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1 JOHDANTO

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on vertailla aktiivisten ja passiivisten ra-
hastojen eroja, keskittyen erityisesti osakerahastoihin. Aktiivisissa rahastoissa
salkunhoitaja tekee rahaston sijoituspaéatdkset rahaston sijoitusstrategian ja
oman harkintansa mukaisesti tavoitteenaan saada vertailuindeksia parempaa
tuottoa. Passiivinen indeksirahasto ei yrita voittaa markkinoita vaan se pyrKii
seuraamaan kohdeindeksiaan mahdollisimman tarkasti. Salkunhoitaja ei tee
sijoituspaatoksia itse vaan ostaa rahastoon osakkeet samassa suhteessa,
kuin ne ovat sen seurantaindeksissd. Rahasto ei siis ota aktiivista ndkemysta
osakkeisiin eika tee aktiivista kauppaa osakkeilla. Aktiivisissa rahastoissa on
merkittavasti suuremmat kokonaiskulut kuin passiivisissa rahastoissa johtuen
nimenomaan rahaston ja salkunhoitajan aktiivisuudesta. Aktiivinen salkunhoi-
taja osallistuu rahastoon ostamiensa yhtididen yhtiokokouksiin ja sijoittajata-
pahtumiin sekd on monesti yhteydessa myos yhtion johtoon. Salkunhoitaja te-
kee huomattavan paljon analyysitydta pohtiessaan parhaita sijoituskohteita ra-
hastoonsa. Tama kaikki johtaa siihen, etta aktiivisesti hoidetun rahaston kulut
ovat huomattavasti suuremmat kuin passiivisen rahaston. Passiiviseen rahas-
toon ostetaan yhtiét indeksin painotuksen mukaan. Passiivinen salkunhoitaja
el tee sijoituspaatoksia itse eika hanen tarvitse pohtia sijoitusten painotuksia
tai yhtion johdon paatoksia. Tama johtaa siihen, etta kulut passiivisissa rahas-
toissa ovat huomattavasti pienemmat. Passiivinen rahasto pyrkii saamaan

markkinoiden keskimaaraisen tuoton minimaalisilla kuluilla.

Tassa tydssa pyritdan selvittdmaéan ovatko aktiiviset rahastot kyenneet tuotta-
maan sijoittajilleen vertailuindeksia parempaa tuottoa vai olisiko sijoittajien ol-
lut kannattavampaa sijoittaa rahansa passiiviseen rahastoon ja tyytya suosi-

olla markkinoiden keskimaaraiseen tuottoon.



Tassa tydssa on myos tarkoitus vertailla rahastojen toteutuneita riskitasoja.
Mikéali salkunhoitaja on voittanut vertailuindeksinsa, onko se tullut pienemmalla
vai suuremmalla riskilla kuin vertailuindeksissé ja onko rahasto kyennyt teke-

maan ylituottoa pitkalla aikavalilla.

2 SIJOITTAMINEN JA RAHASTOSIJOITTAMINEN

Sijoittaminen maaritellaan lyhykaisyydesséaan rahan laittamiseksi esimerkiksi
osakkeisiin, omaisuuteen tai rahoitusjarjestelmiin tavoitteena saada sijoitetulle
padomalle tuottoa. Eli sijoittamisen tavoitteena on aina saada sijoittamalleen
padomalle, oli se sitten rahaa, aikaa tai energiaa, tulevaisuudessa tuottoa.
(Market Business News 2020.)

Rahastosijoittaminen on yksi helpoimmista tavoista sijoittaa. Sijoittamalla ra-
hastoon, ulkoistat sijoituspaéattksesi salkunhoitajalle ja markkinoiden seuraa-
minen, sijoituskohteisiin tutustuminen ja tuottavimpien kohteiden valinta jaa
salkunhoitajalle. Rahastoyhtién salkunhoitajan tehtavé on siis sijoittaa sijoitta-
jilta keratyt varat edelleen tuottaviin kohteisiin. Tasta ulkoistamisesta sijoittaja
maksaa rahastolle mm. hallinnointipalkkion muodossa. Sijoittajan tehtévaksi
jaé hanelle sopivan rahaston ja sijoitustyylin valinta, jota tulemme edempéna

kasittelemaan.

2.1 Sijoitusrahaston kulut

Sijoitusrahastojen kulut voidaan jakaa kahteen paaryhmaan, rahastosta mak-
settaviin kuluihin seké suoraan sijoittajalta perittaviin kuluihin. Eri rahastot pe-
rivat erilaisia kuluja ja ne vaihtelevat rahastotyypin mukaan. Kaikki kulut pie-
nentavat sijoittajan saamaa tuottoa, joten niihin kannattaa perehtya ja tehda
kuluvertailua ennen sijoituspaatoksen tekemista. (Kallunki, Martikainen & Nie-
melda 2019, 296.) Kulujen vaikutusta sijoittajan saamaan lopulliseen tuottoon

kasitelladn kappaleessa 10.2 Kulujen vaikutus tuottoon.



Hallinnointikuluilla katetaan rahaston toiminnasta aiheutuvat kulut. Se peritaan
rahaston varoista ja se laskee rahasto-osuuden arvoa. Se kattaa rahastoyhtion
kuluja, joita syntyy sijoituskohteen analysoinnista, sijoitustoiminnan hoitami-
sesta, raportoinnista ja arvonlaskennasta, henkilostokuluista ja mm. markki-
noinnista. Hallinnointipalkkioon eivét sisally esimerkiksi kaupankéayntipalkkiot.
Hallinnointipalkkio on prosenttiosuus rahastopddomasta. Aktiivisesti hoidettu-
jen rahastojen hallinnointikulut ovat huomattavasti suuremmat passiivisesti
hoidettuihin verrattuna. Aktiivisten rahastojen hallinnointipalkkiot ovat normaa-
listi noin 1-2,5% rahaston varoista. Passiivisten rahastojen, kuten ETF-rahas-
tojen hallinnointipalkkiot ovat yleensé noin 0,1-0,5% valilla riippuen hieman ra-
hastosta. Hallinnointipalkkion p&aélle tulevat merkinté- ja lunastuspalkkiot ja ne
peritddn suoraan sijoittajalta. Lunastuspalkkiot porrastetaan usein niin, etta
mitd pidemp&an sijoitusta pitda sitda vahemman lunastuspalkkiota peritaan.
Talla tavoin sijoittajaa kannustetaan pitkajanteisyyteen omassa sijoitustoimin-
nassaan. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 297.)

Sijoitusrahastojen kuluja mitataan yleensa TER-luvulla (Total Expense Ratio).
Se kertoo rahaston perimat kulut prosenttilukuna keskimaaraisesta rahasto-
padomasta. TER-luku pitda sisallaan rahaston paaomasta veloitettavat hallin-
nointi- ja sailytyspalkkiot, mahdolliset tuottosidonnaiset palkkiot seka tilinhoito-
ja muut pankkikulut. Edes TER-luku ei kerro kaikkia rahaston kuluja ja se ei
esimerkiksi sisalla lainkaan kaupankayntikuluja, joita aiheutuu rahaston osta-
essa ja myydessa osakkeita. Valityspalkkiot kasvavat mita aktiivisemmin ra-
hasto kdy kauppaa. Kaikki kulut sisdltava tunnusluku on TKA-luku. Se pitaa

sisdllaan kaikki rahastopaaomasta veloitettavat kulut. (Salkunrakentaja 2020.)

Monet rahastot eivat enaa julkaise TER-lukua vaan se on korvattu Juoksevat
kulut -mittarilla. Juokseviin kuluihin lukeutuvat samat kulut kuin TER-lukuunkin,
mutta juoksevat kulut eivat pida sisallaan rahaston mahdollisesti veloittavaa
tuottosidonnaista palkkiota. Tuottosidonnainen palkkio on rahaston ylituotosta
veloitettava palkkio. Esimerkiksi, jos rahaston tuotto-odotus on 7%, tAman ylit-
tavasta tuotosta saatetaan peria 20% tuottosidonnaista palkkiota. Suurin osa
rahastoista ei julkaise TKA-lukua, mista nakyisivat kaikki rahaston perimat ku-

lut.



Vertaillaan kolmen suomalaisen pankin tarjoamia aktiivisia Eurooppaan sijoit-
tavia rahastoja ja niiden kuluja. Nordean Eurooppalaiset Tahdet -rahaston
juoksevat kulut ovat 1,5%. Merkinta- ja lunastuspalkkiota ei perita eika tuotto-
sidonnaista palkkiota. OP-Eurooppa Plus -rahaston juoksevat kulut ovat 1,3%
ja vertailuindeksin ylittdvasta tuotosta veloitetaan 25% tuottosidonnaista palk-
kiota. Omistaja-asiakkaille ei ole merkinta- tai lunastuspalkkiota. S&aastopankin
Eurooppa -rahaston juoksevat kulut ovat 2%. Tuottosidonnaista palkkiota ei
peritd ja merkintd- ja lunastuspalkkio on 1%. (Nordea 2020; Osuuspankki
2020; Saastopankki 2020.)

3 SIJOITUSRAHASTOTYYPIT

Sijoitusrahasto toimii niin, ettd rahastoyhtio kerda sijoittajilta varoja, jotka se
sijoittaa eri sijoituskohteisiin. Nama sijoitukset yhdessa muodostavat sijoitus-
rahaston. Rahasto jakaantuu yhta suuriin rahasto-osuuksiin, jotka tuottavat yh-
talaiset oikeudet rahastossa olevaan omaisuuteen. Rahaston varat omistavat
siihen sijoittaneet sijoittajat, rahastoyhti¢ ei siis omista hoitamiaan sijoitusra-
hastoja. Rahastoyhtio hoitaa sijoitusrahaston varoja. Rahastoyhtiota saatelee

sijoitusrahastolaki. (Pérssisaatic 2015.)

Erilaisia rahastotyyppeja on olemassa lukuisia erilaisia. Alla mainittuna joukko

yleisimpia rahastotyyppeja.

3.1 Osakerahastot

Osakerahastot sijoittavat varansa nimensa mukaisesti paaasiassa osakkeisiin.
Tarkat valintaperiaatteet eli niin kutsuttu sijoituspolitiikka kay ilmi lakisaatei-
sesta rahastoesitteesta. Osakerahastoja voidaan jaotella esimerkiksi sijoitus-

tyylinsa perusteella. Rahasto voi olla erikoistunut esimerkiksi vain kasvu- tai



arvo-osakkeisiin. Rahoituksen alan tutkimuksissa yleisin kaytetty tunnusluku

on yhtion markkina-arvon ja substanssiarvon suhde.

Arvo-osakkeella markkina-arvo suhteessa taseesta laskettuun substanssiar-
voon on alhainen ja kasvuyhti6lla taas painvastainen. Voidaan sanoa, etta ar-
vosijoittaja pyrkii ostamaan halvalla ja myymaan kalliilla ja kasvuyrityksiin si-
joittaja ostaa Kalliilla ja pyrkii myymaan viel& kallimmalla. Sijoitustyyli on vain
yksi lukuisista tavoista jaotella osakerahastoja. Rahastoja voidaan jaotella
my6s maantieteellisen sijainnin, yhtididen toimialan tai yhtion koon perusteella.
(Puttonen & Repo 2011, 66-67.)

Esimerkiksi OP-Suomi on yksi Osuuspankin osakerahastoista. OP-Suomi si-
joittaa varansa paaosin Suomen osakemarkkinoille ja sijoitukset hajautetaan
30-50 suomalaiseen yritykseen. Sijoituspolitiikaksi mainitaan, etta sijoituskoh-
teiksi valitaan potentiaaliinsa nahden arvostukseltaan edullisia yhtioita, raken-
teellisia voittajia ja/tai houkuttelevia osingonmaksajia. Sijoitustyylid voisi ku-
vailla kaytanndssa arvosijoittamiseksi. Rahaston tavoitteena on saada vertai-
luindeksiddn parempaa tuottoa pitkalla aikavalilla, mika on periaatteessa jo-
kaisen aktiivisen rahaston tavoite. Vuosittainen hallinnointipalkkio on rahas-
tolla 1,60% ja lunastuspalkkio 0,75%, merkintapalkkiota ei peritd. Rahaston
suurimmat omistukset talla hetkella ovat Sampo, Fortum ja Kesko. Kyseessa
on osingot uudelleen sijoittava kasvuosuus, joka on sijoittajan kannalta vero-
tehokas vaihtoehto, koska rahasto ei joudu maksamaan saamistaan osin-
goista veroa, vaan voi sijoittaa ne taysimaaraisesti takaisin rahastoon. Sijoit-
taja voi valita myds tuottoa maksavan osuuden, joka tulouttaa rahaston saa-
mat osingot omistajilleen. Rahasto on tuottanut vuositasolla kymmenen vuo-
den aikana 7,74% p.a. (Osuuspankki 2020; Morningstar 2020.)

3.2 ETF-rahastot ja indeksirahastot

ETF-sijoitusrahastot ovat pdrssissa noteerattuja rahastoja ja niilla kaydaan
kauppaa kuin osakkeilla. ETF-rahastot ovat suurelta osin indeksirahastoja, jo-

ten niiden tuotto vastaa kohdeindeksin tuottoa vahennettyna kuluilla. Helsingin
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porssista l16ytyy yksi ETF-rahasto, joka seuraa OMXH25-indeksid. OMXH25-
indeksiin kuuluu markkina-arvoltaan 25 Helsingin porssin suurinta ja vaihde-
tuinta yritysta. Taman ETF:n tuotto vastaa OMXH25-indeksin tuottoa kuluilla
vahennettyna. Jotta suomalainen voi sijoittaa ETF-rahastoon, tulee sen olla
sijoitusrahastodirektiivin mukainen UCITS-rahasto. Niita sitovat samat sijoitus-
rajoitukset kuin muitakin UCITS-rahastoja. ETF-rahastojen sijoituspolitiikka
maaritelladn rahaston sdanngissa ja se loytyy avaintietoesitteesta. Eri rahas-
tojen riskit ja sijoituspolitiikat eroavat toisistaan huomattavasti ja sijoittajan on-
kin tarkea tutustua naihin ennen sijoituspaatoksensa tekemista. (Kallunki, Mar-
tikainen & Niemela 2019, 123.)

Koska ETF-rahastoilla kdydaan kauppaa porssissad samalla lailla kuin osak-
keilla, pystyy sijoittaja maarittamaan ostohintansa tarkasti haluamakseen, kun
taas perinteiset rahastosijoitukset toteutetaan aina paivan keskihintaan, jolloin
sijoittaja ei pysty asettamaan rajahintaa ostolleen. ETF-rahaston ostamiseen

sijoittajalla tulee olla arvo-osuustili.

Indeksirahasto voi olla myds normaali rahasto ETF-rahaston sijaan. Indeksira-
hasto on passiivisesti hallinnoitu rahasto, jonka tavoitteena on saavuttaa seu-
rattavan indeksin tuotto mahdollisimman pienilla kuluilla. Indeksirahastot on
kehitetty aktiivisten rahastojen rinnalle, kun on selvinnyt, etté keskimaarainen
aktiivinen rahasto ei pysty paihittamaan vertailuindeksiaan. Indeksirahasto ei
ota ndkemysta osakkeiden arvostustasoihin tai niiden painotuksiin vaan sijoit-
taa vertailuindeksinsa mukaisesti tavoitteenaan seurata sita indeksia. Indeksin
siséltaméat osakkeet ja niiden painot tarkistetaan tavallisesti kerran kvartaa-
lissa. (Elo & Saarhelo 2018, 57.)

iIShares Core MSCI World UCITS ETF on ETF-indeksiosuusrahasto, joka si-
joittaa kehittyneiden valtioiden suurimpiin yrityksiin maailmanlaajuisesti. Ra-
hasto sijoittaa osingot uudelleen, joten se ei jaa tuottojaan ulos sijoittajille.
Koska tdma on indeksirahasto, sen juoksevat kulut ovat todella pienet ollen
0,20% vuodessa. Sijoitusten lukumaara on 1609 kappaletta ympari maailman,
joten yhdella rahastolla sijoittaja saa maailmanlaajuisen hajautuksen. Rahas-

ton sijoitukset menevat markkina-arvojen mukaan ja Yhdysvaltojen osuus
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sijoituksista on talla hetkella 64,33% rahaston varoista. Suurimmat omistukset
ovat talla hetkella suuruusjarjestyksesséa Apple, Microsoft ja Amazon. Rahasto
on tuottanut kymmenen vuoden aikana vuositasolla 10,38% p.a. (BlackRock
2020; Morningstar 2020.)

3.3 Korkorahastot

Korkorahastot jaetaan yleisesti lyhyen ja pitkan koron rahastoihin. Lyhyen ko-
ron rahastot eli niin sanotut rahamarkkinarahastot sijoittavat varansa esimer-
kiksi yritysten, valtioiden tai pankkien liikkeelle laskemiin korkoinstrumenttei-
hin, joiden laina-aika on enintd&n vuosi. Pitkan koron rahastot sijoittavat va-
ransa paaosin esimerkiksi valtion, yritysten tai julkisyhteisojen liikkeelle laske-
miin joukkovelkakirjoihin, joiden laina-aika on yli vuosi. Rahastoja, jotka sijoit-
tavat valtion tai julkisyhteis6jen lainoihin kutsutaan myds obligaatiorahastoiksi.
(Puttonen & Repo 2011, 65.)

Esimerkkind korkorahastosta toimii Nordean Corporate Bond A rahasto, joka
sijoittaa sellaisten yritysten joukkolainoihin, joiden kotipaikka tai paaasiallinen
liketoiminta on Euroopassa. Rahasto sijoittaa korkean luottoluokituksen saa-
neiden yritysten joukkolainoihin. Lainojen keskimaarainen juoksuaika on n. 5
vuotta. Rahasto on tuottanut kymmenen vuoden aikana vuositasolla 3,75%
p.a. Korkorahastojen kulut ovat normaalisti pienempia, kuin osakerahastojen
ja taman rahaston juoksevat kulut ovat 0,60% ja merkinté- ja lunastuspalkkioita
ei peritd. Rahaston kolme suurinta sijoitusta ovat BPCE:n, Commerzbank:n ja
Danfoss:n liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat. (Nordea 2020; Morningstar
2020.)

3.4 Yhdistelmarahastot

Yhdistelmarahastot sijoittavat seka joukkolainoihin ettd osakkeisiin, joten nii-
den riski on suurempi kuin korkorahastoissa mutta pienempi kuin puhtaissa
osakerahastoissa. Joukkolainojen ja osakkeiden painotukset ovat erisuuruiset

eri rahastoissa, mika vaikuttaa rahaston riskiin, kuten myos tuotto-odotukseen.
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Painoarvot osake- ja korkosijoitusten valilla ovat useimmiten prosentuaalisesti
IImaistu esimerkiksi siten, etté rahaston osakepaino voi olla enintdan 75% ra-
haston pddomasta. Korko- ja osakesijoitusten liikkumarajat maaritelladn ra-
haston sdannoissa. Painoarvo voidaan myds jattaa maarittelematta, jolloin ne
vaihtelevat salkunhoitajan markkinandkemyksen mukaan. (Kallunki, Martikai-
nen & Niemela 2019, 122.)

Saastopankki Ryhti B on yhdistelmarahasto, joka sijoittaa varansa kansainva-
lisesti osakkeisiin, korkoinstrumentteihin, osakesidonnaisiin instrumentteihin
seka rahasto-osuuksiin. Osakesijoitusten minimipaino on 30-70% ja loppuosa
on sijoitettuna kéateiseen tai korkoinstrumentteihin. Osakesijoitusten minimipai-
non haarukka on kohtalaisen iso, joten se antaa salkunhoitajalle pelivaraa va-
litessaan sijoituksia osakkeiden, korkojen ja kateisen valilla. Rahaston juokse-
vat kulut ovat 1,19% vuodessa ja lunastus- ja merkintapalkkio 1% merkinnasta
tai lunastuksesta. Rahasto on aktiivinen rahasto ja B-osuus on kasvuosuus,
joka sijoittaa tuotot takaisin rahastoon. Rahasto on tuottanut kymmenen vuo-
den aikana vuositasolla 5,17% p.a. Rahaston suurimmat sijoitukset ovat toisiin
rahastoihin, jotka ovat Saastdépankki Eurooppa B, Xtrackers Il EUR Corporate
Bond ETF ja Saastopankki Amerikka B. (Saastopankki 2020; Morningstar
2020.)

3.5 Asuntorahastot

"Asuntorahasto on sijoitusrahasto, joka hankkii sijoittajilta keraamillaén paa-
omilla asuntoja ja kiinteistdja ja tulouttaa sijoitusten tuotot sijoittajille. Rahastot
voivat ostaa jo vuokrattuja asuntoja valmiina kokonaisuuksina tai rakennuttaa
uudistuotantoa. Ne saattavat myods hankkia saneerauskohteita vuokraus- ja
myyntitarkoituksessa.” (S-Pankki 2016.)

Alandsbanken Asuntorahasto A on erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa uusiin,
pienempiin vuokra-asuntoihin kasvukeskuksissa, mutta paaasiallisesti paa-
kaupunkiseudulla. Rahasto maksaa sijoittajille vuosittain 75% vuokraustoimin-

nan ja realisoitujen myyntivoittojen nettotuloksesta, kyseessa on siis tuotto-
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osuus. Rahasto ilmoittaa juokseviksi kuluikseen 2,77% vuosittain ja merkinta-
palkkioksi 2%. Lunastuspalkkio on porrastettu. Mikali on omistanut rahastoa
alle vuoden ja haluaa lunastaa osuutensa, lunastuspalkkio on perati 4%, 1-3
vuotta 3%, 3-5 vuotta 2% ja yli 5 vuotta 1%. Rahasto veloittaa liséksi myos
tuottosidonnaista palkkiota, joka on 20% yli 5% vuotuisen tuototon osuudesta.
Rahasto on tuottanut viiden vuoden aikana vuositasolla 5,48%. Rahaston vuo-
situotto on laskenut vuositasolla joka vuosi 2014 vuodesta lahtien, lukuun ot-
tamatta vuotta 2019. Vuosituotto vuonna 2014 on ollut 9,94% p.a ja vuonna
2019 en&a 4,54% p.a. (Morningstar 2020; Alandsbanken 2020.)

3.6 Hedge-rahastot

Hedge-rahaston tavoitteena on positiivinen tuotto kaikissa markkinaolosuh-
teissa eli ns. absoluuttinen tuotto. Perinteisesti sijoitusrahaston tuotto perustuu
nouseviin markkinatuottoihin, mutta hedge-rahaston tavoitteena on positiivi-
nen tuotto myos laskevissa markkinaolosuhteissa mm. lyhyeksi myymalla
osakkeita. Hedge-rahaston menestyminen on suuresti riippuvainen salkunhoi-
tajan kyvyista, viela enemman kuin normaalin sijoitusrahaston. Hedge-rahasto
VoI sijoittaa varansa osakkeiden (listatut ja listaamattomat) lisaksi johdannai-
siin ja esimerkiksi erilaisiin korkotuotteisiin. (Puttonen & Repo 2011, 73.)

Hedge-rahastoja on lukuisia erilaisia ja niiden sijoituspolitiikat poikkeavat toi-
sistaan. Monet hedge-rahastot ovat vain suursijoittajien ja instituutionaalisten

sijoittajien saatavilla.

Yksi yksityissijoittajalle saatavilla oleva hedge-rahasto on Nordean Alpha 10
MA Fund BP. Se on hedge-rahasto, joka sijoittaa globaalisti eri omaisuuslajei-
hin seka lyhyella etta pitkalla aikavalilla. Rahasto kayttdd suoria sijoituksia
seka johdannaisia. Rahasto sijoittaa paaasiassa osakkeisiin ja osakesidonnai-
siin arvopapereihin, valtion lainoihin ja joukkolainoihin seka muihin korkoinstru-
mentteihin, indeksi-, korko- ja valuuttatermiineihin seka luotto- ja raaka-aine-
johdannaisiin. Kuten nakyy, hedge-rahastoissa on todella laaja kirjo kaikenlai-
sia sijoituksia ja sen tavoitteena onkin tehda absoluuttista tuottoa, eli tuottoa

on tarkoitus saavuttaa myos laskumarkkinassa. Rahaston juoksevat kulut ovat
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2,02% vuodessa. Rahasto on tuottanut kymmenen vuoden aikana vuositasolla
3,76% p.a. (Morningstar 2020; Nordea 2020.)

4 SALKUNHOITO

Salkunhoito jaetaan usein aktiiviseen ja passiiviseen salkunhoitoon. Aktiivinen
hallinnointi tarkoittaa lyhykaisyydessaan sita, ettd salkunhoitaja yrittaa saada
vertailuindeksia parempaa tuottoa poimimalla rahastoon osakkeita, joiden
arvo kehittyy markkinoita paremmin. Passiivinen hallinnointi taas tarkoittaa
sita, ettd salkku noudattelee markkinan kehitystd. Passiivinen rahasto pyrkii
seuraamaan vertailuindeksiaan. (Seligson 2020; Morningstar 2012.)

"Indeksoinnissa tavoitteena ei ole lydda markkinoita vaan saada otettua riskia

vastaava kohtuullinen tuotto, ts. markkinatuotto” (Puttonen & Repo 2011, 69).

Indeksirahasto ei kdy aktiivista kauppaa eikd& sen sijoituspolitikka edellyta
markkinoiden aktiivista seurantaa, jolloin myos sen kulut jaavat huomattavan
pieniksi (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 124).

Aktiivisen rahaston salkunhoitajalta vaaditaan kykya ymmartad suuria koko-
naisuuksia ja yritysten liiketoimintamalleja. Osuuspankin artikkelissa OP-
Suomi rahaston salkunhoitaja Antti Karessuo mainitsee tehtavakseen loytaa
ja hankkia Suomen osakemarkkinoilta ne osakkeet, joissa on sijoittajan kan-
nalta paras potentiaali. Tama taas vaatii laaja-alaista ymmarrysta siitd, miten
esimerkiksi erilaiset megatrendit vaikuttavat yhtididen toimintaan ja tulokseen.
"Sijoituskohteidemme markkinoille tulee jatkuvasti uusia kilpailijoita ja disrup-
tiota. Meidan pitaa yrittaa ymmartaa, miten joku toimiala on muuttumassa, ja
miten erilaiset muutokset vaikuttavat toisiinsa ja yritysten toimintaymparistoon,
han kuvailee”. Tydpaiva salkunhoitajalla alkaa yleensa uutisvirran ja yhtididen
antamien tiedotteiden selaamisella. Yhdessa kollegoiden kanssa he pohtivat,

minka&laisia vaikutuksia nailla uutisilla ja tiedotteilla mahdollisesti on pitemmalla
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aikavalilla. Salkunhoitajalta vaaditaan vahvoja vuorovaikutustaitoja, silla esi-
merkiksi Karessuon tiimilla on yli 200 tapaamista vuosittain suomalaisten yri-
tysten johdon edustajien kanssa. Salkunhoitajat tekevat myos tiivista yhteis-
tyota osakeanalyytikkojen ja ekonomistinen kanssa. Heidan tuottamaansa tie-
toa kaytetaan apuna oman nakemyksen muodostamisessa. Esimerkiksi miten
makrotalouden tai korkomarkkinoiden liikkkeet heijastuvat suomalaisten yritys-
ten toimintaan. Salkunhoitaja yrittdd muodostaa ndkemyksen yhdistamalla kai-
ken tdman saatavilla olevan tiedon yhteen. N&in muodostuvat paatokset siita,
mit& yhtioitd rahastoon ostetaan ja vaatiiko rahaston sisélto paivittamista. Pit-
kalla aikavalilla rahaston menestys kertoo, sen onko salkunhoitajan ndkemys
osunut oikeaan. Karessuon mukaan salkunhoitajan osaaminen nakyy selvasti
sijoituskohteissa, joissa markkinoiden tehokkuus ei ole korkeimmillaan, esi-
merkiksi pienyhtidissa. Mita pienempi yritys on kyseessa, sitd véhemman silla
on analyytikkoseurantaa ja sita paremmat mahdollisuudet perinteisella salkun-
hoitamisella on onnistua tuottamaan korkeampaa tuottoa. (Osuuspankki
2019.)

5 SIJOITUSSTRATEGIAT

Sijoitusstrategioita on lukuisia erilaisia ja jokaisella rahastolla on oma sijoitus-
strategiansa, jota se noudattaa. Tasta strategiasta tulisi olla maininta rahaston

avaintietoesitteessa.

Tunnetuimpia sijoitusstrategioita ovat mm. osinko-, laatu-, arvo- ja kasvusijoit-
taminen. Osinkosijoittaja sijoittaa yhtidihin, joilla on vakaa osinkohistoria ja se
on historiassa maksanut hyvaa ja kasvavaa osinkoa. Laatusijoittaja sijoittaa
ns. laatuyhtiéihin. Laatuyhtion tunnusmerkkeja ovat yleensd mm. korkea kan-
nattavuus, vakaa tulos, kilpailuetu kilpailijoihin nahden seka alhainen velkaan-
tuneisuus. Arvosijoittaja sijoittaa yhtidihin, joiden arvostuskertoimet ovat mata-
lat. Arvosijoittajan kayttamia tunnuslukuja ovat mm. P/E (hinta suhteessa tu-

lokseen) ja P/B (hinta suhteessa tasearvoon). Kasvusijoittaja pyrKkii
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sijoittamaan nopeasti kasvaviin yhtiéihin, joilla on korkea historiallinen seka
odotettu tulevaisuuden kasvupotentiaali niin likevaihdon kuin tuloksen kas-
vunkin osalta. Kasvusijoittaja ei valitéa korkeista edella mainituista tunnuslu-
vuista toisin kuin arvosijoittaja. Kasvusijoittajan nakokulmasta korkeat nykyiset
arvostustasot ovat perusteltuja, koska tulevaisuuden tulevilla tuloksilla ja liike-

vaihdolla mitattuna kertoimet ovat kohtuulliset. (Sijoittaja.fi 2020.)
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Kuva 1. Eri strategioiden historiallisia tuottoja (Sijoittaja.fi 2020)

Ylla olevasta kuvasta nahdaan eri sijoitusstrategioiden tuottoja suhteessa
markkinaindeksiin aikavalilta 1988-2019. Maailman osakkeisiin sijoittava
markkinaindeksi on tuottanut kyseisena aikana n. 750%. Kuvaajan mukaan
parhaiten tuottanut strategia kyseisenad ajankohtana on ollut laatuyhtitstrate-
gia, joka on tuottanut 2,5 kertaa markkinaindeksin verran. Huonoiten parjannyt
strategia on ollut kasvustrategia, joka on jaanyt markkinaindeksille. Huomatta-
vaa on myo@s, ettd eri strategiat toimivat erilaisesti eri markkinatilanteissa ja

sykleissa. (Sijoittaja.fi 2020.)
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Myds passiivinen sijoittaja voi valita eri strategioita. Indeksisijoittajan on mah-
dollista sijoittaa my6s vain esimerkiksi laatu- tai arvoyhtioihin. Silloin on valit-
tava indeksirahasto, joka sijoittaa naista yhtioista koottuun indeksiin. Eri indek-
sejad on nykyddn huomattavan paljon ja myds passiivinen indeksisijoittaja voi
valita mink& tahansa strategian tai yhdistella useampaa eri strategiaa. Silloin
pitanee kuitenkin pohtia, onko sijoitustyyli enda kovinkaan passiivinen, koska
sijoittaja ottaa aktiivisesti kantaa jonkun sijoitusstrategian puolesta, jolla pyrkii

saamaan markkinaindeksia parempaa tuottoa.

Mikali sijoittaja haluaa valita laatuyhtidihin sijoittavan strategian, joka on par-
jannyt ylla olevan taulukon mukaan parhaiten valitulla aika valilla, voidaan si-
joittaa esimerkiksi iShares Edge MSCI World Quality Factor ETF-rahastoon,
joka on passiivinen ETF-rahasto ja se seuraa MSCI World Sector Neutral Qua-
lity indeksia. Indeksin sijoitukset tasapainotetaan puolivuosittain, jolloin rahas-
ton sijoitukset saattavat muuttua tai ainakin painoarvot muuttuvat. Osakevalin-
nat tehd&an avaintietoesitteen mukaan kolmen tunnusluvun perusteella, jotka
ovat: suuri osuus yhtién tuotosta jaetaan osakkeenomistajille, vahaiset velka-
maarat ja yhtion vuotuisten tuottojen vahainen vaihtelu. Suurimmat sijoitukset
talla hetkella ovat Apple, Microsoft ja Facebook. Rahaston vuotuiset juoksevat
kulut ovat 0,30%. Rahasto on tuottanut viimeisen viiden vuoden aikana vuo-
tuisesti 7,25% p.a. (BlackRock 2020; Morningstar 2020.)

6 SIJOITUSRAHASTON SAANNOT

Rahastoyhtitn toiminta vaatii toimiluvan, jonka myontaa Finanssivalvonta. Ra-
hastoyhtion toimintaa valvotaan jatkuvasti Finanssivalvonnan toimesta ja sijoi-
tusrahastolaki maaraa rahastoyhtiot toimittamaan tilinpaatoksensa Finanssi-
valvonnalle. Tiedoksi Finanssivalvonnalle on toimitettava mm. vuosikertomus
ja puolivuosikatsaus, rahastoesite seka siihen tehdyt muutokset, tiedot yhtion
johdossa tapahtuvista henkildmuutoksista seka arvonlaskentavirheet. Finans-

sivalvonta vahvistaa sijoitusrahaston saannét. (Finanssivalvonta 2018.)
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Sijoitusrahasto sijoittaa rahasto-osuuksien merkitsijoiltd saamansa varat sen
vahvistetun sijoituspolitikan mukaan. Laki asettaa sijoitusrahastodirektiivin
mukaisille rahastoille yksityiskohtaiset maaraykset esimerkiksi siitd, miten si-
joitustoiminnasta aiheutuvat riskit on hajautettava ja siitd minkalaisiin kohteisiin
rahaston varat on sijoitettava. Rahasto ei esimerkiksi voi sijoittaa saman yri-
tyksen arvopapereihin yli 10%:a varoistaan. Talla varmistetaan rahaston riit-
tava hajautus erilaisiin arvopapereihin. Rahasto ei mydskaan saa sijoittaa yli
kymmenesosaa rahaston varoista sellaisiin kohteisiin, joilla ei kayda julkisesti
kauppaa. Sijoitusrahastolla on aina oltava riittava maara kateista rahasto-
osuuksien lunastusta varten. Kéteisvaroja voi olla maksimissaan 25% rahas-
ton arvosta. Finanssivalvonnan ohjeistuksen mukaan niita voidaan sijoittaa ka-
teiseen rinnastettaviin rahamarkkinavalineisiin. (Kallunki, Martikainen & Nie-
mel& 2019, 118; Puttonen & Repo 2011, 64.)

Rahaston tarkempi sijoituspolitiikka ja sita koskevat saannot ja sijoitusperiaat-
teet selviavat aina rahaston avaintietoesitteesta ja rahaston saanndista. Avain-
tietoesitteesta selviad myds sijoituspolitikan lisdksi aiempi tuottokehitys, ra-

haston kulut seka mm. riski-tuottoprofiili.

Esimerkiksi OP-Suomi osakerahasto kertoo sédannodissadan sijoituspolitiikak-
seen sijoittaa padosin varansa Suomen osakemarkkinoille arvoyhtididen osak-
keisiin. Osakesijoitusten paino rahastossa voi vaihdella 75 — 105 %:n valilla.
Sijoitukset toteutetaan padaasiassa suorien osakesijoitusten avulla, mutta ra-
hastolla on lupa kayttadéd myos porssijohdannaisia tai OTC-johdannaissopimuk-
sia suojautuakseen markkinoiden muutoksilta, korvatakseen suoria osakesi-
joituksia tai muutoin edistédakseen tehokasta salkunhoitoa. Rahaston hallin-
nointipalkkioksi ilmoitetaan 1,60% ja saanndista loytyy, etta enimmaishallin-
nointipalkkio on 2,50%. Hajautusten osalta rahasto noudattaa sijoitusrahasto-
lakiin perustuvia vaatimuksia: "Rahaston varoja voidaan sijoittaa enintaan 10
% saman liikkeeseenlaskijan arvopapereihin ja rahamarkkinavalineisiin. Sel-
laisia sijoituksia saman liikkeeseenlaskijan arvopapereihin tai rahamarkki-

navalineisiin, jotka ylittavat 5 % Rahaston arvosta saa olla enintdan 40 %
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Rahaston arvosta.” (Osuuspankki 2020; Sijoitusrahastolaki 213/2019, 13 luku
78.)

7 RISKIT

Rahastosijoittajan tarkein etu suhteessa suoriin osakesijoituksiin on riskien ha-
jauttaminen. Sijoittamalla rahastoon sijoittaja tulee hankkineeksi kertaheitolla
hajautetun sijoitussalkun. Sijoitusrahastojen avulla sijoittaja pystyy sijoitta-
maan my0s kohteisiin, joita ei itse tunne niin hyvin tai joihin yksityissijoittajan
olisi muuten hankala sijoittaa, kuten kiinteistoihin tai joukkovelkakirjalainoihin.
Rahasto-osuudet ovat myos likvideja ja helposti rahaksi muutettavia. Rahas-
tosijoittaja ulkoistaa yhtididen ja markkinoiden seuraamisen salkunhoitajalle.
Sijoitusrahastoon voi saastaa kuukausisijoittamalla pienissé erissé, jolloin valt-
tyy ajoittamisen riskilta tai sijoittaa kerralla suuremman summan oman valin-

tansa mukaan. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 118.)

Sijoituskohteen riski koostuu systemaattisesta ja epasystemaattisesta riskista.
Systemaattinen riski liittyy koko markkinoihin ja vaikuttaa kaikkiin osakkeisiin.
Systemaattisia riskeja ovat koko talouteen vaikuttavat riskit, kuten esimerkiksi
korot, valuuttakurssit ja inflaatio. Epasystemaattinen riski tarkoittaa yhtiokoh-
taista riskid eika se vaikuta toisten osakkeiden tuottoihin. Epasystemaattisia
riskeja ovat esimerkiksi johtajan irtisanoutuminen, suuren asiakkaan konkurssi
tai yrityksen huonontunut tuloksentekokyky. Epéasystemaattinen riski on ha-
jautettavissa lisdamalla useampia yhtioitd salkkuun, mutta systemaattista ris-
kia (markkinariskid) ei voi hajauttaa pois. Systemaattiselta riskilté valttyy vain
olemalla pois markkinoilta. (Knupfer & Puttonen 2018, 148; Puttonen & Repo
2011, 100.)

Riski on epavarmuutta. Rahoitusmarkkinoilla sijoittajat vaativat suuremmasta

riskistd myos suurempaa tuottoa. (Knupfer & Puttonen 2018, 135.)
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7.1 Riskimittarit

7.1.1 Sharpen luku

Sharpen luku mittaa riskikorjattua tuottoa. Sijoittaja saa paremman kuvan sal-
kun menestymisesta suhteuttamalla tuoton riskiin. Huomioimalla myds riskin,
sijoittaja voi miettia saako riittavan tuoton ottamalleen riskille. Sharpen luvussa
salkun keskimaaraista ylituottoa verrataan salkun kokonaisriskiin (mitataan vo-
latiliteetilla). Mit& suurempi Sharpen arvo, sitd paremmin rahasto on tuottanut
suhteessa riskiinsa. Sharpen lukua kaytetdan usein vertailtaessa sijoitusra-
hastoja toisiinsa. Mitd suuremman Sharpen luvun rahasto saa, sitd parempi on
sen riskikorjattu tuotto. (Puttonen & Repo 2011, 105; Salkunrakentaja 2017.)

Sharpen luku lasketaan vahentamalla salkun tuotosta riskiton tuotto ja jaka-
malla se salkun volatiliteetilla. Esimerkiksi, jos riskiton korko on 2% ja salkun
tuotto on 12% ja salkun volatiliteetti on 10% saadaan Sharpen luvuksi tasan
yksi. Viitearvoina Sharpen luvulle voidaan pitaa, etta yli yksi on hyva, yli kaksi

on erittain hyva ja yli kolme on erinomainen. (Investopedia 2019.)

Otetaan vertailuun kaksi pienyhti6ihin sijoittavaa rahastoa OP-Suomi Pienyh-
tiot -rahasto seka Saastopankki Pienyhtiét B -rahasto. OP-Suomi Pienyhtiot
iimoittaa Sharpen luvuksi kolmen viime vuoden ajalta 0,1 ja Saasttpankki
Pienyhtitt B 0,2. Naistd kahdesta rahastosta siis Sdastopankin Pienyhtiot ra-
hasto on tuottanut kolmen viime vuoden ajalta parempaa riskikorjattua tuottoa.
Sharpen luvut ja muut tunnusluvut I6ytyvat salkunhoitajan kuukausikatsauk-
sesta. (Osuuspankki 2020; Saastopankki 2020.)

7.1.2 Volatiliteetti

Volatiliteetti mittaa sijoituksen kokonaisriskia. Volatiliteetilla tarkoitetaan tuoton
keskihajontaa ja se mittaa tuottojen hajontaa odotusarvonsa ymparilla, eli sen
voidaan sanoa mittaavan kurssin heiluntaa. Volatiliteetti kasvaa mitd enem-
man Kkurssit poikkeavat keskiarvostaan ja sitd suuremmaksi voidaan sanoa

myos sijoituksen riskid. Portfolion volatiliteetti laskee melko nopeasti
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lisdamalla salkkuun useampia osakkeita. Erityisesti volatiliteetti laskee, mikali
osakkeet eivat korreloi keskenaan suuresti, eli osakkeet valitaan esimerkiksi
eri toimialoilta, jotka eivéat ole toisistaan riippuvaisia. (Knupfer & Puttonen
2018, 136.)

Mikali rahasto kertoo vuosituotto-odotuksekseen 7,5% ja rahaston volatiliteetti
on 18%, tarkoittaa se sita, ettd todennakdoisesti rahaston tuotto vuodessa on
-10,5%:n ja +25,5%:n valilla. Eli tuotto-odotus plus/miinus volatiliteetti.

7.1.3 Beta-kerroin

Beta-kerroin mittaa osakkeen systemaattista riskia (markkinariskid) ja koko-
naistuoton riippuvuutta markkinoiden keskimaaraisesta tuotosta. Betan ol-
lessa yksi, osakkeen tuotto muuttuu samaa tahtia markkinoiden keskimaaréai-
sen tuoton kanssa. Mikali kerroin on kaksi, osakkeessa on suurempi riski ja
tuotto vaihtelee keskimaarin kaksinkertaisesti markkinoihin verrattuna. Alle yh-
den betan osakkeet reagoivat markkinoiden muutoksiin keskimé&éarin pienem-

malla voimakkuudella. (Turun yliopiston www-sivut 2013.)

Yksinkertaistettuna mittari toimii seuraavasti: Osakkeen 3=2. Jos markkinoi-
den tuotto muuttuu 1%, niin osakkeen tuoton odotetaan muuttuvan 2% sa-

maan suuntaan markkinan kanssa. (Karjalainen 2017.)

Beta-kerroin voidaan laskea myos rahastolle. Saastopankki Pienyhtiot -ra-
hasto ilmoittaa kolmen vuoden ajalta Beta-kertoimekseen 1,06 eli rahaston
tuottojen voi odottaa heilahtelevan hieman markkinoita enemman. OP-Suomi
Pienyhti6t -rahasto ilmoittaa kolmen vuoden ajalta Beta-kertoimekseen tasan
1,0. Eli taman rahaston tuottojen voidaan olettaa heiluvan markkinoiden mu-
kaisesti. Beta-kertoimet on laskettu toteutuneiden lukujen mukaan eivatka ne
valttamatta ole tulevaisuudessa samanlaiset. (Osuuspankki 2020; Saasto-
pankki 2020.)
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7.1.4 Tracking error

Aktiivinen riski eli tracking error mittaa sitd, kuinka tarkasti sijoituksen tuotto
seuraa vertailuindeksin tuottoa. Aktiivisella tuotolla tarkoitetaan sijoituksen ja
vertailuindeksin tuottoeroa. Korkea aktiivinen riski tarkoittaa sitd, etta sijoituk-
sen tuotto suhteessa vertailuindeksin tuottoon on vaihdellut voimakkaasti. Eli
siis rahaston salkunhoitaja ei ole vain seurannut indeksia. Pieni aktiivinen riski
taas tarkoittaa, etta sijoituksen tuotto seuraa vertailuindeksin tuottoa. Aktiivi-
nen riski ilmaistaan tavallisesti prosentteina vuodessa. (Puttonen & Repo
2011, 102.)

Aktiivisesti hallinnoiduilla rahastoilla on yleensa korkea tracking error, kun taas
indeksirahastojen tracking error on lahella nollaa (Aktia 2020). Kulujen vuoksi

mydskaan indeksirahastojen tracking error ei voi olla nolla, joskin se on aika

lahella sita.
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Kuva 2. Tracking error ja salkunhoidon lisaarvo (Puttonen & Repo 2011, 104)

OP-Amerikka aktiivinen osakerahasto ilmoittaa aktiiviseksi riskiksi eli tracking
erroriksi kolmen vuoden ajalta kuukausikatsauksessaan 2,6. Tama tarkoittaa
kaytannossa sita, etta rahaston tuotto on poikennut + 2,6 prosenttia vertailuin-

deksin tuotosta. OP-Amerikka Indeksi -passiivinen rahaston tracking error on
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vain 0,1 eli se tekee sen mita pitdakin, seuraa tarkasti vertailuindeksinsa kehi-
tysta. (Osuuspankki 2020.)

8 VEROTUS

Sijoittaja maksaa sijoitustensa tuotoista veroja. Yksityishenkildiden tulot eritel-
la&n normaalisti ansiotuloiksi tai padomatuloiksi. Kotimaisten talletusten ja
joukkolainojen verotus méaaraytyy verottamalla niiden korkotuloa niin kutsut-
tuna lahdeverona. Lahdeverosta ei voi tehda vahennyksia, joten se on aina
lopullinen vero. Ansio- ja paaomatuloista voidaan sen sijaan tehda verottajan
hyvaksymét vahennykset kussakin tuloldhteessa. Tietyissé tilanteissa paa-
omatulojen negatiivinen tulos voidaan myds vahentéda ansiotuloista. Esimer-
kiksi, jos korkokuluja on enemmaéan kuin pddomatuloja. (Kallunki, Martikainen
& Niemela 2019, 217.)

Rahastosijoittamisesta saatavat tulot kasitellaén verotuksessa paaomatuloina.
Rahasto-osuuden myyntivoitoista peritéan 30 prosentin padomavero samoin
kuin muistakin pddomatuloista. Rahasto-osuuden myynneissd noudatetaan
niin sanottua FIFO-periaatetta (first in, first out). Eli rahasto-osuuksia myy-
desséa ensiksi ostetut myydaan ensimmaisenda, mikali sijoittaja ei myy kaikkia

omistuksiaan kerralla. (Puttonen & Repo 2011, 75.)

Sijoitusrahastossa rahasto-osuudet ovat joko tuotto- tai kasvuosuuksia.
Tuotto-osuuden omistavalle kertyva tuotto maksetaan ulos omistajalle vuosit-
tain. Kasvuosuuden omistavalle kertyva tuotto paaomitetaan osaksi rahasto-
osuuden omistajan osuutta. Sijoittajan verotukseen vaikuttaa se, onko ky-
seessd kasvu- vai tuotto-osuus. Tuotto-osuudelle maksettava vuosittainen
tuotto on paaomatuloa sijoittajalle. Kasvuosuudesta veroa maksetaan vasta,
kun rahasto-osuuksia realisoidaan. Talloin tuotto verotetaan luovutusvoittona.
(Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 225-226.)
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"Rahastot eivat maksa tuotoistaan veroja, vaan rahasto-osuuksien omistajat
maksavat myyntivoittoverot vasta lunastaessaan rahasto-osuutensa. N&in ol-

len verotus ei sy6 rahaston arvonnousua.” (Puttonen & Repo 2011, 149.)

Osakerahastoissa tuotto-osuus tarkoittaa kaytdnnossa sita, ettd yhtididen
maksamat osingot maksetaan vuosittain ulos rahasto-osuuksien omistajille ja
kasvuosuuksissa ne sijoitetaan edelleen yhtididen osakkeisiin ulosmaksun si-
jasta. Rahastoyhtio ei maksa saamistaan osingoista veroa, joten kasvuosuu-
det ovat verotehokas tapa kasvattaa sijoittajan paaomaa ja lykata verojen

maksua.

9 SIJOITUSRAHASTON TUOTTO

Sijoitusrahaston tuotto perustuu rahaston sijoitusten tuottoihin eli osinkoihin
seka sijoituskohteiden arvonnousuun tai -laskuun tai korkorahastoissa korko-
tuottoihin. Rahastoissa on erilaisia rahasto-osuuksia tuoton jakamisen osalta,
naité ovat tuotto-osuudet ja kasvuosuudet. Tuotto-osuuksissa vuotuinen tuotto
jaetaan ulos rahasto-osuuksien omistajille. Tuoton jakaminen laskee rahasto-
osuuden arvoa ulos jaetun tuoton maaralla. Kasvu-osuuksissa tuottoa ei jaeta
ulos, vaan tuotto kasvattaa osuuden arvoa. (Kallunki, Martikainen & Niemela
2019, 117.)

9.1 Osakkeiden historiallinen tuotto

Jeremy Siegel on laskenut kirjassaan Stocks for the Long Run historialliset
tuotot osakkeille. Kyseesséa on reaalituotto, joten tuotoissa on otettu inflaatio

huomioon.
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$1,000,000
Asset Annualized $704,997
Class Return
$100,000 - Igtocks 6.6%
Bonds 3.6%
$10,000 Bills 2.7%
Gold 0.7%
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Kuva 3. Total Real Returns on U.S Stocks, Bonds, Bills, Gold, and the Dollar,
1802-2012 (Siegel 2014)

Kuviosta nahdaan, etta yhdysvaltalaisten osakkeiden historiallinen vuosituotto
on ollut inflaatiokorjattuna 6,6%. Kyseessa on osakkeiden keskimaarainen
tuotto, eli indeksituotto. Osakkeet ovat olleet selvasti parhaiten tuottanut omai-
suuslaji pitkalla aikavalilla ja kuviosta ndkee miten pienetkin prosentuaaliset
erot vuosituotoissa vaikuttavat huomattavasti lopputulokseen hyvin pitkalla ai-
kavalilla. Kuvio esittda miten vuonna 1802 sijoitettu yksi dollari olisi kehittynyt
vuoteen 2012 mennessa. Kuvassa vertailtavat omaisuuslajit ovat osakkeet,
pitkat valtion velkakirjat, lyhyet valtion velkakirjat, kulta ja Yhdysvaltain dollari.
(Siegel 2014.)

Helsingin porssin osakkeet ovat 20 vuoden aikana vuosina 1998-2008 tuotta-
neet kokonaisuudessaan 6,1% vuodessa. Paras vuosituotto osakkeilla on ollut
vuodelta 1999, jolloin Helsingin pdrssin osakkeiden tuottoa kuvaava OMX Hel-
sinki Gl -indeksi tarjosi 167% tuoton ja vastaavasti heikoin vuosi on ollut 2008,
jolloin indeksi laski 51,3%. Heilahtelut Helsingin pérssissa ovat olleet suuria.
(Sijoittaja.fi 2019.)
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9.2 Kulujen vaikutus tuottoon

Sijoittajan maksamien kulujen vaikutus sijoituksen lopputulokseen on suuri pit-

kalla aikavalilla.

200000 EUR -
—— Markkinan tuotto-odotus 7 % p.a.
— Odotettu tuotto ETF-sijoittajalle 6,7 % p.a. (kulut 0,3 % p.a.)
180000 EUR + ——Qdotettu tuotto rahastosijoittajalle (kulut 1,5 % p.a.)
—— Odotettu tuotto rahastosijoittajalle (kulut 1,5 % p.a.) varainhoitopalkkiolla
(1,0%p.a.)
—— Odotettu tuotto rahastosijoittajalle (kulut 1,5 % p.a.) varainhoitopalkkiolla
160 000 EUR (1,0 % p.a.) ja vakuutussopimuksella (1,0 % p.a.)
140 000 EUR +
120 000 EUR
100 000 EUR - : : : : : : : : : :
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sijoitusaika vuosissa

Kuva 4. Kulujen vaikutus lopulliseen tuottoon (Sijoittaja.fi 2020)

Kuvaajassa on esitetty kulujen vaikutus 10 vuoden sijoitukselle, kun alkusijoi-
tus on ollut 100 000€ ja markkinan tuotto-odotus 7% p.a. Sijoituksen lopputu-
los ilman kuluja olisi 196 715€. 0,3% vuotuisilla kuluilla sijoittaja paasee
191 269€:n ja 1,5% vuotuisilla kuluilla 170 814€:n. Sijoittaja, joka maksaa si-
joituksistaan 1,5% kuluja haviaa siis kymmenen vuoden sijoitusperiodilla yli
20 000€ sijoittajalle, jonka kulut ovat vain 0,3% p.a. (Sijoittaja.fi 2020.)

Jos sijoitusaikaa pidennetddn 20 vuoteen kulujen merkitys kasvaa entises-
taan. Samalla 7% vuosituotto-odotuksella, 0,3% p.a. kuluja maksavan sijoitta-
jan loppusumma olisi 365 838€ ja 1,5% p.a. kuluja maksavan lopputulema olisi
291 776€. 1,2 prosenttiyksikkdd enemman vuodessa kuluja maksava olisi siis
havinnyt 20 vuodessa 74 062€ lopullisessa tuotossa. Verrattain pienelta kuu-
lostavat erot kulurakenteessa tekevat suuren eron sijoittajan lopputuloksessa

mita pidemmaksi sijoitusaikaa venytetaan.
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10 TEHOKKAAT MARKKINAT

Markkinatehokkuus on keskeisessa roolissa sijoitusstrategioita arvioitaessa.
Tehokkailla markkinoilla osakkeen kurssi heijastaa kaiken hinnan muodosta-
misen kannalta oleellisen informaation ja ylituoton tekeminen systemaattisesti
pitaisi olla lahes mahdotonta. Eri strategioiden tuottoerot johtuisivat talldin eri-
laisesta riskiprofiilista. Paremmin tuottanut strategia olisi seurausta strategian
suuremmasta riskista ja suurempi tuotto olisi korvausta keskimaaraista suu-

remmasta riskista. (Kallunki, Martikainen & Niemel& 2019, 183.)

Markkinatehokkuus jaetaan kolmeen tasoon: heikosti tehokkaat, puolivahvasti
tehokkaat ja vahvasti tehokkaat markkinat. Heikosti tehokkailla markkinoilla
osakkeiden hintoihin sisaltyy kaikki tieto osakkeiden historiallisista hinnoista,
jolloin menneiden tuottojen tarkastelu ei ole millaan lailla hy6dyllista. Heikosti
tehokkailla markkinoilla esimerkiksi tekninen analyysi olisi turhaa, koska mo-
nesti tekninen analyysi perustuu osakkeiden kurssikehityksen analysointiin ja
siitd tekemaéan paatoksia tulevasta kurssikehityksesta. Puolivahvasti tehok-
kailla markkinoilla hinnat heijastavat edella mainitun tiedon lisdksi kaiken julki-
sesti saatavilla olevan tiedon. Puolivahvasti tehokkailla markkinoilla yritysten
tulosjulkistuksiin, analyytikkoraportteihin ja esimerkiksi suhdanneindikaattorei-
hin sisaltyva tieto on jo hinnoiteltu osakkeen kurssiin. Puolivahvasti tehokkailla
markkinoilla muun muassa tilinpaatésanalyysi olisi turhaa, koska kaiken sen
tiedon tulisi olla jo hinnoiteltuna osakkeen kurssiin. Vahvasti tehokkailla mark-
kinoilla osakkeiden hintoihin sisaltyisi jo aivan kaikki tieto mita yhtiosta voisi
olla saatavilla. Edella mainittujen tietojen lisaksi tama tarkoittaisi sita, etta edes
sisapiiritietoa ei olisi mahdollista hytdyntaa tuottojen saavuttamiseksi. Tehok-
kuuden vahvin aste tarkoittaa kaytannossa sita, etta esimerkiksi hallitusten ko-
kousten paatdsten sisaltama tieto olisi osakkeen hinnassa heti, kun paatés on

tehty, eika vasta sitten kun tieto on julkistettu. (Knupfer & Puttonen 2018, 171.)

Monesti ajatellaan, ettd tehokkailla markkinoilla osakkeen hinta heijastaisi
koko ajan sijoituksen todellista arvoa. Osakkeen hinta voi poiketa yhtion todel-

lisesta arvosta tehokkaillakin markkinoilla, mutta poikkeamat ovat
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sattumanvaraisia, toisin sanoen niitd olisi mahdotonta ennustaa. Osake on
yhté todennakoisesti joko yli- tai aliarvostettu. Tehokkaillakin markkinoilla kes-
kim&arin puolet voittavat markkinat myds pitkalla aikavalilla, mutta mikali us-
koo tehokkaisiin markkinoihin, kyse on puhtaasti sattumasta. (Knupfer & Put-
tonen 2018, 173.)

Tutkimuksissa on tehty havaintoja, joiden mukaan markkinatehokkuuden tasot
eivat nayttaisi tayttyvan. Markkinat olisivat siis ainakin jossain maarin tehotto-
mia, mika tarkoittaisi, etta hinnat eivat sisaltaisik&d&n kaikkea mahdollista infor-
maatiota, vaan joillain sijoitusstrategioilla olisi mahdollista tehda ylituottoja.
Keskustelua kaydaan kuitenkin siita, johtuvatko havaitut tuottojen ennustetta-
vuudet siitd, etta riskista aiheutuvia tuottoeroja on vaikea kontrolloida. Eli joi-
denkin strategioiden mahdollistamat ylituotot olisivat sittenkin vain seurausta
sen strategian suuremmasta riskista eik& markkinoiden tehottomuudesta. Ris-
kia ei olisi talléin osattu mitata oikein ja ylituotto johtuisikin suuremmasta ris-
kinotosta. Tahan kysymykseen ei ole saatu lopullista vastausta. (Kallunki, Mar-
tikainen & Niemela 2019, 184.)

11 VERTAILUN TULOKSET

11.1 Nordean rahastot

Nordean rahastoista vertailuun valikoitui Suomi tuotto -osakerahasto, joka si-
joittaa vakaiden suomalaisten yhtididen poérssinoteerattuihin osakkeisiin. Ra-
hastoon valikoidaan arvostukseltaan edullisia osakkeita, joilla on hyvat kasvu-
mahdollisuudet. Rahaston juoksevat kulut ovat 1,41% ja merkinta- ja lunastus-
palkkiot 0%. Rahaston vertailuindeksi on OMX Helsinki Benchmark CAP GTR
-tuottoindeksi. Indeksi koostuu 50 — 70 Helsingin pérssin vaihdetuimmasta
osakkeesta. (Nordea 2020.)
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Kumulatiivinen tuotto Vuoden

1kk 1v 3v 10v
(%) alusta
Rahasto 258% 706% 10,78% 1794% 119,27%
Vertailuindeksi -0,52% 1.81% 497% 11,70% 15791%
Vuotuinen tuotto (%) 1v 2v 3v 5v 10v
Rahasto 10,78% 7,59% 5,65% 7,22% 817%
Vertailuindeksi 4.97% 2,31% 3,76% 7.55% 9,94%
Riskitunnusluvut 1v 3v 5v Tv 10v
Sharpen mittari 0,20 019 0,29 0,45 0,34
Standardipoikkeama 52,37 30,42 24,78 22,41 2222
Tracking error 744 4,93 415 3,80 4,00

Kuva 5. Nordea Suomi Tuotto -rahaston tunnusluvut 16.7.2020 luvuilla (Nor-
dea 2020)

Kymmenen vuoden aikana rahasto on tuottanut kulujen jalkeen 8,17% p.a, kun
sen vertailuindeksi on tuottanut 9,94% p.a. Rahasto on siis tuottanut 1,77%-
yksikk6d vuodessa vdhemman, kuin sen vertailuindeksinsa. Mikali sijoittaja
olisi valinnut Nordean suomalaisista osakerahastoista passiivisen vaihtoehdon
Suomi Passiivinen B tuotto -rahaston, joka sijoittaa ylla olevan rahaston ver-
tailuindeksin mukaisesti, olisi sijoittajan saamat tuotot huomattavasti parem-
mat. Rahaston juoksevat kulut ovat 0,5% ja merkinté- ja lunastuspalkkio 0%.
(Nordea 2020.)
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Kumulatiivinen tuotto Vuoden

1kk 1v 3v 10v
(%) alusta
Rahasto -1,01% 1,60%  4,26% 8.31% 153,96%
Vertailuindeksi -0,52% 1.81% 4,97% 10,53% 176,73%
Vuotuinen tuotto (%) 1v 2v 3v 5v 10v
Rahasto 4,26% 1,89% 2,70% 6,71% 9,77%
Vertailuindeksi 4.97% 2,74% 3.39% 758% 10,71%
Riskitunnusluvut 1v 3v 5v Tv 10v
Sharpen mittari 0,09 0,10 0,28 0,48 042
Standardipoikkeama 49,67 2913 24,01 21,80 20,99
Tracking error 213 1,47 1,39 1,32 111

Kuva 6. Nordea Suomi Passiivinen B Tuotto -rahaston tunnusluvut 16.7.2020
luvuilla (Nordea 2020)

Valitsemalla Passiivisen vaihtoehdon ylla olevista taulukoista huomataan, etta
passiivinen rahasto on tuottanut samalla ajalla 9,77% p.a, kun aktiivinen ra-
hasto on tuottanut 8,17% p.a. Riskikorjattua tuottoa mittaava Sharpen -luku on
my0Os passiivisessa rahastossa parempi, joten Nordea Suomi passiivinen -ra-
hasto on tuottanut myds riskikorjattuna paremmin, kuin valittu aktiivinen ra-
hasto. (Nordea 2020.)

Ylla olevat vertailut koskivat Suomeen sijoittavia rahastoja. Toisena vertailu-
kohteena on maailmanlaajuisesti sijoittava osakerahasto. Vertailussa on Nor-
dean Maailma tuotto -rahasto sekd Maailma Passiivinen B tuotto -rahasto. Ak-
tiivinen Maailma tuotto -rahaston vertailuindeksi on MSCI World Net Return -
indeksi. Maailma Passiivinen -rahasto pyrkii sijoittamaan samaa indeksia mu-
kaillen. Aktiivisen rahaston juoksevat kulut ovat 1% ja passiivisen rahaston
0,5%. Kumpikaan rahasto ei veloita merkinta- tai lunastuspalkkiota. (Nordea
2020.)
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Vuoden

Kumulatiivinen tuotto (%) 1kk 1v 3v 10v
alusta
Rahasto -5,65% 0,64% 291% 2062% 14615%
Vertailuindeksi -3,75% 1,.52% 357% 24.44% 190,69%
Vuotuinen tuotto (%) 1v 2v 3v 5v 10v
Rahasto 2,91% 6,23% 6,45% 5.07% 9,43%
Vertailuindeksi 3,57% 6,80% 7.56% 616% 11,26%
Riskitunnusluvut 1v 3v S5v v 10v
Sharpen mittari 0,08 0,27 0,26 0,47 0,50
Standardipoikkeama 42,65 2519 21,37 19,47 18,02
Tracking error 7,63 4,87 4,08 3,67 3,60

Kuva 7. Nordea Maailma Tuotto -aktiivisen rahaston tunnusluvut 16.7.2020 lu-
vuilla (Nordea 2020)

L Vuoden
Kumulatiivinen tuotto (%) 1kk 1v 3v 10v

alusta
Rahasto -3,64% 1,12% 319% 2372% -
Vertailuindeksi -3,75% 1.52% 3.57% 24,44% =
Vuotuinen tuotto (%) 1v 2v 3v 5v 10v
Rahasto 319% 6,66% 7.35% 5,76% -
Vertailuindeksi 3,57% 6,80% 7.56% 6,16% =
Riskitunnusluvut 1v 3v S5v v 10v
Sharpen mittari 0,09 0,31 0,29 0,51 -
Standardipoikkeama 41,76 2473 20,83 19,07 =

Kuva 8. Nordea Maailma Passiivinen B Tuotto -rahaston tunnusluvut
16.7.2020 luvuilla (Nordea 2020)

Aktiivinen rahasto on tuottanut kymmenen vuoden aikana 146,15% (9,43%

p.a), kun taas sen vertailuindeksi on tuottanut samaan aikaan 190,69%
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(11,26% p.a). Se on siis havinnyt vertailuindeksilleen kymmenen vuoden ai-
kana huomattavasti. Passiivisella Maailma Passiivinen B -rahastolla ei ole
vield historiaa kymmenté vuotta, mutta viiden vuoden aikana se on tuottanut
5,76% p.a, kun taas aktiivinen 5,07% p.a. Riskikorjattua tuottoa mittaava Shar-
pen luku on taas seitseman vuoden ajalta aktiivisessa rahastossa 0,47 ja pas-
siivisessa 0,51, joten riskikorjattunakin passiivinen maailmanlaajuinen rahasto

on tuottanut hienoisesti paremmin. (Nordea 2020.)

11.2 Osuuspankin rahastot

Osuuspankin rahastoista vertailuun valittiin OP-Suomi -osakerahasto, joka si-
joittaa varansa paaosin Suomen osakemarkkinoille yrityksiin, joiden tuottopo-
tentiaali muodostuu osingosta ja arvonkehityksesta. Sijoitukset hajautetaan 30
— 50 suomalaiseen yritykseen, jotka ovat potentiaaliinsa nahden arvostuksel-
taan edullisia yhtidita, rakenteellisia voittajia tai houkuttelevia osingonmaksa-
jila. OP-Suomi -rahaston juoksevat kulut ovat 1,66% ja lunastuspalkkio 0,75%.
Merkintapalkkiota ei perita eika tuottosidonnaista palkkiota ole. Rahasto kayt-
tda vertailuindeksinaan OMX Helsinki Benchmark Cap -indeksia. (Osuus-
pankki 2020.)

Kumulatiivinen tuotto
1KK 3KK 6KK 1V JVPA 5VPA
0P-Suomi A 333 H178% 4034 A023% 431 5331

Vertailuindeksi +292% +10,05 % -348% +7 44 % +4 84 % +152%

Kuva 9. OP-Suomi A -rahaston vuotuinen tuotto (Osuuspankki 2020)

OP-Suomi -osakerahasto on tuottanut kulujen jalkeen viiden vuoden aikana
5,33% p.a, kun vertailuindeksi on tuottanut 7,52% p.a. Morningstar kertoo
kymmenen vuoden tuotoksi 7,64% p.a ja vertailuindeksille 10,26% p.a, joita
Osuuspankin omat sivut eivat kerro. OP-Suomi -osakerahasto on siis havinnyt

vertailuindeksilleen selvasti pitkalla aikavalilla. Mikali haluaa sijoittaa Suomen
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markkinoille passiivisesti ETF-rahaston kautta, onnistuu se kayttamalla Selig-
son & Co OMX Helsinki 25 ETF-rahastoa. Rahasto sijoittaa passiivisesti Suo-
men 25 vaihdetuimpaan yhtié6n. Sen vuotuinen tuotto on ollut kymmenen vuo-
den aikana 10,45% p.a, juoksevien kulujen ollessa 0,16%. Yll& mainitun OP-
Suomi A -rahaston Sharpen luku kolmelta viime vuodelta on 0,1, kun taas Se-
ligsonin ETF-rahaston Sharpen luku on 0,32. Osuuspankin indeksirahastoilla
ei ole viela riittavan pitk&é historiaa vertailuun, joten vertailukohteeksi valittiin

siksi Seligsonin ETF-rahasto. (Osuuspankki 2020; Morningstar 2020.)

Toiseksi vertailukohteeksi valikoitui maailmanlaajuisesti sijoittava OP-Maailma
-osakerahasto. Rahaston juoksevat kulut ovat 1,85% ja merkinta- ja lunastus-
palkkio 0,75% (omistaja-asiakkaille 0%). Tuottosidonnaista palkkiota ei perita.
Rahasto ei sijoita suoraan osakkeisiin vaan paaasiallisesti toisiin rahastoihin.
(Osuuspankki 2020.) Rahaston vertailuindeksina toimii MSCI World EUR, jo-
hon kuuluu n. 1600 yhtiotd yli kahdestakymmenesta kehittyneesta maasta
(MSCI 2020).

OP-Maailma A | **%

Arvonkehitys 1000 (EUR)

® Rahasto: OP-Maailma A
Luokka: Maailma suuryhtist sekatyyli osakkeet

Indeksi: MSCI ACWI MR USD

Kuva 10. OP-Maailma A tuottokehitys vs. vertailuindeksi (Morningstar 2020)

OP-Maailma A on tuottanut kymmenen vuoden aikana 7,39% p.a, kun sen
vertailuindeksi on tuottanut 9,93% p.a. Rahasto on siis havinnyt vertailuindek-
silleen 2,54%-yksikkda p.a vuosittain kymmenen vuoden ajan. Sijoittamalla va-

ransa suoraan rahaston vertailuindeksiin esimerkiksi ETF-rahaston iShares
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Core MSCI World UCITS ETF kautta, sijoittajan saama vuosituotto kymme-
neltd vuodelta olisi ollut 10,58% p.a, eli 3,19%-yksikkda vuodessa enemman,
kuin OP-Maailma A. ETF-rahaston juoksevat kulut ovat vain 0,20% seka osa-
kevalittajan maarddmaé osto- ja myyntipalkkio, koska ETF-osuuksia ostetaan
suoraan pdrssista. Passiivisen ETF-rahaston Sharpen luku viimeiselta kol-
melta vuodelta on 0,56 ja OP-Maailman Sharpen luku on 0,3. Riskikorjattuna-
Kin passiivinen rahasto on tuottanut paremmin. (Osuuspankki 2020; Mornings-
tar 2020.)

11.3 Saastopankin rahastot

Saastopankin rahastoista vertailuun valikoitui Sdastopankki Kotimaa B -osa-
kerahasto. Osakkeiden valinnassa kiinnitetaén erityista huomiota yrityksen tu-
loksenteko- ja osingonmaksukykyyn seka toimintaympariston kehitykseen pit-
kalla aikavalilla. Rahaston vertailuindeksina toimii OMX Helsinki Cap -indeksi,
joka kuvaa Helsingin pdrssin hintakehitysta ja osinkotuottoja siten, etta yksit-
taisen osakkeen korkein mahdollinen painoarvo on enintdédn 10%. Rahaston
juoksevat kulut ovat 1,98% ja merkinta- seka lunastuspalkkio 1%. (S&&asto-
pankki 2020.)

Historialliset tuotot % (EUR) 30.7.2020

Rahasto Vertailuindeksit
Vuoden alusta -3,07 -0,82
1 vuosi 4,56 7,15
3 vuotta p.a. 1,67 4,96
5vuotta p.a. 423 7,86
10 vuotta p.a. 6,78 9,43

Kuva 11. Saastopankki Kotimaa B historialliset tuotot. (Saastépankki 2020)

Rahasto on tuottanut kymmenen vuoden aikana 6,78% p.a, kun vertailuindeksi
on tuottanut 9,43% p.a. Rahasto on siis havinnyt vertailuindeksilleen 2,65%-
yksikkda per vuosi. Saastbpankin tarjonnassa ei ole passiivisia rahastoja, joten
passiiviseksi vertailurahastoksi valitaan jo ylla mainittu Seligson & Co OMX
Helsinki 25 ETF-rahasto, joka sijoittaa Helsingin porssin 25 vaihdetuimpaan

yhtioon ja juoksevat kulut ovat 0,16%. Seligsonin passiivinen ETF-rahasto on
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tuottanut kymmenen vuoden aikana 10,45% p.a, joka on 3,67%-yksikkda vuo-
dessa enemman, kuin S&&stopankin Kotimaa B -rahasto. Sharpen luvut kol-
melta vuodelta ovat Sdastopankki Kotimaa B 0,22 ja Seligson & Co OMX Hel-
sinki 25 ETF 0,32. Tuottoero on ollut huomattava passiivisen vaihtoehdon hy-
vaksi. (Saastopankki 2020; Morningstar 2020.)

Kansainvalisista rahastoista vertailuun valikoitui S&astopankki Osake Maailma
B -rahasto. Rahasto sijoittaa maailmanlaajuisesti suuriin yhtidihin tavoittee-
naan ylittaa vertailuindeksin tuotto. Vertailuindeksi on MSCI World Daily Total
Return Net EUR -indeksi, joka kuvaa 23 kehittyneen maan osakeindeksin ke-
hitystéa osingot mukaan lukien. Rahaston juoksevat kulut ovat 2,01% ja mer-
kinta- ja lunastuspalkkio 1%. Rahasto ei peri tuottosidonnaista palkkiota.

Historialliset tuotot % (EUR) 30.7.2020

Rahasto Vertailuindeksit
Vuoden alusta -8,51 -6,27
1 vuosi -1,93 0,97
3 vuotta p.a. 3,33 742
5 vuotta p.a. 3,36 6,07
10 vuotta p.a. 8,11 10,68

Kuva 12. Saastbpankki Osake Maailma B historialliset tuotot (Saastépankki
2020)

Rahasto on tuottanut kymmenen vuoden aikana 8,11% p.a ja vertailuindek-
sinsa 10,68% p.a. Tuottoeroa kertyy indeksin hyvéaksi 2,57%-yksikkda per
vuosi. Passiivinen maailmanlaajuisesti sijoittava vaihtoehto iShares Core
MSCI World UCITS ETF on tuottanut kymmenen vuoden aikana 10,58% p.a,
joka sijoittaa my6s maailmanlaajuisesti kehittyneiden maiden osakkeisiin.
Saastopankin rahaston Sharpen luku kolmen vuoden ajalta on 0,27 ja iShares
Core MSCI World UCITS ETF -rahaston 0,56. Passiivisen rahaston riskikor-
jattu tuotto on myds parempi, kuin aktiivisen rahaston. (Saastopankki 2020;
Morningstar 2020.)
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11.4 Danske Bankin rahastot

Suomeen sijoittavista osakerahastoista vertailtin Suomi Osake K -rahastoa,
joka sijoittaa paaosin Suomessa listattuihin porssiyhti6ihin ja sijoituksissa pai-
notetaan merkittavimpien suomalaisyritysten osakkeita. Rahaston juoksevat
kulut ovat 1,4% ja merkinta- ja lunastuspalkkiot ovat 1%. Tuottosidonnaista
palkkiota ei peritd. Vertailuindeksina toimii OMX Helsinki Cap -indeksi, joka
kuvaa Helsingin poérssin hintakehitysta ja osinkotuottoja siten, etta yksittdisen
osakkeen korkein mahdollinen painoarvo on enintdan 10%. Danske Suomi
Osake K -rahasto on tuottanut kymmenen vuoden aikana 7,39% p.a, kun
vertailuindeksi on tuottanut samana aikana 9,43% p.a. Rahasto on havinnyt
vertailuindeksilleen 2,04%-yksikkdd vuodessa kymmenen vuoden ajan.
Danske Bank ei tarjoa valikomissaan passiivisa rahastoja, joten passiiviseksi
vertailurahastoksi valitaan jo edella mainittu Seligson & Co OMX Helsinki 25
ETF -rahasto, joka sijoittaa Helsingin porssin 25 vaihdetuimpaan yhtiéon ja
juoksevat kulut ovat 0,16%. Seligsonin passiivinen ETF-rahasto on tuottanut
samalla kymmenen vuoden ajanjaksolla 10,45% p.a, mika on 3,06%-yksikkda
enemman, kuin Danske Bankin Suomi Osake K -rahasto. Sharpen luvut vii-
meisen kolmen vuoden ajalta naille rahastoille ovat Suomi Osake K 0,25 ja
Seligsonin ETF-rahastolle 0,56. (Danske Bank 2020; Morningstar 2020.)

Maailmanalaajuisesti sijoittavista rahastoista vertailuun valikoitui Global
StockPicking -rahasto, joka sijoittaa listattuihin osakkeisiin maailmanlaajui-
sesti, jotka on valittu yksittaisten osakkeiden tuotto-odotuksiin perustuen. Nor-
maalisti rahaston varat ovat sijoitettuna 35-50 eri yhtion osakkeeseen. Rahas-
ton juoksevat kulut ovat 1,59% ja merkintapalkkio 0,15% seka lunastuspalkkio
0,1%. Rahasto ei peri tuottosidonnaista palkkiota. Rahaston vertailuindeksina
toimii maailmanlaajuinen osakemarkkinaindeksi MSCI All Country World -in-
deksi. Rahastolle ei ole kertynyt historiaa viela kymmenta vuotta, mutta ra-
hasto on tuottanut seitseman vuoden ajalta 8,11% p.a ja vertailuindeksinsa on
tuottanut 9,69% p.a. Rahasto on havinnyt vertailuindeksilleen 1,58%-yksikkda
vuodessa. Jos haluaa sijoittaa suoraan rahaston kayttamaan vertailuindeksiin,
se onnistuu esimerkiksi tuotteella iShares MSCI ASCWI UCITS ETF, joka si-

joittaa passiivisesti MSCI All Country World -indeksiin. Tuotteen juoksevat
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kulut ovat 0,6%. Se on tuottanut viimeisen viiden vuoden aikana 5,65% p.a,
kun Global StockPicking rahasto on tuottanut 4,14% p.a. Passiivinen vaihto-
ehto on siis tuottanut 1,51%-yksikkoa paremmin vuodessa. Sharpen luvut ovat
molemmilla rahastoilla viimeiseltéa kolmelta vuodelta 0,52. Riskikorjattu tuotto
on siis molemmissa sama. Eli kdytanndssad ETF-rahaston parempi tuotto on
tullut hieman suuremmalla keskihajonnalla, mutta koska tuotto on samalla suu-

rempi, riskikorjattu tuotto on sama. (Danske Bank 2020; Morningstar 2020.)

11.5 Aktian rahastot

Suomeen sijoittavista osakerahastoista vertailuun valikoitiin Aktia Capital, joka
sijoittaa p&dasiassa suomalaisten laatuyhtididen osakkeisiin. Painopiste on
yrityksissa, joilla on johtava markkina-asema omalla alallaan ja joilla on lis&ar-
voa tuottavaa erityisosaamista. Arvostuksen tulee olla kohtuullinen yhtion tu-
loksentekokykyyn, taseen vahvuuteen ja pidemman aikavalin kasvunéakymiin
nahden. Rahaston vertailuindeksi on OMX Helsinki CAP -tuottoindeksi, joka
on suomalaisten pérssiyhtididen kehitysta kuvaava indeksi ja yksittdisen yhtion
painoarvo on korkeintaan 10%. Rahaston juoksevat kulut ovat 1,86% ja mer-
kinta- ja lunastuspalkkio on 1%. Tuottosidonnaista palkkiota ei peritd. (Aktia
2020; Morningstar 2020.)

Tuotto & Avainluvut

Tuotto 1 kk 3kk 6 kk YTD 1v 3vpa. Svpa
Rahasto +48% +102% +87% +265% +265% +6.1% +9.0 %
Indeksi +40% +45% +65% +204% +204% +89% +11.1%
Erotus +0.8 % +5.7 % 122 % +6.0 % +6.0 % 2.7 % 2.1 %

Kuva 13. Aktia Capital Tuotto & Avainluvut (Aktia 2020)

Aktia Capital on tuottanut viiden vuoden aikana 9% p.a, kun vertailuindeksi on
tuottanut 11,1% p.a. Rahasto on siis havinnyt vertailuindeksilleen 2,1%-yksik-

k6a vuodessa viiden vuoden ajan. Kymmenen vuoden ajalta rahaston tuotto
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on ollut 7,65% p.a ja Morningstarin mukaan indeksi on tuottanut samalla ajalla
10,26% p.a. Aktialla ei ole valikoimissaan passiivisia rahastoja, joten passii-
viseksi vertailukohteeksi sopii jo edell& useaan otteeseen mainittu Seligsonin
passiivinen Suomi ETF-rahasto, joka on tuottanut kymmenen vuoden ajalta
10,45% p.a, joka on siis 2,8%-yksikkda vuodessa enemman, kuin Aktia Capi-
tal. Sharpen luvut viimeisen kolmen vuoden ajalta ovat Aktia Capital 0,3 ja Se-
ligsonin ETF 0,43. (Aktia 2020; Morningstar 2020.)

Maailmanlaajuisista osakerahastoista vertailuun valittiin Aktia Global, joka si-
joittaa varansa maailmanlaajuisesti osakkeisiin ja osakesidonnaisiin instru-
mentteihin. Sijoitukset tehdaan pitkalla tahtaimella ja perustuvat aina mark-
kina- ja yritysanalyyseihin. Salkunhoitajat pyrkivat analysoimaan sellaisia
maailmanalaajuisia teemoja ja trendeja, joilla uskotaan olevan merkittava vai-
kutus yritysten kasvunakymiin pitkalla aikavalilla. Rahaston vertailuindeksi on
MSCI Total Return World Net EUR -indeksi, joka kuvaa 24 kehittyneen valtion
osakemarkkinoita. Rahaston juoksevat kulut ovat 1,92% ja merkinta- ja lunas-
tuspalkkio on 1%. Tuottosidonnaista palkkiota ei perita. (Aktia 2020.)

Tuotto & Avainluvut

Tuotto 1 kk 3kk 6 kk YTD 1v 3vpa. b5Svpa
Rahasto +05% +204% -26% -2.6 % +7.0 % +71% +52%
Indeksi +1.7% +166% -58% -5.8 % +4.3 % +72% +6.7%
Erotus -1.2% +3.8 % +32% +32% +2.8 % 0.2 % -1.5%

Kuva 14. Aktia Global Tuotto & Avainluvut (Aktia 2020)

Rahasto on tuottanut viiden vuoden aikana 5,2% p.a ja vertailuindeksinsa
6,7% p.a. Rahasto on havinnyt vertailuindeksilleen 1,5% p.a. Kymmenen vuo-
den ajalta rahasto on tuottanut Morningstarin mukaan 7,98% p.a. Mikéali halu-
taan sijoittaa suoraan rahaston vertailuindeksiin, onnistuu se tuotteella iShares
Core MSCI World UCITS ETF, jonka juoksevat kulut ovat 0,2% ja joka on tuot-
tanut kymmenen vuoden ajalta 10,58% p.a, joka on 2,6%-yksikkda vuodessa

enemman, kuin Aktia Global -rahasto. Sharpen luvut viimeiseltd kolmelta
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vuodelta ovat Aktia Global 0,51 ja iShares Core MSCI World UCITS ETF 0,58.
(Aktia 2020; Morningstar 2020.)

11.6 Handelsbankenin rahastot

Handelsbankenin rahastoista vertailuun valikoitui Suomeen sijoittavista rahas-
toista Handelsbanken Suomi -osakerahasto. Se on aktiivisesti hallinnoitu ra-
hasto, joka sijoittaa padosin suomalaisille osakemarkkinoille. Rahasto voi si-
joittaa my6s ulkomaisiin osakkeisiin, mikali yhtion liiketoiminnasta tai markki-
noista vahintd&n 50% on Suomessa. Osakkeiden valinnassa rahasto kiinnittéa
huomiota eritysiesti strategiaan, jonka on oltava yhtenevainen niiden tekijéiden
kanssa, joiden rahastonhoitajat arvioivat vaikuttavan osakkeen hyvaan kurssi-
kehitykseen. Rahaston juoksevat kulut ovat 1,85% ja merkinta- ja lunastus-
palkkiota ei perita. Rahasto on myo6s vuodelta 2019 perinyt “liiketoimeen liitty-
via kuluja” 0,07%, joka nostaa kulut yhteensa 1,92%:n. Tuottosidonnaista palk-
kiota ei peritéd. Rahaston vertailuindeksi on SIX SRI Finland 40 Net Index. Ra-
haston vertailuindeksid on muutettu vuonna 2019, joten historiallinen tuotto
ennen muutosta vertaa tuottoa aiemmin kaytettyyn vertailuindeksiin, jota ei
kerrota. (Handelsbanken 2020.)

Keskim. tuotto  Rahasto 7 Indeksi 2

2 vuotta 3,91 0,77
3 vuotta 5,05 4,51
5 vuotta 6,87 713
10 vuotta 8,43 9,21

Kuva 15. Handelsbanken Suomen tuottohistoria (Handelsbanken 2020)

Rahasto on tuottanut kymmenen vuoden aikana 8,43% p.a, kun vertailuindeksi
on tuottanut 9,21%. Rahasto on havinnyt vertailuindeksilleen kymmenen vuo-
den ajan 0,78%-yksikkda vuodessa. Rahasto kayttaa vertailuindeksinaan to-
della harvinaista indeksia, mista on vaikea l6ytaa edes mitka osakkeet siihen

sisallytetadn. Lisaksi vertailuindeksia on muutettu valilla. Morningstar on
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vertaillut rahaston menestystda OMX Helsinki Benchmark CAP GR EUR -in-
deksiin, mitd monet muut Suomi-rahastot kayttavat vertailuindeksinaan. Talle
indeksille rahasto on havinnyt kymmenen vuoden ajan 1,8%-yksikk6& vuo-
dessa. Rahaston Sharpen luku viimeiselta kolmelta vuodelta on 0,39. Paras
vertailukohta rahaston sisallon perusteella suomalaisista indeksirahastoista on
Seligson & Co OMX Helsinki 25 ETF -rahasto, joka sijoittaa passiivisesti 25
Helsingin porssin vaihdetuimpaan osakkeeseen. Seligsonin passiivinen ETF-
rahasto on tuottanut kymmenen vuoden ajalta 10,43% p.a, joka on 2%-yksik-
kdd enemman, kuin Handelsbanken Suomi -rahasto. Seligson & Co OMX Hel-
sinki 25 ETF -rahaston Sharpen luku on 0,43, joten riskikorjattu tuottokin on
ollut parempi. (Handelsbanken 2020; Morningstar 2020.)

Handelsbankenin maailmanlaajuisesti sijoittava Handelsbanken Global
Teema -rahasto on ns. teemarahasto ja sen paateemat ovat demografia, tuot-
tavuus, elamantyyli ja ymparistd. Rahaston sijoituspolitikan puitteissa huomi-
oidaan kansainvaliset normit ja saannot koskien ymparistta, sosiaalista vas-
tuuta ja omistajaohjausta. Rahaston juoksevat kulut ovat 1,4% ja merkinta- ja
lunastuspalkkiota ei ole. ESG -rahastot eli rahastot, jotka ottavat sijoituksis-
saan tarkasti huomioon ymparistén, yhteiskuntavastuun seka hyvan hallinto-
tavan, ovat kohtalaisen uusia rahastoja, joten todennakdisesti rahasto on
muuttanut sijoituspolitikkaa matkan varrella. Lisaksi rahaston vertailuindeksia
on vaihdettu ainakin kahteen kertaan, joten vertailu taman rahaston kohdalla
ei ole kovin mielekasta. Lisaksi passiivisilla ESG-rahastoilla ei ole vertailuhis-
toriaa, kuin korkeintaan muutama vuosi. Rahasto on kuitenkin tuottanut kym-
menen vuoden aikana 9,95% p.a, kun vertailuindeksi on tuottanut 10,73% p.a.
Haviota on tullut 0,78%-yksikkda vuodessa. Rahaston vertailuindeksi on talla
hetkella Solactive ISS ESG Screened Global Markets -indeksi. Sitd on vaih-
dettu vuosina 2019 ja 2016, joten historialliset vertailut perustuvat edeltaviin

indekseihin, joita ei kerrota. (Handelsbanken 2020.)



41

11.7 Yhteenveto

Vertailtaessa kuuden kivijalkapankin yhta Suomi-rahastoa ja yhtd maailman-
laajuisesti sijoittavaa rahastoa, yksik&én rahastoista ei ole voittanut vertailuin-
deksiaan pitkalla aikavalilla. Kaikilla muilla tuottohistoria on kymmenelta vuo-
delta, paitsi Danske Bankin Global StockPicking -rahastolla tuottohistoriana on
kaytetty seitseman vuoden ajanjaksoa.

Rahastojen tuotto vs. vertailuindeksi

12 11,26 .
10,26 0.68 10,26 1058 073 043 1058
10 %9 943 998 943 943 969
8,17 843
8 7,640 730 7,39 76500 (98
6,78
6
4
2
0
@ & &
& '\ '\
\> N N ’2> .é‘ F fo \° 00 eﬁz‘
'b% N Q’GJ W ’\6\ & Oéb ‘8\ S &S (ﬁb $
G O N N I RS
éo« & o ® @ oo& \@\0 S & 6\60 & \6\5
0 @ N
eo ,b(\ Oéb \l-% 0'0 \O Q ‘2‘ ®)
o .. (8) Q Q'
ECIRS e S
é’b'b > 2 'b& R & o @%
& & o0 & ‘bo @
POl NS <X
& RS & &
S 8 &
o
\

B Rahaston tuotto-% p.a u Vertailuindeksin tuotto-% p.a

Kuvio 1. Rahastojen tuotot vs. vertailuindeksi

Kuviosta nahdaan rahastojen vuotuiset tuottoprosentit kymmenen vuoden
ajalta seka vertailuindeksien tuottoprosentit samalta ajalta. Kuvion kaksi vii-
meista palkkia ovat Seligson & Co OMX Helsinki 25 ETF, joka on passiivisesti
Suomen markkinoille sijoittava ETF-rahasto ja iShares Core MSCI World
UCITS ETF, joka taas on passiivisesti maailmanlaajuisesti sijoittava ETF-ra-
hasto. Valitut ETF-rahastot ovat vaihtoehtona kuviossa oleville aktiivisille ra-
hastoille. Seligsonin ETF on sopiva vaihtoehto Suomeen sijoittaville aktiivisille
rahastoille ja iShares Core MSCI World ETF maailmanlaajuisesti sijoittaville

rahastoille. Yksikdaan Suomi-rahasto ei ole kymmenen vuoden aikana
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paihittanyt tuotossa passiivista Seligsonin ETF-rahastoa eiké yksikaan Maa-

ilma-rahasto ole paihittanyt iShares Core MSCI World ETF -rahastoa.
Seuraavasta kuviosta ndhd&én rahastojen tuotot 10 000€ alkusijoituksella

kymmenen vuoden jalkeen. Tuottoa on verrattu Suomi-rahastojen osalta jo ylla

mainittuun Seligsonin OMX Helsinki 25 ETF -rahastoon ja Maailma-rahastojen

&

osalta ylla mainittuun iShares Core MSCI World ETF -rahastoon.

Rahallinen tuotto

>

o : o F
BN ®\ 5 ’b\ ) \({\’b \\é‘ O(’/S{. Q.\(, Q’bQ GO BN &Q/Q,
P N OV S SRS A R
S o & \a N > & S S ¥ &
N < o o 0& x§ N ?\k Q O
3 S N N S N v ? S
% $O‘ ,b(\ O{_J’b \gﬁ 2 Q}f—,‘o Q/(\
S N @ 3
S L NC2 S s ey
S R & L "
x§ > 2
.;gb{’ Q k@,b Q\’b(\
) o
Q

B Aktiivinen rahasto M Passiivinen ETF

Kuvio 2. Rahallinen tuotto kymmenen vuoden jalkeen 10 000€ alkusijoituksella
Muutamien prosenttiyksikdiden ero tuotossa merkitsee tuhansia euroja kym-

menen vuoden aikana ja ero kasvaa entisestaan mita pidempi sijoitushorisontti

on.

12 JOHTOPAATOKSET

Tyo6n tarkoituksena oli selvittda kannattaako sijoittajan sijoittaa aktiivisesti vai

passiivisesti hallinnoituun rahastoon. Vaikka otos on suppea, on se linjassa
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ennakkokasitysten ja tutkimusten kanssa. Kulut syovéat merkittavasti tuottoa ja
suurin osa aktiivisista rahastoista haviaa vertailuindeksilleen. Osa rahastoista
tietenkin voittaa vertailuindeksinsd ja tuottaa markkinatuottoa paremmin,
mutta on liki mahdotonta tunnistaa sellaista rahastoa etukateen. Taman tyén
tulosten mukaan passiivisten ETF-rahastojen tuotto ei ole myoskéaén tullut suu-
remmalla riskill&, vaan myos riskikorjattu tuotto on ollut parempaa, kuin aktii-
visten rahastojen. Suurimmalle osalle sijoittajista siis olisi tuottoisampaa tyytya
markkinatuottoon ja sijoittaa rahansa passiiviseen indeksirahastoon tai ETF-
rahastoon, kuin pyrkia saamaan ylituottoa markkinoihin nahden sijoittamalla
aktiivisesti hallittuihin rahastoihin. Arvopaperin artikkelin mukaan vain yksi
Suomi-rahasto on voittanut Seligsonin indeksirahaston tuoton kymmenen vuo-
den aikavalilla ja se on Evlin pienyhtiérahasto (Arvopaperi 2020). Tutkimukset
ulkomailta ovat tulleet samaan tulokseen ja USA:ssa tehtyjen tutkimusten mu-
kaan 91,6% suuriin yhtidihin sijoittavista rahastoista on havinnyt vertailuindek-
silleen viidentoista vuoden aikana. Kymmeneltad vuodelta vastaava lukema on
85,1%. Mita pidemmaksi sijoitushorisonttia kasvatetaan, sitd vaikeampaa sal-

kunhoitajan on systemaattisesti voittaa vertailuindeksinsa. (CNBC 2019.)
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% of large-cap funds that underperformed S&P 500

Source: S&P Dow Jones Indices - Get the data - Created with Datawrapper

Kuva 16. Large cap -rahastot vs. S&P 500 indeksi (CNBC 2019)

Pohdittaessa miksi aktiivinen rahasto haviaa vertailuindeksilleen niin usein,
voidaan yhtené syyna pitaa sitd, ettd markkinat ovat kuitenkin niin tehokkaat,
ettd ylituottojen tekeminen on hyvin vaikeaa. Aktiivisen rahaston olisi myds
voitettava vertailuindeksi reilusti, jotta rahasto tuottaisi vertailuindeksia parem-
min myo6s kulujen vahentamisen jalkeen. Koska aktiivisen rahaston kulut ovat
normaalisti noin 1,5-2,0 prosenttia, olisi rahaston tuotettava vahintd&n saman
verran ylituottoa vertailuindeksiin ndhden, jotta sijoittaja saisi edes saman tuo-
ton, kuin vertailuindeksi. Suuren ylituoton tekeminen systemaattisesti on tun-
netusti hyvin vaikeaa ja on varmasti yksi syy siihen, etta suurin osa aktiivisista
rahastoista haviaa vertailuindeksilleen. Rahastoilla on myds tarkat saannot,
joita niiden pitda noudattaa. Yhden osakkeen painoarvo rahastossa on rajattu,
joten vaikka salkunhoitajalla olisi erittainkin vahva nakemys jonkun tietyn yk-
sittdisen osakkeen puolesta, rahasto ei voi sijoittaa siihen enempaa, kuin
saannot sallivat. Yhden osakkeen painoarvo rahastossa voi olla maksimissaan
10% rahaston arvosta. Lisaksi rahastolla on oltava aina riittava maara kateista
mahdollisia lunastuksia varten ja kateisen osuus rahastossa ei tuota mitaan.
Rahastolla on siis oltava tietty osa salkusta tuottamattomassa omaisuusla-
jissa. Rahaston sdannot kateisesta toimii myos toiseen suuntaan. Vaikka sal-
kunhoitaja kokisi, ettd osakemarkkina on yliarvostettu, kateisen maara ei saa
ylittda 25% rahaston arvosta. Salkunhoitaja ei kdytannossa voi yrittaa siis ajoit-
taa markkinoita, kuin tiettyjen rajojen puitteissa. On my6s havaittu, etta piensi-
joittajat myyvét rahasto-osuuksia markkinaromahduksissa, joka saattaa pakot-
taa rahastot myods realisoimaan omaisuuksiaan juuri kaikkein epaedullisim-
paan aikaan, jotta sijoittajat saavat rahansa pois rahastosta. Tama voi johtaa
siihen, etta salkunhoitaja ei voi tehda osakeostoja silloin, kun osakkeet olisivat

halpoja ja niiden tulevaisuuden tuotto-odotus olisi korkeimmillaan. Edella
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mainitut syyt ovat varmasti osasyyllisia aktiivisten rahastojen heikkoon menes-

tykseen passiivisia verrokkejaan vastaan.

Todennékdisyyksien mukaan sijoittajan olisi siis kannattavinta olla yrittamatta
tavoitella ylituottoa sijoittamalla aktiivisiin rahastoihin, vaan tyytyd varmaan
markkinatuottoon sijoittamalla passiivisesti indeksi- tai ETF-rahastoon. Taman
tyon tulokset seka tutkimuksissa olevat tulokset ovat historiallisia tuottoja, jotka
eivat tietenk&aan ole tae tulevasta, mutta todennakoisyydet paésta edes mark-

kinatuottoon ovat indeksisijoittajan puolella.
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