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Rahastosijoittamisen suosio on lisaantynyt huomattavasti erityisesti viimeisten vuosien aika-
na. Suosion lisaantyminen perustuu sijoittamisen helppouteen. Sijoitetun varallisuuden hoidon
tekee rahastonhoitaja, eika rahastosijoittajan tarvitse nain ollen itse aktiivisesti hoitaa sijoit-
tamaansa varallisuutta. Samanaikaisesti varallisuus on laajemmin hajautettu, kuin sijoitetta-
essa perinteisesti suoriin osakesijoituksiin.

Tutkielmatyyppisen opinnaytetyon tarkoituksena on verrata eri rahastoyhtididen hallinnoimia
ja hoitamia suomalaisia maailmanlaajuisesti sijoittavia osakerahastoja, ja sita miten kehitty-
vien markkinoiden osuus on lisaantynyt niissa viimeisen kymmenen vuoden aikana ja tulevat
kehittymaan seuraavan kymmenen vuoden aikana. Teoriaosuudessa kerrotaan, miten rahasto-
sijoittaminen eroaa sijoittamisesta suoraan osakkeisiin esimerkiksi tuoton, riskin ja toiminta-
tapojen suhteen. Lisaksi kerrotaan, miten rahoitusteorian mukaan sijoittamisessa tuotto ja
riski muodostuvat. Tyossa rajataan kehittyvat markkinat niin kutsuttuihin BRIC- maihin eli
Brasiliaan, Venajaan, Intiaan ja Kiinaan, jotka muodostavat yhdessa merkittavimman osan
kehittyvista markkinoista.

Tyohon on valittu tutkittaviksi osakerahastoiksi Sampo Pankin rahastoyhtion hallinnoima ra-
hasto Sampo Kompassi Osake, Nordea Pankin rahastoyhtion Nordea Osakesalkku, Osuuspankin
rahastoyhtion OP Maailma, Evli Pankin Evli Global ja Alfreg Bergin Alferd Berg Global.
Valittujen viiden rahaston osalta verrataan, miten kehittyvien markkinoiden osuus on vaihdel-
lut niissa vuodesta 2000 lahtien. Osa rahastoista on aloittanut toimintansa vasta vuoden 2000
jalkeen, joten tuloksia verrataan kunkin rahaston osalta silta ajalta, kun rahasto on perustet-
tu.

Rahastovertailun lopputulokseksi saatiin, etta kehittyvien markkinoiden osuus tutkimukseen
valituissa suomalaisissa maailmanlaajuisesti sijoittavissa osakerahastoissa on kasvanut vuodes-
ta 2000 lahtien. Vuonna 2007 maailmanlaajuisen finanssikriisin johdosta kehittyvien markki-
noiden painotus osana salkunhoitoa pieneni lahes poikkeuksetta kaikissa rahastoissa, jotka
olivat sijoittaneet ylipaataan kehittyville markkinoille. Lisaksi valittujen rahastojen rahaston-
hoitajat uskovat kehittyvien markkinoiden olevan tulevan kymmenen vuoden aikana merkitta-
vampi osa salkunhoitoa. Syita tahan uskotaan olevan yhtioiden vahva tuloskasvu, mika tarjoaa
paremman tuottokehityksen kehittyvien markkinoiden osakesijoituksille suhteessa kehittynei-
siin markkinoihin.

Asiasanat osake, sijoitusrahasto, rahastosijoittaminen, osakesijoittaminen, kehittyvat
markkinat
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The popularity of investing mutual funds has increased significantly especially in the last few
years. The increase in popularity is due to the ease of investing. The fund manager manages
the invested assets on behalf of fund investors so they do not need to actively manage the
invested assets themselves. At the same time the asset is more widely distributed than in a
traditional stock investment.

The subject of this thesis is a comparison of Finnish equity funds investing globally and man-
aged by different fund management companies, and an examination of how emerging markets
have increased in the last ten years and how they will develop in the coming decade. The
theoretical section explains how investing in mutual funds is different from investing directly
in equities, for example in terms of the relation between profit, risk and investment policy.
In addition more detail is given about the basis of profit and risk in finance theory. In this
thesis the term emerging market is restricted to the BRIC countries, namely Brazil, Russia,
India and China, which all together form a significant segment of the emerging markets.

The equity funds chosen for research are the Sampo Compass Equity fund, managed by the
Sampo Bank Fund Management Company; the Nordea Equity Portfolio fund, managed by the
Nordea Bank Fund Management Company; the OP-World fund managed by the Osuusbank Fund
Management Company; the Evli Global fund by Evli Bank; and the Alfred Berg Global fund by
Alfed Berg. These five selected funds are compared in terms of how the emerging market
share has fluctuated since 2000. Some of the funds were started after 2000, so the results are
compared for each fund during the period beginning when the fund was established.

The result of the fund comparison is that the share of emerging markets has been growing in
the chosen equity funds investing globally since 2000. Due to the global financial crisis in
2007, emerging markets as part of the weighting of portfolio management fell almost without
exception in all the funds that were invested in emerging markets in general. In addition,
fund managers believe that emerging markets in the coming ten years will represent a greater
share of the portfolio. The reasons for this are believed to be the strong earnings growth of
companies, which offer a better return on the development of emerging market equity in-
vestments relative to developed markers.

Keywords stock, equity fund, fund investment, share investment, emerging market
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1 Johdanto

Tutkielmatyyppisen opinnadytetyon tavoitteena on vertailla viiden eri rahastoyhtion hallin-
noimia suomalaisia maailmanlaajuisesti sijoittavia osakerahastoja ja kehittyvien markkinoiden
osuuden kehitysta viimeisen kymmenen vuoden ja tulevan kymmenen vuoden aikana niissa.
Kehittyvat markkinat ovat kasvaneet markkinana huimasti viimeisen kymmenen vuoden aika-
na, ja tarkoitus on siis tutkia, kuinka paljon niita on kaytetty osana salkunhoitoa suomalaisissa

maailmanlaajuisesti sijoittavissa osakerahastoissa.

Viime vuosina rahastosijoittamisen suosio on kasvanut jatkuvasti. Rahastosijoittamisen suosio
perustuu pitkalti sen helppouteen. Sijoittajan ei tarvitse tehda sijoitusratkaisuja, koska ra-
hastosalkunhoitaja tekee sijoitusratkaisut sijoittajan puolesta. Rahastonhoitaja on sijoittami-
sen ammattilainen ja nain ollen sijoittajan ei itse tarvitse seurata aktiivisesti markkinoita.
Sijoitusrahastot tarjoavat mahdollisuuden tehokkaaseen hajauttamiseen sijoittamalla useam-
piin osakkeisiin tai muihin mahdollisiin sijoitusinstrumentteihin huomattavasti pienemmilla

paaomilla kuin suorassa osakesijoittamisessa.

Opinnaytetyon teoriaosuudessa on tarkoituksena tutkia osakerahastosijoittamisen ja suoran
osakesijoittamisen teoreettisia eroja ja avata tyon peruskasitteita. Teoriaosuus on jaettu
kahteen osaan. Ensimmaisessa osassa kasitellaan rahoitusteoriaa seka sen olennaisena osana
mista ja miten tuotto ja riski muodostuvat sijoittamisessa. Tarkoituksena on auttaa lukijaa
ymmartamaan, millainen sijoitusinstrumentti sijoitusrahasto on. Toisessa osassa on tarkoitus
maaritella kehittyvat osakemarkkinat ja rajata siihen kuuluvaksi niin kutsutut BRIC- maat.
Samalla verrataan kehittyvien markkinoiden kehitysta suhteutettuna maailman markkinoiden
kehitykseen indeksien ja bruttokansantuotteet avulla. Nain saadaan kasitys kehittyvien mark-

kinoiden koosta ja kehityksesta maailman mittakaavassa vuodesta 2000 lahtien.

Tyon rahastovertailuun on valittu viisi eri rahastoyhtion hallinnoimaa suomalaista maailman-
laajuisesti sijoittavaa osakerahastoa. Valitut rahastot ovat Sampo Pankin Sampo Kompassi
Osake, Nordea Pankin Nordea Osakesalkku, Osuuspankin OP Maailma, Evli Pankin Evli Global
ja Alfred Bergin Alfred Berg Global. Tyossa verrataan, kuinka paljon edella mainituissa rahas-
toissa on sijoitettu varoja kehittyville markkinoille vuodesta 2000 lahtien. Lisaksi tutkitaan
onko mahdollinen sijoitusjakauman kasvu osana rahastojen sijoitustoimintaa ollut tasaisen
jatkuvaa vai onko jonain vuonna tapahtunut merkittavia heilahduksia suuntaan tai toiseen
seka mitka voisivat olla syita tahan. Haastattelen tutkimuksen kohteeksi valittujen rahastojen
salkunhoitajia siita, kuinka he nakevat kehittyvien markkinoiden kehityksen osana rahastojen

sijoituspolitiikkaa tulevaisuudessa seuraavan kymmenen vuoden aikana.



Kiinnostus tahan opinnaytetyon aiheeseen on herannyt huomiosta, kuinka rahastosijoittamisen
suosio on kasvanut viime vuosien aikana merkittavasti ja kuinka kehittyvat markkinat ovat

kasvaneet markkinana huimasta, ollen yha suurempi osa maailmantaloutta.

2  Maaritelmat

Aluksi maaritellaan keskeiset suoraan osakesijoittamiseen seka rahastosijoittamiseen liittyvat
termit. Maaritelmat koskevat sijoitustoiminnan keskeisia kasitteita, jotka muodostavat opin-

naytetyon viitekehityksen.

2.1 Osake

”QOsakeyhtio voi hankkia oman paaoman ehtoista rahoitusta laskemalla lilkkeeseen osakkeita.
Osakkeen mukana yritys myontaa sijoittajalle oikeuden mahdolliseen osinkoon, daanivaltaan
yhtiokokouksessa, etuoikeuden uusien osakkeiden merkitsemiseen osakepaaomaa korotettaes-
sa ja oikeuden jako-osaan yhtiota purettaessa. Osakeyhtion osakkeella tarkoitetaan laskennal-
lista osuutta osakeyhtioon.” (Martikainen & Martikainen 2006, 41- 42.) Osakkeita on seka jul-
kisesti noteerattuja etta noteeraamattomia. Porssissa kauppaa tehdaan aina julkisesti notee-

ratuilla arvopapereilla. Ostamalla yhtioiden osakkeita, sijoittajasta tulee yhtion omistaja.

Porssikaupassa tarvitaan valittajaa, joita ovat tavallisesti pankit, verkkopankit ja pankkiiri-
lilkkeet. Meklarit tekevat sijoittajien kaupat porssissa. Sijoittaja kay kauppaa porssissa yksit-

taisilla yrityksen osakkeilla.

2.2  Riski ja tuotto-odotus osakesijoittamisessa

Kaikkeen sijoittamiseen liittyy riskia, joka tarkoittaa epavarmuutta siita, mita sijoituskohde
tuottaa. Riski mielletaan usein negatiiviseksi asiaksi, silla se voi tarkoittaa tappiota. Toisaalta
se voi tarkoittaa myos suurta tuottoa. Tuotto-odotus ja riski kulkevat kasi kadessa. Mita suu-
rempaa tuottoa tavoitellaan, sita suurempi riski on hyvaksyttava. Tai toisin sanoin riskia sisal-
tavien sijoituskohteiden tuotto-odotus on oltava korkeampi kuin riskittoman tuoton, jotta
riskia karttavat sijoittajat suostuisivat pitamaan riskisijoituksia hallussaan. Sijoituskohteilta
vaadittu tuotto kasvaa luonnollisesti riskin lisaantyessa. (Niskanen & Niskanen 2007, 185.)
Systemaattista riskia eli markkinariskia ei pystyta hajauttamaan sijoitussalkusta. Systemaatti-
nen riski aiheutuu yleistaloudellisista tekijoista kuten suhdanteista, laeista, poliittisista paa-
toksista jne. Nama vaikuttavat markkinoilla olevien arvopapereiden tuottoihin. Epasystemaat-
tisen riskin eli yrityskohtaisen riskin pystyy hajauttamaan sijoitussalkusta sijoittamalla varat

useisiin eri kohteisiin ja eri toimialoille, jolloin tietyn sijoituskohteen epaonnistuminen ei



pienenna koko salkun tuottoa. Sijoituskohteen kokonaisriski muodostuu systemaattisen ja
epasystemaattisen riskin summasta. Yksittaisen osakkeen mittarina kaytetaan beta-kerrointa,
joka kertoo osakkeen markkinariskista. (Niskanen & Niskanen 2007, 186; Helsingin yliopisto.)
Sijoituskohteeseen liittyvaa riskia mitataan myos keskimaaraisella vaihtelevuudella eli keski-
hajonnalla. Keskimaaraista vaihtelevuutta kutsutaan nimella volatiliteetti. Mita suurempi
volatiliteetti on, sita enemman sijoituskohteen arvo ja siten myos tuotto voivat heilahdella.

(Porssisaatio 2011a.)

N
Korkea tuotto
Yksittainen osake
Erikoissijoitusrahasto
Osakerahasto
Yhdistelmarahasto
Pitkan koron rahasto
Keskipitkan koron rahasto
Lyhyen koron rahasto
Matala tuotto Kateiset varat -
>
Matala riski Korkea riski

Kuvio 1 Sijoitusmuotojen vertailu riskin mukaan

2.3 Sijoitusrahasto

Porssisaatio maarittelee sijoitusrahaston seuraavasti: ”Sijoitusrahasto toimii niin, etta sijoi-
tusrahasto keraa saastajilta varoja, jotka se sijoittaa useisiin eri sijoituskohteisiin, jotka yh-
dessa muodostavat sijoitusrahaston. Sijoitusrahaston varoja hoitaa rahastoyhtio. Rahasto ja-
kaantuu keskenaan yhta suuriin rahasto-osuuksiin, jotka tuottavat yhtalaiset oikeudet rahas-

tossa olevaan omaisuuteen.” (Porssisaatio 2011a.)

Rahasto muodostuu siis erilaisista sijoituskohteista, joihin sijoittajien ja saastajien varat on
keratty yhteen. Rahastoja hoitavat sijoitusalan ammattilaiset, jotka huolehtivat varojen si-
joittamisesta rahastojen saantojen maaraamiin sijoituskohteisiin. Sijoitusrahasto koostuu
rahasto-osuuksista. Rahastosijoittaja ostaa sijoitusrahastosta osuuksia, jolloin hanesta tulee
rahaston osuudenomistaja, eli rahastoon voi sijoittaa rahaa ostamalla eli merkitsemalla rahas-

to-osuuksia. Osuudenomistajat omistavat rahaston varat. Rahaston tuottama tappio tai tuotto



jaetaan suhteessa omistusosuuksien perusteella sijoittajille. Jos rahasto-osuuksia lunastetta-

essa rahasto on tehnyt voittoa, tuotosta maksetaan Suomessa veroa 28 %.

Rahastoja myyvat mm. pankit, pankkiiriliikkeet ja rahastoyhtiot. Mikaan naista tahoista ei

tarjoa kaikkia saatavilla olevia rahastoja, vaan kukin myy vain omiaan tai edustamiaan rahas-
toja. Rahastosijoittajan ei tarvitse valttamatta seurata markkinoita, silla sijoitusalan ammat-
tilainen hoitaa rahastoa. Kuka tahansa voi sijoittaa rahastoon, joko kertasijoituksella tai jat-

kuvalla saastamisella esim. kuukausittain.

Rahastot on jaettu neljaan paatyyppiin: osake-, korko-, yhdistelma- ja erikoissijoitusrahastot.
Nama nelja paatyyppia voidaan jaotella viela esimerkiksi sijoituskohteiden maantieteellisen
sijainnin tai sijoituskohteena olevien yritysten toimialan perusteella. Useimmiten rahasto-
osuuksia voi ostaa milloin tahansa ja vastaavasti myyda milloin tahansa. Rahastoyhtio veloit-
taa sijoittajalta useimmiten lunastus-, merkinta- ja rahaston hallinnointipalkkioita. Myytaessa
rahastoyhtio lunastaa osuuden kyseisen paivan markkina-arvolla. Rahasto-osuuksille lasketaan
markkina-arvo paasaantoisesti jokaisena arkipaivana, ja arvonvaihtelut esim. riskipitoisimmis-

sa rahastoissa voivat olla melko suuriakin.

Osakerahasto sijoittaa paasaantoisesti rahansa osakkeisiin. Osakerahastoja voidaan luokitella
monin eri tavoin, esimerkiksi sen mukaan minka toimialan eli sektorin yhtioihin tai minka
kokoisiin yhticihin rahasto sijoittaa. Sijoitusrahasto voi siis sijoittaa esimerkiksi maailmanlaa-
juisesti teknologia yrityksiin tai suuriin ja vakavaraisiin eli blue chip- yhtioihin. Yksi yleinen
peruste luokittelulle on rahaston sisalla sijoitettujen yhtioiden maantieteellinen sijainti. Si-
joitusalue voi olla muun muassa kotimaa, Pohjoismaat, Eurooppa, koko maailma tai kehittyvat

markkinat. (Porssisaatio 2011a.)

2.4 Tuotto

Sijoitusrahaston tuotto perustuu rahaston sijoittamien arvopaperien tuottoihin eli korkorahas-
toissa maksettuihin korkoihin ja osakerahastoissa osinkoihin, seka sijoituskohteiden arvonnou-
suihin ja - laskuihin. Rahasto-osuuksien omistaja voi valita haluaako han nostaa tuotto-
osuuden vai lisataanko tuotto rahasto-osuuden arvoon, jolloin tuotto saadaan vasta osuuden
lunastuksen yhteydessa. Mikali sijoittaja omistaa rahaston tuotto-osuuksia, maksetaan tuotos-
ta vuosittaisen maksun yhteydessa heti veroa 28 %. Kasvuosuuksissa paaomavero 28 % tulee
maksettavaksi kertyneesta voitosta vasta kun sijoittaja realisoi rahasto-osuuksia. Tama voi
tapahtua vasta useamman vuoden kuluttua, jolloin sijoittajalla on sijoituksessaan sisalla vero-

velkaa. (Porssisaatio 2011a.)



10

Osakesijoittajan tuotto muodostuu omistajille maksettavasta osingosta, seka sijoituskohteen
arvonnoususta. Todellista tuottoa laskettaessa tulee huomioida kulut ja verot, joita osake-
omistuksesta aiheutuu. Ostoista ja myynneista peritaan valityspalkkio, seka pankit veloittavat

kulun myos arvo-osuustilista, jolla omistukset sailytetaan. (Porssisaatio 2011b.)

Yhtiot jakavat osan tekemastaan voitosta osinkona osakkeen omistajalle. Porssiyhtididen ja-
kama osinko on osittain verotettavaa paaomatuloa. Vuonna 2011 osingosta 30 % on verovapaa-
ta ja 70 % verotettavaa paaomatuloa. Nain ollen osingoista maksetaan veroa 19,6 % paaoma-
veroprosentin ollessa 28. Yrityksen jakamatta jatetyt voitot voidaan kayttaa esimerkiksi in-
vestointeihin, jotka tulevaisuudessa kasvattavat yrityksen arvoa ja tuloksentekokykya. Talloin
myos osakkeen omistajan varallisuus karttuu. Usein osakkeen mahdollinen arvonnousu eli
mahdollinen myyntivoitto on sijoittajan kannalta merkittavampi tuottoera kuin yrityksen
maksamat osingot. (Porssisaatio 2011b.)

2.5 Riskit

Sijoitusrahastojen riskit muodostuvat niiden sijoituskohteiden riskeista. Rahastojen riskinot-
toa saadellaan monilla eri maarayksilla, joiden tarkoituksena on estaa liian suuret sijoitukset
yksittaisiin sijoituskohteisiin. Sijoitusrahaston tulee siis jakaa riskejaan sijoittamalla useisiin
eri kohteisiin, jolloin onnistuneiden sijoitusten arvonnousu kompensoi yksittaisten sijoituskoh-
teiden aiheuttamaa mahdollista arvonlaskua. Nain ollen rahaston arvonvaihtelut eivat ole niin

suuria kuin yksittaisen sijoituskohteen.

Sijoittamalla suoriin osakkeisiin, sijoittaja kantaa yksin paatoksensa mukana tuomat riskit.
Kukaan ei saatele riskitasoa, vaan sijoittajan itse tulee huolehtia riskin pienentamisesta ha-
jauttamalla sijoituksiaan useampaan kohteeseen. Sijoittamalla rahastoon sijoittaja saa suo-
raan valmiiksi hajautetun sijoitussalkun, kun taas suoran osakesijoittajan tulee itse rakentaa

sijoitussalkkunsa, mika voi olla hitaampaa.

2.6 Rahastosijoittamisen keskeisimmat erot verrattuna osakesijoittamiseen

Keskeisimmat erot rahastosijoittamisen ja suoran osakesijoittamisen valilla ovat seuraavat:
rahaston sisaltamia sijoituksia hoitaa rahastonhoitaja, joka tekee sijoituspaatokset sijoittajan
puolesta, kun taas suorassa osakesijoittamisessa sijoittajan tulee itse seurata markkinoita ja
reagoida mahdollisesti markkinoilla tapahtuviin muutoksiin. Rahastosta ostetaan osuuksia,
joilla saa valmiin sijoitussalkun, kun osakkeita ostetaan yksittain porssista. Sijoittamalla ra-
hastoihin, osakemarkkinoihin paasee kiinni huomattavasti pienemmilla summilla kuin suorassa

osakesijoittamisessa. Kaupankayntitapa sijoittajan nakokulmasta eroaa myos naiden kahden
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sijoitusinstrumentin valilla. Sijoittaja ostaa rahasto-osuuksia suoraan rahastoyhtiolta, kun taas
suorassa osakesijoittamisessa osakekaupat tehdaan porssissa. Suorassa osakesijoittamisessa
osa porssiyhtion jakamasta osingosta on verovapaata, kuten kappaleessa Tuotto (2.4) selvisi.
Rahastoissa taas osinkoon verrattavasta tuotto-osuudesta pidatetaan maksun yhteydessa ve-
roa 28 %. Seka suorissa osakkeissa etta rahastojen kasvuosuuksissa, molemmissa sijoitusinst-
rumenteissa peritaan kertyneesta voitosta myynnin/lunastuksen yhteydessa veroa 28 %. Ra-
hastosijoittamisessa rahastoyhtio raportoi sijoittajalle saannollisesti tehdyista muutoksista
salkussa, seka arvonkehittymisesta. Suorassa osakesijoittamisessa sijoittajan tulee itse seura-
ta markkinoilta sijoituskohteensa arvonkehitysta, seka osata arvioida sijoituskohteen tulevai-
suuden nakymia ja tuloksen tekokykya. Tietysti tahan on saatavissa apua pankeista ja pankkii-

riliikkeista, mutta analyysit ovat yleensa maksullisia.

3 Kehittyvat markkinat

Kehittyvilla markkinoilla tarkoitetaan maita, joissa on matalan tai keskitulotason kansantalo-
uksia seka porssijarjestelma. Kehittyviksi markkinoiksi maaritellaan yleensa muun muassa Ita-
Eurooppa, useat Aasian valtiot, Lahi-ita, Afrikka soveltuvin osin seka Latinalainen Amerikka.
Ominaista kehittyvissa maissa on voimakkaan talouskasvun yhdistyminen vaestonkasvuun.
Ilmio kasvattaa kysyntaa laaja-alaisesti seka vahvistaa myos ymparoivien maiden talouskas-
vua. Mainio esimerkki kehittyvasta maasta on Kiina, jonka talous on kasvanut jo useana vuon-

na perakkain yli 8 % vauhtia.

Kehittyvilla markkinoilla asuu n. 80 % maailman vaestosta, mutta kehittyvien markkinoiden
osakkeiden yhteenlaskettu arvo verrattuna maailman osakkeiden arvoon on vain 5 %. Kehitty-
villa markkinoilla piilee siis suurta potentiaalia. Kyseisille markkinoille sijoittamiseen liittyy
kuitenkin erottamattomasti myos riskit. Erityisina riskeina mainittakoon valuuttariski, heikko
sijoittajan suoja, korruptio ja poliittinen epavakaus. Nain ollen kehittyvien markkinoiden
sijoitukset vaativat huomattavasti tarkempaa seurantaa kuin kehittyneiden markkinoiden

sijoitukset.

Kehittyville markkinoille paasee sijoittamaan helposti suomalaisten rahastoyhtioiden tarjo-
amien rahastojen kautta. Vaihtoehdoista loytyy seka joukkovelkakirjoihin etta osakkeisiin
sijoittavia rahastoja. Useiden asiantuntijoiden mukaan kehittyvat markkinat tarjoavat voi-
makkaan talouskasvun johdosta hyvan mahdollisuuden paaoman kasvattamiseen. Markkinoi-
den riskipitoisuudesta johtuen volatiliteetti eli arvonvaihtelu etenkin lyhyella aika valilla voi

olla hyvinkin voimakasta. (Investori)
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3.1 BRIC- maat

Opinnaytetyossa kehittyvista markkinoista kasitellaan niin sanotut BRIC- maat eli Brasilia,
Venaja, Intia ja Kiina tarkemmin, jotka ovat suurimmat kehittyvat markkinat. Kuten edella
mainittiin, kehittyvia markkinoita on muitakin kuin BRIC -maat ja tutkimukseen valitut osake-
rahastot saattavat sijoittaa myos muillekin kehittyville markkinoille kuin vain BRIC - maihin.
BRIC -maat yhdessa muodostavat talla hetkella maailman suurimman kehittyvien markkinoi-
den talouden, joka edustaa 40 % maailman vaestosta ja 15 % maailman bruttokansantuottees-
ta. (The Times) Goldman Sachs uskoo vuonna 2003 julkaisemassaan tutkimuksessa Dreaming
With BRICs: The Path to 2050, etta muutaman seuraavan vuosikymmenen aikana Brasilia, Ve-
naja, Intia ja Kiina tulevat olemaan merkittavasti suurempi talouskokonaisuus kuin talla het-
kella. Tutkimuksessa Goldman Sachs vertaa BRIC- talouksia niin sanottuihin Gé talousmaihin
eli Amerikkaan, Japaniin, Englantiin, Saksaan, Ranskaan ja Italiaan. Goldman Sachs arvioi,
etta BRIC- taloudet voivat yhdessa olla jopa suurempi talousmahti kun Gé6 - maat vuoteen
2039 mennessa. Oheinen kuvio kuvaa sita, koska kukin BRIC- maista tulee ohittamaan minka-

kin G6- maan.

Overtaking the G6: When BRICs' USSGDP Would Exceed G6

UK Germany Japan us
o | — D D> -,
Italy France Germany Japan
Italy France Germany
Russia m m
ftaly France Germany
Brazil S . ____@__m_‘m !
Gé
BRICs @
*cars indicate when BRICs USSGDP exceeds USSGDP in the G6
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Kuvio 2 BRIC - maat vs. G6 - maat bruttokansantuotteella mitattuna

3.1.1 Brasilian talous

Brasilian talous on Etela-Amerikan suurin ja maailmassa kymmenenneksi suurin. Brasilia on
yksi Etela-Amerikan teollistuneimmista valtioista. Keskeisimpia teollisuuspaikkoja on Sao Pau-

lossa, Minas Geraisinissa ja Rio de Janeirossa. Brasilialla on suuret raaka-ainevarannot, mutta
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niiden hyodyntaminen on ollut hankalaa suurien etaisyyksien, paaomien puutteen seka heikon
infrastruktuurin takia. Maa taistelee ulkomaanvelkaa ja valtavaa inflaatiota vastaan, joiden

vuoksi ero varakkaiden ja koyhien valilla on suuri.

Brasiliassa on maailman suurimmat rautamalmiesiintymat. Lisaksi maassa on myos mm. tinaa,
kuparia, fosfaatteja, kivihiilta ja maaoljya. Suurin osa teollisuustoiminnan rahoituksesta tulee
ulkomailta, vaikka Brasilian hallitus valvookin teollisuuden aloja. Brasilian kaupallisesta puu-
tavarasta suurin osa saadaan eukalyptus- ja mantyplantaaseilta maan etela- ja kaakkoisosista.
Puutavarasta valmistetaan paasaantoisesti sellua ja paperia. Brasilian sahkontarpeesta 84 %
tyydytetaan vesivoimalla. Vesivoimalaitoksia on eniten tiheaan asutetuissa etela- ja koillis-
osissa. Maassa on kaksi ydinvoimalaa, Rio de Janeiron lahella Angrassa. Kolmatta voimalaa

rakennetaan.

Brasilia on omavarainen ruokansa suhteen, ja sita riittaa myos vientiin. Tarkeimpia vientiin
menevia kasveja ovat soijapavut, sokeriruoko ja kahvi. Osa sokeriruo’on tuotannosta jaloste-
taan autojen polttoaineeksi, ja Brasilia onkin edellakavija biopolttoaineissa. Kotimaan tarve-
viljalajeista tarkeimmat ovat maissi, riisi ja vehna. Brasiliassa kalastetaan paasaantoisesti
Amazonin makean veden kaloja ja hallituksen patoaltaista koillisessa. Suurin osa maan meri-
kalastussatamista on etelassa, mutta koillisrannikollakin kalastetaan hummereita ja katkoja

vientiin. (Central Intelligence Agency)

3.1.2 Venajan talous

Venajan talous ajautui talouskriisiin 1990 - luvulla, kun inflaatio karkasi kasista. Maahan levisi
suuri tyottomyys, jonka johdosta vaesto koyhtyi. Talouskriisi jatkui pitkalle 90 - luvulle ja
johti maan syvaan lamaan. Syita lamaan oli monia, kuten maan heikko infrastruktuuri, yritta-
mista ja omistusta tukevan lainsaadannon puute, jarjestaytynyt rikollisuus, lahjonta ja kor-

ruptio, turha byrokratia seka pankkien konkurssit.

Venajalla on valtavat luonnonvarat, mutta niiden hyodyntaminen on haasteellista maan laa-
juuden ja hankalien ilmasto-olosuhteiden takia. Lisaksi teollisuudessa kaytettava koneisto ja
kalusto, seka tekniikka on vanhentunutta tai kehittymatonta verrattuna lansimaihin. Venaja
on maailman suurin 6ljyn, kaasun ja kivihiilen tuottajista ja nama ovatkin tarkeita vientituot-
teita maalle. Muita tarkeita vientituotteita ovat rauta, teras ja timantit. Arvioiden mukaan n.
puolet Venajan talouskasvusta perustuu oljyn hinnan nousuun. Teollisuuden nykyaikaistami-
nen on viela alkutekijoissa, ja Venaja tuottaakin hyvin vahan tarvikkeita lansimaihin verrattu-
na. Venajan talous on vielakin hyvin kehitysmaatyyppinen energian ja raaka-aineiden vieja-
maa, silla lansimarkkinoille tuotettavaa jalostustyyppista tuotantoa ei juuri ole. (Datsha;

Elinkeinoelaman tutkimuslaitos)
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Venajan talous on bruttokansantuotteella mitattuna maailman yhdeksanneksi suurin talous.
Talous lahti kasvuun 2000 - luvun alkupuolella 6ljyn maailmanmarkkinahinnan korkean nousun
ja ruplan devalvoitumisen myota. Lukuisista tehdyista investoinneista 2000 - luvulla huolimat-

ta, maassa rehottaa edelleen korruptio. (Talouselama)

3.1.3 Intian talous

Intian talous alkoi kasvaa hyvin nopeasti, 1990 - luvun alussa tehdyn talousuudistusten jal-
keen, kun markkinat avattiin vapaakaupalle ja maahan alkoi tulla ulkomaisia investointeja.
Intian talous onkin maailman kahdenneksitoista suurin talous bruttokansantuotteella mitattu-
na. Intian on ennustettu olevan yksi suurimmista maailmantalouksista vuoteen 2020 mennes-
sa. Valtiolla on merkittavat luonnonvarat ja suuri vaestopohja, jotka edesauttavat kasvua ja

kehittymista.

Ennen markkinoiden avaamista vapaakaupalle, Intian taloutta on rajoittanut saantely, korkea
verotus, protektionismi ja valtio-omisteiset yritykset. Nama seikat aiheuttivat korruptiota ja
talouskasvun hitaan kehittymisen. Talouskasvua on hidastanut myos maan heikko infrastruk-
tuuri, jonka kehittaminen oli pitkaan julkisen sektorin varassa. Neuvostoliitossa tapahtunut
sosialismin romahdus seka Intian talouskriisi vuonna 1991 johtivat sosialismista luopumiseen ja
talouden uudistamiseen kohti kapitalismia. Lakeja purettiin, korruptioon ja sosialismiin puu-
tuttiin, jotta yritystoiminta tervehtyisi ja kehittyisi. Lisaksi valtionyrityksia yksityistettiin. Yha
useammat alat avautuivat kilpailulle. Intia on ollut lahes eristetty maailmantaloudesta ennen

vuonna 1991 tapahtuneita uudistuksia. Nykyaan maan osuus maailmankaupasta on noin 1,5 %.

Intian merkittavimpia luonnonvaroja ovat maakaasu, kivihiili, titaani ja rautamalmi. Tar-
keimmat vientituotteet muodostuvat koneista, tietokoneohjelmistoista, tekstiileista, teesta
ja jalokivista. Intiassa autoteollisuus on kasvanut lahes maailman nopeimmin. Yuonna 2008
autovalmistaja Tata Motors ilmoitti julkaisevansa maailman halvimman automallin, Nanon.

Maan lansirannikolla sijaitseva Mumbai on Intian talouden keskus. (Central Intelligence Agen-

cy)

3.1.4 Kiinan talous

Kiinan talous tunnetaan valtavasta kasvustaan. Maassa tehtiin talousuudistus vuonna 1978,
jonka jalkeen talous on nelinkertaistunut. Kiinan talous on kasvanut edelleenkin n. 10 % vuo-
sivauhtia ja maan talous on bruttokansantuotteella mitattuna maailman toiseksi suurin talous.
Kiinasta on tullut oljyn viejasta maailman toiseksi suurin 6ljyn tuoja Yhdysvaltojen jalkeen

viimeisen kymmenen vuoden aikana. Nopea talouskasvu on aiheuttanut maassa suuria tuloero-



15

ja. Kuten monesta muustakin kehittyvasta maasta, Kiinassa on aarimmaista koyhyytta ja to-

della rikasta vaestoa.

Muiden kehitysmaiden tavoin Kiinan viennille merkittavaa ja tarkeaa ovat raaka-aineet kuten
tekstiilit, oljy, oljytuotteet, kemikaalit ja kevyen teollisuuden tuotteet. Kiinassa ilmeneva ns.
Kiina-ilmio tarkoittaa sita, etta useat lansimaiset yritykset ovat vieneet tuotantoaan Kiinaan,
jossa on halvempaa valmistaa hyodykkeita, kuten esimerkiksi leluja, vaatteita ja elektroniik-
kaa. Maahan on siirtynyt merkittava osa ”halvan tyovoiman” -tuotannosta johtuen nimen-
omaan alhaisesta palkkatasosta ja verotuksesta. Ongelmana lansimaisille yrityksille on kuiten-

kin patentti- ja tavaramerkkivarkaudet, piratismi ja tekijanoikeuksista kiinni pitaminen.

Kiina on maailman suurin teraksen ja alumiinin tuottaja, seka suurin maataloustuotteiden
kuluttaja, mm. vehnan, riisin ja puuvillan. Kiina kulutti 30 % mineraaleista ja raaka-aineista,
seka 41 % maailman hiilenkulutuksesta vuonna 2006. Maan talouskasvu on tuonut mukanaan
ongelmia, kuten saasteet, jotka ovat tuhonneet monin paikoin ekosysteemin. Tulevaisuudessa

Kiinaa on arveltu uhkaavan vesipula seka nopea aavikoituminen. (Central Intelligence Agency)

3.2 Kehittyvien markkinoiden kehitys vs. maailman markkinat

Bloomberg- ohjelmistosta saadun kuvan mukaan kehittyvat markkinat ovat kehittyneet suh-
teessa maailman markkinoihin huomattavasti nopeammin ja voimakkaammin viimeisen kym-
menen vuoden aikana. Kuvassa oleva aikajakso on vuodesta 2000 vuoteen 2011. Ylempi indek-
si kuvaa kehittyvia markkinoita ja alempi indeksi kuvaa maailman markkinoita. Vuoden 2008
kohdalla oleva notkahdus kuvaa maailmanlaajuista finanssikriisia, joka sai alkunsa mm. Yh-
dysvaltojen asuntoluottokriisista. Kehittyvilla markkinoilla notkahdus on huomattavasti suu-
rempi kuin maailman markkinoilla, mutta kehittyvat markkinat ovat myos toipuneet kriisista

huomattavasti nopeammin toimien talouskasvun veturina.
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Kuvio 3 Maailman indeksin ja kehittyvien markkinoiden indeksien vertailu

Kansainvalisen valuuttarahaston IMF:n (International Monetary Fund) Internet-sivuilta saata-
vissa olevien bruttokansantuotelukujen perusteella nakee myos kuinka merkittavasti kehitty-
vat markkinat ovat kasvaneet suhteessa muuhun maailmaan. Kuvio kuvaa bruttokansan tuo-
tetta kuluttajahintojen prosentuaalisella kasvulla seka maailmassa etta kehittyvilla markki-
noilla. Kehittyvilla markkinoilla bruttokansantuote on kasvanut tasaisesti vuoteen 2007 asti
ollen joka vuosi parempi verrattuna maailman bruttokansantuotteeseen. Bruttokansantuotet-
ta kuvaavasta kuviosta on nahtavissa selvasti maailmanlaajuisen finanssifriisin vaikutukset
vuonna 2008. Vaikka Bloombergin ja IMF:n kuviot kuvaavat kahta eri asiaa, toinen kuvaa pors-
sien kehitysta ja toinen reaalitaloudenkehitysta, on molemmista nahtavissa sama trendi. Ke-

hittyvat markkinat ovat ja tulevat olemaan merkittava tekija maailmantaloudessa.
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Kuvio 4 Bruttokansantuotteen kasvu prosenteissa

Syita kehittyvien markkinoiden nopeaan kasvuun on muun muassa tyon tuottavuuden parane-
minen. Maissa on nuorta tyokykyista vaestoa paljon ja tyopaivat ovat pitempia kuin lansimais-
sa. Kehittyvissa maissa on halvemmat tyovoimakustannukset verrattuna lansimaihin, ja taman
seurauksena onkin viime vuosina nahty, kuinka lansimaiset yritykset siirtavat tuotantoaan
kehittyviin maihin. Tasta on seurannut kehittyvien ja kehittyneiden maiden tekemia inves-
tointiaaltoja. Toimintaympariston riskien pienentyminen eli maiden stabiloituminen muun
muassa poliittisesta nakokulmasta katsottuna on edesauttanut lansimaisten yritysten ja sijoit-
tajien tekemien investointien runsautta. Lisaksi yksi olennainen tekija kehittyvien markkinoi-
den nopeassa kasvussa on kehittyneen teknologian kopiointi. Kehittyneissa maissa ei tarvitse

investoida innovointiin, vaan teknologia kopioidaan suoraan kehittyneilta markkinoilta.

4 Maailmantalous lyhyesti viimeisen kymmenen vuoden aikana

Vuonna 2000 osakemarkkinoilla nahtiin seka huima nousu etta lasku. Syita kurssien nousuun
olivat muun muassa keskuspankkien loysa rahapolitiikka seka uusien teknoyhtioiden yltioposi-
tiiviset nakymat. Nousun jalkeen kurssit laskivat koko loppuvuoden. Vuosi 2001 oli myos haas-
teellinen, silla Yhdysvaltojen talous oli taantumassa ja yrityksien tulosnakymat heikentymas-
sa. Alkusyksysta ennusteet maassa nayttivat positiivisilta, mutta syyskuun terrori-isku kaansi
osakekurssit laajalti laskuun. Loppuvuodesta osakemarkkinat alkoivat ennakoida positiivista
talouskaannetta vuodelle 2002. Vuosi 2002 oli kuitenkin heikko osakesijoittajalle jo kolmatta
vuotta perakkain. Vuonna 2003 maailmantalous alkoi elpya voimakkaasti Kiinan ja Intian talo-

uksien voimakkaan kasvun johdolla.
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Vuonna 2004 markkinat olivat nousussa sijoittajien siirtaessa kateisvarojaan osakesijoituksiin.
Pohjois-Amerikan sijoituksista saatua tuottoa heikensi dollarin arvonlasku. Japani taas karsi
oljyn hinnan noususta. Yuonna 2005 globaali talous jatkoi kasvuaan vahvana. Sijoittajien kan-
nalta positiivisen osakevuoden taustalla oli hyvat yritystulokset seka osakkeiden maltilliset
arvostustasot. Parhaiten menestyivat yritykset, jotka hyotyivat energian ja raaka-aineiden
nousseista hinnoista. Hyvasta talousvuodesta huolimatta muun muassa Yhdysvaltojen heikot
talousluvut ja hurrikaanituhot yhdessa nousseen oljyn hinnan kanssa heiluttivat osakemarkki-

noita kesalla.

Vuonna 2006 nahtiin osakemarkkinoilla useamman nousuvuoden jalkeen merkittava korjauslii-
ke, kun kurssit laskivat alkukesasta jopa 15 %. Syyna korjausliikkeeseen olivat pelot talouskas-
vun hidastumisesta ja voittojen kotiutus pitkaan jatkuneen kurssinousun johdosta. Korjaus-
lilkkeesta huolimatta vuosi oli tuottojen suhteen hyva. Tuolloin onnistuneiksi sijoituskohteiksi
osoittautuivat muun muassa Venaja, Kiina ja muut kehittyvat markkinat. Yuoden 2007 alku-
puolisko oli viela nousujohteinen vahvojen yritystulosten ja useiden yrityskauppojen siivitta-
mana. Talouslukujen muuttuessa vaatimattomammiksi, alkoi markkinoilla voittojenkotiu-
tusaalto ja huolet USA:n asuntomarkkinoiden vaikutuksesta talouteen kasvoivat. Vuoden toi-
nen puolisko oli osakesijoittajille haastava, silla osakekurssit laskivat kansainvalisten pankkien

kirjatessa miljardien luottotappioita subprime-sijoituksistaan.

Vuoden 2008 alkupuoliskolla nahtiin kurssinousua yritystulosten ylittaessa markkinoiden odo-
tukset. Kurssit kaantyivat kuitenkin pian laskuun ja marraskuussa 2008 nahtiin vuoden pohja-
noteeraus osakekursseissa, USA:n suurimpien autovalmistajien GM:n, Fordin ja Chryslerin
ajautuessa konkurssin partaalle. Vuoden 2009 alkupuolisko jatkui osakekurssien laskulla, silla
sijoittajia huolestutti heikko talouskasvu Yhdysvalloissa, Euroopassa ja Japanissa. Osakekurs-
sit kaantyivat kuitenkin loppuvuodesta nousuun elvytyspakettien alkaessa puremaan markki-
noilla ja talouskasvun syoksyn nayttaessa saaneen lopun. Vuonna 2009 kehittyvilta markkinoil-
ta saatiin huimia tuottoja, muun muassa Venaja tuotti n. 120 % ja Latinalainen Amerikka n. 97
%.

Vuonna 2010 maailmantalous jatkoi nousuaan taantuman jaloista. Vuoden huolenaiheina oli-
vat Euroopan maista Kreikan ja Irlannin velkaantuminen ja valtioiden budjettien alijaamai-
syys. Maat joutuivat turvautumaan IMF:n ja Euroopan Unionin tukipaketteihin. Muita huolen-
aiheita aiheutui Yhdysvaltojen asuntomarkkinoiden ja tyollisyyden kehityksesta. Eurooppaa
lukuun ottamatta osakemarkkinat nousivat vuonna 2010 hyvin. (Sampo Kompassi Osake 2000 -
2010)
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5  Kehittyvien markkinoiden painotuksen kehitys valituissa rahastoissa viimeisen kymmenen

vuoden ja tulevan kymmenen vuoden aikana

Opinnaytetyohon on valittu tutkittavaksi viisi eri suomalaisen rahastoyhtion hallinnoimaa ra-
hastoa. Valintakriteerina on ollut se, etta rahasto on maailmanlaajuisesti sijoittava osakera-
hasto. Tarkoitus on tutkia, miten kehittyvien markkinoiden painotus on lisaantynyt, vahenty-
nyt tai vaihdellut osana rahastojen salkunhoitoa viimeisen kymmenen vuoden aikana. Lisaksi
rahastosalkun hoitajia haastattelemalla arvioidaan sita, mika on kehittyvien markkinoiden

tulevaisuus osana salkunhoitoa seuraavan kymmenen vuoden aikana.

Valittujen rahastojen lahemmassa tarkastelussa selvisi, etta rahastovertailusta on melko han-
kalaa saada taysin vertailukelpoista tulosta aikaiseksi, koska rahastot sijoittavat maantieteel-
lisesti eri alueille kehittyvilla markkinoilla. Yksi rahasto kertoo sijoittavansa kehittyville
markkinoille, tarkoittaen kaikkia kehittyviksi markkinoiksi maariteltyja alueita tai maita. Toi-
nen rahasto taas sijoittaa ainoastaan kehittyvaan Aasiaan jattaen pois alueina mm. Etela-
Amerikan. Etenkin 2000 - luvun alkupuolella on huomattavissa, etta rahastojen ilmoittamassa
maantieteellisessa jakaumassa Aasia kasittaa myos Japanin, joka ei kuitenkaan ole kehittyva

markkina.

5.1 Sampo Kompassi Osake

”Sampo Kompassi Osakkeen varat sijoitetaan muihin rahastoihin, jotka sijoittavat maailman-
laajuisille osakemarkkinoille. Rahaston sijoitusten maantieteellinen jakauma on perusnake-
myksessamme: 35 % Lansi-Eurooppa, 25 % Pohjois-Amerikka, 20 % Suomi, 10 % Aasia seka 10 %
kehittyvat markkinat. Sijoitusjakaumaa muutetaan eri markkinatilanteissa nakemyksemme
mukaan. Maailmanlaajuisten osakemarkkinoiden yleinen kehitys heijastuu rahaston arvoon.”

(Danske Invest)

Sampo Kompassi Osake rahasto on perustettu toukokuussa 2000. Kahden ensimmaisen toimin-
tavuoden aikana rahasto ei ole erikseen maaritellyt sijoitusjakaumaa kehittyville markkinoil-
le, vaan se ilmoittaa sijoittavansa Aasiaan. Rahaston toimintakertomuksesta selviaa, etta
maantieteellisessa maaritelmassa Aasiaan kuuluu mukaan myos Japani. Tama vaaristaa hie-
man tulosta, silla Japani kuuluu kehittyneisiin markkinoihin. Toimintavuodesta 2002 eteen-
pain rahasto on eriyttanyt Japanin ja ilmoittaa sen osuuden rahastosta erikseen. Lisaksi rahas-
to on eriyttanyt Aasian ja Kehittyvan Aasian, mutta koska Aasiassa ei ole muita kehittyneita
talouksia kuin Japani, on molemmat sijoitukset laskettu osaksi kehittyvia markkinoita. Toi-
mintavuodesta 2005 lahtien rahastoon on lisatty uusia kehittyvien markkinoiden alueita kuten
Ita-Eurooppa, Latinalainen Amerikka, Mustameren alue ja Venaja. Lisaksi Kiina maana on eriy-

tetty kehittyvasta Aasiasta. Toimintavuosi 2006 tuo jalleen mukaan uusia markkinoita. Rahas-
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tossa Intia on eriytetty omaksi alueekseen ja Ukraina on otettu mukaan. Vuodesta 2007
eteenpain rahasto ei ilmoita enaa kovin tarkasti rahaston sisaltamia markkinoita, vaan on
koonnut maantieteellisista alueista kehittyviin markkinoihin kuuluvat seuraavasti: Kehittyva

Aasia, Ita-Eurooppa ja Latinalainen Amerikka.
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Kuvio 5 Kehittyvien markkinoiden osuus Sampo Kompassi Osake rahastosta

Kuviosta voidaan nahda kuinka kehittyvien markkinoiden osuus rahastossa on kasvanut viimei-
sen kymmenen vuoden aikana. Yuoteen 2006 asti kehittyvien markkinoiden paino on rahastos-
sa pysynyt suurin piirtein samana, vaikka maailmantalous, seka kehittyvat markkinat olivat
nousseet hyvaa vauhtia vuodesta 2003 eteenpain. Vuonna 2007 kehittyvien markkinoiden pai-
no on suurimmillaan, juuri ennen kansainvalista finanssikriisia. Rahastossa on nahtavissa
vuonna 2008 kehittyvien markkinoiden painotuksen keventymista vuoteen 2007 verrattuna.
VYuonna 2009 kehittyvat markkinat nousivat huomattavasti muuta maailmaa nopeammin ja
alueen painotusta rahastossa nostettiin hieman. Vuonna 2010 kehittyvien markkinoiden osuu-
den laskuun rahastossa on todennakoisesti vaikuttanut Kiinan talouden kiristystoimet inflaati-

on hillitsemiseksi.

Sahkopostitse tehdyn haastattelun mukaan Sampo Kompassi Osake rahastosalkunhoitajan,
Antti Raappanan mukaan kehittyvien markkinoiden osuutta rahastossa on nostettu noin kol-
men vuoden valein. Rahaston perustamisesta lahtien kehittyvien markkinoiden osuus rahaston
sijoituksista on vaihdellut 0-30 % valilla. Perussijoitusjakauman muutosten taustalla on muu-
tokset kehittyvien markkinoiden sijoitusmarkkinoissa. Raappana kertoo markkinoiden kasva-
neen, monipuolistuneen ja syventyneen (enemman toimijoita). Lisaksi instituutiot ovat kehit-

tyneet (esimerkiksi kirjanpitovaatimukset, oikeuslaitos, lainsaadanto, kaupankayntiprosessit
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jne.) mahdollistaen suuremman sijoitusjakauman korkeamman kasvupotentiaalin alueille.
Taktisina liikkeina perussijoitusnakemyksen ymparilla on painotettu houkuttelevaa arvostusta
osakemarkkinoilla, suotuisampaa talouden tilaa ja taloussyklin vaihetta, seka globaalista suh-
dannekehityksesta hyotyvia teemoja on haettu kehittyvien markkinoiden kautta (kuten esi-

merkiksi raaka-ainetuottajat), Raappana jatkaa.

Raappanan mukaan kehittyvien markkinoiden suhteellinen osuus seka osake- etta korkosijoi-
tuksissa ja talouden rooli tulevat kasvamaan nykytasoltaan seuraavan kymmenen vuoden ai-
kana. Keskeiset talouskasvun komponentit eli tyovoima ja tuottavuus kasvavat kehittyvissa
talouksissa vauhdikkaammin kuin lansimaissa. Nain ollen talouskasvu tulee olemaan voimak-
kaampaa jatkossakin. Osakemarkkinoiden kannalta kehityksessa tulee olemaan kaksi keskeista
tekijaa. Ensimmaiseksi jo porssiin listattujen yhtioiden liikevaihto ja tulos tulevat kasvamaan
rivakasti ja uusien yritysten listautumiset porsseihin monipuolistavat ja laajentavat sijoitus-
mahdollisuuksia. Toiseksi kansainvalisten sijoittajien sijoitusstrategioissa kehittyvien osakesi-

joitusten osuus tulee jatkossa yha kasvamaan.

Kehittyviin markkinoihin tullaan Raappanan mukaan jatkossa lukemaan eri maita kuin talla
hetkella. Esimerkiksi Korean ja Taiwanin uskotaan tulevan luokitelluksi kehittyneisiin markki-
noihin seuraavan kymmenen vuoden aikana. Useamman Afrikan ja Aasian maan odotetaan
taas tulevan luokitelluksi kehittyviin markkinoihin seuraavan kymmenen vuoden aikana. Luo-
kittelumuutokset voivat hetkellisesti vahentaa kehittyvien markkinoiden sijoitusten painotus-
ta rahastosalkussa. Tama tulee johtumaan siita, etta Korea ja Taiwan ovat lahes viidesosa
kehittyvien markkinoiden indeksista talla hetkelld, ja luokittelumuutoksen jalkeen niita ei
enaa laskettaisi mukaan kehittyviin markkinoihin. Tasta huolimatta Raappana odottaa kehit-
tyvien markkinoiden osuuden olevan rahastosalkussa kymmenen vuoden kuluttua nykyista
suurempi. Osuuden kasvaessa tullaan todennakoisesti kehittyvat taloudet jakamaan tarkem-
piin alueisiin sijoitusjakaumia muodostettaessa, kuten esimerkiksi Kehittyva Aasia ja Latina-

lainen Amerikka.

5.2 Nordea Osakesalkku

”Erikoissijoitusrahasto Nordea Osakesalkku sijoittaa varansa paaasiassa osakemarkkinoille
muiden sijoitusrahastojen seka yhteissijoitusyritysten osuuksien kautta tai tekemalla suoria
osakesijoituksia. Rahaston varoista vahintaan 70 % ja korkeintaan 100 % sijoitetaan osake-
markkinoille. Osakesijoituksista hajautetaan 55-95 % maailmanlaajuisesti ja suomalaisiin
osakkeisiin 5-45 %. Neutraalitilanteessa suomalaisten osakkeiden osuus on 25 %. Kehittyville

markkinoille voidaan sijoittaa rahaston varoista enintaan 30 %.” (Nordea Pankki)
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Nordea Osakesalkku rahasto on perustettu syyskuussa 2005. Toiminta-aikana kehittyvien
markkinoiden osuus rahastossa on vaihdellut valilla 0 - 20 %. Osuus on vaihdellut markki-
nanakemyksen mukaan. Sahkopostitse tehdyn haastattelun mukaan rahastosalkunhoitajan
Tuomo Mattilan mukaan Nordea Pankin nakemykseen vaikuttavat ennen kaikkea eri osake-
markkinoiden suhteelliset ja absoluuttiset arvostustasot, tulosnakymat ja suhdannetilanne.
Kehittyville markkinoille sijoitettaessa myos valuuttakurssit (taso ja heilahtelut) ovat keskei-
sessa asemassa. Mattilan mukaan kehittyvien markkinoiden painoa ei ole rajoitettu rahaston
saannoissa, mutta kaytannossa osuus tuskin nousee yli 30 % missaan markkinatilanteessa, silla

muuten rahaston luonne riskin ja tuotto-odotuksen suhteen muuttuu merkittavasti.

Kahtena ensimmaisena toimintavuotenaan rahasto on sijoittanut alle viiden prosentin sijoi-
tusjakaumalla Aasiaan pois lukien Japani. Vuonna 2007 rahastoon on tullut mukaan omiksi
sijoituskohteikseen kehittyvat markkinat ja siita eriytettyna viela Venaja, jolloin myos kehit-
tyvien markkinoiden sijoitusjakauma on ollut suurimmillaan rahaston toimintahistoriassa eli
noin reilun kymmenen prosentin tuntumassa. Kuten Sampo Kompassi Osakkeen kohdalla, niin
myos Nordea Osakesalkun kohdalla on huomattavissa vuoden 2008 kohdalla maailmanlaajuisen
finanssikriisin vaikutukset. Riskeja on vahennetty ja nain ollen kehittyvien markkinoiden sijoi-
tusjakauma on vahentynyt yli puoleen verrattuna edelliseen vuoteen. Seuraavana kahtena
vuotena sijoitusjakauman paino on lahtenyt lievaan nousuun rahaston sisalla ollen vuonna
2010 jo lahes vuoden 2007 tasolla. Vuonna 2010 alueena kehittyvien markkinoiden lisaksi ra-
hastoon on otettu yksittaisena sijoitusalueena Kiina, joka varmasti osaltaan on vaikuttanut

sijoitusjakauman kasvuun.
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Kuvio 6 Kehittyvien markkinoiden osuus Nordea Osakesalkku rahastosta
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Kehittyvien markkinoiden sijoitusjakauma on vaihdellut rahaston sisalla sen viiden toiminta-
vuoden aikana, mutta silti voimme kuvion 5 perusteella todeta, etta trendi on ollut nouseva.
Nordea Osakesalkun rahastonhoitaja Tuomo Mattilan mukaan Nordea Pankki pitaa kehittyvien
markkinoiden talousnakymia myonteisina tulevan kymmenen vuoden aikana. Nordea Pankissa
arvioidaan, etta kehittyvien markkinoiden yhtioiden tuloskasvu tulee olemaan vahvempaa
kuin vastaavilla yhtigilla lansimaissa. Tama mahdollistaa paremman tuottokehityksen kehitty-
vien markkinoiden osakesijoituksille suhteessa kehittyneisiin markkinoihin. Mattilan mukaan
osana salkunhoitoa kehittyvat markkinat tulevat mita suurimmalla todennakoisyydella ole-
maan seuraavan kymmenen vuoden aikana merkittavampi osa Nordea Osakesalkun sijoituksis-
ta, kuin ovat olleet tahan asti. Vaikka kehittyvien maiden osuus maailmantaloudesta on jo
merkittava, ei kehittyvien osakemarkkinoiden osuus maailman osakemarkkinoista ole viela
kuitenkaan noussut vastaavalle tasolle. Nordea Pankki arvio, etta kehittyvien markkinoiden
rahoitusmarkkinat tulevat kehittymaan, jolloin kansainvalisille sijoittajille on tulevaisuudessa
tarjolla entista enemman sijoituskohteita. Kehittyvien markkinoiden rahoitusmarkkinoiden
integroituessa ajan mittaan entista vahvemmin kansainvaliseen rahoitusjarjestelmaan, on
uhkana, etta markkinoiden korrelaatio kehittyneisiin osakemarkkinoihin kasvaa. Tama taas

heikentaa kehittyvilta markkinoilta saatavia hajautushyotyja.

5.3 OP- Maailma

”0P-Maailma on kansainvalinen osakerahasto, jonka varat hajautetaan laajasti Amerikan,
Aasian ja Euroopan osakemarkkinoille. OP-Maailman sijoitukset toteutetaan paasaantoisesti
rahastosijoitusten avulla. Tehokkuussyista rahastosijoitukset toteutetaan ensisijaisesti etf- ja

indeksirahastojen avulla.” (Osuuspankki)

OP-Maailma rahasto on perustettu kesakuussa 1997. Kuten edella mainitaankin, OP-Maailma
rahasto sijoittaa ensisijaisesti ETF- ja indeksirahastojen avulla. OP-Maailma rahaston vuosi-
kertomuksissa on listattu ainoastaan rahastossa kunkin vuoden aikana kaytetyt ETF- ja indek-
sirahastot. Vuosikertomuksista ei siis valitettavasti selvia rahastosijoitusten maantieteellisia
jakaumia. Rahaston toukokuussa 2011 paivitetyssa kuukausikatsauksessa listataan kymmenen
suurinta maata, joihin rahasto sijoittaa. Kyseisesta listauksesta ei loydy yhtaan kehittyvien
markkinoiden maata. Kuitenkin rahasto ilmoittaa sijoittavansa n. 13 % prosentin painolla
telma Suur-Aasia pitaa sisallaan ainakin Kiinan, Intian ja Venajan. Osuuspankin rahastoyhtio ei
ehtinyt toimittaa tarvittavia tietoja ajoissa, jotta tyohon olisi voitu muodostaa kuvio, mista

nakyisi kehittyvien markkinoiden painotukset rahastossa viimeisen kymmenen vuoden aikana.

OP-Maailma rahaston salkunhoitaja Timo Leskiselle tehdyn sahkopostihaastattelun mukaan

rahastosaanndissa ei ole rajoitettu kehittyvien markkinoiden sijoitusjakaumaa. Rahastossa ei
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ole perusnakemysta kehittyvien markkinoiden, kuten ei muidenkaan maantieteellisten aluei-
den osalta. OP-Maailma rahasto pyrkii MSCI World vertailuindeksia parempaan tuottoon. Tuot-
to/riski- suhteen osalta harkitaan kuinka paljon kehittyvien markkinoiden sijoitusosuus on
rahastoon sijoitetuista varoista. Leskisen mukaan kehittyvien markkinoiden osuus rahaston
perustamisajankohtaan verrattuna on kasvanut koko ajan. Kehittyvien markkinoiden paino
vaihtelee rahastossa suuresti ja aktiivisesti. Leskinen uskoo kehittyvien markkinoiden jatkavan
kasvuaan tulevaisuudessakin, ja niita tullaan kayttamaan suuremmalla painolla osana salkun-
hoitoa. Kehittyvat markkinat tulevat salkunhoitajan nakemyksen mukaan laajenemaan yha
uusille kehittyville markkinoille, ja nain ollen uusilta kasvualueilta voidaan etsia aktiivisesti

tuottoja.

5.4 Evli Global

”Sijoitusrahasto Evli Global on osakerahasto, joka sijoittaa varansa paasaantoisesti toisten
kotimaisten ja ulkomaisten osakerahastojen rahasto-osuuksiin, mukaan lukien Evli-
Rahastoyhtion hallinnoimat muut sijoitusrahastot. Sijoitukset hajautetaan maailmanlaajuisesti

kulloisenkin markkinatilanteen mukaan.” (Evli Pankki)

Evli Global rahasto on perustettu huhtikuussa 1994. Vertailujakson kolmena ensimmaisena
vuotena rahasto ei ole sijoittanut lainkaan kehittyville markkinoille. Vuonna 2003 rahasto
sijoitti varoistaan noin 10 % kehittyville markkinoille painottaen Itaeurooppalaisia osakkeita.
Ita-Euroopan lisaksi mukaan rahastosalkkuun tulleista yksittaisista maista mainittakoon Brasi-
lia, Venaja ja Intia. Vuonna 2004 kehittyvien markkinoiden painoa rahastossa nostettiin lahes
20 %:iin eli kaksinkertaiseksi edelliseen vuoteen verrattuna. Evli Pankki laskee Ita-Euroopan
alueena kehittyviin markkinoihin, silla alueella on pankin nakemyksen mukaan kehittyneiden
markkinoiden riskitaso, mutta kehittyvien markkinoiden tuotto- ja kasvumahdollisuudet. Ta-
ma tarkoittaa sita, etta Ita-Euroopassa on maita, kuten Unkari, Tsekki ja Puola, joita ei nykyi-
sin luokitella enaa kehittyviksi markkinoiksi, seka maita, jotka luokitellaan kehittyviksi mark-
kinoiksi, kuten esimerkiksi Turkki. Unkarin, Tsekin ja Puolan voisi luokitella niin kutsutuiksi
siirtymatalouksiksi. Ne eivat viela toimi niin tehokkaasti talousmaina kuin esimerkiksi Suomi,
Saksa tai Espanja, mutta eivat ole kuitenkaan niin kehittymattomia talouksia kuin esimerkiksi
Intia, Brasilia tai Venaja. Lisaksi Unkari, Tsekki ja Puola ovat saaneet Euroopan Unionin jase-
nyyden. Vuonna 2005 vuosikertomuksessa ilmoitetaan rahaston sijoittavan alueena kehittyvil-
le markkinoille. Aluemaaritelmaa ei ole enaa tarkemmin avattu yksittaisiksi maiksi. Vuonna
2006 on nahtavissa Sampo Kompassi Osakkeen, Nordea Osakesalkun ja Evli Globalin kohdalla
kehittyvien markkinoiden painon keventaminen rahastosalkuissa. Vuonna 2007 sijoitusja-
kauma kehittyville markkinoille on huipussaan kaikissa kolmessa edella mainitussa rahastossa.

Vuosina 2008 ja 2009 Evli Global ei ole sijoittanut lainkaan kehittyville osakemarkkinoille
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johtuen maailmanlaajuisesta finanssikriisista. Evli Pankki kertoo vuoden 2009 vuosikatsaukses-
saan osakemarkkinoiden nousseet vahvasti. Voimakkainta nousu oli kehittyvilla markkinoilla,
joten rahaston tuotto karsi hieman siita, etta kehittyville markkinoille ei ollut tehty sijoituk-
sia. Vuonna 2010 kehittyvien markkinoiden sijoituspaino on kuitenkin nostettu reilun kymme-

nen prosentin tuntumaan.
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Kuvio 7 Kehittyvien markkinoiden osuus Evli Global rahastosta

5.5 Alfred Berg Global

”Rahasto sijoittaa varansa osakkeisiin maailmanlaajuisesti. Toimialanakemyksen mukaisesti
salkkuun valitaan alansa parhaat yritykset globaalisti ottaen huomioon niiden arvostustaso. ...
Kuten osakerahastoissamme yleensakin, yksittaisten sijoituskohteiden valinnassa keskeisia
kriteereita ovat yrityksen kannattavuus ja tulosnakymat, kilpailuasema, rahoitusaseman vah-
vuus seka yritysjohdon patevyys. Sijoitukset on hyvin hajautettu eri toimialoille ja alueille,
mutta kuten osakesijoitukset yleensakin, rahasto sopii mielestamme pitkaaikaiseksi sijoituk-
seksi.” (Alfred Berg)

Alfred Berg Global rahasto on perustettu maaliskuussa 2001. Alfred Berg Global rahaston vuo-
sikertomuksia on saatavilla Internetista ainoastaan viimeisin eli vuoden 2010. Sahkopostitse
tehdyn haastattelun ja esitettyjen lisakysymysten perusteella Alfred Berg vastasi rahaston
sijoittavan ainoastaan MSCI Worl Developed- indeksissa oleviin markkinoihin, joten se ei sovel-
tuisi tutkimukseen. Indeksissa olevat markkinat sijoittavat kehittyneilla markkinoille. Koska

valitun rahaston sijoitusfilosofiaan ei salkunhoitajan nakokulmasta kuulu kehittyviin markki-
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noihin sijoittaminen, ei kyseisista markkinoista voida antaa nakemysta. Lisaksi Alfred Berg
Globalin salkunhoito perustuu kvantitatiivisiin malleihin, minka vuosi rahaston salkunhoitajat

eivat ota omaa henkilokohtaista nakemystaan huomioon sijoituspaatoksia tehdessa, vaan si-

Yllamainittuihin tietoihin perustuen kyseisen rahaston valinta tutkimuksen kannalta epaonnis-
tui. Kyseinen rahasto tayttaa valintakriteerit, eli se on osakerahasto ja sijoittaa maailmanlaa-
juisesti. Tahan perustuen voidaan toisaalta esittaa yhtena tutkimustuloksena, etta kyseinen

rahasto ei sijoita kehittyville markkinoille.

6  Johtopaatokset

Tyon aiheena oli tutkia kehittyvien markkinoiden osuuden vaihtelua suomalaisissa maailman-
laajuisesti sijoittavissa osakerahastoissa viimeisen kymmenen vuoden ja tulevan kymmenen
vuoden aikana. Tyon alussa selvitettiin sijoitusrahaston ja suoran osakesijoittamisen teoreet-
tisia eroja. Lisaksi kerrottiin naiden kahden sijoitusinstrumentin tuoton ja riskin muodostumi-
sesta. Teoriaosassa todettiin, etta sijoitusrahastojen suosion kasvaminen viime vuosina johtuu
pitkalti rahastosijoittamisen helppoudesta. Tassa sijoitusmuodossa rahastonhoitajat hoitavat

sijoitettua varallisuutta sijoittajan puolesta.

Tyon kolmannessa osiossa maariteltiin kehittyvat markkinat seka kasiteltiin kehittyvien mark-
kinoiden maista suurimmat, eli BRIC - maat lahemmin. Tarkoituksena oli antaa lukijalle koko-
naisvaltainen kuva siita, mita maita kehittyviin markkinoihin lasketaan kuuluvaksi ja milla
perusteella. Tyossa vertailtiin seka indekseilla etta bruttokansantuotteella mitattuna maail-
man markkinoiden ja kehittyvien markkinoiden eroja viimeisen kymmenen vuoden aikana.
Molemmilla mittareilla mitattuna voitiin todeta, etta kehittyvat markkinat ovat kehittyneet
voimakkaammin viimeisen kymmenen vuoden aikana kuin maailman markkinat. Syita tahan on
muun muassa ollut kehittyvilla markkinoilla tyon tuottavuuden paraneminen, alhaiset tyovoi-

makustannukset seka kehittyneen teknologian kopiointi.

Tyon neljannessa osassa kerrottiin lyhyesti maailmantaloudesta viimeisen kymmenen vuoden
aikana. Osiossa kerrottiin merkittavimmat maailmantalouden ja - osakemarkkinoiden kehityk-
seen vaikuttaneet tekijat vuodesta 2000 lahtien. Taman osion tarkoituksena oli auttaa lukijaa
hahmottamaan miksi taloudessa on tapahtunut mitakin, miten se on vaikuttanut osakemarkki-
noihin, ja sen kautta rahastosijoituksiin. Esimerkiksi maailmanlaajuisella finanssikriisilla oli
suorat ja isoimmat vaikutukset osakemarkkinoihin ja rahastosijoituksiin vuonna 2008 koko

2000 - luvun aikana.
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Tyon viidennessa osassa esiteltiin tutkimus, eli kuinka paljon kehittyvien markkinoiden osuus
on ollut suomalaisissa maailman laajuisesti sijoittavissa osakerahastoissa viimeisen kymmenen
vuoden aikana ja tulee olemaan tulevan kymmenen vuoden aikana. Tutkimukseen valittiin
viisi eri rahastoyhtion hallinnoimaa rahastoa. Valitut rahastot olivat Sampo Kompassi Osake,
Nordea Osakesalkku, OP-Maailma, Evli Global ja Alfred Berg Global. Keskeisin tietolahde tut-
kimuksessa oli rahastojen vuosikertomukset. Niista selvisi hyvin pitkalti kehittyvien markki-
noiden sijoituspaino rahastoissa kunakin vuonna. Vuosikertomukset loytyivat pankkien Inter-
net-sivuilta ja muutaman rahaston kohdalla pankit toimittivat osan vuosikertomuksista erik-
seen pyydettyna. Osuuspankin rahastoyhtio ei ehtinyt toimittaa OP-Maailma rahaston tutki-
mukseen tarvittavia lisatietoja, jotta rahastosta olisi saatu muodostettua kuva kehittyvien
markkinoiden painotuksen vaihteluista rahastossa viimeisen kymmenen vuoden aikana. Lisa-
tietojen saamiseksi valittujen rahastojen rahastonhoitajille tehtiin sahkopostitse haastattelu-
ja. Haastatteluissa selvitettiin salkunhoitajien nakemys kehittyvista markkinoista yleisesti
ottaen tulevan kymmenen vuoden aikana seka nakemys kehittyvista markkinoista osana rahas-
tosalkun hoitoa tulevan kymmenen vuoden aikana. Haastattelun yhteydessa selvisi, etta tut-
kimukseen valitsemani sijoitusrahasto Alfred Berg Global ei sijoita lainkaan kehittyville mark-
kinoille. Taten kyseisen rahaston osalta ei saatu omaa tutkimustulosta. Evli Global rahaston
salkunhoitaja Peter Lindahl ei valitettavasti ollut tavoitettavissa, eika tutkimukseen saatu

nain ollen kyseisen rahaston osalta salkunhoitajan nakemysta.

Yleisesti voidaan sanoa, etta 2000 - luvun alkupuolella rahastot eivat maaritelleet sijoittavan-
sa kehittyville markkinoille, vaan sijoitukset tehtiin paasaantoisesti Aasiaan. Joissain tapauk-
sissa Aasia alueena kasitti myos Japanin, jolloin tutkimustulos hieman vaaristyi Japanin kuu-
luessa kehittyneisiin markkinoihin. Vuosien 2003 ja 2004 paikkeilla rahastoissa alettiin erik-
seen maaritella kehittyvia markkinoita omana alueenaan. Tama voi johtua osittain siita, etta
silloin huomattiin Kiinan ja Intian talouden nopea kasvu verrattuna muuhun maailmaan muu-
taman heikon talousvuoden jalkeen. Kuten tyon alussa jo todettiin, tutkimukseen valitut ra-
hastot sijoittivat laajasti kehittyville markkinoille, ei pelkastaan BRIC - maihin. Kehittyvien
markkinoiden aluepainotuksia rahastojen valilla oli melko vaikea selvittaa, silla osa rahastois-
ta oli antanut lukuja vuosikertomuksissaan hyvinkin tarkasti ja osa hyvin yleisella tasolla.
Aluepainotukset kehittyvilla markkinoilla osana rahastosalkunhoitoa vaihtelivat rahastojen

valilla.

Seka rahastojen vuosikertomuksista saatujen lukujen perusteella etta rahastosalkunhoitajille
tehtyjen haastattelujen perusteella voidaan todeta, etta kehittyvien markkinoiden osuus osa-
na rahastosalkunhoitoa on lisaantynyt viimeisen kymmenen vuoden aikana. Rahastojen valilla
on ollut pienia eroja kehittyvien markkinoiden painotuksissa eri vuosina, mutta paasaantoises-

ti ne noudattivat yhtenaista linjaa. Esimerkiksi vuoden 2008 kohdalla nahtiin, kuinka maail-
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manlaajuisen finanssikriisin johdosta kehittyvien markkinoiden osuus rahastoissa pieneni

huomattavasti verrattuna vuoden 2007 huippulukemiin.

Rahastosalkunhoitajille tehty haastattelu oli vuosikertomuksista saatujen tietojen ohella mer-
kittava tietolahde. Ilman haastattelutuloksia tyossa ei voitaisi kertoa kehittyvien markkinoi-
den painotuksista osana salkunhoitoa tulevan kymmenen vuoden aikana. Salkunhoitajien yh-
tenainen nakemys asiasta oli, etta kehittyvat markkinat tulevat yleisesti tarkasteltuna ole-
maan tulevaisuudessa merkittavampi ja kiinnostavampi markkina kuin talla hetkella. Kehitty-
vat markkinat tulevat olemaan myos suurempi osa rahastosalkunhoitoa tulevan kymmenen
vuoden aikana kuin talla hetkella. Merkittavin syy oli usko yhtioiden parempaan tuloksen te-
kokykyyn kuin lansimaisilla yrityksilla. Lisaksi tyovoiman ja tyon tuottavuuden kasvu olivat
avainasemassa arvioitaessa tulevaisuuden talouskasvua kehittyvilla markkinoilla. Edella mai-
nittujen komponenttien kasvun uskottiin olevan voimakkaampaa kehittyvilla markkinoilla kuin
lansimaissa. Kehittyvien markkinoiden maailmantalous on jo merkittava osa maailmantalou-
desta, mutta kehittyvien markkinoiden osakemarkkinat eivat ole saavuttaneet viela samaa
osuutta maailman osakemarkkinoista. Tasta syysta kehittyvilla markkinoilla piilee kasvupoten-

tiaalia tulevaisuudessa sijoituskohteena.

7  Pohdintaa

Tutkimus onnistui siina mielessa, etta saimme suuntaa antavan tuloksen. Toki tulos olisi luo-
tettavampi, jos tutkimukseen olisi otettu mukaan useampi rahasto. Tutkimuksen tulokset
voisivat olla myos erilaiset, jos tyohon olisi valittu toiset rahastot tai tutkimusta olisi tehty eri
menetelmin. Rahastoja valittaessa oli yllattavan hankala loytaa samankaltaisia osakerahasto-
ja, jotta tulos olisi mahdollisimman vertailukelpoinen. Useat rahastoyhtiot olivat eriyttaneet
maailmanlaajuisen sijoittamisen ja kehittyville markkinoille sijoittamisen omiksi rahastoik-
seen. Rahastojen valinnassa olisi voinut olla huolellisempi, viitaten Alfred Berg Global rahas-
toon, joka ei sijoittanut lainkaan kehittyville markkinoille. Alustavissa selvityksissa Alfred
Berg Global rahaston vuoden 2011 maaliskuun sijoituskatsauksessa oli maantieteellisen sijoi-
tusjakauman mukaan sijoitettu 5 % kehittyviin maihin, minka takia rahasto valittiin osaksi
tutkimusta. Myohemmin Alfred Bergille tehdyn haastattelun myota selvisi, etta tuo 5 % oli
sijoitettu Singaporeen ja Hong Kongiin, jotka Alfred Berg luokitteli kehittyneiksi maiksi, mutta
emoyhtio BNP Paribas luokitteli kehittyviksi maiksi. Emoyhtion luokittelun takia raportissa

nakyi kyseinen sijoitusjakauma, joka johti harhaan tutkittavaa rahastoa valittaessa.

Haasteellista tyon kannalta oli runsaasti saatavilla olevan tiedon karsinta ja oikeiden asioiden
poimiminen mukaan. Toisaalta tietoa oli myos hankalasti saatavilla. Esimerkiksi rahastotutki-
musta tehdessa huomasin, etta kaikkia tietoja ei lOoytynyt Internetista, jolloin puuttuvat tie-

dot oli pyydettava erikseen pankeilta. Jos pankit eivat olisi pyydettyja tietoja antaneet, olisi



29

lopputuloksiin ollut melko vahan kirjoitettavaa. Tietojen saantiin liittyva toinen haaste syntyi
aikataulusta. Esimerkiksi Evli Global rahastosalkunhoitaja ei ehtinyt vastaamaan sahkoposti-
haastatteluun ollessaan estynyt. Jos haastattelut olisi lahetetty salkunhoitajille aikaisemmin,
olisi salkunhoitajien nakemyksia saatu ainakin yksi enemman ja vastaukset olisivat saattaneet
olla joissain tapauksessa huolellisemmin harkittuja. Saatujen nakemysten perusteella voidaan
kuitenkin muodostaa kasitys siita, miten kehittyvat markkinat nahdaan tulevaisuudessa osana
maailmantaloutta ja - osakemarkkinoita. Tutkimustulos ei ole suositus sijoittaa tai olla sijoit-
tamatta kehittyville markkinoille tulevaisuudessa. Tulos on puolueeton kooste eri salkunhoita-
jien nakemyksesta kehittyvien markkinoiden suhteen. Kaiken kaikkiaan aihe oli mielenkiin-

toinen ja siita oli loppujen lopuksi melko helppo kirjoittaa.
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Dreaming With BRICs: The Path to 2050

m Over the next 50 years, Brazil, Russia, India and China—the BRICs
economies—could become a much larger force in the world economy. We
map out GDP growth, income per capita and currency movements in the
BRICs economies until 2050.

m The results are startling. If things go right, in less than 40 years, the BRICs
economies together could be larger than the G6 in US dollar terms. By 2025
they could account for over half the size of the G6. Of the current G6, only the
US and Japan may be among the six largest economies in US dollar terms in
2050.

® The list of the world’s ten largest economies may look quite different in 2050.
The largest economies in the world (by GDP) may no longer be the richest (by
income per capita), making strategic choices for firms more complex.

S | Dominic Wilson
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SUMMARY
Over the next 50 years, Brazil, Russia, India and China—the BRICs economies—could become a much
larger force in the world economy. Using the latest demographic projections and a model of capital
accumulation and productivity growth, we map out GDP growth, income per capita and currency
movements in the BRICs economies until 2050.

The results are startling. If things go right, in less than 40 years, the BRICs economies together could be
larger than the G6 in US dollar terms. By 2025 they could account for over half the size of the G6. Currently
they are worth less than 15%. Of the current G6, only the US and Japan may be among the six largest
economies in US dollar terms in 2050.

About two-thirds of the increase in US dollar GDP from the BRICs should come from higher real growth,
with the balance through currency appreciation. The BRICs’ real exchange rates could appreciate by up to
300% over the next 50 years (an average of 2.5% a year).

The shift in GDP relative to the G6 takes place steadily over the period, but is most dramatic in the first 30
years. Growth for the BRIC:s is likely to slow significantly toward the end of the period, with only India
seeing growth rates significantly above 3% by 2050. And individuals in the BRICs are still likely to be
poorer on average than individuals in the G6 economies, with the exception of Russia. China’s per capita
income could be roughly what the developed economies are now (about US$30,000 per capita).

Asearly as 2009, the annual increase in US dollar spending from the BRICs could be greater than that from |

the G6 and more than twice as much in dollar terms as it is now. By 2025 the annual increase in US dollar
spending from the BRICs could be twice that of the G6, and four times higher by 2050.

The key assumption underlying our projections is that the BRICs maintain policies and develop
institutions that are supportive of growth. Each of the BRICs faces significant challenges in keeping
development on track. This means that there is a good chance that our projections are not met, either
through bad policy or bad luck. But if the BRICs come anywhere close to meeting the projections set out
here, the implications for the pattern of growth and economic activity could be large.

The relative importance of the BRICs as an engine of new demand growth and spending power may shift
more dramatically and quickly than expected. Higher growth in these economies could offset the impact of
greying populations and slower growth in the advanced economies.

Higher growth may lead to higher returns and increased demand for capital. The weight of the BRICs in
investment portfolios could rise sharply. Capital flows might move further in their favour, prompting
major currency realignments.

Rising incomes may also see these economies move through the ‘sweet spot’ of growth for different kinds
of products, as local spending patterns change. This could be an important determinant of demand and
pricing patterns for a range of commodities.

As today’s advanced economies become a shrinking part of the world economy, the accompanying shifts
in spending could provide significant opportunities for global companies. Being invested in and involved
in the right markets—particularly the right emerging markets—may become an increasingly important
strategic choice.

The list of the world’s ten largest economies may look quite different in 2050. The largest economies in the
world (by GDP) may no longer be the richest (by income per capita), making strategic choices for firms
more complex.

Global Paper No 99

2 S It October 2003
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Liite 2 Sampo Kompassi Osake, vuosikertomus 8.5. - 31.12.2000

Toimintakertomus 3
Erikoissijoitusrahasto Leonia Kompassi Osake

Vuosi 2000 oli Erikoissijoitusrahasto Leonia Kompassi Osakkeen ensimmainen, tosin
vajaa toimintavuosi. Rahaston sijoitustoiminta alkoi toukokuussa melko vaikeassa
markkinatilanteessa. Rahasto sijoittaa kaikki varansa osakemarkkinoille toisten
Sampo-Leonian osakerahastojen kautta. Neutraalitilanteessa Suomen osuus
salkusta on 40 %, Euroopan 30 %, Pohjois-Amerikan 20 % ja Aasian 10 %.
Rahaston koko oli joulukuun 2000 lopussa 10,1 miljoonaa euroa ja rahaston
osuudenomistajien maara oli 2006.

Vuoden 2000 aikana nahtiin osakemarkkinoilla seka hyvin voimakas nousu etta raju
lasku. Alkuvuonna eli vuoden vaihteesta maaliskuun alkupuolelle erityisesti
kasvuyhtididen kurssit nousivat erittain voimakkaasti. Kurssinousua tuki seka
keskuspankkien vuosituhannen vaihteen turvaamiseksi harrastama 16ysa
rahapolitiikka ettd uuden talouden yhtididen yltidoptimistiset nakyméat. Taman jalkeen
kurssit kaantyivat laskuun, joka kesti koko loppuvuoden. Markkinat olivat kuitenkin
varsin hermostuneet ja kurssit heiluivat voimakkaasti koko laskun ajan. Kesan ajaksi
osakemarkkinat hieman rauhoittuivat, mutta lomakauden loputtua syyskuun alussa
kurssilasku jyrkkeni entisestaan.

Suomen osuus salkusta on pidetty perustamisesta lahtien melko neutraalissa
painossa. Syksylla Suomi kavi hetken alipainossa, mutta oli vuoden lopussa jalleen
neutraalissa painossaan. Euroopan painoa on nostettu pitkin syksya lievaan
ylipainoon johtuen Pohjois-Amerikkaa suotuisemmista markkinanakymista. Aluksi
Aasia pidettiin reilussa ylipainossa. Tasta ylipainosta kuitenkin luovuttiin syksyn
kuluessa, kun erityisesti Japanin osakemarkkinat nayttivat heikkenevan. Vuoden
lopussa Pohjois-Amerikka oli lievassa alipainossa ja Aasia neutraalissa painossa.

Rahasto-osuuden arvo laski perustamisesta eli toukokuun alusta lukien 21,5
prosenttia.

Johdannaisia ei ole kaytetty.
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Liite 3 Sampo Kompassi Osake, vuosikertomus 1.1. - 31.12.2001

Erikoissijoitusrahasto Sampo Kompassi Osake
Vuosikertomus 01.01.2001 - 31.12.2001

TOIMINTAKERTOMUS

Sampo-Leonia Rahastoyhtié Oy:n (Sampo Rahastoyhtié Oy 27.03.01 alkaen) varsinainen
yhtidkokous valitsi 19.03.01 rahastoyhtion hallitukseen varsinaisiksi jaseniksi Mika lhamuotilan
(puheenjohtaja) ja Ari Aaltosen seka heille varajaseniksi Maarit Nakyvan ja Pekka Niemelan.
Lisaksi 27.03.01 pidetyssa rahasto-osuudenomistajien kokouksessa hallitukseen valittiin
Seppo Berg ja hanelle varajaseneksi Pirjo Terilehto. 30.01.02 rekisterdidyn yhtibjarjestyksen
muutoksen perusteella rahastoyhtion hallitukseen ei valita varajasenia, joten varajasenten
toimikausi paattyi yhtiojarjestyksen tultua rekisteréidyksi kaupparekisteriin.

Rahastojen sdantdémuutokset astuivat voimaan 01.12.01. Muutokset koskivat lahinna
rahaston nimea seka toimeksiantojen toteuttamisajankohtaa.
Rahaston nimi oli 30.11.2001 saakka Erikoissijoitusrahasto Sampo-Leonia Kompassi Osake.

Osakemarkkinat kehittyivat heikosti vuoden alkupuoliskolla Yhdysvaltojen talouden
taantuessa ja yritysten kasvunakymien heikentyessa. Syyskuun alussa talouden
indikaattorit ennustivat tuotannon positiivista kdannetta, mutta terrori-iskut
Yhdysvaltoihin kaansivat osakekurssit laajalla rintamalla jyrkkéan laskuun. Vuoden
viimeisella neljanneksella osakemarkkinat alkoivat ennakoida talouden kaannetta
vuodelle 2002. Sijoitusallokaatiossa ylipainotimme Suomea, silla uskomme
talouden kaantyvan kasvuun kotimaassa globaaleja markkinoita voimakkaammin.
Vastaavasti alipainotimme Eurooppaa ja pidimme Yhdysvallat ja Aasian
neutraalissa painossa.

Rahaston sijoituspolitikkaa muutettiin saantomuutoksen yhteydessa 1.12.2001
lahtien. Muutoksen seurauksena osakesijoitukset tehdaan globaalisti aikaisempaa
hajautetummin. Vuoden lopulla rahaston varat oli sijoitettu Sampo Aasia Osake,
Sampo Eurooppa Osake, Mandatum Global Tech, Sampo Suomi Yhteis6osake ja
Sampo Pohjois-Amerikka Osake -rahastojen osuuksiin.

Salkunhoidossa ei vuoden aikana kaytetty johdannaisia.
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Liite 4 Sampo Kompassi Osake, vuosikertomus 1.1. - 31.12.2002

Erikoissijoitusrahasto Sampo Kompassi Osake
Vuosikertomus 01.01.2002 - 31.12.2002

TOIMINTAKERTOMUS

Sampo Rahastoyhtié Oy:n varsinainen yhtickokous valitsi 8.4.2002 rahastoyhtion
hallitukseen varsinaisiksi jaseniksi Mika lhamuotilan (puheenjohtaja) ja Ari Aaltosen.
16.4.2002 pidetyt rahasto-osuudenomistajien kokoukset valitsivat rahastoyhtién
hallitukseen osuudenomistajien edustajiksi Seppo Bergin ja Matti Keloharjun.

Rahaston strategiassa alkuvuoden merkittavin kannanotto oli tuntuva ylipaino Aasian
osakkeissa ja alipaino Pohjois-Amerikan osakkeissa, kun epavarmuus Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilla lisaantyi ja sijoittajat siirsivat varojaan korkoinstrumentteihin ja Aasian
maiden osakemarkkinoille. Elokuussa muutimme kansainvalisen sijoitusten jakauman taysin
neutraaliksi. Syyskuusta lahtien kansainvalisen osakestrategian paalinjauksena oli Suomen
ylipainotus ja Lansi-Euroopan alipaino. Heikko talouskehitys painoikin osakekursseja
syyskuussa eniten Lansi-Euroopassa, kun taas Suomen osakemarkkinoilla lasku oli
vahaisempaa. Lokakuussa osakemarkkinoiden sentimentin muututtua positiivisemmaksi
lisasimme Suomen ylipainoa ja vastaavasti Lansi-Euroopan alipainoa. Marraskuussa nostimme
my6s Pohjois-Amerikan ylipainoon ja samalla laskimme Aasian valiaikaisen ylipainon takaisin
neutraaliin Japanin synkkien nakymien vuoksi. Joulukuussa lisasimme Pohjois-Amerikan
ylipainoa seka laskimme Aasian alipainoon ja lisasimme Lansi-Euroopan alipainoa maanosan
heikkojen talousnakymien johdosta.

Vuoden alkupuolella salkkuun otettiin mukaan konsernin ulkopuolisten varainhoitajien
sijoitusrahastoja.

Osakemarkkinoista parhaiten tuotti Suomi -13,47% ja heikoimmin Pohjois-Amerikka -34,74%.
Aasia ja Tyyni valtameri tuotti -23,53% ja Lansi-Eurooppa -31 a7%.:
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Erikoissijoitusrahasto Sampo Kompassi Osake
Vuosikertomus 01.01.2003 - 31.12.2003

TOIMINTAKERTOMUS

Sampo Rahastoyhtié Oy:n varsinainen yhtiokokous valitsi 17.3.2003 rahastoyhtion
hallitukseen varsinaisiksi jaseniksi Mika Ihamuotilan (puheenjohtaja) ja Ari Aaltosen.
25.3.2003 pidetyt rahasto-osuudenomistajien kokoukset valitsivat rahastoyhtion
hallitukseen osuudenomistajien edustajiksi Erkki Aaltosen ja Matti Keloharjun.
Ylimaaraisessa yhtiokokouksessa 5.5.2003 valittiin yhtion hallitukseen Carlo Erékallio
3.4.2003 hallituksen jasenyydesta eronneen Ari Aaltosen tilalle.

Tammi-helmikuussa 2003 lisdsimme Euroopan alipainoa ja nostimme Aasian ylipainoon. Suomi
ja Pohjois-Amerikka pidettiin edelleen ylipainossa. Maaliskuussa pienensimme Euroopan
alipainoa ja Aasian ylipainoa. Samalla laskimme Pohjois-Amerikan neutraaliin ja sailytimme
Suomen ylipainon. Huhtikuussa laskimme Aasian neutraaliin ja vahensimme Euroopan
alipainoa. Touko-heindkuussa salkkuun ei tehty merkittédvia muutoksia. Pohjois-Amerikka
osiossa lisdsimme pieniin ja keskisuuriin yhtidihin sijoittavan ulkopuolisen varainhoitajan
rahastoa. Elokuussa Suomi laskettiin neutraaliin ja Pohjois-Amerikka sek& Aasia vastaavasti
ylipainoon. Syyskuussa Pohjois-Amerikka laskettiin neutraaliin ja Aasian ylipainoa lisattiin.
Samalla lisdsimme eurooppalaisiin pieniin ja keskisuuriin yhtidihin sijoittavien ulkoisten
varainhoitajien ja Mandatum European Growth rahastojen painoa salkussa. Pohjois-Amerikka
osiossa pienensimme vastaavasti ulkoisen varainhoitajan pieniin ja keskisuuriin yhtigihin
sijoittavan rahaston painoa ja ostimme tilalle ulkoisen varainhoitajan suuriin yhtidihin sijoittavan
rahaston painoa. Marraskuussa Aasian ylipainoa pienennettiin ja Suomi nostettiin lievaan
ylipainoon. Uutena rahastona salkkuun otettiin Mandatum Suomi Kasvuosake. Joulukuussa
salkkuun ei tehty muutoksia.

Vuonna 2003 osakemarkkinoista parhaiten tuottivat Suomi 22,71% ja Eurooppa 15,53%.
Heikoimmin tuottivat Aasia ja Tyyni valtameri 15,40% ja Pohjois-Amerikka 8,05%.
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Sijoitusrahasto Sampo Kompassi Osake

Vuosikertomus  1.1. - 31.12.2004

TOIMINTAKERTOMUS

Sampo Rahastoyhtié Oy:n varsinainen yhtidkokous valitsi 22.3.2004 rahastoynhtién
hallitukseen varsinaisiksi jaseniksi Mika Ihamuotilan (puheenjohtaja), Carlo Erakallion
ja Petri Niemisvirran. 30.3.2004 pidetyt rahasto-osuudenomistajien kokoukset valitsivat
rahastoyhtion hallitukseen osuudenomistajien edustajiksi Erkki Aaltosen ja Matti
Keloharjun.

Tilikaudella 2004 sijoitusrahastolle kuuluvaa Aanioikeutta ei kaytetty.

Kansainvaliset osakemarkkinat tuottivat hieman yli 7 prosenttia vuonna 2004. Kesalla ja
syksylla vallinnut heikko markkinatunnelma parantui vuoden loppua kohti &ljyn hinnan
laskettua ja talouslukujen seka yritystulosten pysyess& vahvoina. Markkinatkin olivat
jélleen nousussa sijoittajien siirtaessa keskimazraists suurempia kateisvarojaan jalleen
osakesijoituksiin Yhdysvaltain odotetun presidentinvaalituloksen jalkeen. Parhaiten vuoden
aikana euromaaraisesti tuottivat Ita-Eurooppa, Latinalainen Amerikka ja Suomi, jotka olivat
varsinkin vuoden jalkipuoliskolla vahvassa vedossa. Myés lantinen Eurooppa oli hyvassa
nousussa vuoden aikana.

Heikoimmin vuoden alusta ovat tuottaneet Venaja, Pohjois-Amerikka ja Japani. Venajan
markkinoita ovat ravistelleet Yukosin ymparilla velloneet tapahtumat, Pohjois-Amerikan
sindnsé& hyvaa indeksituottoa on euromaaraiselle sijoittajalle heikentanyt dollarin arvon
jyrkka lasku. Japani puolestaan on karsinyt korkeasta 6ljyn hinnasta ja epailyista Kiinan
talouskasvun hidastumisesta. Rahaston salkussa olemme koko vuoden ylipainottaneet
Aasiaa, Suomi laskettiin neutraalipainoon toisella neljanneksella. Pohjois-Amerikka on
pidetty koko vuoden alipainossa, alipainoa listtiin toisella neljannekselld nostaen
Eurooppa samalla neutraalipainoon. Loppuvuodesta sijoitimme myés Latinalaiseen

Amerikkaan ja It&-Eurooppaan. Rahasto ei kayttanyt johdannaisia.

Rahaston saannét muuttuivat 1.10.2004 Iahtien. Rahasto muuttui erikoissijoitusrahastosta
tavalliseksi sijoitusrahastoksi, mutta varat sijoitetaan edelleen toisiin rahastoihin.
Saantdmuutoksen yhteydesss Sijoitusrahasto Sampo Sektorit (Maailma) sulautui
rahastoon, jolloin valiaikaisesti rahaston salkussa oli saantémuutoksen sallimia suoria
osakesijoituksia. Sampo Kompassi Osake -rahaston tuotto vuonna 2004 oli 9,54 %.
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Sijoitusrahasto Sampo Kompassi Osake

Vuosikertomus 1.1.-31.12.2005

TOIMINTAKERTOMUS

Sampo Rahastoyhtié Oy:n varsinainen yhtidkokous valitsi 4.4.2005 rahastoyhtién
hallitukseen varsinaisiksi jaseniksi Mika Ihamuotilan (puheenjohtaja), Carlo Erakallion
ja Petri Niemisvirran. 22.4.2005 pidetyt rahasto-osuudenomistajien kokoukset valitsivat
rahastoyhtion hallitukseen osuudenomistajien edustajiksi Erkki Aaltosen ja Matti
Keloharjun.

Tilikaudella 2005 sijoitusrahastolle kuuluvaa aanioikeutta ei kaytetty.

Vahvana jatkunut globaali talouskasvu, osakkeiden paaosin maltillinen arvostus ja
yritysten erinomaisena jatkunut tuloskunto olivat paatekijat erinomaisen osakevuoden
taustalla. Suurimmat menestyjat vuonna 2005 hyotyivat energian ja raaka-aineiden
korkeista hinnoista seka globalisaatiosta. Kurssinousuin palkittiin lisaksi yhtiét, joissa ovat
yhdistyneet maltillinen arvostus ja odotuksia parempi tuloskasvu seka yhtiét, jotka ovat
aktiivisesti hyddyntaneet suuria kassavarojaan osinkojen, takaisinostojen tai
yrityskauppojen kautta. Heikommin ovat parjanneet yhtiét, joiden kustannusrakenteeseen
tai tuotteiden kysyntaan energian korkea hinta vaikuttaa negatiivisesti ja yhtitt, jotka
kéarsivat nousevasta korkotasosta.

Hyvaan vuoteen mahtui kuitenkin myds muutama heikompi jakso. Ensimmaisen kerran
kurssit laskivat kevaalla, kun USA ja Eurooppa karsivat hetkellisesta talouskasvun ja
taloudellisen aktiviteetin hidastumisesta. Elokuussa odotuksia heikommat USA:n talous-
luvut aiheuttivat yhdessa hurrikaanituhojen vuoksi nousseen 6ljyn hinnan kanssa
seuraavan tuumaustauon osakemarkkinoilla. Lokakuu oli vuoden heikoin jakso, kun
elokuussa ennatyskorkealla kaynyt energian hinta ja tuotantokapasiteettituhot aiheuttivat
inflaatiopiikin seka teollisen tuotannon supistumisen.

Kuluneen vuoden parhaat tuotot tulivat kehittyviltd markkinoilta. Myés Japani tuotti
erinomaisesti erityisesti vuoden jalkimmaisella puoliskolla, kun todennékdisyys
talouskasvun piristymisesta ja deflaation poistumisesta kasvoi. Euroopankin tuotto tyydytti
huolimatta laiskahkosta talouskasvusta. Euromaarainen sijoittaja sai sijoituksilleen tuottoa
Pohjois-Amerikasta, kun USA:n korkeampi korkotaso vahvisti dollaria suhteessa euroon.

Osakestrategiassamme olemme onnistuneet varsin hyvin painottamalla koko vuoden
kehittyvia markkinoita ja Aasiaa (vuoden toisella puoliskolla erityisesti Japania) seka
maltillisesti Lansi-Eurooppaa. Pohjois-Amerikka on ollut salkuissamme selvasséa
alipainossa. My®és aktiiviset kehittyvien markkinoiden valintamme seké kasvu- ja
pienosakepainotuksemme ovat olleet onnistuneita.

Rahasto tuotti vuoden 2005 aikana 28 %. Rahastossa ei kaytetty johdannaisia vuoden
2005 aikana.
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Sijoitusrahasto Sampo Kompassi Osake

Vuosikertomus 1.1.2006 - 31.12.2006

TOIMINTAKERTOMUS

Sampo Rahastoyhti® Oy:n varsinainen yhtiokokous valitsi 14.2.2006 rahastoyhtién
hallitukseen varsinaisiksi jaseniksi Mika lhamuotilan (puheenjohtaja), Carlo Erakallion ja
Petri Niemisvirran. 6.4.2006 pidetyt rahasto-osuudenomistajien kokoukset valitsivat
rahastoyhtién hallitukseen osuudenomistajien edustajiksi Heikki Halkilahden ja Matti
Keloharjun.

Kansainvalisilla osakemarkkinoilla on takanaan jalleen yksi hyva tuottovuosi neljan
edellisen jatkeena. Erityisesti laaja Eurooppa Suomen ja Ita-Euroopan vetamina nousi
vahvasti. Kuluneena vuonna nahtiin pitkasta aikaa jo merkittava korjausliikekin, kun kurssit
laskivat alkukesastéa paikoin yli 15 prosenttia. Korjausliikkeen laukaisivat pelot
talouskasvun hidastumisesta seka pitkan kurssinousun edesauttama innostus voittojen
kotiutuksiin. Pelot osoittautuivat kuitenkin turhiksi, eika voittojakaan olisi kannattanut
tuossa vaiheessa kotiuttaa.

Parhaan tuoton kuluneelta vuodelta osakesijoittaja sai Venajalta, kuten viime vuonnakin.
Mybés Kiina ja muut kehittyvat markkinat sek& Pohjoismaat olivat erinomaisia
sijoituskohteita. P&amarkkinoista Lansi-Eurooppa tuotti erinomaisesti, mutta Pohjois-
Amerikka oli eurosijoittajalle pettymys selvasti heikentyneen dollarin painamana.
Eurosijoittaja sai kuluneelta vuodelta hadin tuskin tyydyttavan, runsaan kolmen prosentin
tuoton. Japani oli jenin arvon painamana heikoin markkina noin viiden prosentin
negatiivisella tuotolla.

Vuosi 2006 alkoi selvasti tuottohakuisella allokaatiolla, kun painotimme salkuissamme
kehittyvia = osakemarkkinoita, Lé&nsi- Eurooppaa ja Japania Pohjois-Amerikan
kustannuksella. Lisaksi suosimme sijoituksissamme pienia ja kasvuyhtidita. Kevaan aikana
laskimme osakesalkkumme riskitasoa kotiuttamalla voittoja kehittyviltd markkinoilta
useampaan otteeseen ja laskemalla Aasian neutraalipainoon. Myynneista vapautuneet
varat sijoitimme Lé&nsi-Eurooppaan ja Pohjois-Amerikkaan. Kesalla nostimme jalleen
osakesalkkumme riskitasoa kehittyvien markkinoiden ylipainotuksella. Samalla nostimme
Pohjois-Amerikan ylipainoon maltilliseksi muuttuneen arvostuksen ja erinomaisen
tuloskehityksen vuoksi. Japanin puolestaan laskimme huomattavaan alipainoon korkean
arvostuksen ja odotettua hitaammin kiihtyvan talouskasvun vuoksi.

Uskomme osakkeista saatavan muita omaisuuslajeja korkeamman tuoton vuonna 2007.
Talous- ja tuloskasvu pysyy edelleen hyvalla tasolla ja arvostukset siten houkuttelevina.
Uuteen vuoteen lahdemme tuottohakuisesti Lansi-Euroopan, Pohjois-Amerikan ja
kehittyvien markkinoiden osakkeita ylipainottaen. Suomi on lievassa alipainossa suhteessa
muihin Pohjoismaihin ja Japanin pidamme edelleen selvéssa alipainossa haastavan
arvostuksen vuoksi.

Tilikaudella 2006 sijoitusrahastolle kuuluvaa aanioikeutta ei kaytetty.

Rahastossa ei kaytetty johdannaisia vuoden 2006 aikana.
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Sijoitusrahasto Sampo Kompassi Osake

Vuosikertomus 1.1.2007 - 31.12.2007

TOIMINTAKERTOMUS

Vuotta 2007 on osakemarkkinoilla leimannut kaksijakoinen tuotto-profiili, nopeasti
realisoituneet subprime -luottoriskit sekd markkinoiden entistd selkeampi jakautuminen
voittajiin ja havigjiin. Alkuvuosi kansainvalisilla osakemarkkinoilla oli p&&osin
nousujohteinen vahvojen yritystulosten ja runsaiden yrityskauppojen tukemina, vaikka

valiin mahtui Manner-Kiinan osakemarkkinoilta alkanut korjausliikekin. Kevaan
kurssinousujen myota osakkeiden hinnoittelu muuttui haastavammaksi ja talousluvut
samalla aiempaa  vaatimattomimmiksi. Nama tekijat laukaisivat jalleen

voittojenkotiutusaallon seké aikaisempaa vakavamman huolen USA:n asuntomarkkinoiden
vaikutuksesta talouteen.

Vuoden toinen puolisko oli osakesijoittajille vaikea. Osakekurssit olivat paéosin laskussa ja
muutokset rajuja. Negatiivinen markkinatunnelma sai syksylla lisdé puhtia, kun suuret
kansainvaliset pankit kirjasivat miljardiluokan luottotappiota subprime -sijoituksistaan.
Kurssilasku pysahtyi marraskuussa, kun lansimaisten osakkeiden arvostustasot
saavuttivat matalimman tasonsa vuosiin ja yritystulokset seka talousluvut osoittivat
subprime -ongelmien edelleen rajoittuvan niista karsiviin rahoituslaitoksiin. Keskuspankit
(erityisesti Fed) helpottivat tilannetta lisaamalla likviditeettia ja laskemalla korkoja.

Eri markkinoiden valiset tuottoerot olivat vuonna 2007 suuria ja tuottokehitys oli
epayhtenaista. Eurosijoittajalle muutenkin hankalan osakevuoden tuottoja on syonyt euron
vahvistuminen seka suhteessa dollariin ettd jeniin. MSCI World -indeksi laski
euromaaraisena suunnilleen prosentin. Parhaat tuotot kuluneena vuonna saatiin jalleen
kehittyviltd markkinoilta erinomaisena jatkuneiden talous- ja tuloskehityksen tukemina.
MSCI Emerging Markets -indeksilla mitattuna kehittyvat markkinat tuottivat noin 26
prosenttia. Yksittaisistda maista erityisesti Ukraina, Turkki, Brasilia, Kiina ja Intia tuottivat
erinomaisesti. Myds Suomen noin 8 prosentin vuosituottoa voidaan pitdd hyvana.
Eurooppalaiset osakkeet puolestaan tarjosivat varsin vaatimattoman runsaan 3 prosentin
tuoton. Pettymyksia olivat Japani vajaan 14 prosentin negatiivisella tuotollaan seka
Pohjois-Amerikka noin kolmen prosentin negatiivisella tuotolla. Sektoritasolla parhaat
tuotot tulivat energiasta, perusteollisuudesta ja teknologiasektorilta, mik& kuvaa hyvin
vahvaa globaalia taloustilannetta ja kehittyvien markkinoiden esiinmarssia. Rahoitusala
puolestaan oli syystakin vuoden suurin havija.

Kuluneen vuoden aikana olemme olleet sijoitustoiminnassamme varsin aktiivisia. Olemme
koko vuoden ylipainottaneet kehittyvia markkinoita ja alipainottaneet Japania. Eurooppa ja
Pohjois-Amerikka ovat olleet lahelld neutraalia. Loppusyksysta nostimme entisestaan
kehittyvien markkinoiden painoa Euroopan ja Pohjois-Amerikan kustannuksella. Vuoden
kuluessa olemme lansimaissa siirtyneet pienista ja arvoyhtidistd suuriin kasvuyhtidihin
teknologiayhtidita painottaen.

Tilikaudella 2007 sijoitusrahastolle kuuluvaa aanioikeutta ei kaytetty.

Rahastossa ei kaytetty johdannaisia vuoden 2007 aikana.
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Evli Global

KANSAINVALINEN OSAKERAHASTO

MARKKINAKATSAUS

Sijoitusrahasto Evll Globalin rahasto-csweden ano kaski weo-
den 2000 akana B8 % vertailuindeksin laskiessa 5,1 %.
Rahaston vertailuindeksid heikompaan kehitykseen vaikutti-
wat osittain rahaston alipaino energia- seka vesi- ja sihkinja-
kelusektoredla f3 vastaavast yiipaino teknologiasektonila, jota
kaswatettiin veoden loppupudlella. Sen sijaan voimakkaast
nousseen Edketecllisussektonn painotusta vahennettin be-
wadn alipainoon. Vertailendeksiin nahdan rahasto on edelleen
ylipainossa eurcoppalaisilla csakemarkkincilla ja slipainossa
yhdysvaltalsisilla csakemarkkineilla.
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Evli Global

KANSAINVALINEN OSAKERAHASTO
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Evi-Rahastovhid Ov. Aleksanterinkatu 19 A PL 10&1. 00101 Helsinkl. Aslakasoalvelu ma-pe 5-20 ouh.

0203 20555 1al aslakaspalveludavil.com
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ARAHASTON PERUSTIEDOT TUGTTO TOIMINMAN ALUSTA
Rahastobyypp Kanmimedinen eakeahasn W
Vertmluindeiz M5 World -indelmi 00
Toiminta alkanut B4 95 — [Bli Glokal
Notre rausva otz Eips — Wertailuindels
Salkunhoitaja Julinrs Baer Investments Limited 150
TUOTTO

00
1 kuuksus I,IH.- ) D.Sﬂ.-
3 hlsuka 5,75 z, 1%
& buuksutia 8,3 150 504 e
1 s 4,0F B0
Iwuoliapa -18,58 =14, 75
5 wuolta pa 5,5 35 a
Toiminnan ahwsta pa P 155 w
AAHASTON TUNNUSLUVUT {12 KK] 50 . r . r . r . r r

Ddfod 0495 CAM9E 04/9T D4{98 04{99 0400 0401 O4N0D oaloa

Vo tiktertt 1r,"=m ] 175
Sharpen luku [l -] 0,34
Eﬂi. 0,91 -
Tracking ermor 4,75% - VARDJEN JAKAUMA TOIMIALDITTAIN o
| iz bioen ra b -1, -

Fankdd @ |_="-oi|l..5 =5
KYMMENEN SUURINTA SUDITUSTA Tensien b 1.

Suut lduhetaeant 13,1
56 500 ETF sy Enemia 181
Togis ETH e Tuhitushydike &R
Micrmsait 15 Tervepdenhucltc B5
Vandafone Grmp 15 [eiekommunilaatio 7.7
Phizer 5 Iekncloga &3
OTF Bani 15 41:}:-: neet %5
Komerni Banka 15 Vemi- [ s hictinjalehs 48
Geneal Electric Company 14 Muut 1.8
Total 13
Bank Frelao 12

VARDJEN JAKAUMA MAITTAIN

SALKEUNHDITAJAN KATSAUS

Vuonra 3003 kaksi kesheits asms obval maziiman mmkesakdonoiden voimalkes Muut 1%
dpyminen ja Yhiysaboen dolbrin sba hekdeneminen Maantieteellmss
tarkasteluna kehitbywS3t mardonat twotthet huomattzvasti paeemmin kuin .
kbt byriset =arkkinat Uncari 7%
Verdi
Evli Glohal -rabaston arve noesi 4,0 prsenttiz @ wertsiuindelsn sro 85 Fuots 7
prmenttia.  Nobrmamme  makonikesys,  Yhdywaloen  saddonoiden Mankomaat
merkittvd alimincttaminen ja kehittysien markkinciden wipainottminen, T
osoittastui vuoden aikana olraks Rahasion werivindeksSin huonomman .
tucttnon vaikutiret Bhinng et tSset eobsabnnat. KExhitbpeills maddonoils Sweits 5%
viipzinotimme etenkin ItE-fumomn chotsistasticiden oakbeita, joiden
lrsinousy monen walvan veoden jSlkeen tyehivi Kebittyilll mardonoila [

kesiityimme penestekjfiltian vabvohin surshsoibin, muta eniten nowsaat
luitenkin epSvaimampien @ mhoilustilntesltaan epivarmempien yrtysten
—r— Ranska 6%

Vunden jilimmderl: puclisicllz Esimme spililsi =uille kehitbyeile ::1_“,'-; lapani 7
markkinoille, Goska tilanne nidl markkincila off pires moneen wucteen 5y

[ossbdeeiden kobvtuulinen hinmcitiely j3 vaiwa ulkeen @louden tils). latkamme

edelieen  sjoitubseamme  Yhdwaliojen alpainotames @ kchittyvien

markkinoden viipainctamsta. =Nk wosimee wilsl wimakja, sl

usknmme maziimantzbosden sipymiszn @thnan wuonna 2004.

Pl Faid oyhi i Oy, Abricand miskatu D4 P 1010 Heni, éskngniecs ma pe 31330 geh 0 72540 i sk koot i reloom r- |



48

Liite 14 Evli Global, vuosikertomus 31.12.2004
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RAHASTON PERUSTIEDOT TUOTTO TOIMINMAN ALUSTA
Rafasintyvopi Kanszinvd nen ceaberzhasio b
Wertailuinde i MECT World oa —
Toiminta allanut B4 54 — Evii Gickal
Motee raevaluutia Euro — Wertailundics
Salkunhotz@m Julius Baer Imvest ments Dmited 150
TUOTTO
100 -

Rafasio Vertailuindeksi
1 ik zusi el 1,15
3 buukutta B A% 1, i
& buuksutia 4.5 -5 = 'l'-ﬂ“"r
1 wumd 9540 458
3 wuatta pa -10, -B2%
5 wuotta pa =115 -H.5% a :
i minn:ﬁ ahrta pa 17 150 w
RAHASTON TUMNUSLUVUT (12 EK] -

=0 T T T T T T T T T T
¥ g i gt g g P g P 8

Aabasto Ve rtailuinde ksi
Wolatiltertti L 3%
Sharpen luku 0,65 077
Brta 030 -
Tirzacking emor ES% - VAROJEN JAKAUMA TOIMIALOITTAIN oy
nformation mtio 0,73 .
Pankda ja rabwites 291
KYMMEMNEN SUURINTA SIJDITUSTA o Muut 128
Prrusteoll s oA
O7P Bamk 18 Muut kulustavarat 3.1
Macquarie Infrastructure 23 Energia an
Micrmmort 18 Jereydenkuoito 27
Komescni Bamiz 18 K.I.Ilul_uh:.'ﬂd'.'\-:hrl EE
BK Pritao 18 Teknalngiz ] 5D
Vodadone 13 lrrt:lm:' urikaatia E]
United Farcel 11 Fazka-aineet 71
Twrkiye ks Bankas 11 Vesi- ja s3hkdmjakelu 73
fota 11
&P 11

VARODJEN JAKAUMA MAITTAIN
SALEUNHOITAJAN KATSAUS

Osaloelourzit jathoivat nowsuasn maaimanlazjuisests vuonna 2004, M5C1 World Muut 18%
- indie bsi o vacden aikana eurniza laskettuna 4,6 prosenttia noustuaan viel
wareemnmin edellevucmna. Edi Global -=éasion anve nowsi sehvlsti inde ksian
enemman efi B prosemttia vucnma 2004 Viime vecs oli Bl Global -rahastolie
waibean tasapanoticiun aikaa. Dimme edelleen huolmamme Yhdysalboen

taluden mittavits, rakenteellsista epitaapainotekinista. Usomme, etts Unlari 3% .
wimesiainen taslouden dlpysminen on ollut san ripP\.I'EEI.I nomsaziiz Vengja 3%
woimaklazmmista mha- ja whouspoliitssta eheytystnimenprest.
Fuola %
Pasmarikincsta Manner-EBeroopga oli edellern sumsikkizlecemme 25 prosentin .
painolla Vaikda Yhdymallat muodostaa 558 prosenttia masdman osbrmark- Fuodsi 45
kincaden arscets, mhoston ealesjoitulesta wein 38 peeentia o spitetiunz
Yhudyerazlbohin. Yipainotimme kehittyyid markiincita, eritysesti Keski-Foooppaa, Turidki 5%
wlli mekestimme 1383 alveella on kehittyneden markkinoiden risitasn, mutts

kehithven markkinoiden tuoto- @ kasumahdolleuudet Ushomme, ettd Salma S

mls Vendid ja Twhlo tasjoavat soittajille merkittiid tuottomahdalisuuksia, P
wakkakn suuremmall rekilll Rahaston 19 prsentin paing kehittela Ransia &% kapas: I;;:hu"m'
markkingllz bwiaa vvin usknameme rdiden sluriden kasvama hdollimuulsin

Suosimme rfoshsictutsscmme energa-alaa, jonka  mans  @haston
sjoitulsista off vhdekdn peosenttia vucden lopuma Yipsincbmme mvis
rafwitusalan osakieita. Teknoksgia ofi miclestamme edelieen maailman|aajusesi
wikiten houluticleva toimials, joben rahasto ofikin 31l tcimizlalla sehess
alipainmess subteewa vertmiuindeledin [rahastoes teknologizceakbbeits n S pro-
wenttia, vertailundeizesd n. 11,6 prosenttia).

Ewli-Babeeieghied Oy Mdeoniemiziu 198, FL 12, 0001 Hebunk, xedoneobeds mo-pe 51000 puh, 00 70 552 3 noispsvebsieduon e



49

Liite 15 Evli Global, vuosikertomus 31.12.2005

Evli Global

RAHASTON PERUSTIEDOT

31.12.2005

TUOTTO TOIMINNAN ALUSTA

Rahastotyyppi Lansinvalinen osaberahasio oo )
Vertaihanict M Workd -indekesi — EudiGlobal
Toiminta alkar 541554 1 - ——
Noteemamaluutts Eurn
Saleunincet 3z “reder Linaiahl
T00% 4
TUOTTO
Aahasto Nertailuindeis S
1 ki FAL ] 1,5
3 buuiautia 4 50 4,95, i
& luuiautta 16,79 12, 7%
1 vucs 259.4% 24,75,
¥ vucita pa 13 A% e 1] L, - - T T - - T - - T T
?J,ﬁr:,ﬁi;'um 3?:": u:i o o iF '\n‘;f'l o g P o B P
Toiminman alusta pa. 5.3% 55
RAHASTON TUNNUSLUVUT (12 KK) SALKUNHOITAIAN KATSAUS
. Ewli Glotal tuotti wuoden slana 794 prosenttia vertsiluindeksin tuattaess
_ Aahasto Wertaihndei 747 preeenttia. Rahaston vertsduindeleiZan parempaan teothoon vkttt
hilatiiteett M, 0= hnvazt sipitesideat, vamjen maantieteellinen bohdentaminen ekl onmistureet
Sharpen luby 3,50 3 rahastmalinnat
Beta 0ES -
Iracking error L% - Silvmme maantietedlme=d alokastiona kehithvoen markkinoiden =elkedn
rimatian ratia 1,12 - viipainon loppuvecden silana Bhinnd Brasilan, Yerdjln @ Balisn maiden
sipituiellamme. Ceabrkurst nousraat vahvasti nilla marikincills loppersuaden
KYMMEMNEN SUURINTA SIIDITUSTA L sana, ukwn ctamata beteelbsts Bshus kbeess, Suosmme edelleen
sipituisia kebittyvilie markkinoile, silS oableiden anvosbestasot ovat sella
#4 Romenbeng LIS Equity Aloha B - EUR 1z lansimzita afaiemmat, witesten tuloskasya @too waivana, wseat markkinat
Evii Greater Farsia B [} tanoavat korkeita osinkoluctinia @ inflaatio- ja korkotaso owat ks,
AU Rosenbeng lapan Small Cap Alpka B - EUR BE Nostimme Japanin selkedan vipanoon ek, @ Sitimme painon suwena
MILIF U5 Fleible Equity Fund AZ - EUR B,1 jmulukuun leppuun asti, jolicin kotiutimme hieman woittof. Ukiomme edelleen
WAL Woekd Energy Fund A - ELIR 5T lapamin talouden elpymiseen. Taloustaswan taustalla vaikutirat sekd positiveset
ML UK Fund & - EUR EE rabentre et wudishuieet ettd syklmen byvomnin elpyminen. lapanin ylaityinen
SEP 500 _indeks 64 bulutus.on vahvehanut sehstivabentlen maan nippowastiaviennistd @ heridonytta
Fdelity Heaith Caer Fund - EUR E3 maailmantalouden syileilie. Pidimme Yhdenalajen painon hyin alhaisena Ehes
Simphcity Nosden - SEK EJ knko vunden, martta nosimme =en panoa joululeress. Thdvaaliogen hteellinen
TP 5 Sbseegic Value A - 50 ] houkutieieuus on E2intwnyt ja arvestusess Funoopan eakesarikincdhin on
kaventunut schalst,
SUOITUSTEN RISKLAKAUMA b Toimiala-alokaatisss  panctimme energ@-alan cabbeta. Uskomme, ebtd
marklinaympirstd on edelleen suntuisa enemgiatoimalalle, sil3 talouskamu
Umaickert 9.4 jathuu vahvana ja Blyn kysyntd on swria. My eemgian avosbustan on
Aizhamarkkinasijotukset 05 houkutielesan alhainen, el = heijasta pitkan itz lin mahdol stz leskamua.

Saikytimme panotuleset enmaliazn tervepden hucltoyhtitihin ja e curooppalaisin
kulubeshysdviderisan sjoittaviss ebasioess @ lESsmme hieman teknalogia-alan
painohusta

Kiytmme mhaston sjpitusioiminnama  johdanmaisopimulsia  slkunhodon
tehostamseiea

Fuls-Aahosd oyphisd O Akbonienrisis 154, AL 'om, 00om Hehinks, ssciapmabeciu ma-pe 3- 1130 pah. 0017 X555 -]
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Evli Global
EVYLI 11.12.2006

Osakkeet busttivat hywin, varsinkin PokjoisTaisa ja kehittywdls markkinaills, TUDTTO TOIMINMAN ALUSTA
voorra 1008, Evl Glebal tuobti woden aikara 650 % wertaduindeksin

-
tucttaema 567 % Rahaston verisiduindelsisin parempaan tuntinon iy

vaibuttivak ihinnd ylipaine kehittywlld markkincilla ja yksitTiset sijoibsid eat. i
My alipgine Japanin @ Yhdysaltojen  osakemarkkinoils  vaibueti . L 28
positifvisesti tuntboon. Ylipaine energiansaldeissa waikutt  negativsesti ||. |"|..
rahaston kehitpksesn e
1) _.}r % .
Ustomme osakemarkkinoiden peositiviser kehitybsen jatbuvan vuorra ' .-" I."\I p"':l,."
0. Dsakkeeiden anestustaset ovat kohtuuliset vahvasta kurssinoususts [k ) !
huoliratia  Myts suotuisa magibrantalouden leehitys ja  hshbeenewst “ Fa i |FI
infzaticpaireet  tukevat osakemarkkinoia  Manteteelisistg  aluzista L
sunsmme edelleen tiettyjd kekittywis mardeineita, kuten Bresilias, Wensjas ja [y . o
Kiiraa Wyos Pohjoismast ja Baltian maddkinat ovat mislestimme bimncstavia iy
sijoitusocineita. Muita sijoinsbeemoja salkussa ovat esimertiksi casialaiset
Kinteistot ja vesiesakkeet e ! : ! . . .
& & & 4 4 4
= Rahasto e Wertailuind ks
RAHASTOM PERUSTIEDOT TUOTTD % Rahasto  Wertindeksi Emo
Bahastetyyppi Kansainvilinen csakerahasio 1 kuukausi L] FAL] na0
Toimirts alkarut 241834 LT TR 61 s 177
Sallearbaitaja Peter Lindahl B kuukautta 781 850 -0:4a
Bloomberg EVIGLOEAA FH ! EVLGLOBAR FH 1 vuesi E.50 55T n8a
Reuters EVLIGAHE | EYUGRHE 3 vuotta pa. 14,73 n1s 358
ISIH Aoooescon = | Acoos=oni=a 5 vuotta pa. -033 -0 -030
Mardkircintilupa A{ SH EE{ LW LT Teiminran ahata 224 54 -581
Merintapalkkic 1 % (0,5 % EviiNetin kautta taivi 150 000 Toiminnan aketa pa. 538 554 -0,15
Eumal
Lunastuspalklin 18, mirimi 33 eurma
Hallinmzinti- ja s3ibtyspaltkin 0,60 % pa. (0,58 % + 0,02 % pa RAHASTON TUNNUSLINUT (12 KK) Rahasto  Vertindeksi
+ neljSrresunsittain mdsSytwe &8 osuuden arvo, EUR &2 { 11,41 -
turtinsdonnzinen pakkio: 15 % Asrmston koko, milp EUR 1554 -
wertzibiindeksin yirtSvaseT 12 kk:n Wolztiftestt], % na 82
tumtosta Sharper luku 0,3z 0,322
Momingstar Ratirg ik Trecking emar, % 587 -
Wertzikindelsi MISCT Waorld [Mioms, (Owl=usd) Information rtio 020 -
Sefitysaste B2 073 -
Beta 086 -
10 SULURINTA SUDITUSTA o Alia 1,54 -
Peesclution Argoraut Eurnpean Alpha - A foz 1083 TER (Tetal Expence Batic], % 074 -
IPM Eurcpe Dynamic Mega Cap & Acc zze  Salkun kiertonopeus 518 -
Morgan 3t arley Sicav Global Brands Equity A - BUR 534
MUIF Worl Energy Fund A - ELR 531
AXA Hosenberg LS Equity Mlpha B - ELR 881
5AM Sustairable Water Fund B fer 8- 3]
Buli Greater Aussia B E,BE
Morgan 3t arley American Franchise & - EUR E46
Morgan 3tanley Sicav Asian Preperty A - ELR LAB
Euli Baltic B LEE
SUCITUSTEN RISKELAKALIMA Ll
Oisakkeet 5703
Rahamarkkirasijibdszt 157

21
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Evli Global
EVLI 21.12.2008

Csakekurssit lskhat kaikila pdamarkkincdla soin 40 - 50 prosenttia wuoden TUDTTD TOIRINMAN ALUSTA
2008 sdana Kursilaskun spynd ol finanssieniss levidmines odofetha -
nopeammin @ woimakiaasesin reaalitalosteen, mich syniens giohaaka E
talousieraa.

|
Bdi Oighal -rshaston  sne bkl vuoden  mimna 4418 % 4"[1[-.
vertaluindelsin lesioema 38,17 % Rahaston vertailuindelsia heikompaan s 1.
fuottoon wailutti mm. mhastovabnnat USAcss sekd yipaing kebittysilia il o ¥
markionoilla. ; r

74 .".!'ﬁ

(isal khinan dkemmyh on weld  wsvemes  Uskomee . T *va/ !
naakemaridinniden himtakeiunnan jhoras wimakiana myss tEns veonsa 7 L |
heiastae n varsinkin yritystes tulos ke heikoutta. Yitysten tulostsanhesa .“'_ﬂ.-"h"

jatlunee ol vunden, midd jobiuu erittdin synkistd talousymplrsstets
Keslumpanikien ennatysalhaiset borkotasot ja valtioiden lupaamat tulipakets o
antavat lostenkin hieman toivoa loppevuadelle. Suosmme allinvennna 3003 i H H ; H ) : H
defensirvis toimiakom ja suuria yhibits LA A & & &7

= Rahasto e et ailuinclelsd
RAHASTON PERUSTIEDOT TUOTTD % Rahazto Wertindeksi Era
Rahmssotypm Carsainsdines csakerahaio 1 buuiausi =287 =557 274
Toimista alnus 24,1934 3 uicautta =131,18 =19,50 158
Sallumhnitaja Peter Lindahl 5 kuulautta -3348 =431 “BEE
Bioomberg EVLALOA FH | EVLOLDE P 1 v =14,18 =38,12 =E0E
Reuters EvLIOLOERAME | PYUALOERER HE 3 wuotta pa 1433 1442 o
(i3] Fooogsoot3n [ Ao00Ea01184 5 wuotia pa. -2,21 -4 182
Markeimcintlupa P SET BEF LT Tominnan ks 14,15 e =153
Merintapalidic 1% (05 % Eviibletin kautta tai i 150 000 Tomminnan ohesta pa. 050 L1z 0,21
eumal
Lunastuspalkdon 1%, milmami 20 euma N .
Hallinncint o 551 Iikio 0,50 % pa (0,58 W + 002 %l pa RAHASTON TUNMUSLUVUT (12 KE)  Raheasto  Vertindeksi
+ neljsmnermostinm masrayhya AJB nmwuden arim, EUR 156/ 676 -
tuatinsdonnaines palikio; 15 % H-:an Im_'l'n-lj' EUR 1.ag -
wertniuindeksin yiittdst 12 kicn hunsosss r‘:‘:;‘ lﬁ 5:-.;:
.hl’l“g _— w = -
wtar fatieg Firk Tracking emor, % 1116 .
Iirl_ngmrl.:lhnlnh:vlh‘ Blohal lar;-ﬂ'q-!nd!q.-‘-. {mformation mtio 96 .
Vertmikandelm WECT World TR Met USD [huotinindeksi] Sefbyzante K2 a6e .
(a0 DY, A IWDD000aM LIS Beta a7 .
Alfa, % -1654 .
10 SUURINTA SIMNTUSTA % TER (Total Bxpence Batial, %) 228 -
SPOR Consumer Staples Select Sector ETFUSD 1830 Salkun kertonapeus n -
Imvesza Pan Eumnpean Stnae Fy Jcr ELE (EE- I LR
Masdaq 100 bade nos
AXA Rz nbery LS Equity Alpha B - ELE n
DB X=Trackers MEC1 lapan TRN ETF 755
Pictet US Equity Sclection P Cap - USD 50
ASA Rosenberg lapas Small Cap Alpha B - EUR 838
SPOR Health Care Select Sector = USDH B85
Evli Global Infrastruchses B L9
Mikdei 725 Index 4,40
SLMOITUETEN RISKIIMAKALRAA L]
Oeabdeet =11
Rahamarkkisasijcinsest 0,36



