittelu

Myds osakkeiden hinnoittelu voidaan laskea saatujen kassavirtojen nykyarvolle. Yksinker-
taistettuna tehdaan samanlainen diskonttaus kuin joukkovelkakirjojenkin kohdalla arvioi-
malla kassavirrat ja tuottovaatimus osakkeen riskin mukaan. (Knupfer & Puttonen 2018,
94.)

Osinkojen hinnoittelussa on huomioitava myts osakkeenomistajille maksettavat osingot.
Osinkorahastoissa osingot voidaan joko sijoittaa takaisin rahastoon tai maksaa rahaston
omistajille suhteessa omistuksiin. Suomessa osinkoja maksetaan kerran tilikaudessa, eli
useimmiten kerran kalenterivuoden aikana. Osakkeen hinta voidaan kirjoittaa seuraavasti:
(Knipfer & Puttonen 2018, 95.)

D D P
P = L 4+ .+ o o
1+ (141" {1+:} Z 1+;} (1+;-:|“

missa D on yrityksen maksama osakekohtainen osinko, Po on osakkeen hinta, n on sijoi-
tushorisontin viimeinen hetki ja r on osakkeen tuottovaatimus. (Knipfer & Puttonen 2018,
95.)

Osakkeen hinta on siis tulevien osinkojen nykyarvon ja osakkeen hinnan summa lunastus-
hetkella (Knlpfer & Puttonen 2018, 95).
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3 Sijoittamisen tyokalut

Menestyksekas pitkan aikavalin sijoittaminen perustuu isojen tappioiden valttamiseen ja
harkittuun riskinottopolitikkaan. Harry Markowitzin portfolioteorian mukaan on syyta mak-
simoida sijoitussalkun tuotto-odotus valitulla riskitasolla ja minimoida samalla riskitaso va-
litulla tuotto-odotuksella. Taman teorian mukaan sijoittaja voi parantaa sijoitussalkkunsa
tuottoa lisaamatta riskia tai laskea salkun sisaltdmaa riskia tinkiméatta tuotosta. Pyritdan
siis saamaan mahdollisimman korkeaa tuottoa mahdollisimman alhaisella riskilla. (Oksa-
harju 2013, 21.)

3.1 Hajauttaminen

Modernin portfolioteorian toteutuksessa olennainen asia on sijoitusten hajauttaminen.
Tuoton maksimoimiseksi ja tappioiden minimoimiseksi on tarkeaa, ettei sijoita kaikkia va-
rojaan niin sanotusti yhden kortin varaan. Teorian keskeinen ajatus on, etta riski pienentyy
hajauttamalla. Riski ei kuitenkaan poistu kokonaan koskaan. Riskin pienentyminen hidas-
tuu sitda mukaa, kun sijoituskohteiden lukum&éra kasvaa — toisin sanoen sita ei voi pienen-
taa loputtomiin sijoittamalla vain todella moneen osakkeeseen. Lopulta hajauttaminen ei
vahenna riskia ollenkaan. (Knupfer & Puttonen 2018, 148.)

Kuten kuviosta 6 ilmenee, sijoitussalkun riski ja tuoton vaihtelu vahenevat ja lopulta py-
sahtyvat, kun sijoituskohteiden lukuméaaraa lisataan. Epasystemaattisella riskilla tarkoite-
taan hajauttamisella poistettavissa olevaa riskia. Systemaattinen riski ei muutu, se on
markkinoille ominainen riski. Systemaattinen riski johtuu osakkeiden yleisesta vaihtelusta,
jolla on vaikutusta tietyissa maarin kaikkiin arvopapereihin. Yksittaisen sijoituskohteen ko-

konaisriski saadaan siis systemaattisen ja epasystemaattisen riskin summasta.
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Portlolion
varianssi

Epasystemaattinen riski

Systemaattinen riski

Sijoituskohteiden lukumairi portfoliossa

Kuvio 6. Systemaattinen ja epasystemaattinen riski (Knupfer & Puttonen 2018, 148)

3.2 Sharpen luku

Sharpen luku on tydkalu, jolla voidaan laskea sijoituksen riskikorjattu tuotto. Taméa auttaa
suhteuttamaan esimerkiksi kaksi eri rahastoa, joista toisella on ollut kaksinkertainen
tuotto, mutta toisella puolet pienempi riski. Talla tavoin voidaan todeta, onko riskinotto ol-
lut kannattavaa riskittbmaan tuottoon verrattuna. Riskittdman tuoton rahaston Sharpen
luku olisi nolla. Mita suurempi luku on, sitd parempi rahaston tuotto on suhteessa sen ris-
kiin. (Puttonen & Repo 2011, 105.)

Sharpen luku voidaan kirjoittaa seuraavasti.

missa S = Sharpen luku
ri = rahaston i tuotto
rf = riskittdman sijoituksen tuotto

Oi = rahaston i volatiliteetti.

3.3 Tracking error

Tracking error eli aktiivinen riski kertoo, kuinka paljon sijoitusinstrumentin tuotto vastaa
vertailuindeksin tuottoa. Tahan liittyy myds kasite "aktiivinen tuotto”, joka tarkoittaa sijoi-

tuksen ja vertailuindeksin tuottojen erotusta. Jos rahastonhoitaja haluaa voittaa indeksin
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selvasti, on hanen todennakoisesti otettava aktiiviriskia. Toisaalta talla tavoin voidaan

paatyd myos selvasti indeksia huonompaan tuottoon. (Puttonen & Repo 2011, 102.)

-
Pos Passiivinen salkunhoito (teoreettinen)

Passiivinen salkw;hci‘[ﬂ/_’_'

Enhanced indexing

Salkunhoidon 0 Aktiivinen salkunhoito

lisaarvo ' \

;\\i\\—x——_._____

Neg H0.5 2.0 N

>

Alhainen Korkea
Tracking error

Kuvio 7. Tracking error ja salkunhoidon lisdarvo (Puttonen & Repo 2011, 104)

Kuviossa 7 kuvataan aktiivisen riskin ja salkunhoidon tuoman lisdarvon suhdetta. Passiivi-
sessa indeksirahastossa, joka mukailee taysin indeksia, salkunhoidon lisdarvo on nolla,
koska riskia havita indeksille ei ole. Nollan suuruista tracking erroria ei kuitenkaan yleensa
esiinny, koska muun muassa hallinnointi- ja kaupankayntipalkkiot seka osinkojen maksut

likauttavat indeksirahastojenkin tracking erroria. (Puttonen & Repo 2011, 104.)

3.4 Volatiliteetti

Volatiliteetilla eli keskihajonnalla kuvataan rahoitusinstrumentin hintavaihtelun voimak-
kuutta jollakin tietylla ajanjaksolla. Mité korkeampi volatiliteetti on, sitd enemman instru-
mentin hinta on vaihdellut. Tyypillisesti volatiliteettia lisdavat kaupankaynti, uutiset ja ylei-
nen epavarmuus. Jos osakkeella ei kayda kauppaa, ei myoskaan sen hinta vaihtele. Tal-
I6in volatiliteetti on nolla. Muun muassa uutiset ja politikka vaikuttavat siihen, etta kaupan-

kaynti lisdantyy, jolloin volatiliteetti kasvaa. (Sijoitustieto 2018.)

Mit& useammin sijoitusinstrumentin arvot poikkeavat sen keskiarvoonsa nahden, sita suu-
remman riskin kyseinen sijoituskohde sisaltdd. Suomen Sijoitusrahastoyhdistys suositte-
lee volatiliteetin raportoimista kaikista vahintdén vuoden toimineista rahastoista vuosiker-

tomuksissa ja osavuosikatsauksissa. (Puttonen & Repo 2011, 86.)
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3.5 Duraatio

Korkorahastojen yhteydesséa kaytetty tunnusluku on duraatio. Se kertoo sijoittajalle rahas-
ton sijoitusten eli lainakirjojen keskim&araisen takaisinmaksuajan (maturiteetin). Tunnus-
luku ilmoitetaan vuosissa. Pitkien korkojen kohdalla duraatio on pitempi ja sita myota kor-
koriski kasvaa, eli sijoitusten markkina-arvot heilahtelevat yleisen korkotason mukana. Ku-
ten aiemmin on kaynyt ilmi, korkosijoitusten arvo laskee, kun markkinakorko nousee, ja

painvastoin. (Koistinen, 2005.)
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4 Empiirinen tutkimus

Tasséa tutkimuksessa on vertailtu kotimaisten osake- ja korkorahastojen tuottoja kayttaen
teoriaviitekehyksessa esiteltyja tyokaluja sekd Suomen Sijoitustutkimus Oy:n dataa. Data
on siirretty Suomen Sijoitustutkimuksen aineistoista Exceliin ja jasennelty tarkoituksenmu-
kaiseksi. Rahastot on valittu niin, ettd kaikki ovat olleet olemassa vahintddn kymmenen
vuoden ajan, jotta kaikista voidaan saada dataa samalta ajanjaksolta. Tutkimuksessa kay-
tetty aikavali on 1.4.2009-31.3.2019.

Tutkimuksella on pyritty saamaan nékdkulma kymmenen vuoden aikavalin perusteella sii-
hen, onko korkorahastoihin sijoittaminen taloudellisesti jarkevaa. Taman lisaksi on poh-
dittu, miten tdhan vaikuttavat sijoittajan oma riskinsietokyky ja sijoitushorisontti. Tutkimuk-

sesta selviaa, olisiko riskinotto kannattanut kymmenen vuotta sitten.

4.1 Toteutus

Tutkimus on toteutettu kvantitatiivisena eli maaréllisena tutkimuksena. Kvantitatiivinen tut-
kimusmenetelma sopii tahan tutkimukseen, koska rahastoja ja niiden keskeisia tunnuslu-

kuja voidaan vertailla keskenaan.

Tutkimuskohteina olevista rahastoista analysoidaan niiden tuottoa eri aikavaleilla, juokse-
via kuluja, riskia ja tuottoa suhteessa riskiin. Korkorahastojen kesken voidaan todeta,
kuinka duraatio on vaikuttanut saatuun tuottoon. Rahastojen tuotot on ilmoitettu keskimaa-
raisina vuosituottoina kymmenen, viiden ja yhden vuoden ajanjaksoilla. Riskitasoa on
voitu hahmottaa volatiliteetilla, ja tuoton suhdetta riskiin Sharpen luvulla. Naiden perus-

teella voidaan muodostaa nékemys, kumman tyylinen rahasto on ollut kannattavampi.

4.2 Rahastot

Tutkimuksen rahastot on valittu Suomen Sijoitustukimuksen (2019b) raportista. Tutkimuk-
sessa on mukana kuusi osakerahastoa ja seitseméan korkorahastoa. Rahastoiksi on valittu
Suomen, Pohjoismaiden ja Euroopan markkinoille sijoittavia kohteita. Kaikki ndma ovat
olleet olemassa vahintaan kymmenen vuotta, joten kaikista saadaan tuotot selville halu-

tulta ajanjaksolta.

Valitut rahastoyhtiot ovat tunnettuja suomalaisia ja pohjoismaisia toimijoita. Korkorahas-
toissa on lyhyisiin, keskipitkiin ja pitkiin korkoinstrumentteihin sijoittavia rahastoja. Rahas-
tot on pyritty valitsemaan siten, etté ne ovat suhteellisen suosittuja sijoittajien keskuu-
dessa. (Taulukko 1.)
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Taulukko 1. Tutkimusta varten valitut rahastot

Osakerahastot Osuudenomistajia
Aktia Capital 19 356
Nordea Eurooppa 91 361
Nordea Nordic Small Cap A K 60 988
Nordea Suomi 16 704
OP-Suomi A 49 046
Saastopankki Kotimaa 28 256
Korkorahastot Osuudenomistajia
Danske Invest Korko K 14 244
FIM Euro 5381
Nordea Euro Obligaatio A K 5528
Nordea SVE Reaalikorko 5066
Nordea Yrityslaina Plus 2745
OP-Euro 17 860
Saastopankki Lyhytkorko 6244

Taulukkoihin on eritelty vihrealla pohjalla osakerahastot ja keltaisella korkorahastot.

4.3 Rahastojen tuotto

Rahastojen tuotot on eritelty taulukkoon 2. Kymmenen ja viiden vuoden tuotot on ilmoi-
tettu vuotuisina keskiarvoina. Tuotoissa on huomioitu sijoituskohteiden maksetut voitto-

osuudet seka rahastoyhtion perimét hoito- ja hallinnointipalkkiot.

Taulukosta 2 ndhdaan, ettd osakerahastoilla on yleisesti ottaen saatu pitkélla aikavalilla
selvasti parempaa tuottoa kuin korkorahastoilla. Kymmenen vuoden keskituotoista pienin
osakerahaston tuotto 8,9 % on sekin 0,1 %-yksikk6a suurempi kuin korkorahastojen suu-
rin tuotto. Keskimaarin valitut osakerahastot ovat tuottaneet kymmenen vuoden aikana
vuosittain 13,1 % siind missa korkorahastot vain noin 3,9 %. Ero on siis kymmenen vuo-

den aikavalilla yli kolminkertainen.

Viiden vuoden aikajaksolla on sikali tasaisempaa, etta kolme eri korkorahastoa ovat tuot-
taneet lahes yhta hyvin kuin huonoimmin tuottanut osakerahasto Saastépankki Kotimaa.
Keskiarvot ovat osakerahastoilla noin 7,5 % ja korkorahastoilla 1,7 %. Osakerahastot ovat
tuottaneet jalleen yli nelinkertaisesti. Lukemat ovat kuitenkin selvasti pienemmat kuin kym-
menen vuoden aikajaksolla, joten voidaan todeta vuosien 2009-2014 olleen sijoittajalle
tuottoisia. Kaikkien 14 rahaston viiden vuoden tuotot ovat pienemmat kuin kymmenen

vuoden tuotot.
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Viimeisen vuoden lukujen osalta tilanne muuttuu tasaiseksi. Korkorahastojen tuotot ovat
keskim&éarin korkeammat (1,6 %) kuin osakerahastojen (1,0 %). Kahden korko- ja osake-
rahaston tuotot ovat vuoden ajalta negatiiviset. Sijoittajan on hyva muistaa myds tappioi-
den olevan mahdollisia varsinkin lyhyella vuoden aikavalilla. Seka osakerahastojen etta

korkorahastojen suurin tuotto on 6 % vuoden aikavalill&.

Taulukko 2. Rahastojen tuotot kymmenen, viiden ja yhden vuoden aikana.

Osakerahastot 10v (% p.a.) | 5v(%p.a.) 1v (%)
Aktia Capital 12,3 6,6 2
Nordea Eurooppa 13,1 8,1 6
Nordea Nordic Small Cap A K 14,2 8,4 -3,7
Nordea Suomi 12,4 7,5 0,3
OP-Suomi A 17,7 10,9 3,8
Saastopankki Kotimaa 8,9 3,3 -2,2
Keskiarvo 13,1 7,5 1,0
Korkorahastot 10v (% p.a.) | 5v(%p.a.) 1v (%)
Danske Invest Korko K 2 0,4 -0,2
FIM Euro 4,5 3,1 2,2
Nordea Euro Obligaatio A K 4,2 3,3 1,8
Nordea SVE Reaalikorko 3,6 0,2 1
Nordea Yrityslaina Plus 8,8 2,3 6
OP-Euro 1,4 0 -0,1
Saastopankki Lyhytkorko 2,3 1,3 0,7
Keskiarvo 3,8 1,5 1,6

4.4 Rahastojen volatiliteetti

Volatiliteetin tarkastelun avulla saadaan kasitys, miten paljon kunkin rahaston arvot hei-

lahtelevat eli miten paljon riskia niihin sisaltyy.

Taulukosta 3 nahdaan, etta volatiliteetit ovat todella paljon korkeampia osakerahastojen

kuin korkorahastojen kohdalla. Ero on keskimaarin yli kuusinkertainen (17,38 % osakera-
hastot, 2,66 % korkorahastot) kymmenen vuoden otannalla, joten osakerahastoihin sijoit-
tavan tulee varautua huomattavasti suurempiin arvonmuutoksiin kuin korkorahastoihin si-
joittavan henkilon. Volatiliteetti tunnuslukuna kertoo aineiston perusteella selvaa kieltdan

Siitd, ettéd osakerahastot sisaltavat huomattavasti enemman riskié kuin korkorahastot.
Aineiston suurin volatiliteetti kymmenen vuoden keskiarvon perusteella oli Nordea Suomi

-osakerahastossa 18,83 %. Vastaavasti korkorahastojen suurin arvo oli Nordea SVE Rea-

liikorko -korkorahastolla 6,78 %. Pienin volatiliteetti oli vain 0,15 % Danske Invest Korko
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-korkorahastolla, mikéa tarkoittaa hyvin pienté heilahtelua. Myds kahden muun korkorahas-
ton volatiliteetti oli alle yhden prosenttiyksikon. Vahariskisin osakerahasto oli Nordea Nor-
dic Small Cap -rahasto 14,93 %:lla.

Viiden vuoden keskiarvot eivat eroa merkittavasti kymmenen vuoden vastaavista. Seka

osake- etta korkorahastojen kohdalla volatiliteetit laskevat hieman.

Arvot on keratty Suomen Sijoitustutkimuksen raporteista (2019c¢) kunkin vuoden maalis-

kuun raportista (Liite 3).

Taulukko 3. Rahastojen 10 ja 5 vuoden keskimaarainen volatiliteettiprosentti

Osakerahastot 10 v keskiarvo (%) | 5 v keskiarvo (%)
Aktia Capital 17,36 14,82
Nordea Eurooppa 17,39 16,2
Nordea Nordic Small Cap A K 14,93 13,78
Nordea Suomi 18,83 15,68
OP-Suomi A 18,16 15,14
Saastopankki Kotimaa 17,59 14,44
Keskiarvo 17,38 15,01
Korkorahastot 10 v keskiarvo (%) | 5 v keskiarvo (%)
Danske Invest Korko K 0,15 0,2

FIM Euro 3,42 3,14
Nordea Euro Obligaatio A K 3,25 3
Nordea SVE Reaalikorko 6,78 6,2
Nordea Yrityslaina Plus 4,17 3,96
OP-Euro 0,39 0,16
Saastopankki Lyhytkorko 0,47 0,28
Keskiarvo 2,66 2,42

4.5 Rahastojen Sharpen luvut

Tuotto suhteessa otettuun riskiin on sita parempi, mita korkeampi Sharpen luku on. Taulu-
kosta 4 nahdaan, etta suurin riskikorjattu tuotto kymmenen vuoden keskiarvolla on ollut
Nordea Yrityslaina Plus -korkorahastolla. My6s keskiarvo ylipdatadan on korkeampi korko-
rahastoilla, joista on saatavilla Sharpen luku. N&in ollen riskiin suhteutettuna korkorahas-
tot ovat tuottaneet keskimaarin osakerahastoja paremmin, vaikka tuotto itsessaan olikin

osakerahastoissa huomattavasti korkeampi.
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Pienin Sharpen luku oli kymmenessa vuodessa Nordea SVE Reaalikorko -rahastolla;
0,48. Suurin arvo taas oli Nordea Yrityslaina Plus -rahastolla; 2,24. Molemmat &éaripaat oli-
vat siis korkorahastoja. Keskiarvot olivat osakerahastoilla 0,93 ja korkorahastoilla 1,30.

Molemmat rahastotyypit ovat siis keskimaarin tuottaneet hyvin suhteessa otettuun riskiin.

Viiden vuoden Sharpe-keskiarvot ovat padosin laskeneet kymmenen vuoden keskiarvoon
nahden. Ainoastaan Nordea Euro Obligaatio -korkorahastossa arvo on noussut — siinékin
vain 0,01 prosenttiyksikkda. Riskiin nahden se on siis viiden vuoden aikana tuottanut huo-

nommin kuin kymmenen vuoden aikana.

Korkorahastoista Danske Invest Korko, OP-Euro ja Saastépankki Lyhytkorko -rahastoille

ei voitu maarittdd Sharpen lukuja, koska ne sijoittavat alle vuoden duraatiolla (Liite 4).

Taulukko 4. Rahastojen 10 ja 5 vuoden keskimaaraiset Sharpen luvut

Osakerahastot 10 v keskiarvo | 5 v keskiarvo
Aktia Capital 0,88 0,56
Nordea Eurooppa 0,67 0,42
Nordea Nordic Small Cap A K 1,27 0,76
Nordea Suomi 0,85 0,6
OP-Suomi A 1,02 0,74
Saastopankki Kotimaa 0,9 0,62
Keskiarvo 0,93 0,62
Korkorahastot 10 v keskiarvo | 5 v keskiarvo
FIM Euro 1,25 1,16
Nordea Euro Obligaatio A K 1,21 1,22
Nordea SVE Reaalikorko 0,48 0,02
Nordea Yrityslaina Plus 2,24 0,84
Keskiarvo 1,30 0,81

4.6 Rahastojen juoksevat kulut

Valittujen osakerahastojen kulut ovat melko samalla tasolla. Keskiarvoltaan 1,64 %; pienin
(Nordea Eurooppa) on 1,41 %:a ja suurin (Aktia Capital) 1,83 %. Korkorahastoissa ha-
jonta on isompaa, silla OP-Euro rahastossa kulut ovat vain 0,09 % ja Nordea Yrityslaina
Plus -rahastossa 1 %. Keskiarvo on yli prosenttiyksikon matalampi kuin osakerahastoissa,
eli 0,56 %.

Korkorahastojen kohdalla suurimmat kulut omaava Nordea Yrityslaina Plus on myés tuot-

tanut selvasti eniten, joten kyseessa olevan rahaston osalta on ollut kannattavaa maksaa
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suurempia kuluja. Osakerahastoissa kuluerot ovat niin pienid, etté niiden ei voida katsoa

vaikuttavan tuottoon kovin paljon.

Taulukko 5. Rahastojen juoksevat kulut

Osakerahastot Juoksevat kulut (%)

Aktia Capital 1,83
Nordea Eurooppa 1,41
Nordea Nordic Small Cap A K 1,66
Nordea Suomi 1,81
OP-Suomi A 1,6
Saastopankki Kotimaa 1,5
Keskiarvo 1,64
Korkorahastot Juoksevat kulut (%)

Danske Invest Korko K 0,6
FIM Euro 0,51
Nordea Euro Obligaatio A K 0,6
Nordea SVE Reaalikorko 0,65
Nordea Yrityslaina Plus 1
OP-Euro 0,09
Saastopankki Lyhytkorko 0,47
Keskiarvo 0,56

4.7 Tutkimuksen luotettavuus ja hyddynnettavyys

Tutkimuksessa kaytetyt rahastot pyrittiin valitsemaan niin, etta ne voisivat realistisesti olla
suomalaisen rahastosijoittajan sijoitusvalintoja. Tata varten pyrittiin valitsemaan suurten
osuudenomistajamaadrien rahastoja. Tutkimus on hyvin toistettavissa, silla data saatiin luo-
tettavasta, yhdesta ja samasta lahteestd muuttumattomana. Siksi kaytetyt laskukaavat

tunnuslukujen maaritykseen ovat rahastosta riippumatta samat.

Tutkimuksesta saisi vielékin luotettavamman, jos rahastojen maara olisi isompi, mutta jo
talla otannalla on selvaa, ettd suuremman riskin osakerahastot ovat tuottaneet korkora-
hastoja paremmin. Kaikista rahastoista oli saatavilla vertailukelpoista dataa ja samat tulok-

set ovat saatavilla kaikille tutkijoille.

Tutkimuksessa mukana olleet rahastot ovat kaikki olleet olemassa vahintd&n kymmenen
vuotta. Jotta saataisiin mahdollisimman tarkat tulokset, voisi mukana olla lisaksi lakkautet-
tuja rahastoja. My6s ajanjakso voisi olla pitempi, esimerkiksi 20 tai 30 vuotta, mutta vertai-
lukelpoista dataa on siitd vaikeammin saatavilla ja niin pitkdan olemassa olleita tutkimuk-

seen soveltuvia rahastoja on melko rajallinen maara.
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Tutkimuksessa kaytetyt tunnusluvut on avattu tarkoituksenmukaisella tarkkuudella, jotta

lukija ymmarta&, mita mikékin tunnusluku kertoo rahastosta.

Jatkotutkimuksen voisi tehda siitd, minkéalainen ihminen valitsee joko korko- tai osakera-
haston sijoitussalkkuunsa. Mitka tekijat siihen vaikuttavat (ik&, varallisuus, kansalaisuus,

markkinatilanne ynna muut) ja voidaanko tehda yleistyksia eri ihnmisryhmien valille.

4.8 Johtopdaattkset

Tutkimuksen perusteella kymmenen vuoden sijoitushorisontilla sijoittavalle henkilélle voi-
daan perustellusti suositella tutkimuksen kahdesta vaihtoehdosta osakerahastoja. Tuotto
on ollut keskimaarin selvasti parempaa. Tama tarkoittaa samalla sité, ettd on siedettava
suurempaa riskia ja arvonmuutoksia. Tuottojen keskiarvon ollessa yli kolminkertainen osa-
kerahastojen hyvaksi, ei maksimaalista tuottoa hakevan ole perusteltua valita tassa ta-
pauksessa korkorahastoja. Tilanne on eri, jos haluaa varmistua enemman siita, etta ei ai-
nakaan meneta sijoitettua padomaa. Tama johtuu siita, etta volatiliteetti on korkorahas-
toilla huomattavan paljon pienempi. Talldin korkorahastot tarjoavat vihemman heilahtele-
vaa, varmempaa - mutta vaatimattomampaa tuottoa. Riskiin suhteutettuna korkorahastot
tuottavat keskimarin jopa paremmin, kuten Taulukko 4 osoittaa. Naista rahastoista myo6s
juoksevien kulujen suhteen korkorahastot ovat edullisempia. On myds muistettava, etta

historiallinen tuotto ei ole tae tulevasta.

Viiden vuoden sijoitushorisontilla tilanne on jo hieman eri. Viiden vuoden keskim&araisissa
tuotoissa kolme eri korkorahastoa paasi miltei samoihin tuottoihin kuin osakerahastot —
pienemmalla riskilla. Keskiarvo oli edelleen selvasti osakerahastojen hyvéaksi. Nordea
SVE Reaalikorko ja OP-Euro -rahastot tuottivat 0,2 ja 0 % viiden vuoden aikana keski-
maarin, mita voidaan pitdd hyvin huonona tuottona vertailuryhméan néahden. Viideksi vuo-
deksi rahansa sijoittavan kannattaisi edelleen tutkimuksen mukaan sijoittaa osakerahas-
toihin, mutta korkorahastoillakin on paikkansa, silla niill& on voitu paastéa lahes samoihin

tuottoihin.

Yksi vuosi on sijoitusaikana hyvin lyhyt ja sen perusteella ei ole mieleké&sta tehda pitkalle
menevia johtopaatoksid. Jos kuitenkin tarkastellaan ajanjaksoa 1.4.2018-31.3.2019 niin
nahdaan, etté keskiarvoltaan korkorahastot ovat tuottaneet 0,6 prosenttiyksikkda enem-
man kuin osakerahastot. Osakerahastoista Nordea Nordic Small Cap ja Saastdopankki ko-
timaa ovat 3,7 % ja 2,2 % miinuksella, kun korkorahastoista Danske Invest Korko ja OP-
Euro ovat 0,2 % ja 0,1 % miinuksella. Tutkimuksen perusteella yhdeksi vuodeksi sijoitta-

van on perusteltua sijoittaa korkean riskin osakerahastojen sijaan myds korkorahastoihin.
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5 Pohdinta

Tamaéan tutkimuksen tarkoituksena oli vertailla korko- ja osakerahastoja historiallisten luku-
jen avulla. Mielenkiintoista oli nimenomaan selvittda, voisiko korkorahastojakin ajatella si-
joituskohteeksi kymmenen tai viiden vuoden aikavalilla, vaikka tuotto-odotus on keskim&a-
rin selvasti osakerahastoa pienempi. Tulosten perusteella osa korkorahastoista parjaa
tuoton puolesta hyvin ainakin huonoimmin tuottaneita osakerahastoja vastaan. Mité pi-
tempi aikahorisontti valitaan, sitd selvemmin vaakakuppi kaantyy osakkeiden suuntaan.
Riskia minimoiva tai véltteleva sijoittaja voi kuitenkin 16ytaa itselleen hyvia sijoituskohteita
my0ds osakerahastoista ja ainakin hajauttaa sijoitussalkkuaan myds tdhan omaisuuslajiin.

Tuloksissa hieman yllattavaa oli se, ettd keskimaarin korkorahastoissa nayttaa olevan pa-
rempi tuotto suhteessa riskiin. TAma voi toki johtua siitd, ettd jo verrattain pienella tuotolla
Sharpen luku kasvaa isoksi, koska lahtétilanteessa tuotto-odotus oli niin matalalla. Korko-
rahastoista, joista oli mahdollista saada Sharpen luku, kolme rahastoa neljasta paihittivét
kaikki tutkimuksen osakerahastot viiden vuoden aikavalilla. Kymmenen vuoden aikavalilla
vain yhden osakerahaston Sharpen luku oli samaa luokkaa kuin korkeimpien arvojen kor-
korahastot. Jos siis absoluuttinen tuoton maksimoiminen ei ole itselle tarkedd, vaan pi-
kemminkin pddoman sailyminen ja tuottojen ennustettavuus myos lyhyella aikavalilla, voi

korkorahasto olla stressittomampi ja jarkevampi valinta.

Yhden vuoden aikavalilla voidaan viimeisen vuoden perusteella pitd& korkorahastoa hy-
vinkin kilpailukykyisena vaihtoehtona osakerahastolle. On kuitenkin huomattava, ettei osa-
kesijoittamista ylipaataan ole tarkoitus toteuttaa nain lyhytjanteisesti ja on selvaa, etta nain
lyhyen ajan sisélla tulee myds tappioita. Sita varten sijoituksia on syyta hajauttaa ja olla

karsivallinen kurssimuutosten kanssa.
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Liitteet

Liite 1.

Kotitalouksien rahoitusvarat.

(Findikaattori 2019)

Kotitalouksien rahoitusvarat 1997Q4 - 2018Q4
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Liite 2. Rahastojen Sharpen luvut vuosittain

(mukaillen Suomen Sijoitustutkimus 2019c)

Osakerahastot

Aktia Capital

Nordea Eurooppa

Nordea Nordic Small Cap A K

Nordea Suomi

OP-Suomi A

Saastopankki Kotimaa

Korkorahastot

Danske Invest Korko K

FIM Euro

Nordea Euro Obligaatio A K

Nordea SVE Reaalikorko

Nordea Yrityslaina Plus

OP-Euro

Saastopankki Lyhytkorko

2009
3,8

5,2
3,7

3,8

1,2
1,5
1,9
9,3

Liite 3. Rahastojen volatiliteetit vuosittain

(mukaillen Suomen Sijoitustutkimus 2019c)

Osakerahastot

Aktia Capital

Nordea Eurooppa

Nordea Nordic Small Cap A K

Nordea Suomi

OP-Suomi A

Saastopankki Kotimaa

Korkorahastot

Danske Invest Korko K

FIM Euro

Nordea Euro Obligaatio A K

Nordea SVE Reaalikorko

Nordea Yrityslaina Plus

OP-Euro

Saastopankki Lyhytkorko

2009
20,3
18,2
16,6
23,4
22,8

20

0,1
3,1
2,9
8,9
51

1,7

2010 2011
1 -0,6
04 -0,4
1,3 -0,2
0,7 -0,6
08 -0,7
06 -0,7
03 1,9
06 1,2
1,9 1
2,7 06
2010 2011
18,4 28,7
20,1 26,3
17,2 22,4
21,1 30,6
18,7 29,7
21,2 29
01 01
3,8 5
31 46
67 6,6
4 6
1,2 04
08 03
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2012
0,4
0,7
1,2
0,2
0,3
0,3

2,2
2,3
1,1
3,9

2012
17,3
14
12,2
20
20,1
19,4

0,1
3,3
3,4
6,8
3,2
0,3
0,3

2013
1,4
0,9
1,4
1,5
2,1
1,9

1,7
1,6
-1,2
1,7

2013
14,8
14,3

12
14,8
14,6
14,1

0,1
3,3
3,5
7,8
3,6
0,2
0,2

2014
1,5
1,4
1,5
1,6
1,7
1,8

4,5
1,5
0,1

2014
14,9
14
12,3
14,1
14,9
13,8

0,2

6,5
4,7
0,2
0,2

2015
-0,4
-0,5
-0,2
-0,4
-0,3
-0,4

0,2
0,1
-0,2
-0,7

2015
20,9
23,7
18,2

22
21,8
20,3

0,2
4,7
4,5
7,5
5,8
0,2
0,3

2016
1,4
0,7
2,5
1,3
1,5
1,3

-0,3
-0,4
-0,1

3,5

2016
13,8
18,2
11,4
14,4
15,4
13,4

0,2
4,1
3,9
5,3
3,8
0,1
0,3

2017
0,1

0,2
0,5
0,5
0,6

1,1
1,1
-1,3
0,5

2017
11,2
12,4
12,3
10,8
11,3
12,3

0,2
0,8
0,9
51
2,5
0,1
0,3

2018
0,2
0,5

-0,2

0,3
-0,2

0,8
0,8
0,2
0,8

2018
13,3
12,7
14,7
17,1
12,3
12,4

0,2
3,1
2,7
6,6

0,2
0,3



Liite 4. Korkorahastojen duraatiot

(mukaillen Suomen sijoitustutkimus 2019c)

Korkorahastot Duraatio

Danske Invest Korko K 0,9
FIM Euro 7,9
Nordea Euro Obligaatio A K 7,9
Nordea SVE Reaalikorko 6,5
Nordea Yrityslaina Plus 2,2
OP-Euro 0,5
Saastopankki Lyhytkorko 0,8
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