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Opinndytetyossd tutkittiin kehittyvien- ja reunamarkkinoiden potentiaalia sijoitustoimin-
nassa. Ty0ssd vastattiin kysymyksiin, minké&laisia sijoitusmahdollisuuksia Suomesta 16ytyy
kehittyville- ja reunamarkkinoille sekd minkélaiselle sijoittajalle sijoituskohteet parhaiten
sopivat. Lisdksi opinndytetydssi tutkittiin yleistd taloustilannetta, taloustilannetta kolmesta
kehittyvan markkinan maasta Kiina, Intia ja Vendjd sekd kolmesta reunamarkkinan maasta
Kenia, Bangladesh ja Vietnam. Opinndytetydssé todettiin, ettd useammalla valikoituneista
maista talouskasvu on nopeampaa maailman keskiverto talouskasvuun verrattuna. Tutki-
muksessa tutustuttiin sijoittamisen riskeihin kehittyvien- ja reunamarkkinoiden osalta. Ris-
kit muodostuvat pidosin maariskeistd, valuuttariskistd sekd ilmastonmuutoksen riskeista.
Empiirisessd osiossa laadullisena tutkimuksena haastateltiin kahta salkunhoitajaa seka val-
tio-omisteisen sijoitusyhtion ekonomia. Témén lisdksi tarkasteltiin neljén eri sijoitusinstru-
mentin sijoitusperiaatteita sekd MSCI indeksien menestymista.

Kehittyvien- ja reunamarkkinoiden maissa on havaittavissa potentiaalia, mutta samalla riski
on korkea ja monimuotoinen. Potentiaali voidaan ndhd4 suurissa megatrendeissd, maiden
nopeassa kehityksessd, viestonkasvussa, teknologian kehityksessi, leapfrogging -ilmidssa,
sektorijakauman muutoksissa, hajautuksen hyddyissd sekd riskin ja tuoton vélisessd suh-
teessa. Kiinnostusta herdttdd ihmisten kohtalovaiston vaikutus, jolloin ihmisten on vaikea
ndhdd muutosta, joka tapahtuu hitaasti. [hmiset uskovat kehityksen suunnan pysyvan saman
kaltaisena, vaikka tosiasiassa kulttuurit sekd valtiot kehittyvét ja muuttuvat. Kehitys on ndh-
tavissd my0s valtioiden markkinaluokitusten muutoksina. Naméa markkinat sopivat korkean
riskinsietokyvyn omaavalla sijoittajalle, jolla on pitkd sijoitushorisontti. Parhaaksi sijoitus-
muodoksi Suomesta ndyttiytyivit rahastosijoittamisen eri muodot. Opinndytetydssd tutkit-
tiin salkunhoitajien salkunhoitotapoja, ndkemyksid salkunhoitamisen eri keinoista ja salkun-
hoidon korostuneesta merkityksestd kehittyvilld- ja reunamarkkinoilla. Opinnédytetydssa il-
meni, ettd monien rahastojen takana toimii laaja ryhmai asiantuntijoita apunaan laadukasta
informaatiota valintoja tehdessd ja riskeiltd suojautuessa. Opinndytetyon valmistelun aikana
konkretisoitui riskitekijdnd koronavirus, joka ajoi porssit laskuun ympari maailman. MSCI
indeksien mukaisesti kehittyvien markkinoiden indeksi on menestynyt maailman indeksii
paremmin, kun reunamarkkinoiden indeksi taas keskivertoa heikommin.
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thesis researched general economic situation, the economic situation in three emerging
markets, China, India and Russia, and in three frontier markets Kenya, Bangladesh and
Vietnam. It was found that several selected countries growth was faster comparing to
general growth of the global markets. Research also explored risks when investing to
emerging and frontier markets. Risks arise mainly from country risks, currency risk, and
risks concerning climate changes. In the empirical section qualitative research was car-
ried out interviewing two portfolio managers, and a state-owned investment company’s
economist. Additionally, the thesis examined four different investment instruments prin-
ciples and the success of different MSCI indexes.

The potential is evident when examining emerging and frontier markets, yet the risks are
high and diverse. This potential can be seen in future megatrends, rapid development of
countries, population growth, technological development, leapfrogging -effect, in sector
breakdown, devolution benefits and in the ratio of risk and profit. Subject creates interest
when researching people’s destiny instinct. This instinct is blurring individual’s capabil-
ity of noticing slower changes. People tend to believe the direction of development main-
taining similar, when factually cultures and nations are constantly changing. Develop-
ment is also seen in changes of the market ratings of the countries. The researched mar-
kets are suitable for an investor with high risk tolerance and a long investment horizon.
Most suitable form of investment turned out to be investing in different forms of mutual
funds. The thesis revealed that many of the funds are managed by a wide group of pro-
fessionals with high-quality information in order to ensure the decision making and pro-
tecting the fund against risks. During the preparation of the thesis coronavirus concre-
tized pulling markets worldwide to steep downhill. According to MCSI indexes, emerg-
ing markets index has performed on a better level compared to MSCI general world in-
dex, whereas the frontier markets index has been weaker than the general index.
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1 JOHDANTO

Aiheeni muodostui syksylla 2019 lukiessani Hans Roslingin kirjaa Faktojen maailma.
Kirja antoi sysdyksen oman faktatietouteni péivittimiseen ja samalla siirtdmédn kat-
seeni kohti kehittyvid maita sekd maailmantalouden mahdollista painopisteen muu-
tosta kohti. Olen kiinnostunut sijoittamisesta, ja kirja herdtti mielenkiinnon kehitty-
vien- ja reunamarkkinoiden tarjoamasta mahdollisesta potentiaalista sijoitustoimin-
nassa. Suuntaukseni opinnoissani on rahoitus ja olen saanut teoriaoppia sijoittamisesta

koulutukseni ansiosta.

Sijoitustoiminnan potentiaalisista kohteista, tai maailma talouden muutoksia emme
pysty ennustamaan. Ammattimaisilla tutkimuksilla ja analyyseilld voidaan kuitenkin
ennakoida ja varautua tuleviin muutoksiin suhdanteissa eri markkinoilla ja erilaissa
tilanteissa. On tdrkedd huomata, ettd muutos on jatkuvaa ja ettd muutos avaa myos
tilaisuuksia erityisesti sijoitustoiminnassa. Téhén pohjaten myds muutoksen tuomia
mahdollisuuksia on tirkedd tutkia sekd analysoida, pdistikseen kiinnostavimpiin si-

joituskohteisiin osalliseksi.

Ihmisilla on luontainen kohtalovaisto, joka ohjaa ihmisid ajattelemaan samankaltaisen
kehityksen suunnan itsestddn selvdnd. Kohtalovaisto ndkyy myds ihmisten kasityk-
sissd samojen maiden jatkuvasta edistymisesté ja tuottavuudesta. Tétd kohtalovaistoa
moni ihminen noudattaa myds sijoituksia tehdessdin. Esimerkiksi monet nikevét lan-
nen olevan jatkuvan edistymisen ja tuottavuuden varmana. Kuitenkin vuonna 2008
talousromahduksen jilkeen kansainvélinen valuuttarahasto (IMF) ennusti kehittyneille
valtioille kolmen prosentin vuosittaista kasvua. Viiden seuraavan vuoden aikana maat
eivdt padsseet kyseisen kasvutavoitteen tasolle. Lopulta IMF laski kasvuodotuksensa
kahteen prosenttiin. Samaan aikaan IMF raportoi, ettd nopeaa kasvua noin viiden pro-
sentin tasolla, toteutui samoina vuosina reunamarkkinoihin sijoittuvissa maissa kuten
Afrikan Ghanassa, Nigeriassa, Etiopiassa, Keniassa sekd Aasian Bangladeshissa.
(Rosling 2018, 189.) Sijoituksia tehdessd on ndin ollen tirkedé kiinnittdd huomiota
my0s muihin kohteisiin, kuin ldnnen tarjoamiin tutumpiin ja ndin ndenndisesti var-
mempiin markkinoihin. Mikili sijoittaja on halukas saamaan rahalleen suurempaa

tuottoa, on uskallettava ottaa suurempia hallittuja riskeja.



Opinndytetyolldni etsin vastauksia seuraaviin kysymyksiin kehittyvien ja reunamark-
kinoiden sijoittamisen potentiaalin ja riskien selvittiminen, minké&laisia sijoitusmah-
dollisuuksia Suomesta on 16ydettivissd ndille markkinoille, minkélaiselle sijoittajalle
ne voisivat soveltua. Opinnédytetydongelmani tutkii myds rajatusti kehittyvien mark-
kinoiden taloustilanteiden osalta tarkemmin Vendjié, Kiinaa ja Intiaa sekd reunamark-
kinoista Bangladeshia, Keniaa ja Vietnamia. Ty0ssé selvitetddn ensin kehittyvien ja
reunamarkkinoiden méadritelmat, jonka jélkeen tutustutaan yleisesti sijoittamiseen, té-
ménhetkiseen taloudelliseen tilanteeseen, tutkitaan mikéd voisi tehdd kehittyvistd ja
reunamarkkinoista potentiaalisen sijoituskohteen, tarkastellaan Suomesta 16ytyvid si-
joituskohteita kehittyville- ja reunamarkkinoille sekd tutkitaan aihetta laadullisen 14-
hestymisen valossa perehtymadlld asiantuntijoiden nikemyksiin kehittyvistd- ja reuna-

markkinoista sijoituskohteena. Viimeisend esittelen opinndytetyon johtopédétokset.



2 MAIDEN JAKAUTUMINEN ERI MARKKINALUOKITUKSIIN

MSCI jakaa maailman markkinat neljdan eri kategoriaan: kehittyneisiin, kehittyviin,
reuna- ja eristdytyneisiin markkinoihin. Kyseinen jaottelu tehdéén maiden taloudelli-
sen tilanteen, ulkomaisen sijoittajan oikeusturvan sekéd aseman, listattujen suuryhtidi-
den koon, osakemarkkinoiden vaihdon, pddomasiirtorajoitusten ja markkinoille paa-
syn perusteella. (MSCI www-sivut 2019; Elo & Saarilehto 2018, 76.) On huomattava,
ettei markkinaluokituksille ole yht ainoaa valtakunnallista méaritelmaé vain eri tahot
maédrittelevit ne eri tavoilla. MSCI on yksi yleisimmin kéytetty mééritelma. My6s mai-
den tilanne voi muuttua hetkessé ja ne maat, jotka ovat olleet kehittyneiti voivat myos
yhtd hyvin pudota kehittyviin markkinoihin tai toisin pdin. Muutoksia tapahtuu koko

ajan, eikd yhtd pysyvii madritelméa voida koskaan tehda.

2.1 Kehittyvit markkinat

Kehittyvat markkinat jactaan vuoden 2019 MSCI mééritelmén mukaan 25 eri maahan.

Alla olevassa taulukossa listattuna kehittyviksi markkinoiksi luokitellut maat.

Taulukko 1. MSCI markkinoiden jaottelu kehittyviin markkinoihin. (MSCI www-
sivut 2019.)

Kehittyvat markkinat

Amerikka Eurooppa, Lahi-Ita ja Afrikka  Aasia
Argentiina Egypti Kiina
Brasilia Kreikka Intia
Chile Puola Indonesia
Kolumbia Venaja Korea
Meksiko Saudi Arabia Malesia
Peru Etela-Afrikka Pakistan
Turkki Filippiinit
Arabiemiirikunnat Thaimaa
Emirates Taiwan
Tsekin tasavalta




Kehittyvilld markkinoilla talous on suuntautumassa kohti kehittyneiden markkinoiden
kaltaista taloutta. Kehittyvien markkinoiden ja kehittyneiden markkinoiden valista ra-
janvetoa on hankala tehda, silld useat kehittyvit markkinat muuttuvat nopeaa vauhtia
kehittyneiksi tai ovat olleet aikoinaan kehittyvid markkinoita. (Investopedia www-si-
vut 2019.) IMSC médrittelee erilaisia ehtoja eri markkinoiden rajachdoiksi. Seuraa-

vassa taulukossa verrataan kehittyvien ja kehittyneiden markkinoiden kriteereita.

Taulukko 2. MSCI médrittelemat kriteerit kehittyville ja kehittyneille markkinoille.
(MSCI www-sivut 2019.)

Kriteerit Kehittyvdt markkinat Kehittyneet markkinat

/A Taloudellinen kehittyneisyys ja kehityksen Maan BKT henked kohti on 25%

kestavyys Ei vaatimuksia korkeampi kuin Maailmanpankin
korkea tulokynnys * kolmena
perdkkdisend vuonna

B Koko ja likviditeetti vaatimukset

Yritysten lukumaara, jotka tayttavat seuraavat 3 5

vakioindeksikriteerit

Yrityksen koko (koko markkinapdadaoma) USD 1,594 mm USD 3,187 mm

Suojauskoko (kelluva markkinapadoma) USD 797 mm USD 1,594 mm

/Arvopaperien likviditeetti 15 % 20 % ATVR

C Markkinoille padsy

c 1 Avoimuus ulkomaiselle omistukselle Merkittava Todella korkea

¢ 2 Padoman helppo sisddn ja ulosvirtaus Merkittava Todella korkea

¢ 3 Toimintakehyksen tehokkuus Hyva ja testattu Todella korkea

c 4 Kilpaileva toimintaymparisto Korkea Rajoittamaton

¢ 5 Institutionaalisen kehityksen vakaus Vaatimaton Todella korkea

2.2 Reunamarkkinat

Markkinoiden jaottelun hierarkiassa reunamarkkinat asettuvat kolmanneksi kategori-
aksi. Reunamarkkinat erottuvat kehittyvistd markkinoista siten, ettd kaikki tapahtuu
pienemmassd mittakaavassa. (Lap 2019.) Reunamarkkinat jaetaan vuoden 2019 MSCI
méiiritelmdn mukaan 15 maahan. Alla olevassa taulukossa listattuna maat, jotka kuu-

luvat MSCI méiritelméin mukaan reunamarkkinoihin.
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Taulukko 3. MSCI markkinoiden jaottelu reunamarkkinoihin. (MSCI www-sivut
2019.)

Reunamarkkinat

Eurooppaja CIS  Afrikka Aasia
Kroatia Kenia Bangladesh
Viro Mauritius Sri Lanka
Liettua Marokko Vietham
Romania Nigeria

Serbia Tunisia

Slovenia WAEMU

Reunamarkkinoiden on tiytettdvi tiettyjd kriteerejd, kuten maassa on oltava jonkin
verran avoimuutta ulkomaiselle omistukselle ja osittaista pddomavirtojen helppoutta.
Maassa on myos oltava vihintdan kaksi yritysti, joiden arvo on 797 miljoonaa dollaria.
Yleistd reunamarkkinoille on vdhdinen porssiyhtididen lukumiiré sekd vahéaiset kau-

pankdyntimiarat. (Lap 2019.)

Reunamarkkinoille voidaan sijoittaa ulkomailta, ja kyseisissd maissa talouskasvu on
usein kehittyneitd maita nopeampaa. Kuitenkin néissa valtioissa sijoittajan asema voi
erota huomattavasti kehittyneiden markkinoiden vastaavista kéytdnndistd, ja se on tér-
kedd selvittdd ennen sijoituspddtostd tehdessd. Riped kasvu houkuttelee sijoittajia eri
kohteisiin, mutta kyseisten maiden maariski ja paikallinen inflaatio voi olla huomatta-

vasti korkeampi, kuin kehittyneissd maissa. (Elo & Saarilehto 2018, 75-76.)
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Taulukko 4. MSCI médrittelemat kriteerit kehittyville markkinoille ja reunamarkki-
noille. (MSCI www-sivut 2019.)

Kriteerit Kehittyvit markkinat Reunamarkkinat
:e:;tx:llmen kehittyneisyys ja kehityksen Ei vaatimuksia Ei vaatimuksia
B Koko ja likviditeetti vaatimukset

Yritysten lukumaars, jotka tayttavat seuraavat 3 2
vakioindeksikriteerit

Yrityksen koko (koko markkinapdaoma) USD 1,594 mm USD 797 mm
Suojauskoko (kelluva markkinapasoma) USD 797 mm USD 71 mm
Arvopaperien likviditeetti 15% 25%

C Markkinoille pddsy

¢ 1 Avoimuus ulkomaiselle omistukselle Merkittavé Edes joillekin
¢ 2 Pagoman helppo sisdan ja ulosvirtaus Merkittéva Edes osittain
¢ 3 Toimintakehyksen tehokkuus Hyvd ja testattu Vaatimaton
c 4 Kilpaileva toimintaymparisto Korkea Korkea

¢ 5 Institutionaalisen kehityksen vakaus Vaatimaton Vaatimaton

3 SIJOITTAMISEN LAHTOKOHDAT

Sijoittamisessa sijoittaja lainaa rahaa toiselle osapuolelle, joka maksaa korkoa lainaa-
mastaan rahasta. Sijoittamisessa sijoittaja ohjaa rahojaan riskipitoisiin kohteisiin ta-
voitellakseen suurempaa tuottoa rahalleen ja nédin kulutusmahdollisuuksiensa kasvat-
tamista tulevaisuudessa. Sijoittamista on pitkélld aikavililld inflaation eli rahan méa-
rdn kasvun vuoksi pidetty parempana keinona, kuin passiivista rahan séilyttdmista. In-
flaation myo6té rahalla saa seuraavana vuonna vihemmén hyodykkeiti kuin edellisené
vuonna. Mikdli rahoja sdilytetddn passiivisesti korkojen ollessa matalalla, rahan arvo

pienenee vuosi vuodelta. (Oksaharju 2012, 17.)

Sijoittamisen ldhtokohtana on aina sijoittajan riskinsietokyvyn analysoiminen. Riski
yhdistetdén sijoitustoiminnassa usein mahdollisuutena tappion syntymiseen, mutta to-
siasiassa se tarkoittaa tappion kuin myds voiton mahdollisuutta. Sijoittajan riskinsieto-
kyky tarkoittaa sijoittajan kykyd suhtautua tappioihin. Mikili sijoittaja tavoittelee
suurta tuottoa, vaaditaan hdneltd hyvaa riskinsietokykyi ja valmiutta kestdd epavar-
muutta osakekurssien vaihdellessa. Mikdli sijoittajalla on heikko riskinsietokyky, on

hénen kannattavampaa tyytyd pienempién tuotto-odotukseen. Riskinsietokykyd voi
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arvioida itsendisesti tai sijoitusneuvojan avustuksella. Pdatokseen vaikuttaa sijoittajan
eldmantilanne sekd varallisuus. Kykyd sietdd riskid voidaan esimerkiksi tutkia kysy-
mélld minka verran sijoittaja on valmis menettdméén varallisuuttaan, ilman etté se vai-
kuttaa hdnen yOuniinsa tai paivittdisiin kulutustottumuksiinsa. Sijoittajan on myds ar-
vioitava kuinka pitkddn hén voi pitdd varojaan sijoituksissa ilman pakkolunastusta.

(Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 13, 22, 26.)

Paitokseen sijoittaa tiettyihin sijoituskohteisiin eli allokaatiopdatokseen vaikuttaa si-
joittajan riskinsietokyky sekd hajauttamisesta seuraava hyoty. Henkild, jolla on hyvi
riskisietokyky, poimii sijoituskohteita, joissa on suuri tuotto-odotus, mutta samalla
suurempi riski. Sijoituskohteiden jakamista eri kohteisiin voidaan tarkastella sijoitus-
politiikkaan perustuvaan, taktiseen sijoittamiseen tai dynaamiseen allokointiin perus-
tuvan mallin kautta. Sijoituspolitiikkaan perustuva allokaatio on usein pitkdaikaista ja
sijoittaja tutkii jokaisen sijoitusosuuden osuutta varallisuudesta. Taktinen allokointi
perustuu aktiiviseen salkunhallintaan seki sijoittajan ndkemyksiin ldhiajan sijoitus-
markkinoiden kehityksesti. Salkussa olevat osuudet voivat vaihdella useasti eli sijoi-
tusaika on usein lyhyempi. Salkun suojaaminen laskevia markkinoita vastaan on taas

dynaamista allokointia. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 27-29.)

Sijoitusten tuotto syntyy sijoituskohteen arvon noususta ja muista mahdollisista saata-
vista maksuista sijoitusperiodin aikana. Jokaisella sijoituskohteella on tuottoeroja. Esi-
merkiksi osakkeet tuottavat usein huomattavasti enemmén kuin korkosijoitukset. Kui-
tenkin korkosijoitus voi olla turvallisempi vaihtoehto, silld osakkeissa kurssi voi laskea
merkittivisti eri ajanjaksoilla, ja nédin ollen niihin usein tarvitaan pidempi sijoitusaika

verrattuna korkosijoituksiin. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 13-20.)

3.1 Riskit sijoitustoiminnassa kehittyvien ja reunamarkkinoiden ndakdkulmasta

Sijoittamisen riski korreloi usein sijoituksen tuottoon. Mitd suurempaa tuottoa sijoit-
taja tavoittelee, sitd suuremman riskin hdanen on oltava valmiina kohtaamaan (Kal-
lunki, Martikainen & Niemeld 2019,12). Sijoittaminen kehittyviin ja reunamarkkinoi-

hin tuovat esiin riskejé, joita on arvokasta tarkastella ennen sijoittamista. Ulkomaille
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sijoittaessa riskit ovat paljon monimutkaisempia, kuin Suomen rajojen sisdpuolella si-
joittaessa. Sijoitustoimintaan yleisesti liittyy aina riski. (Elo & Saarilehto 2018, 148.)
Usein sijoittajien tietdmys kehittyvisté -ja reunamarkkinoista on heikompaa, kuin ko-
timarkkinoista, joten riskit liittyvét useasti tiedon puutteeseen. Tietoa voi olla vaikeaa
16ytad, vaikka globalisaatio on avannut enemméan mahdollisuuksia informaation etsi-
miseen ulkomaisista markkinoista, kun aikaisemmin. Kieli, kulttuuriset tekijit seki
tiedon luotettavuuden mittaaminen osoittautuvat yksityisille sijoittajille haasteellisiksi

néillda markkinoilla.

Maariski on ldsnd sijoitustoiminnassa kaikissa maissa, mutta lansimaissa kyseinen
riski on mitattu pienemmaksi kuin kehittyvissi- ja reunamarkkinoissa. Maariski muo-
dostuu taloudellisista, poliittisista, rakenteellisista ja muista ongelmista. Taloudellisia
riskejd voi tarkastella esimerkiksi pankkien vakaudella, ty6ttomyysasteen suuruudella,
valuutan takauksella, bruttokansantuotteen kehitykselld seké rahapolitiikka ndkymilla.
Rakenteellista riskid voidaan havaita tutkimalla infrastruktuuria, viestorakennetta
sekd tyomarkkinoiden toimivuutta. Poliittista riskid taas voidaan tarkkailla julkisen
hallinnon vakaudella, transparenssilla, hallinnon sdéntelypolitiikalla, korruption suu-
ruudella ja institutionaalisella riskilld. Maariskin muut ongelmat voivat olla luotto-

luokitukset, pddoman saatavuus ja velkaindikaattori. (Elo & Saarilehto 2018, 152.)

Sijoitettaessa kehittyviin- ja reunamarkkinoihin valuuttojen arvonmuutokset muodos-
tavat valuuttariskin sijoittajalle. Kehittyvien ja reunamarkkinoiden sijoitukset tehdéén
padosin ulkomaanvaluutalla. Mikidli Vendjdn rahastoon sijoittaessa rupla heikkenee
suhteessa euroon se heikentdd myds sijoittajan valuuttatililld olevan ruplan arvoa eu-
roissa. My0s valuutan arvon heikkeneminen, eli inflaatio vaikuttaa riskitekijéni sijoi-
tuksiin. Monissa kehittyvissi- ja reunamarkkinoissa inflaatio on usein korkealla ta-
solla. Mikdli yrityksen kasvu on nopeaa saman aikaisesti inflaation ollessa korkealla,

voi reaalinen kasvu jddda mitdttomaksi. (Elo & Saarilehto 2018, 149-150.)

Ilmastonmuutos on todettu yhdeksi riskitekijéaksi tutkiessa kehittyvid- ja reunamarkki-
noita. [lmastonmuutoksen on tutkittu aiheuttavan eniten haittoja Kaakkois-Aasiaan,
Kiinan rannikkoseuduille, Indonesian saarille, Intiaan, koko Keski-Afrikkaan ja tiet-

tyihin osiin Vili-Amerikkaan. Suurimmat ilmastoriskit ovat Aasiassa varsinkin Bang-
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ladeshissa, Kambodzhassa ja Filippiineill4, silld kyseiset maat ovat erittdin tulvaherk-
kid sekd alavia. Ilmastonmuutoksen vaikutuksia ovat muun muassa merenpinnan
nousu ja ldmpdtilojen muutos. Muutos kasvattaa eri maiden ja alueiden vdeston herk-
kyytté sairastua erilaisiin epidemioihin. Varsinkin maissa, joissa infrastruktuuri on hei-
kompi bakteerit ja virukset levidvit nopeammin. My®0s riippuvuus maatalouteen nayt-
taytyy riskind vesi ja maa-alueiden saastuessa. Niilld alueilla viljeleminen ei endd on-
nistu tai koko tuotanto voi infektoitua vakavasti. Taifuunien méari kasvaa ja niiden
mukana tulevat kaatosateet, jotka hautaavat alleen isoja asutusalueita. (Juntunen 2015,
158-159.) On todennikoisti, ettd maan kohdatessa katastrofeja tai suuria epidemioita

vaikuttaa se koko maan kehitykseen ainakin kyseisen kriisin vaikutuksen ajaksi.

3.2 Hajauttamisella pienennetdén riskeja

Sijoitusvarojen jakaminen eri sijoituskohteisiin eli hajauttaminen, mahdollistaa sijoi-
tuksiin kohdistuvien riskien pienentdmisen. Hajauttaminen kuuluu Markowitzin esit-
tamédn portfolioteoriaan. Hajautuksessa riski pienenee, kun salkun arvo ei ole riippu-
vainen vain yhden osakkeen kurssikehityksestd, silld eri osakkeet keskiarvoltaan las-
kevat ja nousevat eri tavoin. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 30.) Yksittdisen
sijoittajan olisi tarkedd valita salkkuunsa erilaisia kohteita vihentidkseen yhteen koh-
teeseen liittyvaad riskid. Huomiota on hyva kiinnittdd myds eri kokoisiin yhtidihin, eri
toimialoihin, eri maiden osakkeisiin seké kehittyvien ja kehittyneiden markkinoiden

osakkeisiin (Elo & Saarilehto 2018, 32-36).

Rahastot auttavat sijoitukseen liittyvén riskin pienentdmistd, silld rahastoissa sijoitus-
osuus on usein hajautettu valmiiksi useaan eri sijoituskohteeseen. Rahastoihin sijoit-
taminen ei poista kokonaan sijoitustoimintaan liittyvéa riskid. Rahastosijoittamisen etu
on juurikin siind, ettd jo pienelld pddomalla voi onnistua saamaan laajan hajautuksen

sijoitussalkkuun (Himaéldinen, Oksaharju & Walker 2019, 217).

Hajauttaminen ei poista systemaattista riskid, joka muodostuu osakemarkkinoiden
yleisestd muutoksesta, joka vaikuttaa kaikkien arvopapereiden tuottoon osittain yh-

denvertaisesti. Hajautuksen avulla voidaan vain poistaa epdsystemaattista riskié, joka
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muodostuu yhden arvopaperin tuottoihin liittyvistd epdvarmuuksista. (Hdmaildinen,

Oksaharju & Walker 2019, 36.)

3.3 Osakesijoittaminen kdytdnnossa

Osakesijoittamisessa sijoittaja ostaa osuuden yrityksesté eli osakkeen. Listattujen yh-
tididen osakkeista kdyddén kauppaa porssissd. Raha liikkuu porssissé sijoittajien vé-
lilld. Vain yrityksen listautuessa pdrssiin tai erillisessd osakeannissa voi sijoittaja suo-
raan ostaa yritykseltd osakkeita. (Elo & Saarilehto 2018, 20; Kallunki, Martikainen &
Niemeld 2019, 76.) Osakesijoittamisessa riski muodostuu vain sijoitettuun omaisuu-
teen. Osakkeenomistajan oikeuksiin kuuluu taloudellinen oikeus eli oikeus yhtidnja-
kamaan osinkoon sekd etuoikeus merkitd osakkeita osakeannin yhteydessd. Tamén li-
sdksi osakkeen omistajalle kuuluu hallinnollinen pééténtivalta, jonka tarkein oikeus

on yhtidn hallitusten jésenten valinta. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 76.)

Osakkeiden tuottoa ei voi ennustaa etukéteen. Osakkeiden hinnat porssissd muodostu-
vat kysynnén ja tarjonnan mukaisesti, joten osakkeisiin liittyy usein ylihinnoittelua tai
lilan matalalle arvostettuja osakkeita. Osakkeet ovat suuremman riskinsé johdosta ta-
vanneet tuottaa enemmaén pitkdlld aikavélilld kuin esimerkiksi korkosijoitukset. Osa-
kemarkkinoiden reaalituottoa on tutkittu aikavalilld 1966-2017. Kyseisessd vertailussa
Suomen ja Ruotsin osakemarkkinat ovat tuottaneet parhaimman reaalisen vuoituoton
8,55 prosenttia, kun muu maailman reaalinen vuosituotto oli 5,18 prosenttia. Osakkei-
den menestys perustuukin usein pidempéén ajanjaksoon, joten sijoituskohteena se on
suositeltava pidettdvian vihintddn kolme vuotta. Sijoitussalkkua suunniteltaessa on
suositeltavaa pienentéd sijoituksen riskid hajauttamalla sijoitus summa véhintdan kym-
meneen yhtioon. Osakkeisiin sijoittamisessa suositellaan tietimystd sijoitettavasta

kohteesta. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 77-87.)

Kehittyvien- ja reunamarkkinoiden porsseihin pddsy on huomattavasti vaikeampaa,
kuin kehittyneiden maiden porsseihin. Joidenkin maiden porsseihin pédésee sijoitta-
maan vain paikanpéélle matkustamalla ja sijoitustilin avaamalla. Kiinan markkinoilla

voidaan kdydé kauppaa Hong Kongiin listattujen osakkeiden kautta, mutta Shanghain
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porssiin padsee vain Kiinan viranomaisilta QFII-statuksen saaneet institutionaaliset si-
joittajat. Joissain tapauksissa jopa maiden laki estdd ulkomaisten sijoitusten tekemisen
kokonaan. (Elo & Saarilehto 2018, 147.) On siis huomattava, etti teknisesti osakesi-
joittaminen kehittyville- ja reunamarkkinoille on hankalaa. Suomesta sijoittaessa in-
formaation saatavuus kehittyvisté- ja reunamarkkinoiden yrityksistd on haastavampaa
16ytdd ja aikaa vievad. Tdssd opinndytetydssd padpainona keskitytdén sijoitusrahasto-
jen tarjoamiin mahdollisuuksiin, osakekaupan vaivalloisuuden vuoksi kehittyvilld- ja

reunamarkkinoilla.

3.4 Sijoitusrahastot kdytdnndssa

Osakkeiden liséksi mahdollinen sijoitusvaihtoehto on sijoitusrahasto. Yleisimpid si-
joitusrahastoja ovat osakerahastot, korkorahastot ja yhdistelmédrahastot. Sijoitusra-
hasto sisdltad yleisesti osakkeita, joukkolainoja, rahamarkkinainstrumentteja tai muita
arvopapereita. Sijoitusrahastoissa sijoitetaan moneen eri sijoituskohteeseen ja sijoitta-
jan varoja hoitaa rahastoyhtio. (Virta 2015, 5; Oksaharju 2012, 27; Kallunki, Marti-
kainen & Niemeld 2019, 116.) Jokaisella rahastolla on oma rahastoesitteensd, jossa
esitelldéin kohteen kohdemarkkinat ja sijoitusfilosofia, johon on hyvé tutustua ennen
sijoituspditostd tehdessd (Oksaharju, 2012, 27). Sijoitusrahaston arvo vaihtelee sijoi-
tuskohteiden arvojen mukaisesti seké rahasto-osuuden ostojen ja myyntien suhteessa.
Rahaston arvo lasketaan rahaston sdintjen mukaisesti ja sen avulla lasketaan aina

yhden rahasto-osuuden arvo. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 116.)

Rahasto-osuuden arvo on uudelle sijoittajalle sama kuin siitd luopuvalle sijoittajalle
eli sen hetkinen kdypédarvo pysyy samana. Yleisesti ottaen rahastoilla ei kdyda kauppa
porssisséd, vaan sen pddoma kasvaa tai laskee sitd mukaan, kun rahastoisuuksia merki-
tddn tai lunastetaan. Poikkeuksen muodostavat ETF eli (Exchange Trade Fund), joiden
sijoitusosuuksilla kdydddn kauppaa porssissd, jolloin hinta médardytyy myds kysynnén
ja tarjonnan mukaisesti niin kuin osakkeilla. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019,

117.)

Salkun hajauttaminen ja maariskin pienentdminen on mahdollista toteuttaa ulkomai-

siin kohteisiin sijoittavan sijoitusrahaton kautta. Eri maanosiin ja maihin sijoittaminen
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pienentéd sijoituksien riskid. Sijoitusrahastoissa paédtoksid tekevdt ammattisalkunhoi-
tajat, joten sijoittajan ei tarvitse olla ajan tasalla kyseisten maiden markkinoista ja yk-
sittdisen sijoituskohteen kehityksestd. Rahastojen hyva puoli on juuri salkunhoitopal-
velun tuoma tietotaito. Rahastojen ikéva puoli on rahastojen kustannukset, jotka muo-
dostuvat rahasto-osuuksien merkinti-, lunastus- ja hallintopalkkioista. (Kallunki, Mar-

tikainen & Niemeld 2019, 126-128; Puttonen & Repo 2011, 36-37.)

Osakerahastot jaotellaan yleisesti eri toimialoihin ja maantieteellisiin alueisiin. Osa-
kerahastoissa on huomattava, ettd kansainvéliset osakerahastot perivit rahastosta
oman kulunsa ja niin sanottu kuorirahasto oman kulunsa, jolloin kulut voivat nousta
helposti jopa 2-3 prosentin luokkaan. (Elo & Saarilehto 2018, 54.) Ndiden huomioiden
valossa opinndytetyOssd tutkitaan vain suomalaisia rahastoja kehittyviltd- ja reuna-
markkinoilta. Seuraavassa kaaviossa esitetddn suomesta 10ytyvid aktiivisia osakera-

hastoja kehittyviltd- ja reunamarkkinoilta.



Taulukko 5. Esimerkit aktiivisista kehittyvien markkinoiden osakerahastoista.
(Morningstar www-sivut 2020.)

Esimerkit aktiivisista osakerahastoista kehittyvilta markkinoilta
Sijoitusrahasto Danske Invest Russia

Sijoitusrahasto Danske Invest China

Sijoitusrahasto Danske Invest India

Sijoitusrahasto Danske Invest Kehittyvat Osakemarkkinat
Sijoitusrahasto Danske Invest Ita-Eurooppa Konvergenssi
Placeringsfonden Aktia Emerging Market Equity Select
Sijoitusrahasto eQ Kehittyvat Markkinat Osinko

OP-Kiina -sijoitusrahasto

OP-Intia-sijoitusrahasto

OP-Venaja -sijoitusrahasto

OP-Kehittyva Aasia -sijoitusrahasto

OP-Latinalainen Amerikka -sijoitusrahasto

OP-Kehittyvat Osakemarkkinat -sijoitusrahasto

FIM Kehittyvat Markkinat ESG Sijoitusrahasto
Sijoitusrahasto LahiTapiola Vastuullinen Kehittyvat Markkinat
Sijoitusrahasto Russian Prosperity Fund Euro
Sijoitusrahasto Seligson & Co Kehittyvat markkinat
Sijoitusrahasto Seligson & Co Tropico LatAm
Sijoitusrahasto Alexandria Kehittyvat Markkinat Osinko
Sijoitusrahasto Nordea Ita-Eurooppa

Sijoitusrahasto Nordea Kaukoita

Sijoitusrahasto Nordea Kehittyvat Osakemarkkinat
Sijoitusrahasto Nordea Intia

Sijoitusrahasto Nordea Kiina

Sijoitusrahasto Nordea Venaja

JOM Silkkitie Aasia -sijoitusrahasto

JOM Komodo Indonesia -sijoitusrahasto
Erikoissijoitusrahasto eQ Kehittyvat Markkinat Pienyhtio

Taulukko 6. Esimerkit aktiivisista osakerahastoista reunamarkkinoilta tai kehitty-
vien- ja reunamarkkinoiden yhteisisté rahastoista. (Morningstar www-sivut 2020.)

Esimerkit aktiivisista reunamarkkinoiden sijoitusrahastoista

FIM Frontier Sijoitusrahasto

Sijoitusrahasto UB EM Frontier Real Assets
Erikoissijoitusrahasto eQ Frontier Osake
Sijoitusrahasto Evli Emerging Frontier
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Indeksirahastot ovat passiivisia rahastoja, joiden tavoite on saavuttaa seurattavan in-
deksin tuotto mahdollisimman pienilld kuluilla. Rahasto sijoittaa seuraamansa indek-
sin mukaiseen osake kokonaisuuteen. Aktiiviset rahastot eivét usein pysty péivitta-
maéin vertailu indeksidén, silld ne havidvit usein rahaston kuluissa. Indeksirahasto ei
kuitenkaan ota ndakemystd osakkeiden arvostustasoihin vaan sijoittaminen tapahtuu
mekaanisesti ja rahastoa tarkastellaan usein vain kerran kvartaalissa. (Elo & Saarilehto
2018, 57.) Alla olevassa taulukossa on esitelty esimerkkejd Suomesta 10ytyvistd In-

deksirahastoista.

Taulukko 7. Esimerkit Suomesta 10ytyvistd indeksirahastoista. (Morningstar www-
sivut 2020.)

Esimerkit indeksirahastoista

OP-Aasia Indeksi -sijoitusrahasto
Erikoissijoitusrahasto eQ Kehittyvat Markkinat Indeksi
Sijoitusrahasto Seligson & Co Aasia Indeksirahasto

Korkorahastot sijoittavat pelkéstidén korkokohteisiin. Korkorahastoissa hajautus ta-
pahtuu sekd maantieteellisesti, ettd ajallisesti eri aikoina ostetaan eripituisia joukkolai-
noja. Tuotto perustuu sijoitusten tuottoihin eli korkoihin seké arvonnousuihin ja -las-
kuihin. Kun korot laskevat rahasto-osuuden arvo nousee ja korkojen noustessa rahasto-
osuuden arvo usein laskee lyhyell4 aikavililld. Rahastoihin liittyy néin ollen korkoriski

sekd luottoriski. (Sijoittajan korko-opas 2018, 21.)

Varsinkin kehittyvien maiden kehittyminen kohti kehittyvien maiden taloutta johtaa
tilanteeseen, jossa korot ja inflaatio alkavat muistuttaa enemmén kehittyneiden maiden
tasoa. Kehittyvissd maissa on mahdollista keventdd rahapolitiikkaa, silld korot ovat
edelleen korkealla eikd inflaatiota ole ndhty ongelmana. Mikili maiden korot laskevat

nékyy korkojen lasku valtiolainoihin sijoittaneissa rahastoissa. (Parviainen 2020.)



20

Taulukko 8. Suomesta 16ytyvit korkorahastot kehittyville markkinoille (Parviainen
2020; Morningstar www-sivut 2020.)

Korkorahastojen tarjonta Suomesta kehittyville- ja reunamarkkinoille
Suomalaiset keittyvien markkinoiden korkorahastot
eQ EM Corporate Bond LC

OP-EMD Local Currency

Aktia Emerging Market Bond+

Aktia Emerging Market LC Frontier

Aktia Emerging Market Local Ccy

Danske Invest Em Markets Debt

FIM Emerging Yield

Aktia Emerging Market Corporate Bond

Dansk Invest Emerging Markets Debt

Nordea Kehittyvat Korkomarkkinat

OP-EMD Hard Currency Corporate

Evli Emerging Markets Credit

LahiTapiola Kehittyvat Korkomarkkinat

POP Kehittyvat Korkomarkkinat

4 TALOUDELLISET NAKYMAT

Maailman taloudellinen tilanne niytti heikolta vuonna 2019. Globaali kasvu oli 2,4
prosenttia. Kasvu on ollut hitainta sitten viimeisimman 2008 globaalin finanssikriisin.
Talouden odotetaan kuitenkin kasvavan 2,5 prosenttia vuonna 2020 ja vuonna 2021

sen odotetaan kasvavan 2,7 prosenttia. (World Bank www-sivut 2019.)

4.1 Kehittyvien maiden taloudellinen tilanne

4.1.1 Venijan hidas kasvu, suuret luonnonvarat

Vendjén talous kasvoi 1,2 prosenttia vuonna 2019. Vuodelle 2020 ja 2021 talouden
odotetaan kasvavan noin 1,6 — 1,8 prosenttia. Kasvu on Vendjilld hyvin hidasta talla

hetkelld ja huomattavasti pienemmalli tasolla kuin globaalit kasvuodotukset. Vendjén
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pankkisektori on pédasiassa stabiililla tasolla. Koyhyyden odotetaan vihenevén mal-
tillisesti. Ty6ttdmyys oli historian alhaisimmalla tasolla 4,5 prosentissa vuoden 2019
alku puolella ja sen odotetaan yhé pienenevén. Vendjan inflaatio on ollut tavoitellussa
neljén prosentin luokassa viime vuosina ja sen odotetaan pysyvédn samana. Vendjin

vékiluku on noin 144 miljoonaa. (World Bank www-sivut 2019.)

Vendjélld on alueellisia vahvuuksia, vaikka talouskasvu on hidasta. Maalla on paljon
luonnonvaroja kuten 6ljyé, kaasua ja erilaisia metalleja, jotka muodostavat myds suu-
rimman osan Vendjin viennistd. Laaja luonnonvarojen vahvuus voi ndyttiytya heik-
koutena, kun raaka-aineiden hinnat heilahtelevat ja vaikuttavat ruplan valuuttakurssiin
ja koko maan talouden kasvuvauhtiin. Voidaankin todeta, ettd rikkaat luonnonvarat
ovat myos osittain maan heikkous. Joidenkin tutkimusten valossa suuret luonnonvarat
johtavat usein autoritddriseen hallintotapaan, koulutuksen laiminlyOmiseen ja tdtd
kautta resurssikiroukseksi kutsuttuun talouden huonoon tasapainoon. Muita Venijin
vahvuuksia talouden nédkokulmasta ovat valtion pieni velka, suuri valuuttavaranto kes-
kuspankilla, ulkomaankaupan ylijadmaisyys sekd julkisen talouden hyvi tila ja vahva
ulkoinen tasapaino. Vaikka Vendjin talouden kasvu on hidasta, on huomattava, ettd

markkinat ovat valtavat. (Solanko 2019.)

4.1.2 Intia tavoittelee kasvua haasteiden edessi

Intia on maailman kolmanneksi suurin talous ja se pyrkii valtiollisen ohjelmansa mu-
kaan parantamaan kansalaistensa elintasoa nostamalla itsensd korkea- ja keskitu-
loiseksi maaksi vuoteen 2030 mennessa. Intian vakiluku on noin 1 353 miljoonaa. In-
tiassa eldd yha ddrimmaisessd koyhyydessé arviolta noin 176 miljoonaa ihmisti. Viime
vuosikymmenen aikana Intiassa ddrimmadinen kdyhyysaste on pudonnut 46 prosentista
13,4 prosenttiin. Intian talouskasvu ennustettiin olevan 6,0 prosenttia vuonna 2019 ja
sen odotetaan nousevan 6,9 prosenttia vuosina 2020-2021 ja vuonna 2022 7,2 prosent-
tia. Intian inflaatio on ollut korkealla alkuvuodesta 2020 noin 7,5 prosentin luokkaa
(Trading economics www-sivut 2020). Intia tavoittelee parempaa kasvua kehittimalla
poliittisia l&hestymistapojaan ja pyrkimalld kestdvddn kehitykseen. Intialla on haas-

teita sen kehityksen epitasa-arvoisuudessa eri ihmisryhmien sekd maantieteellisten
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alueiden vililld. Haasteita ovat my0s koulutuksen taso, naisten vdhdisen tyovoima-
osuus, korkea nuorten tyottomyysaste sekd episuorat verouudistukset. Vaikka Intiassa
on tehty lakiuudistuksia kilpailun vauhdittamiseksi, ovat maan yritysten viennin ja in-

vestointien tasot alhaiset. (World Bank www-sivut 2019.)

4.1.3 Kiinan toimet vaikuttavat koko maailmaan

Kiina on ollut pitkddn suljettu maa, mutta se on alkanut avautumaan ja uudistumaan
vuodesta 1978 ldhtien. Maan avautumisen seurauksena on ollut suuri bruttokansan-
tuotteen kasvu noin 10 prosenttia vuodessa, sekd miljoonien ihmisten nouseminen
koyhyydestéd. Kiinan voimakas kasvu on pddosin johtunut matalapalkkaisen tydvoi-
man, resurssi intensiivisen valmistuksen johdosta seka viennistd, mikd on saavuttanut
omat rajansa. Kasvu on johtanut sosiaaliseen ja taloudelliseen epétasapainoon. Kiinan
talouskasvu onkin hidastunut viime vuosina. Vuonna 2019 kasvu oli 6,1 prosenttia, ja
talouskasvun odotetaan taantuvan 5,9 prosenttiin vuonna 2020, sekéd 5,8 prosenttiin
vuonna 2021. Kiina on maailman suurin maa vékiluvultaan noin 1 393 miljoonaa.
(World Bank www-sivut 2019.) Kiinan inflaatio on noin viiden prosentin tasolla (Tra-

ding economics www-sivut 2020).

Kiina kokonsa ja vakiluvun vuoksi vaikuttaa globaaleihin kehityskysymyksiin. Nopea
kasvu aiheuttaa suuria kasvihuonepdistdjd. Kiinalla onkin edessdéin monimutkaisia
haasteita siirtymisessd vanhasta kasvumallista uuteen ja kestivampéédn sekd vihem-
maén hiilidioksidipddstdjd tuottavaan malliin. Haasteita tuottaa my0s ikddntyva véesto
ja kustannustehokkaan terveysjdrjestelmdn rakentaminen. (World Bank www-sivut

2019.)

4.2 Reunamarkkinoiden taloudellinen tilanne

4.2.1 Kenian nopea kehitys

Kenian talouden arvioitiin kasvavan 5,8 prosenttia vuonna 2019. Talouden odotetaan
kasvavan lyhyelld aikavélilld. Talouden kasvun odotetaan nousevan kuudella prosen-

tilla 2020 ja 5,8 prosentilla 2021. Inflaatio oli keskiméérin 5,2 prosenttia syyskuuta
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edeltdneelld ajanjaksolla vuonna 2019. Kenian vikiluku on noin 51 miljoonaa. Viime
vuosikymmenien aikana maa on kehittynyt rakenteellisilla, poliittisilla ja taloudelli-
silla uudistuksilla, jotka ovat nostaneet maan talouskasvua ja tukeneet maan sosiaalista
kehitystd. Kenialla on potentiaalia olla Afrikan yksi menestyvistd maista kasvavan
nuorekkaan véeston, parantuneen infrastruktuurin, korkeasti koulutetun tydvoiman
sekd dynaamisen yksityisen sektorin ansiosta. Kuitenkin maa kamppailee yha kdyhyy-
den, epidtasa-arvon, heikkojen yksityisten investointien, tarpeiden ja koulutusohjel-
mien osaamisvajeesta, ilmastonmuutoksesta sekd haavoittuvuudesta sisdisille ja ulkoi-

sille hairidtekijoille. (World Bank www-sivut 2019.)

4.2.2 Bangladesh lupaavaa kasvua, haasteena véeston koyhyys

Bangladeshin talouskasvun odotetaan pysyvin lahivuosina 7 prosentissa, silld kysyn-
nén kasvun odotetaan jatkuvan yhd. Inflaatio on pysynyt tavoitellussa 5,5 prosentissa.
(World Bank raportti 2019.) Vikiluvun on arvioitu olevan noin 160 miljoonaa. Bang-
ladeshissa on onnistuttu vihentdméén véeston koyhyyttd merkittdvasti. Samalla odo-
tettu elinikd, lukutaito ja ruuan tuotanto on kasvanut huomattavasti. Talouden kehitys
on lisdnnyt energian kdyton, liikkenndinnin ja kaupungistumisen kasvua. Maa pyrkii
nousemaan kehittyvien markkinoiden valtioksi, mutta edessé on vield monia haasteita.
Viestostd 24 miljoonaa eldd edelleen kdyhyystason alapuolella. Isoimmaksi kehitty-
misen edellytykseksi World Bank on arvioinut maan kyvysté vastata tarpeeseen luoda
parempia tyOpaikkoja suurelle méairélle tulevia tyoikidisid. Muita haasteita ovat nopea
kaupungistuminen ja puutteellinen suunnittelu infrastruktuurille sekd ilmaston muu-

toksen aiheuttamat haitat. (World Bank www-sivut 2019.)

4.2.3 Vietnam hyvit kasvuodotukset seké keskiluokan jatkuva kasvu

Vietnamin talous on kasvanut hyvin vuonna 2019 talouden kasvun ollessa keskimédarin
6,8 prosenttia. Kolmena seuraavana vuonna talouden ennustetaan kasvavan 6,5 pro-
senttia. Inflaatio on ollut tasainen viime vuosina noin neljdn prosentin luokkaa ja sen
odotetaan hieman laskevan. Vietnamin vékiluku oli vuonna 2018 noin 97 miljoonaa,
ja vékiluvun odotetaan jatkavan kasvuaan noin 120 miljoonaan vuoteen 2050 men-

nessd. Vietnamin kehitys on ollut todella merkittdvad viimeisen 30 vuoden aikana. Se
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on noussut yhdestd maailman kdyhimmistd maista matalan keskitason maaksi. Koy-
hyysaste laski yli 70 prosentista alle kuuden prosentin tasolle ja 45 miljoonaa ihmisti
on noussut koyhyydestd. Taméa muutos on ollut poliittisten ja taloudellisten uudistusten
ansiota. Keskiluokan odotetaan my0s kasvavan ldhivuosina. Maalla on hyva koulutus-
taso ja terveydenhuolto. Haasteita aiheuttavat maalle nopea kaupungistumisesta joh-
tuvat jatehuollon ongelmat sekd ympariston pilaantuminen. Vietnam on yksi maista,
joka kérsii eniten ilmastonmuutoksesta ja tulevat haasteet ovat kestdvédn sekd vihreén
kehityksen ottaminen huomioon talouskasvussa. Vietnam on ottanut timin haasteen
mahdollisuudeksi kehittyé kyseiselld osa-alueella ja nédin luoda jatkossa talouskasvua

enemman vihreén teknologian tietotaidon ansiosta. (World Bank www-sivut 2019.)

4.3 Vuonna 2020 toteutuneet riskit vaikuttavat taloudellisiin ndkymiin Kiinassa ja
Keniassa

Vuoden 2020 alussa Kiinan Wuhaniin iski Koronavirus, joka on aiheuttanut epévar-
muutta talouteen ympéri maailman. Porssit ovat laskeneet viruksen seurauksena Aasi-
assa. Helmikuun alussa pdrssin avauduttua kurssit laskivat huimasti. Shanghain pors-
sin keskeisin indeksi laski 7,7 prosenttia sekd Shenzhenin porssi laski 8,4 prosenttia.
Kiinan pdrssi on tunnettu ailahtelevuudestaan, mutta lasku on kuitenkin mittava. Pors-
sikurssit ovat laskeneet yhté radikaalisti viimeksi vuonna 2015. My®s Kiinan valuutta
Juan on heikentynyt 1,5 prosenttia dollariin verrattuna. Kiinan keskuspankki on aloit-
tanut suuren rahoitusoperaation valuutan elvyttimiseksi. (Kiinan porsseissd noin...

2020.)

Koronaviruksen arvellaan vaikuttavan merkittdvasti Kiinan talouden ensimmaiselle
neljannekselle ja talouden odotettu kasvu kuudesta prosentista voi laskea ldhelle nolla
prosenttia. Kiina on noussut merkittdviaksi taloudeksi, joka vaikuttaa myds koko maa-
ilman talousennusteisiin. Kiina on erityisesti tunnistettu l&nsimaiden tuotantotehtaana,
mutta maa on nykyisin myos verkkokaupan seké turismin talousmahti. Kiina tuottaa
koko maailman talouskasvusta arviolta noin kolmanneksen, joten epdvarmasta globaa-
lista taloustilanteesta toipuminen voi hidastua viruksen seurauksena. (Niskakangas

2020.)
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Kenian tulevaan kehitykseen voi mahdollisesti vaikuttaa joulukuussa 2019 Iti-Afri-
kassa alkanut suuri heinésirkkojen massaparveilu. Yleisesti Afrikan sadekausi on lo-
kakuusta marraskuuhun, mutta tdni vuonna rankat sateet ovat riepotelleet maata hel-
mikuuhun asti. Heinésirkkaparvet ovat uhaksi ruokatuotannolle, silld sirkkaparvi syo
kaiken eteen tulevan kasvillisuuden. Keniassa on aloitettu heindsirkkojen myrkyttami-
nen, mutta maassa on vain muutama kone, joka soveltuu heinisirkkojen myrkyttdmi-
seen. Noin 70 vuoteen Keniassa ei olla ndhty néin paljon heinésirkkoja. Kysymys on-
kin, tuleeko ilmastonmuutoksen seurauksena kyseinen ongelma kohdattavaksi Afri-
kassa yha useammin. (Lindstrdm 2020.) Heindsirkkojen invaasio vaikuttaa todenna-
koisesti Kenian vakauteen ja talouskasvuun. Ilmastonmuutoksen aiheuttamat ongel-
mat alkavat ndkyd maassa ja yhd useamman ihmisen on vaikeampi nousta kdyhyy-

destd, mikali ruuan saanti ja elinkeino on uhattuna.

5 MIKSI TARKASTELLA KEHITTY VIA JA REUNAMARKKINOITA
SIJOITUSKOHTEENA?

Linsi on pitkddn ollut markkinoiden mahti ja usein ihmiset uskovat kehityksen suun-
nan pysyvin saman kaltaisena kuin se nykyhetkelld on. Tdma perustuu ihmisten koh-
talovaistoon, silld kyseinen vaisto on aikoinaan palvellut evoluutiota ihmisten asuessa
ympéristdissd, joissa ei tapahtunut suuria muutoksia. Nykyisin yhteiskunnat ja kult-
tuurit ovat jatkuvasti liikkeelld ja muuttuvat kuitenkin hyvin nopealla kehityksella.
(Rosling 2018, 183.) Emme voi tarkkaan tietds, mité tulevaisuudessa tapahtuu, mutta
tarkastelemalla historiallisia tapahtumia 16ytyy niistd usein tietty syklinen yhdenmu-
kaisuus. Tulevaisuutta ja nykyisyyttd ymmartdakseen miksi asiat ovat niin kuin ne ovat
ja mihin suuntaan ne ovat menossa, on tirkeda tutkia historiallista perspektiivid, talou-
den investointeja, véestotietoja, kuluttajien kiyttaytymiskehitystd, ihmisten psykolo-
gisen kiyttdytymiskehityksen perustaa ja sosiaalipoliittisia vaikutuksia. (Juntunen
2015, 60.) On huomattava, ettd nykypdivéni paljon esilld ollut faktatietoisuus on tér-
kedd, silld pieni muutos maailmalla vuosien mittaan muuttuu isoksi muutokseksi ja
kerran opitut tiedot vanhenevat nopeasti (Rosling 2018, 202.) Sijoituksien potentiaalia
tutkiessa on siis tirkedd tutkia faktatietoa eri maista ja niiden tilanteista sekd mahdol-

lisuuksista kehittyd tulevaisuudessa.
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Tutkiessa tulevia sijoituskohteita monet sijoittajat, tutkivat historiallista menestysti
my0s tulevaisuuden nikokulmasta. Kyseisen kasvusijoitusfilosofian mukaisesti ne
kohteet, jotka ovat kasvaneet ldhihistoriassa kasvaisivat siis my0s jatkossa. On kuiten-
kin selvéa, ettéd ldhihistoria ei ole tae tulevaisuudesta ja tulevaisuutta on vaikea ennus-
taa. Historian suhdetta osakkeiden tulevaisuuden menestymiseen on tutkittu "Higgledy
Piggledy Growth” tutkimuksessa, jossa selvisi, ettei historiallinen kasvu ole korrelaa-
tiossa tulevan kasvun kanssa. Korrelaation suhde historian ja tulevaisuuden vililld on

jopa olematon (0,02). (Hdmaildinen, Oksaharju & Walker 2019, 69-70.)

Mainittujen nédkokulmien valossa onkin tirkeéd tutkia kohteita, jotka eivit ole suosit-
tuja tai ovat vasta kasvutaipaleen alkuvaiheessa. Maiden kehitys ja kdyhyysasteiden
laskeva trendi antavat enteitd, ettd kehittyvilld- ja reunamarkkinoilla markkinat ovat

vasta muovautumassa ja kulutus kdynnistymaéisillddn.

5.1 Maapallon véestonkehitys ja painopisteen muuttuminen

Maiden véestonkehitysté on tarkedd tutkia suunniteltaessa sijoituksia varsinkin pidem-
mélle aikajénteelle ymmartiddkseen, missd suuret volyymit ovat. Parhaillaan véesto
painottuu enemman Aasiaan, mikd ndkyy myds talouden painopisteen muuttumisessa.
Vuonna 2030 on arvoitu Aasian vikiluvun kasvavan 4,6 miljardiin, kun muualla maa-

ilmassa vikiluku olisi yli 3,1 miljardia yhteensa. (Juntunen 2015, 94.)

Sijoituksia tehdessd on arvokasta myo0s tutkia missé korkean ja keskiluokkaiseen tulo-
luokkaan kuuluvat ihmiset asuvat. Vuonna 2017 60 prosenttia tulotasoltaan korkea ja
keskiluokkainen véestd oli ldnnestd, ja 40 prosenttia iddstd. Vuonna 2027 arvioidaan
tulotasojen erojen tasoittuvan niin, ettd niistd tuloluokista tulevista ihmisistd 50 pro-
senttia on alkuperéltiddn ldnnestd ja 50 prosenttia iddstd. On ennustettu, ettd vuonna
2040 korkea ja keskiluokkaisten ihmisten osuus on iddstd 60 prosenttia ja 40 prosenttia
lannestd. Kun véestd painottuu enemmain Aasiaan, myos siirtyy taloudellinen paino-

piste markkinoiden mukana. (Rosling 2018, 152-154.)
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5.2 Sijoittajan riskinsietokyky sijoitettaessa kehittyviin- ja reunamarkkinoihin

Varsinkin reunamarkkinoissa voidaan hyodyntdi nikemysti piensijoittamisen strate-
gioista, silld ndilld markkinoilla useimmat sijoituskohteet ovat vield pienyrityksia.
Pienyhtid sijoittamisessa sijoittajalla tiytyy olla valmiutta tarkastella kohteita, jotka
eivdt kiinnosta suurta yleisdd tai johon suursijoittajien on vaikeampi paéstd osaksi.
Piensijoittaja hyddyntéé tilannetta, jossa on informaation puutteita, vahéistd analyy-
tikkojen seurantaa ja heikot kaupankdynnin volyymit. Piensijoittajalta vaaditaankin
usein pitkda sijoitusaikaa eikd se sovi henkildlle, joka haluaa karttaa riskejd. (Hamé-

ldainen, Oksaharju, & Walker 2019, 35.)

Kehittyvien- ja reunamarkkinoiden kansantalouden riped kasvu tarkoittaa, ettd talou-
dellisen toimeliaisuuden taso kasvaa jatkuvasti. Ei ole kuitenkaan varmuutta nikyyko
talouden kasvu yhtididen tuloksissa ja pdrssiyhtididen kasvussa ja kasvavina osin-
koina. On helppo katsoa, ettd kasvu mahdollistaisi paremman tuloksen sijoituksille.
Kehittyvien markkinoiden aikaisempien vuosien menestykseen liittyy kiinteésti epé-

varmuus ja kurssien voimakas heilunta. (Puttonen & Repo 2011, 176-179.)

Kehittyvét- ja reunamarkkinat sopivat sijoittajalle, joka on valmis ottamaan riskeja ja
joka myo6s ymmairtdd kyseisten maiden moninaiset riskit. Rahastoyhtididen tar-
joamissa suositussalkuissa on kehittyvien maiden osuuksia vaihtelevasti noin 5-20
prosenttia. (Puttonen & Repo 2011, 182.) Kehittyvien- ja reunamarkkinoiden sijoitta-
jalta taytyy siis 10ytyé korkeaa riskinsietokykyé ja jopa valmius menettéd sijoittamansa
osuus kokonaan. Sijoittajalla, joka on valmis ottamaan suuren riskin, on myos poten-
tiaalia suureen tuottoon. Ei ole kuitenkaan ndiden nidkemysten valossa suositeltavaa

sijoittaa kaikkia varoja kehittyvien- ja reunamarkkinoiden kohteisiin.
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6 ASTANTUNTIJOIDEN HAASTATTELUT JA RAHASTOJEN
ESITTELYT

Tyossd kaytettdva tutkimusmenetelmd on kvalitatiivinen, eli laadullinen tutkimus,
jonka avulla kuvataan todellista eldimii. Laadullisessa tutkimuksessa kohdetta pyri-
tadn tutkimaan kokonaisvaltaisesti pyrkiméilld paljastamaan tai 16ytdméén tosiasioita
tutkittavasta kohteesta. Huomioitavaa kuitenkin on, etti tutkijan arvot ja aikaisemmat
tiedot antavat suuntaa tutkimukselle. Tulokseksi voidaan saada ehdollisia selityksid

johonkin paikkaan tai aikaan liittyen. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 161.)

Tutkimusmenetelménad kaytén teemahaastattelua eli puolistrukturoitua haastattelume-
netelmid. Teemahaastattelun keskeinen ajatus on, ettd jokaisen yksilon kokemuksia,
ajatuksia, tunteita ja uskomuksia voidaan tutkia télld menetelmadlld. Menetelma ei siis
vaadi kokeellisesti aikaansaatua yhteistd kokemusta. Teemahaastattelussa haastattelu
etenee tutkittavan aihealueen teemojen varassa. Teemojen avulla saadaan haastatelta-
vien ddnet kuuluviin. Teemahaastattelu on puolistrukturoitu haastattelu, silld haastat-
telussa teemat ja kysymysten muodot ovat jokaiselle haastateltavalle samat. Teema
haastattelu eroaa strukturoidusta lomakehaastattelusta siind, ettd silld ei ole niin tark-
kaa muotoa ja jérjestystd, mutta se ei mydskdédn ole tiysin vapaa niin kuin syvihaas-
tattelu. (Hirsjarvi & Hurme 2008, 48.) Etukdteen valitut teemat perustuvat yleisesti
tutkimuksen viitekehykseen. Teemahaastattelulla pyritdin 16ytdméén ongelmanasette-

lun mukaisesti merkityksellisid vastauksia. (Tuomi & Sarajérvi 2009, 75.)

Opinnidytetyossdni haastattelin kolmea kehittyvien- ja reunamarkkinoiden asiantunti-
jaa. Haastattelukysymykset 10ytyvit opinndytetyon liitteet osiosta. Jokainen haastat-
telu on litteroitu omaksi dokumentiksi ja haastattelujen analyysi on toteutettu teemoit-
tain. Lopuksi olen kerdnnyt yhteen dokumenttiin kdytettdvat materiaalit virikoodeit-
tain. Haastattelut toteutettiin helmikuun ja maaliskuun vaihteessa. Haastatteluun osal-
listui valtio-omisteisen sijoitusyhtion ekonomi seké kahden eri yksityispankin kehitty-

vien- ja reunamarkkinoiden rahastonhoitajat.
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6.1 Miten kehittyvien- ja reunamarkkinoiden potentiaali on tunnistettavissa?

Kehittyvét- ja reunamarkkinat sopivat riskihaluiselle sijoittajalle. Sijoituskohde ei so-
vellu riskid karttavalle henkil6lle. Sijoittajan sijoitushorisontti tulisi olla pitkd, ja si-
joittajan on kestettidva verrattain voimakastakin volatiliteettia eli historiallisesti mita-

tun tuoton vaihtelua. (Rahuorg henkil6kohtainen tiedonanto 4.3.2020.)

Kohteena kehittyvit- ja reunamarkkinat siséltdvét suuria riskejd. Suurempien riskien
mukana saadaan myos korkeampi tuotto-odotus. Kehittyvistd- ja reunamarkkinoista
puhuttaessa, on huomattava, eri markkinoita ja mahdollisuuksia maaré. kehittyvilla- ja
reunamarkkinoilla on tirkedd sitoutuminen sijoittamiseen pitkélld tdhtaimelld. Sijoi-
tuksien pois vetdminen markkinan tai sijoituskohteen haastavilla ajanjaksoilla ei ole
suositeltavaa maiden kurssien volatiliteetin ollessa voimakkaampi. (Flynn henkil6koh-

tainen tiedonanto 3.3.2020.)

Kehittyville- ja reunamarkkinoille sijoittamisessa voidaan lahted liikkeelle hajautuk-
sen hyotyja tarkastelemalla. Mikdéli sijoittajalla on riskinsietokykyé ja pitkédn tdhtdimen
suunnitelma portfoliolle, rohkeus on suositeltavaa néilld markkinoilla. Ei ole kuiten-
kaan suositeltavaa osoittaa kaikkia salkun varoja kehittyville- ja reunamarkkinoille.

(Kuusisto henkilokohtainen tiedonanto 21.2.2020.)

6.1.1 Yhden sopivan ajattelumallin 16ytiminen mahdotonta

Kehittyvét- ja reunamarkkinat ovat laaja kdsite. Ndiltd markkinoilta [0ytyy tilanteessa,
kuin tilanteessa kehittyvien- ja reunamarkkinan valtioita, jotka menestyvit hyvin ja
16ytyy valtioita, joiden tilanne on huono. Kehittyvilli- ja reunamarkkinoilla olevia val-
tioita ei voida rajata vain ndiden kahden parametrin kriteerien alle sijoituspadtosté teh-
dessd. Valtioita ja sijoituskohteita pitéé tarkastella enemmén yksil6tasolla. (Kuusisto

henkilokohtainen tiedonanto 21.2.2020.)

Kehittyvien- ja reunamarkkinoiden yleistiminen on todella haastavaa. Jokaista mark-
kinaa seka yritystd tulisi tarkastella yksitellen syiden ollessa aina erilaisia kohteisiin
sijoittaessa. Jokainen maa on yksild, eikd syitd sijoittamiseen pysytd avaamaan yksi-

selitteisesti. Kehittyviin- ja reunamarkkinoihin ei voi soveltaa yhtd ajattelutapaa, miksi
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markkinat ovat potentiaalisia sijoituskohteille. Sijoitussalkuissa ei sijoiteta vain pelkén
maan kiinnostavuuden vuoksi. Esimerkkind Venéjélle sijoittaessa mielenkiinto voi
kohdistua yhdysvaltalaisiin kuluttajiin, jotka ostavat timantteja Vendjén markkinoilta.
Sijoituskohteen kiinnostavuuden rinnalla tulee seurata markkinatilannetta, onko ky-
seessd voimakkaan riskin sijoitus maakohtaisten riskien vuoksi. Joissakin maissa vien-
tisektori saattaa olla defensiivinen ja jossain maassa taas hyvin syklinen. Positiivista
kuitenkin on se, ettd eri maat ovat eri vaiheissa, jolloin yksittdista maariskid voi tasoit-

taa hajauttamalla sijoituksiaan. (Rahuorg henkildkohtainen tiedonanto 4.3.2020.)

Maiden talouksien erilaisuudesta kertoo Intian ja Vendjan markkinoiden vastakkaisuus
sekd niiden reagointi eri tavoin eri markkinatilanteissa. Intia on hyvin voimakkaasti
kotimarkkinavetoinen maa, kun Vendjélld on valtava vientiartikkeli. My6s 6ljyn hin-
nan muutokset vaikuttavat ndihin maihin eri tavoin. (Rahuorg henkil6kohtainen tie-

donanto 4.3.2020.)

6.1.2 Megatrendien mahdollisuudet

Sijoittajan tulee katsoa maailman isoja megatrendejd seké isoa kuvaa, missi tulevai-
suuden kasvu on. Mikdli sijoittajalla on kiinnostusta seurata maailman tapahtumia tar-
kemmin, voivat kehittyvit- ja reunamarkkinat toimia potentiaalisena sijoituskohteena.
Monet megatrendit kuten vdestonkasvu, ilmastonmuutos, kaupungistuminen ja digita-
lisaatio ovat valtavia mahdollisuuksia niille markkinoille. Megatrendit tuovat muka-
naan myds epdvarmuutta ja haasteita esimerkiksi ilmastonmuutoksen muodossa. Me-
gatrendien vaikutukset ndkyvit parhaiten kehittyvilld- ja reunamarkkinoilla. Mega-
trendit mahdollistavat omalta osaltaan kehittyvien- ja reunamarkkinoiden mahdolli-
suuden nousta tulevaisuuden markkinoiksi. Jokaisen sijoittajan olisi hyva olla sielld

ldsné jollain tavalla. (Kuusisto henkilokohtainen tiedonanto 21.2.2020.)

Kehittyvissi- ja reunamarkkinoissa esiintyy usein samoja teemoja eri markkinoilla,
kuten keskiluokkaistuminen ja naisten aktivoituminen tydeldméssa. Namé teemat joh-
tavat pdivakotipalveluiden tarpeiden kasvamiseen. Koulutusta arvostetaan yhi enem-

mén ja timén myotd koulutuspalveluita. Sijoittajan ndkdkulmasta kysymys on kuiten-
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kin missd maassa, tai missé regulaatiossa halutaan ottaa esimerkiksi koulutukseen liit-
tyvad riskid ja se on aina todella maakohtaista. (Rahuorg henkilokohtainen tiedonanto

4.3.2020.)

6.1.3 Leapfroggin -ilmid

Kehittyvien- ja reunamarkkinoiden potentiaali perustuu osittain leapfroggin -ilmiéon,
jonka mukaan maat voivat loikata tiettyjen kehitysaskelten yli. Maiden ei tarvitse ke-
hittyd samassa jirjestyksessd, missd ldnsimaat ovat aikoinaan kehittyneet. Mailla on
mahdollisuus hypitd samalle kehityksen tasolle, milld me olemme ja se voi tapahtua

todella nopeasti. (Kuusisto henkilokohtainen tiedonanto 21.2.2020.)

Kenian pankkimaailmassa on hypdtty usean kehitysvaiheen ohi suoraan mobiilimak-
samiseen. Vuosia sitten Keniassa ihmisilld ei ollut tietokoneita, varallisuuden puutteen
vuoksi. Maassa oli pitkddn tilanne, ettei ihmisilld ollut padsya pankkipalveluiden pii-
riin, jonka vuoksi valtaosalla vdestosti ei ollut pankkitilejd. Uusien innovaatioiden an-
sioista Keniassa on kaytetty mobiilimaksamista jo kohta viidentoista vuoden ajan.
Pankkitili liitettiin puhelinliittymién, joka 10ytyi kaikilta. Keniassa asioidessaan esi-
merkiksi torilla voi torimyyjélle maksaa puhelimen vilitykselld. Kaikilla Keniassa on
paikallinen M-pesa, mikd on MobilePaytd vastaava mobiilimaksamisen tapa. (Kuu-
sisto henkildkohtainen tiedonanto 21.2.2020.) My®6s Kiinassa hypétdén kehityskaarten
yli. Kiinassa ei oteta kdyttoon palveluita, joita lansimaissa on ollut kdytdssd 10-15
vuotta sitten, vaan otetaan kdyttoon suoraan edistyksellisempid palveluita. (Rahuorg

henkilokohtainen tiedonanto 4.3.2020.)

6.1.4 Sektorijakauman muutokset saattavat yllattaa

Kehittyvilld- ja reunamarkkinoilla on hyva huomata sektorijakauman muutokset. Sek-
torijakauma on muuttunut valtavasti kymmenestd vuodesta tahén pdivddn. Aikaisem-
min sektorijakauma kehittyvilld markkinoilla oli erittdin voimakkaasti energia ja kai-
vossidonnaista. Ténd pdivdnd jakaumasta on kolmasosa teknologiaa muuttaen tilan-
teen pédlaelleen. Tamé kertoo maailman muuttuneen yllattavéan paljon hyvinkin lyhy-

essd ajassa. (Rahuorg henkildkohtainen tiedonanto 4.3.2020.)
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Ihmisten mielikuvat ovat todella vahvoja, jotka eivit vilttiméttd perustu faktoihin.
Sektorijakautuman muutoksia kehittyvilld markkinoilla on esitelty asiakastilaisuuk-
sissa, ja melkein poikkeuksetta se on tullut yllatyksend asiakkaille. hmiset mieltévit
kehittyvit- ja reunamarkkinat voimakkaasti energia -ja kaivosteollisuuteen sekd mui-
hin matalapalkkaisiin raskaisiin teollisuuden aloihin. Todellisuudessa eniten kasvanut
ala on teknologia ja se yllattdd monia. Esimerkiksi yritykset Alibaba, Tencent ja Elit
ovat kehittyvistd maista. Kéytdnnossé katsottuna Apple sovellukset on kehittdnyt suu-
rimmaksi osaksi kehittyviltd markkinoilta olevat yritykset. Rahuorg ajattelee, ettd po-
tentiaalia on usein jopa vdérin ymmarretty. Tuodaan usein esille korruptio ja muut iké-
vit ongelmakohdat, mutta kddntdpuolena maat kehittyvit. On vaikeaa sisdistdd, etti
myos kehittyvilld markkinoilla politiikoilla on oppimiskdyrd. Kehityksen kautta val-
tiot ndkevit teknologian tuomat mahdollisuudet keinona lisétd veron keruuta, timén
avulla myos valtion tasetta saadaan parannettua. On hyvin valistuneita sijoittajia, jotka
ovat perehtyneet sijoituskohteidensa markkinoihin, seka sijoittajia, jotka nojaavat tur-
han paljon otsikoihin kehittyvien- ja reunamarkkinoiden arvioissaan. (Rahuorg henki-

l6kohtainen tiedonanto 4.3.2020.)

MSCI Emerging Market Indeksi esittda tapahtuneen sektorijakauman muutoksen hy-
vin. Aikaisemmin sykliset sektorit, kuten energia ja materiaalit hallitsivat MSCI ke-
hittyvien maiden indeksid. Vuonna 2019 Indeksisti suurimman osan muodostavat tek-
nologi-, kuluttaja- ja finanssialan yritykset. MSCI Indeksin sektorijakauman muutok-

set ndkyvét vuoden 2008 ja 2019 sektorijakauman eroissa alla olevassa kuviossa.

MSCI Emerging Markets Index Sector Exposure (%)

259 w2008
m 2019
20 ¢
e 15 ¢
@
e
@
O 10e
) I I I I
Oe
Energy Materials Communication Information Consumer Financials Other

Services Technology

Kuvio 1. Sektorijakauma muutokset vuodesta 2008 vuoteen 2019 Kehittyvilld mark-
kinoilla. (Legg Mason www-sivut 2020.)



33

6.2 Riskeja korostetaan enemmén kuin onnistumistarinoita

Finnfundin viestii kehittyvien- ja reunamarkkinoiden kohdistuvien riskien koettavan
usein suuremmiksi kuin ne todellisuudessa ovat. On viérin viittad, ettd riskeji ei olisi.
Afrikassa, jossa Finnfundin portfolion sijoituksista on 50 %, on monipuolinen maan-
osa. Afrikasta 16ytyy pienemmaén riskin maita ja todella korkean riskin maita. Markki-
noiden tilanteesta tunnetaan yleisesti korruptio, huono hallinto ja heikko sijoittajan
asema. Ongelmista puhutaan paljon, mutta harva tuo esiin onnistumistarinoita. (Kuu-

sisto henkilokohtainen tiedonanto 21.2.2020.)

On vaikeaa havaita kehitystd, joka on todella véhiistd. Emme tule ajatelleeksi kuinka
paljon asiat ovat menneet eteenpéin viidessdkymmenessi tai kymmenessd vuodessa.
Kuusisto oli Keniassa viime syksyna ja tutustui sielld ihmisiin, jotka kertoivat olleensa
noin kymmenen vuotta sitten Kiinassa. Heidén kertomuksenansa mukaan Keniassa ja
Nairobissa tapahtuu samaa kehitystd viimeisen kymmenen vuoden aikana, kuin mita
Kiinassa oli ndhtévissd kaksikymmentd vuotta sitten. Suomesta on vaikeata ndhdé ke-
hitystd valmiiksi vauraan asemamme vuoksi. Tilanne mikd nidhdéén ldnsimaista elin-
tasoa heikommalta, ndyttda toivottomalta, koyhélté ja onnettomalta. Usein unohdetaan
valtava potentiaali Afrikan kasvavassa nuoressa vdestossd keskiluokassa. Afrikassa on
valtava potentiaali yrityksille ja niiden mydtd sijoitustoiminnalle. (Kuusisto henkilo-

kohtainen tiedonanto 21.2.2020.)

6.2.1 Valuutan liikkeet merkittdvina riskitekijani

Kuten teoriaosiossa késittelin, sijoittaminen kehittyviin- ja reunamarkkinoihin sisaltda
monia riskejd ja ndma riskit ovat verrattain monimutkaisia. Merkitys riskien monimut-
kaisuudesta korostuu erityisesti valuuttarisking, jota euroalueen kohteisiin sijoittaessa

el tarvitse huomioida.

Markkinoiden kehittyneisyyden ollessa hyvin eri tasolla, on poliittinen riski korkealla.
Sijoittajan kannalta haasteellisin kysymys kehittyvilld- ja reunamarkkinoilla on koh-
teiden lunastamisen epdvarmuus. Sijoittajan tulee pohtia riskid valuuttamarkkinan sul-
keutumisesta, ja vihemmistosijoittajan kohtalosta yleisesti ottaen. Valuuttamarkki-

noissa erityisesti on huomattavaa, sijoituskohteen riskin suuruus, mikili markkinan
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valuutta puolittuu. Pelkdstdéin parhaan yhtion 16ytdmalld ei voi tehdd varmaa voittoa.
Suurilla tuotoilla ei ole merkitystid, jos euroissa mitattuna tuotosta ei jad mitién kéteen.

(Rahuorg henkilokohtainen tiedonanto 4.3.2020.)

6.2.2 Evlilld makroriskien hallintaprosessi osana ennakointia

Kehittyvien- ja reunamarkkinoiden rahastoissa Evli keskittyy pieniin laadukkaisiin
yrityksiin, joita muut sijoittajat eivit vield vélttimaitta osaa arvostaa. Salkunhoidossaan
Evlin kehittyvit- ja reunamarkkinoiden rahastossa lahestymistapa on alhaalta ylospéin
tapahtuva sijoituskohteiden valinta. Hyvien yritysten 16ytdminen edulliseen hintaan on
salkunhoitajien mukaan helppoa. Vaikeinta salkunhoidossa on kuitenkin ennustaa,
mitkd maat menestyvét. Alhaalta ylospdin sijoitusvalintoja tekeville sijoittajalle mak-
rotaloudellisten ennusteiden tekemistd voi verrata etsivdén, joka etsii kadulta vihjeitd
helikopterista pudottamansa suurennuslasin 16ytdmiseen. Suojatakseen sijoittajien va-
rat tulevilta valuuttakriiseiltd Evlin salkunhoitajat kehittivét nelivaiheisen makroris-

kien hallintaprosessin osaksi salkun riskienhallintaa. (Flynn & Toure 2019.)

Ensimmaéisend prosessiin kuuluu kvantitatiivinen riskimalli, joka auttaa salkunhoitajia
objektiivisesti varoittamaan maiden mahdollisista vaikeuksista. Kyseisessd mallissa
mitataan eri maiden inflaatiota, keskuspankin ominaisuuksien riippumattomuutta, 14-
pindkyvyytté ja uskottavuutta ja yleisen mielipiteen suhdetta, joka mitattiin viimeiselld
valuuttakurssien devalvoinnilla, odotettavissa olevalla devalvaatiolla kdyttden termii-
nikorkoja, valuutan volatiliteettia, ulkomaisia valuutta rahastoja, luottoluokituksia ja
valtion tuottoa. Lisdksi riskimallissa tutkitaan maksutaseeseen liittyvid huolenaiheita,
joita mitataan vaihtotaseen, varantojen muutoksen ja varantojen yleisen tason perus-

teella. (Flynn & Toure 2019.)

Toinen vaihe oli empiirinen tutkimus valuuttakriiseistd 18 kehittyvilld markkinalla si-
jaitsevalla valuutalla viimeisen 30 vuoden aikana. Kolmantena makroriski hallinnan
vaiheena tehtiin tapaustutkimukset jokaisesta kriisisti, jotta jatkossa voitaisiin tunnis-
taa ominaisuudet, jotka ovat liitetty aiempiin kriiseihin. Viimeisend vaiheena kehitet-

tiin 30 maan maaprofiilit, jonka avulla harkitaan systemaattisesti kaikkia makrotalou-
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den suuntauksia, jotka voivat auttaa tunnistamaan mahdolliset makroriskit. Tdmén li-
sdksi yhtend riskinhallinnan keinona on kerété tietoja muuttujista, kuten inflaatiosta,
tyottomyydestd, BKT:n kasvusta, julkisen talouden alijddmistd, koroista, velkata-
soista, luottoluokituksista, kaupan rajoituksista, pddoman valvonnasta, maksutaseesta,
valuuttojen liikkeistd ja niin edelleen. Salkunhoitajat lukevat kaikki rahoituslaitoksien,
Times lehden viimeiset 12 kuukauden aikaiset artikkelit ja kaikki Economist -artikkelit
viimeisen viiden vuoden ajalta, joissa on kirjoitettu kehittyvien- ja reunamarkkinoiden
maista, jotta he saisivat parhaan késityksen tapahtuvista muutoksista. (Flynn & Toure

2019.)

Makroriskien hallintaprosessi auttoi heitd huomaamaan, ettd Argentiina on erittdin
riippuvainen ulkomaisista sijoituksista. Myos matala keskuspankin uskottavuus oli pu-
nainen lippu, joka havaittiin tapaustutkimusprojektin avulla. Yksi makroriskien tutki-
muksen tarkeimmisté johtopéatoksisté oli kuitenkin, ettd merkittévid devalvaatioita ta-
pahtui paljon todennékdisemmin térkeiden poliittisten muutosten ympérilld. Néiden
hélytysmerkkien vuoksi Evlin salkunhoitajat olivat vetdytyneet Argentiinasta ennen
kurssin romahtamista 50 % yhtena pdivani. He kertovat, ettd tutkimus auttoi heité en-
nustamaan tdmaén kriisin tapahtuvan ja miehet osasivat myyda hallinnoimansa salkun

osakkeet maasta ennen kriisin syntymisté. (Flynn & Toure 2019.)

6.2.3 ESG merkitys korostuu

ESG (Environmental, Social and Governance) tarkoittaa sijoitustapaa, jossa huomioi-
daan ympdristd, yhteiskuntavastuu ja hyva hallintotapa (MSCI www-sivut 2020).
FIM:ill4 koetaan ESG osana riskienhallintakysymyksid. Jokaisessa yrityspalaverissa
késitellddn aihetta. Salkunhoitajat ovat perilld yritysten ongelmakohdista ja he ratkai-
sevat niitd yhdessa yritysten kanssa. Viime vuosina tima aihe on ottanut askelia eteen-
pdin yhd enemmin myds kehittyvilld- ja reunamarkkinoilla. Osassa yrityksistd otetaan
vasta ensi askelia ESG kysymysten kanssa, ja on yrityksii, joissa ei ndhdé vield aiheen
tarkeyttd. On maita ja yrityksid, joissa ympéristd, hallintotapa ja yhteisvastuu otetaan
vakavammin. FIM:illd ESG kysymyksid varten on kaytdssd ulkopuolisien yhteistyo-
kumppaneiden tuottamia palveluita, jotka auttavat heitd luokittamaan yhtiditd, jotka

eivit heiddn ndkokulmasta vastaa minimivaatimuksia ESG:n tai muiden parametrien
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osalta. On esimerkiksi yhtiditd mihin FIM ei voi sijoittaa, yritysten vaikeuksien vuoksi

tayttdd kriteereitd. (Rahuorg henkilokohtainen tiedonanto 4.3.2020.)

Evlilla kehittyvien markkinoiden sijoituksissa ESG asiat huomioidaan erittdin tarkasti.
Sijoitusjohtajien tavoitteena on tuottaa asiakkailleen erinomaista sijoituskykyé kesta-
viélla, sosiaalisella ja vastuullisella tavalla. Siitd syystd he sitouttavat yritykset ESG
kysymyksilld samalla pyrkien vahvaa taloudelliseen tuottoon ja positiivisiin vaikutuk-
siin sidosryhmissdédn. Tutkimukset tukevat heiddn vakaumustaan. Akateemisten tutki-
musten valossa tervettd ESG-kdytdntdd toteuttavat sijoitusstrategiat ylittdvat perintei-
set strategiat. Kehittyvilld markkinoilla todisteet ovat vield vahvempia, silld 71 pro-
senttia tutkimuksista kertoo positiivisista havainnoista, kun vain neljd prosenttia il-
moittaa negatiivisista havainnoista ESG-kdytintoa toteuttavissa yrityksissi. (Flynn &

Nechunaev 2019.)

Ténd pdivdnd puhutaan paljon vaikuttavuussijoittamisesta ja se on valtavassa suosi-
ossa. Tutkimukset osoittavat, ettd vastuullisesti ja kestdvésti toimivat yritykset ovat
taloudellisesti kannattavia. Finnfundin ndkemyksen mukaan kehittyvilld- ja reuna-
markkinoilla vaikutuksen tekeminen on usein helpompaa kuin l&nsimaissa. Kun kat-
sotaan vaikutusta YK:n kestdvien kehitystavoitteiden ndkdkulmasta, nditd vaikutuksia
tavoitellessa pitiisi ldhted tuottamaan maissa, joissa kaivataan yrityksid ihmisten pe-
rustarpeisiin vastaamiseksi. ESG -tavoitteet koskevat perustarpeita, puhdasta vettd,
ruokaa, puhdasta energiaa, koulutusta ja esimerkiksi sukupuolten vilistd tasa-arvoa.
Kehittyvilld- ja reunamarkkinoilla on koko ajan enemmén yrityksid, jotka pyrkivit
vastaamaan ndihin tarpeisiin. Sijoittamalla ndihin yrityksiin on selkedi, ettd on luo-

massa positiivista vaikutusta. (Kuusisto henkildkohtainen tiedonanto 21.2.2020.)

6.2.4 Evli 12 kuukauden aktiivinen salkunhoitomatka

Evlin Emerging Frontier sijoitusrahaston johtajat Burton Flynn ja Ivan Nechunaev 1dh-
tivit kesdkuussa kiertdimddan 12 maata 12 kuukaudessa. He tydskentelevit Evli Pankki
Oyj:n enemmistdomistuksessa olevassa Terra Nova Capital yhtiossd. Yrityksen asia-
kaslupaukseen kuuluu, ettid yrityksen edustajat tapaavat jokaisen yrityksen johdon,

josta he ostavat osakkeita. Talla menetelmilld yritys haluaa osoittaa, ettd tutkimustyd
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sekd osakkeiden valinta on kannattavaa. Evlin asiakkaille yhi tdrkedmmaksi tekijaksi
ovat muodostuneet ESG kysymykset. Yritys saa matkan ansiosta mahdollisuuden va-
laista ESG kysymyksid kehittyvilld- ja reunamarkkinoilla ja rakentaa omaa tietopohjaa
asiasta ndiden markkinoiden osalta. Osassa maista ollaan hyvin tietoisia ESG:sti,
mutta osassa yrityksissd kuullaan ESG kysymyksistd ensimmaéisti kertaa. Matka mah-
dollistaa tutustumisen paikkoihin ja markkinoihin, joihin muut sijoittajat eivit ole vield

tutustuneet. (Pacheco 2020.)

Flynn ja Nechunaev ovat olleet vuorovaikutuksessa yli 500 yrityksen, mukaan lukien
237 toimitusjohtajan sekd useiden kymmenien pdrssivirkailijoiden, sdéntelijoiden ja
paikallisten sijoittajien kanssa. Kahdeksan kuukauden matkasta on ollut hyotya, silla
81 miljoonan dollarin rahaston tuotto on ollut kymmenen prosenttia matkan alkamisen
jélkeen. Rahasto on voittanut MSCI Reuna Kehittyviat Markkinoiden indeksin 3,4 pro-
sentin tuoton euroina. Pidemméllé aikavélilld rahasto on kuitenkin alittanut kilpaili-

jansa Bloombergin kerdédmien tietojen mukaan. (Pacheco 2020.)
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Source: Bloomberg

Kuvio 2. Evli Emerging Frontier sijoitusrahasto vertailtuna IMCS Frontier Emerging
Markets Indeksi vuodelta 2019 ja 2020 alku. (Pacheco 2020.)



38

6.3 Miti sijoitusvilineiden vilill4d kannattaa huomioida

Kehittyvilld- ja reunamarkkinoilla sijoittajalla on teknisié haasteita séilytyksistd kulu-
jen ja lupien saamiseen. Usein kustannustehokkain vaihtoehto on sijoittaa yhdessi
muiden kanssa, rahaston avulla. Suurta osaa sijoituksista kehittyville- ja reunamarkki-
noille on vaikeaa tehdé yksityishenkiloné. Esimerkiksi Vietnamiin yksittdiseen osak-
keeseen sijoittaminen ei ole nopeaa eikd helppoa. On myods mahdollista, ettd se ei ole
teknisesti toteutettavissa. Rahastosijoittaminen on usean mittarin mukaan jérkeva si-
joitusmuoto ndille markkinoille. Se sijoittaako passiiviseen ETF rahastoon tai aktiivi-
seen rahastoon on aina sijoittajan henkilokohtaisen arvioinnin lopputulos. Salkunhoi-
tajan nakokulmasta ndilld markkinoilla aktiivisuus kannattaa. Myds usein passiivisissa
rahastoissa korostuu isot padomaintensiiviset valtionyhtiot. Aktiivisessa salkunhoi-
dossa tulee esille usein ympéristokysymykset. (Rahuorg henkil6kohtainen tiedonanto

4.3.2020.)

Harvalla yksityishenkil6114 on sellaista informaatiota eri maiden vililld, jonka pohjalta
voi tehdd péatoksid kehittyvien maiden ja osakkeiden vililld. Asiakkaat antavat mie-
lellddn salkustansa osan ammattilaisten hallinnoitavaksi sijoittaessaan niille markki-
noille. Aikaisemmin FIM tarjosi yhden maan markkinoihin kohdistuvia rahastoja, Ve-
ndjé, Intia ja Kiina rahasto. Salkunhoitajat, kuitenkin huomasivat, ettd sijoittajat tus-
kailivat pdétosten tekemisté eri maiden vélilld, joten FIM uudisti tuoteportfolion, jonka
avulla saa helposti hajautuksen eri kehittyviin- ja reunamarkkinan maihin. Nyt koko
tuoteportfolio on uudistunut jéttden kaksi tuotelinjaa, kehittyvit markkinat, seké reu-
namarkkinat. Sijoittajan ei tarvitse arvioida henkilokohtaisesti yksittdisen markkinaan
sijoittamisen kannattavuutta, vaan voi jakaa riskid useammalle markkinalle tuotteiden
siséltdessd kohteita useista maista kehittyvisté -ja reunamarkkinoista. (Rahuorg henki-

l6kohtainen tiedonanto 4.3.2020.)

6.3.1 FIM Kehittyvdat Markkinat ESG Sijoitusrahasto

Rahasto sijoittaa pddosassa kehittyvien maiden porssissd noteeraamiin osakkeisiin.
Rahaston pddpaino on isoissa yhtidissd. Suositeltu sijoitusaika on seitsemén vuotta ja

riskiluokitus on 6/7. Rahasto on siis korkean riskiluokan omaava rahasto, jonka riski
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perustuu historiallisesti mitattuun tuotonvaihteluun eli volatiliteettiin ja voi timén mu-
kaan antaa riittdméttomén kuvan rahaston tulevasta riskisté. Sijoituspadtoksid tehdessa
rahasto huomioi ESG mukaisesti yhtididen ympéristovaikutukset, sosiaaliset vaiku-
tukset sekd hallintotavan. Rahaston osakevalintoihin hyddynnetdin koko FIM:in Ke-
hittyvdt Markkinat — tiimin osaamista. Rahastoon poimitaan parhaat osakkeet kehitty-
vistd maista huomioiden vastuullisen sijoittamisen ndkdékulman valintoja tehdessa.
Vastuullisuus on entistd merkittdvampi tekija tuotto-riski-suhteen paatoksentekoa. Ra-
hasto sopii sijoittajalle, jolla on halua sijoittaa kehittyville markkinoille hajautetusti.

Rahasto on toiminut alkaen 7.12.2005. (FIM www-sivut 2020.)

® FIM Kehittyvat Markkinat ESG : 10.30K
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Kuvio 3. FIM Kehittyviat Markkinat ESG arvonnousu. (Morningstar www-sivut
2020.)

6.3.2 FIM Frontier C

Rahasto sijoittaa reunamarkkinoille, jotka ovat sijoittajille melko uusia markkinoita.
Néiden markkinoiden paino kasvaa selvisti vahvan talouskasvun avulla. Reunamark-
kinoiden porssit ovat kooltaan pienid, mutta markkina-arvo kasvaa tuntuvasti vuosi
vuodelta. Talouskasvun taustalla on monia tekijoitd ja maiden elintaso kohoaa timén
ansiosta. Rahaston sijoitukset painottuvat finanssi- ja kulutussektorin yrityksiin, jotka
hyo6tyvit kansan vaurastumisesta ja keskiluokan kasvusta. Rahaston suositeltava sijoi-
tusaika on kuusi vuotta ja riskitaso on 5/7. Rahasto sopii sijoittajalle, joka haluaa ottaa

salkkuunsa tavanomaisesta poikkeavia sijoituskohteita seké korkean tuottopotentiaalin
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omaavan kohteen. Toiminnan rahasto on aloittanut 30.8.2013. (FIM www-sivut

2020.)

® FIM Frontier CK : 10.46K
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Kuvio 4. FIM Frontier C K rahaston arvonnousu. (Morningstar www-sivut 2020.)

6.3.3 FIM Kehittyvit Korko

FIM Kehittyvéit Korko rahasto sijoittaa kehittyvien maiden yritysten ja valtioiden
joukkolainoihin. Kehittyvilld markkinoilla on ollut ja tulee olemaan nopeampi talous-
kasvu kuin kehittyneilld markkinoilla. Nopea kasvu vahvistaa maiden valuuttoja ja
tastd hyotyvit kyseisiin maihin sijoittavat korkosijoittajat. Valtioiden velkatasot ja
budjettialijddmait ovat keskimédérin myds kehittyneitd maita pienemmat. Suositeltu si-
joitusaika on neljd vuotta ja korkorahaston riskitaso on 4/7. Rahasto sopii henkildlle,
joka haluaa osakesijoituksia pienemmalld riskilld hyodyntdé kehittyvien korkomark-
kinoiden tuottopotentiaalin. Toiminnan rahasto on aloittanut 31.3.2008. (FIM www-

sivut 2020.)
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® FIM Kehittyva Korko : 9.80K

10.50K

10.25K

10.00

P

* * * * * * * * kK

2018-1-1 2018-7-1 2019-1-1 2019-7-1 2020-1-1

Kuvio 5. FIM Kehittyvit Korko arvonnousu. (Morningstar www-sivut 2020.)

6.3.4 Evli Emerging Frontier

Rahasto on osakerahasto, joka sijoittaa nopeasti kasvaviin kehittyvien ja reunamark-
kinoilla toimivien yhtididen osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopapereihin. Rahas-
ton riskitaso on 5/7 ja suositeltu sijoitusaika on yhdeksdn vuotta. Rahasto sijoittaa
myos tarvittaessa johdannaissopimuksiin suojautumistarkoituksessa seké osana tavoit-
teiden mukaista sijoitustoimintaa. Rahasto on aktiivinen ja strategia perustuu yritysva-
lintaan. Rahasto pyrkii 16ytdmaéin edullisesti hinnoiteltuja yhtiditd, jotka ovat kulutta-
jakeskeisid kasvavalla kassavirralla. Kyseisen rahaston kohdemarkkinat ovat vihem-
mén tunnettuja ja sijoittaminen niihin on hankalaa, vaikka mailla on hyvé talouden
kasvuennuste. Rahaston avulla saa hajautettua eri maihin sekd mahdollisuuden korke-
ampaan tuottoon. Rahaston ollessa korkea riskinen, suositellaan sitd kokeneelle ja pit-
kéin sijoitusajan omaavalle sijoittajalle. Euroalueen ulkopuolisiin sijoituksiin liittyy
vahvasti valuuttariski ja rahaston arvo voi vaihdella pienelld aikaviélilld voimakkaasti.
Laajalla toimiala- ja maakohtaisella hajautuksella pyritddn vihentdméédn rahastoon

kohdistuvaa riskid. Toiminnan rahasto on aloittanut 8.10.2013 (Evli www-sivut 2020.)
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@ Evli Emerging Frontier B : 8.52K
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Kuvio 6. Evli Emerging Frontier arvonnousu. (Morningstar www-sivut 2020.)

6.3.5 MSCI Indeksien menestyminen

MSCI indekseisté kehittyvien markkinoiden indeksi on pitkélld tdhtdimelld menesty-
nyt paremmin verrattuna maailman indeksiin, sekd indeksiin, jossa on lannen, etté ke-
hittyvien markkinoiden kohteita. Alla kuvio indeksien kehityksestd nettotuotossa mi-

tattuna.

CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE — NET RETURNS (USD)
(MAR 2005 - MAR 2020)
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Kuvio 7. MSCI Indeksit vertailu nettotulon mukaisesti (MSCI www-sivut 2020.)

Reunamarkkinoiden indeksi on kasvanut vihiten MSCI:n vertailuindeksien kanssa tar-

kastellessa.
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CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE — GROSS RETURNS (USD)
(MAR 2005 - MAR 2020)
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Kuvio 8. MSCI Indeksit vertailu bruttotulon mukaisesti (MSCI www-sivut 2020.)

MSCI:n indeksit toimivat vertailupohjana markkinoiden vililld, mutta eivit avaa yk-
siselitteisesti markkinoiden sijoituskohteiden kiinnostavuutta. Viimeisen vuoden ai-
kana kehittyvien — ja reunamarkkinoiden indeksien muutokset ovat olleet prosentin
sisélld. Indeksit kuvaavat markkinoiden tilannetta maailman laajuisesti. Esimerkki ra-

hastoista suurin osa on kasvanut indeksiddn paremmin, mutta osa myods huonommin.

7 OPINNAYTETYON TULOKSET JA JOHTOPAATOKSET

7.1 Potentiaali ndhtdvissid samoissa teemoissa

Kehittyvien -ja reunamarkkinoiden potentiaali voidaan ndhdd megatrendeissd kuten
véestonkehityksessd, teknologian kehityksessd, maiden kehityskaarissa, leapfrogging
-ilmidssd, sektorijakaumassa tapahtuvissa nopeissa muutoksissa, hajautuksen hyo-
dyissd, riskin ja tuoton vélisessd suhteessa sekd vaikuttavuuden tekemisessd sielld,
missd vaikuttavuus eniten ratkaisee. Kehittyvien- ja reunamarkkinoiden kiinnosta-
vuutta lisdd kohtalovaisto, joka ohjaa ihmisté ajattelemaan saman kehityksen pysyvén
muuttumattomana. Kuitenkin kulttuurit ja yhteiskunnat muuttuvat jatkuvasti nopealla

kehitykselld. Muutos on ndhtévissd myds markkinaluokituksien liikkumisessa, silld



44

luokituksissa tapahtuu muutoksia valtioiden noustessa tai laskiessa kehityksessi. Val-
tiot siis pyrkivét kohti kehittyneitd markkinoita, mutta voivat myos pudota luokituk-

sissa eri kriisien johdosta.

7.2 Riskit ovat monimuotoiset

Riskejd kehittyviin—ja reunamarkkinoihin on monia, mutta yleisemmét ovat maariskit,
valuuttariskit sekd ilmastonmuutokseen liittyvit riskit. Maariskit muodostuvat poliit-
tisista, taloudellisista, rakenteellisista ja muista ongelmista. Valuuttariski voi muodos-
tua valuutan arvonmuutoksista ja inflaatiosta. Suomesta sijoittaessa kehittyvista- ja
reunamarkkinoiden yrityksistd on haastavampaa 16ytdéd informaatiota. Vain harvoilla
yksityishenkil6illd on riittavésti tietoa kehittyvien- ja reunamarkkinoiden riskeisté ja

sijoituskohteista.

7.3 Kehittyvit- ja reunamarkkinat vaativat sijoittajalta korkean riskinsietokyvyn

Kehittyvid- ja reunamarkkinoita suositellaan kokeneemmalle sijoittajalle, jolla olisi
korkea riskinsietokyky seki pitkd sijoitushorisontti. Sijoittajan tulee kestéa verrattain
voimakasta volatiliteettia sekd olla valmis mahdollisesti menettiméan osuutensa ko-
konaan. Suositeltavaa on, ettei sijoitussalkku koostuisi pelkistddn kehittyvien- ja reu-

namarkkinoiden sijoituskohteista.

7.4 Suomesta sijoittaessa rahastot toimivat hyvina sijoitusinstrumenttina

Suomesta sijoittaessa rahastot osoittautuivat hyviksi sijoitusinstrumentiksi kehitty-
ville- ja reunamarkkinoille. Jokainen maa kehittyvilld- ja reunamarkkinoilla on erilai-
nen ja yksittdisen sijoittajan nikokulmasta informaatiota tulisi olla runsaasti tehdessi
itsendisesti suoria sijoituksia kehittyville- ja reunamarkkinoille. Varsinkin reunamark-
kinoiden- ja osaan kehittyvien maiden osakkeisiin on teknisesti vaikeaa sijoittaa yksi-
tyisend sijoittajana, ja riskit sijoittajan asemassa voivat olla korkeat. Vaihtoehtoisia
sijoituskeinoja on, mutta ndiden hyddyntdminen on verrattain hankalaa Suomesta ka-
sin. Rahastojen avulla saadaan tietotaitoa asiantuntijoilta ja asiantuntijaorganisaation

tukea riskienhallintakeinojen muodossa osaksi salkkua. Asiantuntijoiden tietotaito on
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suuri etu etenkin néilld markkinoilla, missé riskit ovat darimméisen monimutkaisia ja
vaikeasti havaittavissa Suomesta kdsin. Monella rahastolla on useita eri riskinhallinta-
keinoja suojautuakseen riskeiltd, jota varten heilld on kokonaisia tiimejé ja tutkimuksia
apunaan. Jokaisesta maasta ja niiden tarjoamista sijoitusvaihtoehdoista voisi tehdi
erillisen tutkimuksen, mutta kuten opinnéytetydssa kivi ilmi, ovat yksityiset sijoittajat
kokeneet usein helpommaksi sijoittaa hajautetusti eri markkinoille. Pd4toksid markki-
noiden, kuten myos eri sijoitusinstrumenttien vélilld on haastavaa tehdd yksityissijoit-
tajana. Suomesta 10ytyy useita eri rahastoja kehittyville- ja reunamarkkinoille. Yksit-
tdisid rahastoja 10ytyy kattavasti kehittyville markkinoille tai kehittyvien- ja reuna-
markkinoiden yhteisesti sijoittavia vaihtoehtoja, mutta vain muutamia yksittdisid ra-

hastoja reunamarkkinoille.

7.5 Talouskasvu ndyttad korkeammalta

Esimerkkimaiden mukaan talouskasvu néyttdd korkeammalta, kuin maailman yleisen
talouskasvun odotetaan olevan, lukuun ottamatta Vendjdn markkinaa. Kehittyvit- ja
reunamarkkinat ovat laaja kisite, eikd yhtd kaikkiin maihin sopivaa ajattelumallia ole
saatavilla. On maita, joiden talous ja kehitys on hyvélld mallilla sekd maita, joiden

talous ja kehitys ndyttdé todella heikolta.

7.6 Opinndytetyon tulokset tiivistettyni

Opinndytetyon tavoitteena oli selvittdd kehittyvien- ja reunamarkkinoiden potentiaalia
ja riskejd sijoitustoiminnassa. Tukia minkélaiselle sijoittajalle kohde soveltuu parhai-
ten ja minkélaisia sijoitusmahdollisuuksia Suomesta on 16ydettdvissd. Lisdksi opin-
ndyttyossa selvitettiin kuuden esimerkkimaan taloudellinen tilanne. Alla olevassa tau-

lukossa on tiivistetty opinndytetydsséd saadut tulokset:
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Taulukko 9. Opinnéytetyon tulokset tiivistettyna.

Tutkimuskysymykset

Tulokset

Potentiaali

Potentiaali on néhtivissd samoissa teemoissa kuten
viestonkehityksessd, teknologian kehityksessd, maiden
kehityskaarissa, leapfrogging -ilmidssé, sektorijakaumassa
tapahtuvissa nopeissa muutoksissa, hajautuksen hyodyissa,
riskin ja tuoton vélisessa suhteessa sekd vaikuttavuuden
tekemisessa sielld, missé vaikuttavuus eniten ratkaisee.

Riskit

Y leisemmiit riskit ovat maariski, valuuttariskit sekéd
ilmastonmuutokseen liittyvit riskit.

Sijoitusprofiili

Kokeneempi sijoittaja, jolla on korkea riskinsietokyky ja
pitka sijoitushorisontti.

Suomesta 10ytyvit sijoituskohteet

Suomesta sijoittaessa rahastot ovat helpoin ja varmoin
sijoitusinstrumentti kehittyville- ja reunamarkkinoille.
Suomesta 10ytyy paljon eri rahastoja kehittyville- ja
reunamarkkinoille. Salkunhoitopalvelu tuo mukanaan
asiantuntijoista muodostuvan tiimin tietotaidon ja

riskienhallintakeinot.

Talouskasvu vuonna 2019

Globaali 2,40 %

Vendja 1,20 %

Intia 6 %

Kiina 6,10 %

Kenia 5,80 %

Bangladesh 7%

Vietnam 6,80 %

7.7 Opinndytetyon ajankohtaan liittyvid huomioita

Opinndytetyon valmistelun aikana nousi esille koronaviruspandemia, joka sai koko

maailman talouden sekaisin ja porssit jyrkkddn laskusuhdanteeseen. Jokaisen maan

kasvuennusteet tulevat laskemaan rajusti niin ldnnessé kuin iddsséd. Tdssa valossa ke-

hittyvét- ja reunamarkkinat eivit ndyti talld hetkelld houkuttelevilta kohteilta sijoittaa.

Sijoittajia voi mietityttdd kasvavatko riskit suuremmiksi tulevaisuudessa, silld pande-

mia toi pdivinvaloon nopeasta kaupungistumisesta ja ilmastonmuutoksesta johtuvat

riskit. Kuitenkin on huomattava, ettei kyse ole pelkéstddn kehittyvien- ja reunamark-

kinoiden sijoituskohteiden kannattavuudesta vaan porssi on hurjassa syoksyssd myos

muilla vahvempina pidetyilld markkinoilla. Huomataan, ettd kyseinen kriisi vaikuttaa

siis nykyisiin talousennusteisiin koko maailmalla.
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Niékisin, ettd opinndytetyoni osoittaa yhteistyon tiarkeyden, joka télld sektorilla on mie-
lestdni vield alkutekijoissddn. Rahanvirran tulisi kohdistua sinne, misséd voimme vai-
kuttaa ja tehdd hyvai. Riskit, jotka ovat ennen olleet kehittyvien- ja reunamarkkinoi-
den riskejd ovat nyt koko maailman yhteisié riskejd. Moni salkunhoitaja vaatii jo vas-
tuullisuutta ndilta markkinoilta vieden ESG kysymyksié eteenpdin nédihin maihin. Eni-
ten ilmastonmuutoksesta kérsivit juuri kehittyvit- ja reunamarkkinat. Voisimmeko
16ytdd vaikuttamissijoittamiseen vastauksia maista, joissa védestd kasvaa ja joihin il-
mastonmuutoksenvaikutukset ulottuvat eniten? Vaikuttamissijoittaminen yksityishen-
kilolle ei ole suoranaisesti mahdollista kehittyviin- ja reunamarkkinoihin tilla hetkella.
Opinndytetyotdni tehdessd huomasin, ettd tarvetta kyseiselle pdédomalle ja sijoittamis-
muodoille on runsaasti. Jatkotutkimuksen aiheena voisikin olla tistd nidkokulmasta

vaikuttamissijoittaminen kehittyviin- ja reunamarkkinoihin.

Toinen huomio on, ettd tdmé kriisi vaikuttaa syvésti koko globaaliin yhteisoon. Miti
ndmd muutokset voisivat olla? Toipuuko lénsi ja palaako sama jérjestys markkinoiden
johtajuudessa vai voiko tdma tarkoittaa jotain uuden alkua? Tuleeko kehittyvisti- ja
reunamarkkinoista potentiaalinen sijoituskohde tdmén kriisin jélkeen vai jattdako se
syvéan taantuman ndihin maihin. Emme tiedd vastauksia, enkd opinndytetyoni valossa
niitd toivonutkaan 16ytdvani. Opinndytetyon tarkoitus on valottaa muita mahdollisia
sijoituskohteita niin sanottujen l&nnen tarjoamien varmojen sijoituskohteiden lisdksi

avaamalla niiden riskejd, potentiaalia seké eri sijoitusvaihtoehtoja.

Emme voi ennustaa, mitd tulevaisuudessa tapahtuu, silld tutkimuksista on selvinnyt,
ettei 1dhihistorian tuotot ole tae tulevista tuotoista. Kuitenkin historialla on mielestédni
merkitystd, silld tutkimalla pidemmalld ajan jaksolla historiaa huomataan, ettd talou-
den painopisteet eivit ole koskaan pysyneet samoina. Ndin voisi ndhdé, etteivét ldnnen
ldhihistorian hyvit tuotot sijoituskohteissa ole aina tae tulevaisuuden hyvistd tuotoista.
On jokaisen sijoittajan padtettdvissé, soveltuuko kehittyvit- ja reunamarkkinat omaan
sijoitusportfolioon ja siind suosittelen miettimddn omaa riskinsietokykyé tarkkaan.
Koronakriisi osoittaa myos sen kuinka hauraita ndmd markkinat ovat kriiseille ja
kuinka paljon kurssi voi pahimmillaan heilua. Kuitenkin jokaisen laskukauden jélkeen
usein alkaa uusi nousukausi, joten voimmeko 10ytdd myos tdstd potentiaalia ndilld

markkinoilla? Se jai lukijan pohdittavaksi.
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LIITE 1

Haastattelu

Haastateltavan nimi:

Organisaatio ja tehtdvanimike:

Teema 1 Sijoittamisesta yleisesti
Millé perusteella yksityisen sijoittajan tulisi valita salkkuunsa sijoitettavat

kohteet?

Teema 2 Sijoittaminen kehittyville ja reunamarkKkinoille

Minkailaisia sijoitusmuotoja yksityiselle sijoittajalle 16ytyy reunamarkki-
noilta ja kehittyviltd markkinoilta?

Miten ihmiset kokevat kehittyvit- ja reunamarkkinat sijoituskohteena?
(Ymmairtavitko potentiaalin, jos potentiaalia on?)

Miten ESG nékyy kehittyvilld- ja reunamarkkinoilla?

Teema 3 Sijoituskohteiden riskit ja potentiaali

Miten koette kehittyvien- ja reunamarkkinoiden potentiaalin sijoittami-
sessa?

Mité riskeja voi kohdata sijoittaessa kehittyviin- ja reunamarkkinoihin?
Mité keinoja teilld on varautua riskeihin sijoittaessa néille markkinoille?
Minkélaiselle sijoittajalle reuna- ja kehittyvat markkinat sopivat?
Minkélainen on sijoittajan sijoitushorisontti?

Mitd maita nékisitte tulevaisuudessa sijoittajalle potentiaalisimpina kehit-
tyviltd ja reunamarkkinoilta?

Miksi kannattaisi sijoittaa kehittyville- ja reunamarkkinoille?

Mitd muita huomioita on hyvé pitdd mielessa sijoittaessaan kehittyviin ja

reunamarkkinoihin?







