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Tiivistelma

Vastuullinen sijoittaminen on talld hetkella todella suosittu aihe sijoittajien keskuudessa. Nahtavilla on
myo0s varallisuuden kiihtyva ohjautuminen vastuullisiin sijoituskohteisiin. Sijoittajat haluavat sijoittaa vas-
tuullisia arvoja edistaviin sijoituskohteisiin ja toisaalta yritysten rahoituskanavissa on jo nyt voimakkaita
vaateita velallisen vastuullisten periaatteiden noudattamisesta. Ndma ohjaavat sijoittajien varallisuutta
myo0s jatkossa yha enenevissd maarin esim. vastuullisia sijoituskohteita suosiviin rahastoihin. Sijoittajat ha-
luavat sijoituskohteen ottavan vastuuta ymparisto-, ihmisoikeus- seka hallintotapa-asioissa. Jos sijoittaa tal-
laisiin sijoituskohteisiin, joutuuko kuitenkin samalla luopumaan hyvasta tuotto-odotuksesta?

Tavoitteena oli selvittda vastuullisesti toimivien rahastojen tuottoja vihemman vastuullisuusreittauksissa
pisteitd saaneiden rahastojen tuottoihin. Padkysymyksena oli tuottoerojen lisdksi selvittdd ne ominaisuu-
det, joita on téllaisilla rahastoryhmilla. Kiinnostavina kysymyksina oli myos vastuullisen sijoittamisen histo-
ria, aiheen standardointi seka tulevaisuuden nakymat.

Tutkimus toteutettiin laadullisena tutkimuksena. Tutkimusaineistoa analysoitiin sisdllonanalyysi-menetel-
maa kayttden. Rahastojen tietoaineisto kerattiin Morningstar-analyysiyhtion sivuilta, hydodyntden heidan
kehittdmada Morningstar Sustainability Rating-vastuullisuusmittaria. Mittarin avulla voitiin vertailla rahas-
toja monipuolisesti ja puolueettomasti, mitka olivatkin tyon laadun kannalta tarkeita ehtoja.

Tutkimuksen perusteella voitiin |0ytda tuottoeroja korkeamman vastuullisuusreittauksen saaneiden rahas-
tojen ja vahemman pisteitd keranneiden rahastojen valilla. Reittauksen perusteella enemman vastuulli-
suutta sisaltavat rahastot tuottivat kymmenen edellisen vuoden aikana keskimaarin 0,46% enemman ja vii-
meisen kolmen vuoden aikana jopa 1,56% enemman. Rahastoryhmien tunnusluvuista voitiin [0ytaa myos
eroja. Vastuullisemmat rahastot saivat keskimaarin myos korkeamman alfa- ja matalamman beta-arvon.
YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet (PRI) ovat olleet todella tarkedssa asemassa vastuullisten sijoitus-
ten kriteereiden muodostumisessa.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta vastuullinen sijoittaminen vaikuttaa positiivisesti ihmisten- seka ympa-
riston tulevaisuuteen, ilman etta sijoittajien tarvitsee luopua hyvasta tuotto-odotuksesta.
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Abstract

Responsible investing is a popular subject among investors in these days. The diversion of assets to respon-
sible investments is also visible. Investors want to invest in investments that promote responsible values,
and on the other hand, there are already strong demands in corporate financing channels for compliance
with the debtor's responsible principles. These will continue to guide investors' assets to an increasing ex-
tent, for example, to funds that favor responsible investment targets. Investors want the investee to take
responsibility for environmental, human rights and governance issues. However, if you invest in such in-
vestments, do you have to give up good return expectations at the same time?

The aim was to find out the returns of responsibly operating funds compared to the funds that scored less
in the responsibility ratings. In addition to the differences in returns, the main issue was to find out the
characteristics that such fund groups have. Also, the interesting questions were the history of responsible
investing, standardization of the topic and prospects.

The study was conducted as a qualitative study. The research material was analyzed using the content anal-
ysis method. The data of the funds was collected from the website of the Morningstar analysis company,
utilizing the Morningstar Sustainability Rating measure developed by them. The measure made it possible
to compare funds in a versatile and objective way, which were important conditions for the quality of work.

Based on the study, it was possible to find differences in returns from funds with a higher responsibility rat-
ing, compared to funds with less points. Based on the routing, funds with more responsibility returned on
average 0.46% more in the previous ten years and up to 1.56% more in the last three years. Differences
could also be found in the key figures of the fund groups. On average, more responsible funds also received
higher alpha and lower beta. The UN Principles for Responsible Investment (PRI) have played a really im-
portant role in shaping the criteria for responsible investment.

In conclusion, responsible investing has a positive effect on the future of people and the environment,
without having to give up a good return expectation for investors.
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1 Johdanto

Opinndytetyon aihe liittyy vastuullisten rahastojen kautta sijoittamiseen. Vastuulliseksi sijoitta-
miseksi kutsuttua toimintaa on ollut hyvin pitkdan sijoittajien keskuudessa, mutta vasta talla vuosi-
tuhannella tallaiseen sijoitustyyliin on saatu tiettyja standardeja. Opinndytetydssa on tarkoitus sy-
ventyad ESG-teemaisiin rahastoihin, selvittda mita aihealue pitaa sisalladn seka vastata sijoittajia
kiinnostavaan teemaan: kannattaanko vastuullisiin rahastoihin sijoittaa, jos tavoittelee hyvaa tuot-

toa sijoituskohteelleen?

Aiheen ESG-lyhenne tulee sanoista ymparisto (environment), sosiaalinen vastuu (social) seka hal-
lintatapa (government) (Eccles & Viviers 2011). Nykyinen aktiivinen keskustelu ymparistotee-
moista ja ihmisoikeuksista on erityisesti vauhdittanut sijoittajien kiinnostusta sijoituksiin, joilla nai-
hin asioihin voidaan ottaa kantaa. Sijoittajat halusivat aiemmin valttaa sijoittamista esim. tupakka-
tai aseyrityksiin, mutta ESG-rahastojen myo6ta pystyy rajaamaan ja kohdistamaan sijoitukset viela-
kin laajempien arvojen mukaisesti. Maailman politiikassa halutaan paasta kestavimpiin arvoihin
yhteiskunnassamme. Erityisesti ilmastopolitiikka on aktiivista ja taman myo6ta eri toimijat ajavat
teemaa eteenpadin, ohjaamalla sijoitusprosesseja huomioimaan valinnoissa vastuullisia sijoituskoh-
teita. Myo0s yksityissijoittajien kiinnostus aiheeseen on noussut. Media pitdaa mm. vastuullisia il-

mastoarvoja esilla aktiivisesti, mika vaikuttaa my®os sijoittajien valintoihin.

Sijoittaja haluaa saavuttaa hyvaa tuottoa sijoituksille hyvien vastuullisten arvojen lisaksi. Sijoittajat
odottavat hyvia tai jopa normaaleja parempia tuottoja téllaisista sijoituksista. Haluan tdssa tyossa
tutkia rahastojen tuottoja ja sitd, millainen tuottoero ESG-rahastoilla on muihin, vdhemman vas-

tuullisia arvoja painottaviin rahastoihin verrattuna.

Varallisuudenhoidon tehtavissa ollaan tekemisissa paivittdin sijoittajien kanssa. Esimerkiksi erilai-
set ESG-tuotteet ovat itselle tuttuja sijoituskohteita. Haluan tdman tyon tekemisen kautta pereh-
tya vield syvallisemmin taman tyyppisiin sijoituskohteisiin, niiden markkinoihin, historiaan seka sii-
hen, miten vastuullisemmat rahastot tuottavat kdaytanndossa. Uskon tdman tietotaidon
lisdantymisen auttavan palvelemaan asiakkaitani vieldkin paremmin. Sijoittajat ovat entista enem-
man kiinnostuneita vastuullisista sijoituskohteista ja haluavat sijoittaa varojaan jatkossa yha enem-

man tallaisiin sijoituskohteisiin. Tasta aiheesta on tehty jonkin verran AMK-tasoisia toitd, mutta



ylemman AMK-tason to6ita ei ole tehty vield merkittavasti. Ndin ollen paasen lisdédmaan aiheen tie-

toisuutta myos ylemman AMK:n tasolla.

Tutkimusaihe liittyy sijoitustoiminnan ammattialaan monin tavoin. Aihetta sivutaan usein esimer-
kiksi liiketoiminnan vuosikertomuksissa, joissa moni yritys haluaa esittaytya ESG-teeman mukai-
sesti mallioppilaana. Padpaino on tosin usein E:ssa eli ymparistossa. Yrityksia motivoi vastuullisten
arvojen kehittdminen, jotta sijoittajat nakevat jatkossakin yritykset mahdollisina sijoituskohteina ja
vastuullisista teemoista valittavina yrityksina. Sijoittajilla on usein kriteereita, joiden pohjalta teh-
daan sijoituspaatoksia. Sijoitusmarkkinat ovat menossa suuntaan, jossa ei-vastuullista liiketoimin-
taa harjoittavat yritykset voivat jaada sijoittajien sijoituskohteiden ulkopuolelle. Tama on merkit-

tava kannustin yhtidille muuttaa toimintaa entista vastuullisempaan suuntaan.

Teoriaosuudessa keskitytdan ESG-rahastojen ominaisuuksiin ja siihen, mitka tekijat tekevat rahas-
toista juuri ESG-rahastoja. Onko olemassa tiettyja standardoituja vaateita vai puuttuvatko ne viela
kokonaan? Mista vastuullinen sijoittaminen on saanut alkunsa ja onko tana paivana sopimuksia,
joiden pohjalle vastuullista sijoittamista rakennetaan? Aikaisemmissa tutkimuksissa ESG-teemaa
on kayty varsin laajasti lavitse. Aihe |6ytyy varsinkin ulkomaisesta sijoituskirjallisuudesta ja se on
vakiinnuttanut aseman monen sijoittamisen perusteoksen osa-alueena. ESG-teemaisten rahasto-
jen ominaisuudet on kayty varsin kattavasti |api eri kirjallisuudessa, mutta termien vakiintuminen
on tuonut viime aikoina paivitysta tahan teoriaan. Tyon tavoitteena on antaa kattava kuva tdman
tyyppisten rahastojen rakenteesta, historiasta ja teoriasta. Sijoitusneuvojat markkinoivat sijoituk-
sia myos markkinoita parempien tuottojen perusteella. Taman vaitteen paikkansa pitavyytta on

myo0s tarkoitus arvioida.

1.1 Tutkimuksen tavoite ja tutkimusongelma

Tavoitteena on tutkia ja vertailla vastuullisia ESG-osakerahastoja maailmanlaajuisesti Mornings-
tarin vastuullisuusratingin avulla. Opinnaytetydssa verrataan samassa markkinassa ja samalla sijoi-
tusfilosofialla toimivia rahastoja. Vertailukohteina ovat muun muassa Euroopan, Yhdysvaltojen
sekd globaaleilla markkinoilla toimivia vastuullisia rahastoja. Tarkoituksena on tutkia ndiden rahas-
tojen tuottojen ja riskien eroavaisuuksia seka analysoida niita eri tunnuslukujen avulla. Tutkimus-
kysymyksina eli mihin tadlla opinnaytetydlla on tarkoitus saada vastaus (Saaranen-Kauppinen &

Puusniekka 2006), on:



Tuottavatko vastuullisemmat osakerahastot paremmin kuin vdhemman vastuulliset?
Eroavatko vastuullisemmat rahastot tunnuslukujen valossa?

Onko vastuulliselle sijoittamiselle olemassa tarkat standardit?

Miten vastuullisuutta mitataan?

Milta tulevaisuus nayttaa vastuullisen sijoittamisen nakdkulmasta?

uhwWwnNE

Sijoittajat suosivat vastuullisia sijoituskohteita, mutta sijoittajien yhtena paakriteerina on positiivi-
nen tuotto-odotus. Voiko sijoittaja sijoittaa vastuullisen kestavalla tavalla tinkimatta kuitenkaan
tuottotavoitteesta? Tama on yksi kaikkein tarkeimmista rahastojen valintakriteereista. Monet toi-
mijat vaittavat, etta vastuulliset sijoitukset tuottavat perinteisia rahastoja enemman. Tahan nake-
mykseen tutkimuksella halutaan saada vastaus. Lahtokohtaoletus on, etta vastuullisista rahas-
toista voi saada ylituottoa vahemman vastuullisiin rahastoihin verrattuna, mutta kuinka paljon.
Vastuullisten ominaisuuksien vaatiminen rajaa kohteita paljon ja tuo kuluja rahastolle. Nama teki-

jat syovat tuotto-odotusta, mutta onko sillda merkitysta kokonaistuoton kannalta?

Mielenkiintoista on selvittdaa tuottoeron lisaksi se, mistda mahdolliset erot syntyvat ja miten naita
voi selittda. Onko kaikilla maantieteellisilla markkinoilla sama tulos vai eroavatko ne toisistaan?
Tahan liittyvana asiana on mielenkiintoista nahda, missa maissa ja maanosissa vastuullisia rahas-

toja on eniten ja voidaanko tasta tehda johtopaatoksia.

Ty6ssa kaydaan lavitse erilaisia standardeja, jotka liittyvat vastuulliseen ja ESG-sijoittamiseen.
Onko kaikilla toimijoilla samanlaiset standardit vai ovatko ne toimijakohtaisia? Terminologiaa on
paljon aiheen ymparilld ja sen ymmartaminen on avainasemassa, kun tulkitaan tuloksia erilaisten

mittareiden avulla.

1.2 Teoria- ja tietoperusta

Opinnaytteen ytimessa on Harry Markowitchin 1952 vuonna kehittama portfolioteoria (modern
portfolio theory). TyOssa kasitellddn rahastomuotoisia sijoituksia, joissa sisdltéind on useita osak-
keita. Osakkeita voi olla kymmenistd aina tuhansiin. Portfolioteorian mukaan riskia voidaan pie-
nentda hajauttamalla salkku eri kohteisiin vahentamatta kuitenkaan tuotto-odotusta. Teorian

kautta saavutetaan tilanne, jossa sijoittaja saa sijoittamilleen varoilleen tasaisempaa tuottoa ja



pienentaa riskid suurille arvonvaihteluille verrattuna yksittaisiin osakeomistuksiin verrattuna. (Lie-

sio & Mild & Salo 2005, 12.)

Opinndytetyossa kaytetdan paljon sijoitusterminologiaa ja sanastoa. Kasitteet liittyvat muun mu-
assa rahaston tuoton mittaamiseen ja rahaston vastuullisuuteen. Tekniset termit ovat keskenaan
varsin samanlaisia, mutta vastuullisuuteen viittaavat termit ovat monimerkityksellisia, eika niiden

tulkinta ole valttamatta helppoa, kuten kuviosta 1 ndhdaan.

eYmpadristdasiat e Aktiivinen / passiivinen e|nstituutiosijoittaja
elhmisoikeudet oVastuulliset periaatteet eYksityissijoittaja
eHallintotapa *ESG-rahastot *S3atio

eEettisyys eRahaston strategia eSijoitusyhtio
eStandardit eRahaston tyyppi eRahastoyhtio
ePoissulkeminen eKategoria eAnalyysien tuottaja
eTeemasijoittaminen Sijoituskohde eTuoton tavoitteleminen
eNormipohjainen seulonta *Riski / tuotto

eVaikuttaminen
omistamisen kautta

eSuosiminen
*Vaikuttavuussijoittaminen

Kuvio 1. Tutkimuksen keskeiset termit

Aikaisemmissa tutkimuksissa on paadytty osin ristiriitaisiin tuloksiin verratessa vastuullisten sijoi-
tusten tuottoja vahemman vastuullisiin kohteisiin. Kuten taulukosta 1 ndhd&aan, voidaan [6ytaa tut-
kimuksia tuottoeron puolesta ja vastaan. Esimerkkina olevissa tutkimuksissa osassa |6ytyi viitteitd,
etta sijoitettaessa vastuullisiin sijoituksiin voidaan saavuttaa parempaa tuottoa ja pienempaa ris-
kid. On myos tutkimuksia, joissa nahdaan, etta tallaisella sijoitustyylilla ei voida selvasti saavuttaa

eroja tuoton tai riskin suhteen.



Taulukko 1. Tutkimukseen liittyvat aikaisemmat tutkimukset

Alan tutkija(t) vuosi Nadkokulma/tutkimuksen kohdeilmio

Dorfleitner, Utz, & Wim- Lopputulos: vastuulliset sijoitukset vahentavat riskeja
mer, 2013 ja lisddvat tuotto-odotusta.

Duuren, Plantinga, & Lopputulos: vastuulliset sijoitukset vahentavat riskeja
Scholtens, 2016 ja lisddvat tuotto-odotusta.

Halbritter & Dorfleitner, Lopputulos: vastuulliset sijoitukset eivat muuta sijoi-
2015 tusten riskisyytta tai tuotto-odotusta.

Sijoituskohteiden arvonmaaritys on teoriaperustana rahastojen tuottoerojen ymmartamiseen. Tar-
keda on avata rahastosijoittamisen ydinasiat eli hajauttaminen, aktiivi- ja passiivirahastosijoittami-
nen seka erilaiset sijoituskohteet rahastosijoittamisessa. Tutkimuksen tietoperustassa kaydaan
lapi myos vastuullista sijoittamista ja erityisesti vastuullista rahastosijoittamista. On erityisen tar-
keda avata, mika tekee rahastosta vastuullisen ja mitka ovat sellaiset osa-alueet, joihin salkunhoi-

tajan on syyta keskittya ja ottaa huomioon valintoja tehdessa.



2 SUOITTAMINEN RAHASTOIJEN AVULLA

Suosituimpia rahastoja Suomessa ovat korkorahastot ja osakerahastot. Naiden valille on muodos-
tettu myo6s yhdistelméarahastoja. Korkorahastojen suuri osuus selittynee yritysten, saatididen seka
instituutiosijoittajien riskipolitiikalla. Toimijoiden omat sijoituspolitiikat rajoittavat varojen sijoitta-
mista riskisempiin osakerahastoihin, jolloin jaljelle jaa matalariskisemmat korkorahastot. Kaikkiaan
suomalaisiin rahastoihin oli joulukuussa 2020 virrannut yhteensa 135,2 mrd. euroa. Maara on
noussut 10 vuoden aikana 83,2 mrd. euroa eli noin 160 prosenttia. Suomalaiset omistavat Suo-
meen rekisterdidyista rahastoista |ahes 80 prosenttia. Suomalaisissa rahastoissa on omistuksia

my0Os mm. ruotsalaisilla, norjalaisilla ja luxemburgilaisilla. (Suomen Pankki 2021.)

2.1 Rahastot

Yleisesti rahastolla tarkoitetaan sijoituskohdetta, jonka sisdlle on ostettu osakkeita seka korkoin-
strumentteja. Kohteet ostetaan varoilla, joita rahastosijoittajat ovat sijoittaneet sijoituskohtee-
seen. Rahastojen omistajina voi olla yksityishenkildita, yrityksia, saatioita tai muita yhteisoja. Ra-
hastoyhtio ei itse omista rahaston sisalla olevia kohteita, mutta sillda on oikeus hallita kohteita ja
paattaa sijoituspolitiikasta. Sijoittajat sijoittavat rahastoihin, jotta paasevat hyodyntamaan rahas-
ton hoitajien ammattitaitoa seka saamaan hyo6tya ison rahaston kustannustehokkuudesta. (Putto-

nen & Repo 2011, 30.)

Sijoittaminen rahastoihin on nykypaivana todella suosittua. Suosituinta se on kuitenkin Yhdysval-
loissa, jossa vuonna 2000 rahastosijoitusten kokonaismaara ylitti talletusten kokonaismaaran. Ta-
man jalkeen varoja on virrannut rahastoihin yha kiihtyvalla tahdilla. Rahastot ovatkin saavuttaneet
varsin ison ja vankan suosion ihmisten sijoituskohteena. Muut maat tulevat perassa ja kauttaal-
taan ympari maailmaa rahastot ovat saavuttaneet merkittavan aseman ihmisten sijoitusvalikoi-
massa. Vuonna 2010 kaikista maailman sijoitusrahastojen varoista Yhdysvalloissa varoja oli 56 pro-
senttia ja Euroopassa noin 32 prosenttia. Tama paljastaa varsin selkedsti ne maanosat, missa

sijoituskohde on kaikkein suosituin. (Puttonen & Repo 2011, 41-42.)

Sijoitusrahaston osuuksien merkinnasta, lunastuksesta seka omistamisesta aiheutuu mahdollisesti
kuluja. Néama hallinnointi-, merkinta- ja lunastuskulut on mainittava sijoitusrahastolain mukaisesti

rahaston sdadannoissd. Rahastoyhtion pitda tarjota myos selvitys ja perusteet perittavista kuluista ja
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korvauksista. Valvovat viranomaiset valvovat naitd rahastoyhtion velvoitteita sddnndllisesti. (Put-

tonen & Repo 2011, 53-57.)

Suomessa tuli voimaan vuonna 1987 sijoitusrahastolaki, jossa maaritelldan Suomessa toimivien
rahastoyhtididen tehtavat ja toimintatavat. Laissa on muun muassa kerrottu, ettad rahastoyhtio voi
perustaa yhden tai useamman rahaston ja hoitaa niiden toimintaa lain mukaisesti. Rahastoyhtitn
hallitus voi muokata rahastojen sdant6ja tarvittaessa. Perussdantoja ohjeistuksessa on esimerkiksi:
rahaston yleinen nimi, sdilytysyhteiso seka maaritelma periaatteista, miten rahastoyhti6 hoitaa
kunkin rahaston varoja seka rahaston paamaara. Sijoittajat, jotka ovat sijoittaneet varoja rahas-
toon, omistavat rahaston varat oman suhteellisen osuuden mukaisesti. Osuudenomistajina he ei-
vat kuitenkaan vastaa velvollisuuksista, mitka kuuluvat rahastoyhtiolle. Erittdin tarkeana kohtana
on madritelma, miten sijoitusvarat on pidettava erillddn yhtion muusta omaisuudesta, jotta yhtion
mahdollisissa ongelmatilanteissa sijoittajien varat eivat vaarantuisi. Rahastoyhtion pitaa nain ollen

luovuttaa varojen omistus sailytysyhteison hallittavaksi. (Sijoitusrahastolaki 48/1999.)

Suomessa on voinut sijoittaa erilaisiin rahastoihin jo yli 30 vuotta. Aluksi rahastosijoittamisen suo-
sio ei ollut kovin suurta Suomessa. Ensimmaiset rahastot olivat padosin osakerahastoja, jotka si-
joittavat varat riskisille osakemarkkinoille. Rahastojen ensimmaisille vuosille sattui laskumarkki-
noita, joten sijoittajat joutuivat heti kokemaan riskiad kantavien rahastojen negatiivisen puolen
arvojen laskiessa kurssilaskujen myo6ta. Rahastojen suosio lahtikin toden teolla kdyntiin vasta
1990-luvun lopulla osakkeiden nopean nousun myota. Taman jalkeen suosio on kasvanut merkitta-

vasti ndihin paiviin asti. (Puttonen & Repo 2011, 45-46.)
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KOTITALOUKSIEN RAHOITUSVARAT
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Kuvio 2. Kotitalouksien rahoitusvarat (Finanssialan Keskusliitto 2015)

Kuten kuvioista 2, rahastojen suosio on kasvanut 2000-luvulla suhteellisesti merkittavasti 1990-
luvun maaraan nahden. Rahasto-omistusten maara on kuitenkin edelleen muihin omaisuuseriin
nahden varsin vaatimaton. Finanssikriisi vuonna 2008 sai rahasto-omistusten maaran laskemaan

merkittavasti markkinalaskun seka tehtyjen lunastuksien vuoksi.

Vuoden 2020 lopussa suomalaisten kotitalouksien varoista jopa 46 prosenttia (103 207 milj. eu-
roa) oli tilitalletuksissa tai vastaavissa kohteissa. Talletusten maara on noussut selvasti erityisesti
vuoden 2020 helmi- ja maaliskuun jalkeen. Kaikkien rahastojen osuus kotitalouksien omistuksista
oli vuoden 2020 lopussa 14 prosenttia (31 498 milj. euroa). Tama kertookin, etta edelleen rahasto-
sijoitukset ovat suomalaisten muuhun finanssiomaisuuteen verrattuna varsin vahaisia. Osakesijoi-
tukset 32,1 prosentin (72 040 milj. euron) osuudella ovat selvasti suosituimpia sijoituskohteita suo-

malaisten keskuudessa. (Suomen Pankki 2021.)
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Jos kuvion 2 ja 3 graafeja vertailee, on mahdollista ndhda, miten rahastojen kokonaisarvo on vah-
vasti riippuvainen markkinakurssien liikkeista. Kuviosta 3 voi my6s havaita, miten viimeisen vuo-

den aikana maailmanlaajuisesti porssiosakkeiden markkina-arvot ovat heiluneet voimakkaasti.

CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE — NET RETURNS (USD) ANNUAL PERFORMANCE (%)
(APR 2006 — APR 2021) MEC
Year MSCI World Emerging MSCI ACWI
Markets
= MSCT Warld 2020 1590 18.31 16.25
300 g 2019 2767 18.42 26.60
=208 AT -14.57 941
2017 22.40 3728 23.97
2016 7.51 11.19 7.86
2015 -0.87 14,92 <236
200 2014 494 219 416
2013  26.68 2,60 22 80
2012  15.83 18.22 16.13
2011 -5.54 -18.42 -7.35
2010 1176 18.88 12.67
100 2009 2999 78.51 34.63
2008  -40.71 -53.33 -42.19
50 2007 9.04 39.42 11.66

AprDE  uld?7 OQoODE  Jan 1D Apr 11 Jul 12 Oct12  Jan 15 Apr16  Jul17  Oect1E  Jan 20 Apr 21

Kuvio 3. Osakemarkkinoiden tuotto 2006-2021 (MSCI)

2.2 FErilaiset sijoitusrahastot

Sijoitusrahastolaki ohjaa voimakkaasti rahastojen toimintaa. Laki vaatii, etta rahastoyhtiot noudat-
tavat tarkasti annettuja sdaantoja sijoittaessaan sijoittajien varoja rahastojen sisalla. Sijoitusrahas-
tolakiin on kirjattu 68 § (29.1.1999/48, 688§), joka ohjaa rahastoyhtiéiden toimintaa ja vaatii rahas-
toja hajauttamaan sijoitustoiminnasta aiheutuvia riskeja kaikissa tilanteissa. Rahastolla pitdaa myos
olla kaikissa tilanteissa toiminnan vaatimat kateisvarat (29.1.1999/48, 708). Kyseinen laki ohjaa
my0s rahastotoiminnan allokaatiosuunnittelua. Maksimissaan kymmenen prosenttia rahaston
omistuksista voidaan sijoittaa yhden liikkeellelaskijan rahamarkkinavalineisiin tai arvopapereihin.
Yhden luottolaitoksen talletuskohteisiin sijoitusrahasto saa kohdistaa rahaston varoja korkeintaan

20 prosenttia. (29.1.1999/48, 738.)

Rahamarkkinoilla toimivat sijoitusrahastot laativat omat vahvistetut sijoituspolitiikkansa ja sijoitta-
vat varansa sen mukaisesti. Sijoituskohteilla, kuten arvopapereilla seka rahamarkkinavalineilla, pi-
taa kdyda kauppaa yleisolle vapailla ja tunnustetuilla markkinapaikoilla. (29.1.1999/48, 698§.) Suo-
men Sijoitustutkimus Oy:n kustantamassa rahastoraportti — maaliskuu 2021-julkaisussa lajitellaan

rahastot viiteen eri kategoriaan: osake-, yhdistelma-, pitkan koron, lyhyen koron ja vaihtoehtoisiin
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rahastoihin. (Rahastoraportti — maaliskuu 2021 2021, 3-53.) Kuviosta 4 nahdaan, miten Suomessa
sijoitusrahastojen padomat ovat nousseet ldhes koko ajan. Kuitenkin markkinoiden heilunta on

vaikuttanut pddaomien maaraan merkittavasti.
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Kuvio 4. Rahastopdadoma kotimaisissa sijoitusrahastoissa (Suomen Sijoitustutkimus Oy 2021)

Rahastoja voidaan jaotella myds aktiivisiin seka passiivisiin rahastoihin. Erityisesti tama jaottelu
koskee osakerahastoja. Aktiivinen rahasto pyrkii tavoittelemaan itselleen asetettua vertailuindek-
sia parempaa tuottoa. Passiivinen rahasto sijoittaa varoja tietyn seurattavan indeksin mukaisiin
kohteisiin. Tavoitteena on nadin ollen saavuttaa sama tuotto kuin indeksilla. Tuottoa laskee mah-
dollinen hallinnointikulu. Kauppoja tallaisessa rahastossa ei tehda paljoa, koska indeksin mukaiset
kohteet pysyvat usein pitkidkin aikoja samoina. Passiiviseen rahastoon sijoittamalla saavutetaan
yleisesti matalampi kulutaso ja pdastaan noin indeksin tasoiseen tuottoon. Aktiiviseen rahastoon
sijoittamalla voidaan kuitenkin tavoitella indeksia parempaa tuottoa, mutta kulutaso voi olla kor-

keampi. (Puttonen & Repo 2011, 69; Mo6ttola 2008, 107.)
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2.2.1 Lyhyen koron rahastot

Lyhyen koron rahastoja voidaan kutsua myos rahamarkkinarahastoiksi niiden ominaisuuksien
vuoksi. Rahastot sijoittavat varat padasadantoisesti enintddan vuoden mittaisiin rahamarkkinoilla ole-
viin sijoituskohteisiin. Tallaisia kohteita voi olla muun muassa valtioiden, yritysten tai pankkien liik-
keelle laskemat korkoinstrumentit. Pitkdssa juoksussa tallaisten rahastojen tuottotavoite on tavoi-
tella parempaa tuottoa kuin 3 kk euribor-korosta saatava tuotto. (Puttonen 2011, 65.) Kevaalla
2021 kolmen kuukauden euribor on liikkunut noin -0,530 %:ssa (Taloussanomat 2021). Tallaisten
sijoituskohteiden riski on hyvin alhainen ja tuotto tasaista. Kohde sopii ndin ollen erityisesti hyvin
varovaiselle sijoittajalle. Saatu tuotto saattaa olla kuitenkin erittdin matala ja jopa negatiivinen.

(Pesonen 2014, 134.)

2.2.2 Pitkan koron rahastot

Pitkan koron rahastot kuuluvat my&s korkorahastoihin, mutta eroavat sijoitusten juoksuajan pituu-
den suhteen lyhyen koron rahastoista. Tallaisissa rahastoissa joukkovelkakirjojen juoksuaika on yli
vuoden. Kohteet voivat olla esim. kuntien, valtioiden tai yritysten liikkeelle laskemia yli vuoden pi-
tuisia joukkovelkakirjalainoja. (Puttonen 2011, 65.) Joukkovelkakirjalainoja kutsutaan myos joukko-
lainoiksi ja ne ovat vieraan padgoman rahoitusinstrumentteja yrityksilta tai julkisyhteis6lta. Laina-
summa jaetaan haltijoille jalkimarkkinoille kelpaaviksi velkakirjoiksi. (Kallunki, Martikainen,

Niemeld 2007, 303.)

Pitkdan koron rahastojen riskitaso on korkeampi kuin lyhyen koron rahastoilla. Riski muodostuu
suuremmaksi, koska sijoituskohteet ovat pidempia juoksuajoiltaan. Pitkdn koron rahaston kohteet
ovat eraantymassa pidemmalla tulevaisuudessa, jolloin mahdolliset muutokset markkinoilla ai-
heuttavat epdvarmuutta myohemmin erdantyvaan joukkolainaan. Ndin ollen tuottovaade on tallai-
silla rahastoilla suurempi, mutta tdma tuo myos merkittavasti suuremman riskin eli tuoton vaihte-
lun kohteille. Sijoitusaika tallaisiin kohteisiin pitdisi olla vahintdan kaksi vuotta, jota riski olisi

sopivalla tasolla. (M6ttola 2008, 36.)

2.2.3 Osakerahastot

Osakerahastot allokoivat sijoitukset padosin osakkeisiin. Sisdiset sdannot maaraavat ne kohteet

joihin rahasto allokoi sijoitukset. Erityispiirteina esiintyy muun muassa omistusten painottaminen
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tiettyyn alueeseen maantieteellisesti tai maahan toimialan mukaan, yrityksen koon tai ominaisuu-

den mukaan tai vastuullisten ehtojen mukaisesti. (Kallunki & Martikainen & Niemela 2007, 134.)

Tallaisten rahastojen tuottotavoite on korkea ja vastaa yleista osaketuoton keskiarvoa eli noin 7-
10 prosentin tuottoa vuodessa. Osakemarkkinoiden riski on suuri, jolloin sijoittajan on hyva sitou-
tua sijoittamaan vahintaan viideksi vuodeksi, jotta mahdolliset kurssivaihtelusta aiheutuvat riskit

tasoittuvat ajan kuluessa. (Mo6ttola 2008, 45-47.)

2.2.4 Yhdistelmarahastot

Yhdistelmarahastot ovat korko- ja osakerahastojen valimuoto. Kyseisessa rahastossa on seka kor-
kosijoituksia ettd osakesijoituksia rahaston sdantdjen mukaan painotettuina. (Puttonen 2011, 70.)
Mita enemman rahasto pitaa sisalldan osakkeita, sitd enemman kasvaa rahaston riski ja tuottota-
voite. Toisaalta korkean korkopainon rahaston etuna on vakaa tuotto, mutta taman my6ta tuotto-

odotus jaa maltilliseksi. (Kallunki & Martikainen 2008, 134.)

Suositeltu sijoitusaika tallaisiin kohteisiin on korkorahaston ja osakerahaston valilta. Suositeltu si-
joitusaika yhdistelmarahastoon on vahintdan kaksi vuotta. Rahastoyhtiot muodostavat yleensa yh-
distelmarahastoista erilaisia versioita, joissa osakepaino vaihtelee matalasta korkeaan. Tama antaa
hyvan mahdollisuuden rahaston valitsijalle valita sopiva riskitaso oman riskiprofiilin mukaisesti.

(M&ttsls 2008, 41.)

2.2.5 Kiinteistorahastot

Kiinteistorahastot ovat uusimpia tuttavuuksia rahastorintamalla ja ensimmaiset rahastot tulivat
markkinoille vasta 2010-luvun alun jalkeen. Tallaiset rahastot sijoittavat varojaan esimerkiksi
asuinkiinteistoihin, palvelukiinteistoihin tai toimitiloihin. Kattava hajautus mahdollistaa myos pien-
sijoittajalle padsyn kiinteistomarkkinoille pienillakin sijoitusmaarilla. Riski jakaantuu myds merkit-
tavasti useiden sijoituskohteiden kesken. Kiinteistérahastojen etuna suoriin kiinteistdsijoituksiin
verrattuna on myos niiden vaivattomuus seka esim. ison sijoittajan hintaedut. (Pesonen 2014,

174.)
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2.2.6 Hedge-rahastot

Hedge-rahastot ovat aina erikoissijoitusrahastoja, joiden periaate eroaa hieman tavallisimmista
rahastotyypeistd. Rahastoja voidaan kutsua myo6s absoluuttisen tuoton rahastoiksi. Rahasto sijoit-
taa varoja listattujen seka listaamattomien yhtididen osakkeisiin, johdannaisiin, korkosijoituksiin,
seka raaka-ainesijoituksiin. Rahastot tavoittelevat kaikissa tilanteissa positiivista tuottoa ja pyrkivat
myos laskumarkkinassa positiiviseen tuottoon. Salkunhoitaja kayttaa kaikkia sijoitusinstrumentteja
hyvaksi mahdollisesti aktiivisenkin salkunhoidon kautta. Aktiivinen salkunhoito aiheuttaa nain ol-
len myos kuluja, joten sijoittajan on hyva perehtya rahaston sisaltoon ja salkunhoitoon ennen sijoi-

tuspaatoksen tekoa. (Pesonen 2014, 170.)

Rahaston ominaisuudet voivat poiketa myds perinteisimmista rahastoista merkinta- ja lunastusai-
kataulujen puolesta. Rahastojen lunastusmahdollisuus voi olla esimerkiksi kerran kuukaudessa tai
kerran kvartaalissa. (M6tt6la, 2008, 57.) Rahastossa voi olla myds hallinnointipalkkion lisdksi tuot-
topalkkio, mika nostaa kohteen kuluja erityisesti rahaston tuoton ylittdessa ennalta maaritellyn
tavoitetuoton. Tama on myds hyva selvittdaa ennen sijoittamista téllaiseen rahastoon. (Pesonen

2014, 170.)

2.3 Rahastojen hyodyt ja haitat

Sijoittamalla varoja rahastojen kautta saavutetaan monia etuja verrattuna esimerkiksi suoriin
osake- ja korkosijoituksiin. Erityisesti piensijoittaja hyotyy rahastojen hajautuksesta. Sijoittaja saa
pienellakin summalla hajautettua varat laajasti kohdesijoituksiin. Ndin ollen esim. muutaman kym-
menen euron kuukausisijoituksella saavutetaan sama hajautushyo6ty kuin isommalla rahamaaralla
useisiin kohteisiin erikseen sijoittamalla. Hajautushyoty nakyy erityisesti ulkomaille sijoittaessa.
Naihin asioihin perustuu sijoitustoiminnan edullisuus, kun varat saadaan sijoitettua useisiin kohtei-
siin ilman useiden kohteiden ostoista kertyvia hankintakuluja. Yksityissijoittajan voi olla mahdo-
tonta tai kannattamatonta sijoittaa varoja ulkomaisiin sijoituskohteisiin teknisista rajoituksista tai

kalliista sijoituskustannuksista johtuen. (Puttonen ym. 2011, 36 —37.)

Perinteisimmat rahastot ovat yleisesti hyvin likvideja. Tama tarkoittaa, ettd rahasto on muutetta-
vissa rahaksi muutamien pankkipaivien kuluessa, mika mahdollistaa nopeatkin nostoaikataulut.

Rahastosijoittamista perustellaan my6s veroseuraamusten lykkdaamiselld. Rahaston mahdolliset
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veroseuraamukset tuotoista realisoituvat vasta rahoja pois nostettaessa. Ndin ollen rahaston si-
salla olevat varat hyotyvat korkoa korolle -efektistd. Rahastoja hoitavat sijoitusammattilaiset, joten
sijoittaja saa kayttéonsa rahastoyhtididen ammattiosaamisen. Tama on usein iso etu ensimmaisia

sijoituksia tekeville sijoittajalle. (Puttonen ym. 2011, 36 — 37.)

Rahastojen mahdollisista negatiivista puolista puhuttaessa voidaan nostaa esille nostorajoitukset
ja nostoaikataulu (vrt. luku 2.2.6). My6s kustannukset voivat olla korkeita, silld rahasto voi peria
mahdollisesti merkinta-, lunastus-, hallinnointi- seka tuottopalkkioita rahastosta eri ajankohdissa.
Osa naista kuluista peritdaan jatkuvasti, jolloin myds laskumarkkinoissa sijoittaja joutuu maksamaan

samanlaisia kuluja kuin nousumarkkinassa. (Puttonen ym. 2011, 36 — 37.)

2.4 Rahastojen tunnusluvut

Tassa luvussa kaydaan lavitse sijoitusrahastojen tarkeimpia tunnuslukuja. Tunnusluvut ovat tar-
keita rahastoja vertailtaessa ja analysoitaessa rahaston menestysta ja ominaisuuksia. Tunnusluku-
jen avulla on helpompi etsia rahastojen joukosta sopivia kohteita. Tunnusluvuilla rajaamalla voi-

daan hakea juuri sellaisia rahastoja, jotka ovat kayttotarkoitusta vastaavia.

2.4.1 Alfa-tunnusluku

Alfa (Jensenin Alfa) on yksi perinteisimmista riskimittareista sijoituskohteita vertailtaessa. Mittaria
kaytetaan yleensa rahastojen ja sijoitussalkkujen yhteydessa eika yksittdisten osakkeiden kohdalla.
(Porssisaatio 2018.) Mittari kertoo, onko sijoituskohde yli- vai alisuoriutunut suhteessa teoreetti-
seen odotettuun tuottoon. Se kertookin nain ollen sijoituskohteen tuotosta verrattuna vertailuin-
deksiin tai vertailuportfolioon. Positiivinen luku kertoo positiivisesta tuotosta ja negatiivinen lu-
kema negatiivisesta tuotosta vertailuindeksiin verrattuna. Kuviosta 5 nahdaan, miten tunnusluku

lasketaan kaavan avulla. (Pankkiasiat.fi 2021.)
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Jensenin alfan regressiokaava:
T‘p_t — T'f_{_— = {Ip + BIJ . (T‘m_t — rf_t) + Ep.t

Jensenin alfa kun komponentit laskettu erikseen (ks. ylla):

a, =1, — (rf + By - (rm — ’r'f))
Kuvio 5. Jensenin alfan laskentakaava (Pankkiasiat.fi 2021)

2.4.2 Beta-tunnusluku

Beta on riskimittari sijoitusten riskin mittaamiseen. Luku kertoo sijoituksen tuoton herkkyydesta
markkinariskille eli systemaattiselle riskille. Beta voidaan laskea kuvion 6 kaavan mukaisesti. Tun-
nusluvun vertailuarvo on 1, joka kertoo sijoituksen tuoton suhteesta samanlaiseen vertailuportfoli-
oon. Jos betan arvo on yli yksi, sijoituskohteen arvo muuttuu enemman kuin vertailtava portfolio.
Jos luku on taas alle yksi, kohde muuttuu vihemman vertailukohteeseen ndahden. Jos lukema on
alle 0, kohde muuttuu vastakkaiseen suuntaan vertailuportfolioon verrattuna. (Pankkiasiat.fi

2021).

; Arvopaperin ja indeksin kovarianssi Cov(Rypy: Rind)

Harv ) , -
Indeksin varianssi P
ind

Kuvio 6. Betan laskentakaava (Pankkiasiat.fi 2021)

2.4.3 R2-tunnusluku

R2-tunnuslukua voidaan kutsua myos selitysarvoksi tai selitysasteeksi. Tunnusluku kertoo sellai-
sesta sijoituskohteen arvonmuutoksesta, joka voidaan selittda vertailuindeksin arvonmuutoksella.
Luku ilmaistaan lukuna 0 ja 1 valilla tai prosentuaalisena muutoksena. Mita suurempi arvo tunnus-
luvulla on, sita suurempi vaikutus vertailuindeksilla on ollut sijoituskohteeseen. Pienempi luku taa-
sen kertoo vastakkaisesta tilanteesta. Passiivisilla rahastoilla tunnusluvun pitda olla korkea, koska
rahastot pyrkivat seuraamaan mahdollisimman tarkasti vertailuindeksia. Luku ei ndin ollen kerro

suoraan tuottavuudesta, onko rahasto tuottanut hyvin vai huonosti. (Morningstar 2017.)
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2.4.4 \Volatiliteetti

Keskihajonta eli volatiliteetti kertoo sijoituskohteen arvonvaihtelun suuruudesta. Tunnusluku on
yksi tunnetuimmista ja tarkeimmista mittareista, joilla voidaan vertailla ja analysoida sijoituskoh-
teen ominaisuuksia. Tunnusluku voidaan laskea kaikille instrumenteille, joille I6ytyy markkinoilta
saannollisesti paivittyva hinta. Kuviosta 7 nahdaan, miten esimerkkikohteen hinta on vaihdellut.
Vihrean osion arvonvaihtelu on ollut matalaa, jolloin hinta ei ole kovin paljoa heitellyt. Punaisella

osiolla ndhdaan suurempaa volatiliteettid, jolloin arvo heilunut hyvin voimakkaastikin. (Mornings-

tar 2017.)
F 9 ; . i
Suurt volatiliteett)
{1 \ |
Pieni volatiliteetti ' \_ |
________________ f | [
i N . A 1 W I |

Kuvio 7. Keskihajonnan esimerkki (Pankkiasiat.fi 2021)

2.4.5 Sharpen luku

Sharpen luku kertoo otetun riskin ja tuoton suhteesta. Luku kertoo, miten paljon tuottoa on saatu
suhteutettuna otettuun riskiin. Sijoittajan ei kannata lisata riskia salkkuun, ellei se tuo samalla po-
sitiivista tuottoa yhta paljon. Tunnusluku kertoo sijoituskohteelta odotetun ylituoton suhdetta sen

volatiliteettiin. Luku kertookin, kuinka paljon sijoituskohteen saavuttamaan tuottoon on otettu ris-

kia. Sharpen luvun laskentakaava nakyy kuviosta 8.
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E[R — Ry
on odotettu ylituotto eli riskittdman sijoituksen ylittdva tuotto

a

on sijoituksen volatiliteetti eli keskihajonta.

Kuvio 8. Sharpen luvun laskentakaava (Blomster 2017)
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3 VASTUULLINEN SUOITTAMINEN

Tassa osiossa kasitelldaan vastuullisen sijoittamisen periaatteita ja historiaa. Ensimmaisessa alalu-
vussa kaydaan lavitse sijoitustyylin historiaa seka sitd, mitka tekijat synnyttivat kyseisen tyylisuun-
tauksen. Luvussa tarkastellaan myos, miten on paasty nykyisenkaltaiseen moderniin vastuullisen
sijoittamiseen. Seuraavassa osassa perehdytaan YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteisiin, jotka
ovat muokanneet merkittavasti tdman sijoitustyylin syntya ja kehittymista. Kolmannessa osassa
kaydaan lavitse nykyaikaisen vastuullisen sijoittamisen ESG-mallia. (Nordea 2021.) Viimeisessa
osassa kasitelldan ESG-strategioita, joiden ymparille nykyaikainen vastuullinen sijoittaminen muo-

dostuu.

Vastuullinen sijoittaminen ja erityisesti ESG-strategian kautta sijoittaminen on kasvanut 2000-lu-
vun alun ja erityisesti 2010-luvun jalkeen. Talla hetkelld se on merkittava trendi, mika koskettaa
jokaista sijoituspalveluita tarjoavaa yritysta ja sijoittajaa. Vastuullinen sijoittaminen voidaan kuvata
prosessina, jossa pyritaan |6ytamaan sijoituskohteeksi suuren yritysvastuun yrityksia. Tahan pro-
sessiin kaytetaan erityisesti ESG-kriteereita hyvaksi. Termilla CRS (Corporate Socially Responsible)

kuvataan tatda ominaisuutta. (Renneboog, Ter Horst & Zhang 2008; Auer, Schumacher 2016.)

Vastuullinen sijoittaminen voidaan nahda myds pitkan aikavalin sijoittamisena, mihin yhdistellaan
ESG:n kriteereita. Tallaisia kriteereita ovat valinta-, tutkimus-, sekad analysointiprosessit. Prosessi
muotoutuu fundamenttianalyysista ja sitoutumisesta pitkdaikaiseen ESG-tekijoiden arviointiin.
Nain voidaan odottaa pitkan aikavalin hyvaa tuottoa. Taman myotad padstadan myos vaikuttamaan
yritysten toimintaan, tavoitteena saada yritys toimimaan koko yhteiskuntaa ja ymparistoa edista-

villa tavoilla. (Flood 2009; Eurosif 2018.)

Vastuullisessa sijoitustoiminnassa arvioidaan yrityksen taloudelliset seka ei-taloudelliset toiminta-
tavat sijoitusprosessin eri vaiheissa. Arviointikohteina on erityisesti yrityksen hallintotapa, sen suh-
tautumistapa ymparistoasioihin, yhteiskuntaa koskevat asiat seka riski-tuotto-suhde. (Lapanan
2018.) Suhtautumistapoja vastuulliseen sijoittamiseen on useita. Haigh & Hazelton (2004) kuvaa-
vat vastuullista sijoittamista sellaiseksi, jossa sijoituksilla pyritadn saamaan taloudellista hyotya
seka vaikuttamaan positiivisesti sosiaalisiin ongelmakohtiin, kuten taloudelliseen kehitykseen.

Muita tekijoita ovat myos vaikuttaminen puhtaaseen ymparistoon sekd oikeudenmukaisuuteen.
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Yhden nakékulman antaa myods Schueth (2003), jonka mukaan vastuullinen sijoitustapa on sosiaa-
listen asioiden sekd omien arvojen sulauttaminen yhteen osaksi sijoitusprosessia. Tama kaikki teh-

daan kuitenkin luopumatta hyvasta tuotto-odotuksesta.

ESG-kriteereiden mukaisesti sijoittavat rahastot ovat jatkaneet padomien kerdamista vauhdilla
viime vuosina. Vuonna 2020 29 prosenttia kaikista rahastoista oli jo vastuullisia rahastoja. Kokonai-
suudessaan rahastot pitivat sisalladan 1,7 triljoonan Yhdysvaltain dollarin arvosta padomia. Covid-
19 -pandemian aikana vuonna 2020 porssikurssit heiluivat voimakkaasti ja markkinaa elvytettiin
isoilla tukipaketeilla. Sijoittajat etsivat sopivia ja joustavia kohteita markkinoilta ja varoja virtasi
vastuullisiin rahastoihin ennatyksellisia maaria. Kuten kuviosta 9 nahdaan, vuoden 2020 viimeisella
kvartaalilla varoja sijoitettiin rahastoihin 152,3 miljardia Yhdysvaltain dollarin arvosta ja padosa va-

roista suuntautui Euroopassa oleviin rahastoihin. (Jessop & Howcroft 2021.)

Sustainable fund flows in Q4 2020
Flowsinto sustainable funds, in billions of U.S. dollars

Europe 120.8
Jnited States
Asia (excluding Japan

Australia and New Zealand I 1.2
Japan . 3.7
Canada I 1.2

irce: Morningstar

Kuvio 9. Sijoitukset vastuullisiin rahastoihin vuoden 2020 viimeiselld kvartaalilla (Jessop & Howc-

roft 2021)

Vuoden 2020 loppua kohden varojen virtaaminen vastuullisiin rahastoihin kiihtyi todella voimak-
kaasti. Yksi syy oli presidentti Bidenin valtavat tukitoimet ilmastomuutoksen torjuntaan. Tama sai
aikaan sen, ettd varoja virtasi erityisesti kohteisiin, joissa on huomioitu ilmastotekijoita. Kuviosta
10 ndhdaan, aikaisemmin eurooppalaisiin rahastoihin virtasi eniten varoja, mutta loppuvuonna
my0Os muiden maanosien rahastoihin valui sijoituksia suhteellisesti kiihtyvaa tahtia. (Jessop &

Howcroft 2021.)
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Sustainable fund flows surge past $150 billion

A t ol ictai I i f A Ff " 1 ¥i T : § < A
Flows into sustainable fund flows over time, in billions of U.S. dollars

Europe @ U5 ® Restol World

2018 2019 LUZL

Kuvio 10. Sijoitusten ohjautuminen vastuullisiin sijoituksiin (Jessop & Howcroft 2021)

Sijoittajien kiinnostus sijoittaa varoja vastuullisesti ESG-rahastojen kautta painottuu ymparistéon-
gelmien ja ilmastonmuutoksen estamiseen. Muut arvot eivat vield ole saaneet niin merkittavaa
painoarvoa. Isona tekijana on myos sijoittajien omat henkil6kohtaiset arvovalinnat ja motiivit. (Eu-
rosif 2018.) Yhtena tarkedna tekijana on myos hakea yhteiskunnallista hyvaksyntaa sijoituskohtei-
den kautta. Henkilokohtaiset tavoitteet voivat liittyd oman sijoitustoiminnan hajauttamisen tar-
peeseen seka riskien kontrolloimiseen. Kuviossa 11 on kayty lapi, miten vastuullisten sijoittamisen
kohdalla motiivien vuorovaikutus muokkaa eri osa-alueita. Motiiveina voi olla my0ds tavoite paasta
parempiin tuottoihin vastuullisten sijoituskohteiden kautta. (Finsif 2017; Hyrske & Lonnroth & Sa-

vilaakso & Sievanen 2017, 34.)
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Toimintaympdristd

Tuottotekijat

Kuvio 11 Motiivien vuorovaikutus vastuullisessa sijoittamisessa (Hyrske ym. 2017, 34, muokattu)

3.1 Vastuullisen sijoittamisen historia

Vastuullisen sijoittamisen taustatekijat ulottuvat kauas historiaan. Ennen terminologian kaytt6on-
ottoa eettisia periaatteita ovat muokanneet muun muassa juutalaiset, kristilliset seka islamilaiset
perinteet. Juutalaisilla on ollut kautta aikain paljon rahankayton periaatteita. Kristityt asettivat
tiettyja reunaehtoja lainaamisen ja sijoittamisen kulttuuriin. John Wesley, joka perusti metodisti-
liikkeen, suositteli, etteivat ihmiset harjoittaisi synniksi katsottua kaupankayntia tai erityisesti hyo-
tyisi toisten riistamisesta. Yksi ensimmaisista vastuullisen sijoittamisen alkujuurista oli 1920-luvun
metodistikirkot, jotka valttivat sijoittamasta niiden nakdkulmansa mukaisesti syntisiin sijoituskoh-
teisiin. Naita oli muun muassa uhkapelaaminen, alkoholin tuotanto, aseiden valmistus seka tupak-

kateollisuus. (Renneboog ym. 2008.)

1960-luvulle tultaessa sijoittajat tulivat enemman tietoisiksi sijoittamisen vaikutuksista. Sodan ja
rasismin vastaiset mielenosoitukset saivat aikaan mm. boikotteja tiettyja yhti6ita vastaan. 1980-
luvulle tultaessa sijoittajat herdsivat myos sijoittamisen mahdollisuuksiin ohjata ymparistoasioita
haluamaansa suuntaan. TSernobylin valtava ydinvoimalaonnettomuus, Exxon Valdezin 6ljyonnet-
tomuus Yhdysvalloissa sekd samoihin aikoihin tapahtuneet muut ymparistéonnettomuudet saivat
sijoittajat herdamaan teollisen kehityksen negatiivisiin ymparistovaikutuksiin. (Renneboog ym.

2008.)
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Ensimmaista nykyaikaista vastuullista sijoitusrahastoa mukailevan rahaston esitteli Pax World
Fund vuonna 1971. Yhtion omistajat Luther Tyson ja Jack Corbett halusivat kehittda sijoitusrahas-
ton, jonka perustamiseen he saivat idean metodistikirkon jasenelta. Han oli tiedustellut sijoitus-
kohdetta, joka ei ohjaisi varoja Vietnamin sotaan osallistuneisiin yrityksiin. (De Colle & York 2009;

Hawken 2004; Pax World Fund 2019.)

Kokonaisuutta katsoen merkittavimmat harppaukset on kuitenkin otettu vastuullisen sijoittamisen
rintamalla vasta 2000-luvulla. Merkittavin yksittdinen tekija on ollut YK:n vuonna 2006 julkaisemat
vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Tama on luonut koko ESG-toimintaan pysyvimmat standar-
dit aikaisempien yksittdisten ohjeistusten sijaan. Periaatteet ovat luoneet suunnan ja perusteet

rahastojen perustajille. (PRI 2019 2019)

3.2 YK -\Vastuullisen sijoittamisen periaatteet

Vuonna 2006 YK esitteli vastuullisen sijoittamisen PRI-periaatteet (Principles for Responsible In-
vestment). Ndma ovat vaikuttaneet todella voimakkaasti standardoimalla nakemyksia vastuulli-
sesta sijoittamisesta. Kuuden ohjaavan periaatteen kautta on syntynyt perusta ESG:n integroimi-
sesta sijoittamiseen seka aktiiviseen omistajuuteen. Téma on perusta myos monelle suomalaiselle

vastuulliselle sijoittajalle. (Finsif 2020a.)

PRI-periaatteet, ohjaavat ottamaan huomioon sosiaalisiin asioita, ympariston kannalla oleellisia

asioita seka hallintotapaan kuuluvia tekijoita. Finsif (2020b) esittelee sivuillaan ndma periaatteet:

PRI:n allekirjoittaja sitoutuu seuraaviin kohtiin:

1. LITTAMAAN ESG-ASIAT OSAKSI SIJOITUSPROSESSEJA

Mahdollisia toimia: Organisaation tulisi mainita ESG-asiat sijoituspolitiikassassaan ja
tukea ESG-tyokalujen, analyysien ja tilastojen kehittémistd. Sekd omien etté ulkopuo-
listen salkunhoitajien kykyd siséllyttéd ESG-asioita toimintaansa kannattaa arvioida
sdadnnéllisin véliajoin ja pyytdd sijoituspalvelujen tuottajia liittéimddn ESG-asioita tut-
kimuksiinsa. Liséiksi voidaan kannustaa akateemista ja muuta alaan liittyvdd tutki-
musta sekd tukea ESG-koulutusta sijoitusammattilaisille.
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2. TOIMIMAAN AKTIIVISENA OMISTAJANA JA SISALLYTTAMAAN ESG-ASIAT
OMISTAJAKAYTANTOIHINSA

Mahdollisia toimia: Organisaation tulisi kehittéd aktiivista ja julkista omistajapolitiik-
kaa ja kdyttdd ddnioikeuttaan yhtiékokouksissa. Tavoitteena on aktiivinen vuoropu-
helu yhtiéiden kanssa, jonka liséiksi voidaan osallistua standardien, valvonnan ja peri-
aatteiden kehittémiseen. Yhtiékokouksissa osakkeenomistajat voivat tehdd esityksid
ottaen huomioon pitkén aikavdilin ESG ndkékulman ja salkunhoitajia sekd rahaston-
hoitajia voidaan yrityksissd kannustaa osallistumaan ESG-vaikuttamisprojekteihin ja
raportoimaan niistd. Myés yhteiset vaikuttamisaloitteet ovat hyvd véyld aktiiviseen
omistajuuteen.

3. EDISTAMAAN SIJOITUSKOHTEIDENSA ASIANMUKAISTA ESG-RAPORTOINTIA

Mahdollisia toimia: Organisaatiot voivat pyytdd yrityksiltd standardimuotoista rapor-
tointia ESG asioista (kuten Global Reporting Initiative) seké ESG-asioiden sisdllyttd-
mistd vuosikertomuksiin. Liséksi yrityksiltd kannattaa pyytdd tietoja asiaankuuluvien
normien, standardien ja kansainvdlisten aloitteiden kédytdostd tai kdyttéénotosta sekd
olla mukana tukemassa sellaisia osakkeenomistajien yhtiékokousesityksid, jotka edis-
tdvdt ESG asioiden julkaisemista.

4. EDISTAMAAN VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN PERIAATTEIDEN KAYTTOONOTTOA
SIJOITUSTOIMIALALLA

Mahdollisia toimia: Organisaatioiden kannattaa sisdllyttédd ESG-asioihin liittyvié vaa-
timuksia palvelutuottajien valintakriteeristéén ja linjata sijoitusmandaatit, valvonta-
prosessit, tuottoindikaattorit ja palkitsemisjérjestelmdt mddriteltyjen vastuullisuus-
kriteerien mukaan.

ESG:hen liittyvié odotuksia kannattaa kommunikoida sijoituspalvelujen tarjogjille ak-
tiivisesti ja olla yhteydessd myds niihin palvelutuottajiin, jotka eivdt téyttd asetettuja
ESG-vaatimuksia. Sijoitustoimialalla voidaan tukea erityisesti vertailutyékalujen kehit-
tdmistd sekd valvonta- tai politiikkkamuutoksia, joiden tarkoituksena on lisdtd ohjei-
den kdyttod.

5. EDISTAMAAN VASTUULLISTA SIJOITTAMISTA YHTEISTYOSSA MUIDEN SIJOITTAJIEN
KANSSA

Mahdollisia toimia: Organisaatiot voivat osallistua erilaisiin verkostoihin tyékalujen ja
resurssien yhdistémiseksi. Yhteistyéssd kannattaa nostaa esille uudet, nousevat tee-
mat sekd kehittdd ja tukea yhteiséllisié aloitteita.

6. RAPORTOIMAAN TOIMISTAAN JA VASTUULLISEN SIJOITTAMISEN EDISTYMISESTA
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Mahdollisia toimia: Organisaatioiden on suotavaa kertoa avoimesti siitd, miten ESG-
asiat on sisdllytetty sijoitustoimintaan sekd julkaista aktiivisen omistajapolitiikan kdy-
tdntojddn ja palveluntarjoagjille asetettuja vaatimuksia. Myds edistyksisté ja saavu-
tuksista on hyvd raportoida sddnnéllisin véliajoin.

Kuten kuviosta 12 nahdaan, PRI-periaatteet on allekirjoittanut 2019 vuoteen mennessa noin 2300
toimijaa. Maara on kasvanut joka vuosi samalla kulmakertoimella vuodesta 2006 alkaen, jolloin
PRI-periaatteet luotiin. Kuviosta nahdaan, miten vastuulliset sijoittamisen periaatteet ovat joka
vuosi yha tarkeammassa roolissa sijoittajien keskuudessa. Allekirjoittajien myota myos varat ovat

nousseet jo noin 80 biljoonaan Yhdysvaltain dollariin. (Finsif 2020a.)

Hallinnoidut varat {US$ Biljoonaa) Allekirioittaneiden mésrs
L 2500
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2006 2007 2008 2009 20010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mm O'maisuuden hoitajien hallinnoidut varat s Hallinnoitavat varat yhteensi

Allekirjoittaneiden misri == Omaisuuden hoitajien lukumEiri

Kuvio 12. YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteiden allekirjoittaneiden maara ja

sijoitusvarallisuus (Leino 2020)

3.3 YK:n kestavan kehityksen tavoitteet

YK jarjesti 25.-27.9.2015 huippukokouksen New Yorkissa, jossa tavoitteena oli laatia uudet kesta-
van kehityksen tavoitteet, jotka korvaisivat aikaisemmin vuonna 2000-luvulla asetetut YK:n vuosi-

tuhattavoitteet. Nama aiemmat ohjeistukset ohjaavat jasenmaiden toimintaa vield 2030-vuoteen
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saakka. Kokouksen tavoitteena oli tehda maailmasta parempi paikka pyrkimalla siihen, ettei ke-
taan jatettaisi kehityksen ulkopuolelle. Tahan paastaan, jos ymparisto, ihmiset, ihmisoikeudet seka
talous huomioidaan. Ohjeistuksen mukaan tavoitteet koskevat kaikkia ihmisryhmia ja organisaa-
tioita ja ovat universaaleita arvoja. Arvot on laadittu kaikkien YK:n jasenien kdytettavaksi. (Suomen

YK-liitto 2015a; Yhdistyneet kansakunnat 2015.)

Kuviossa 13 on listattu kaikki YK:n kestdavan kehityksen tavoitteet. Nama tavoitteet kattavat laaja-
alaisesti ihmisten koko toiminnan ja ympadristdasiat. Tavoitteisiin pyrkimalla voidaan saavuttaa to-
della laajoja parannuksia ymparistOasioissa ja ihmisten arjessa. Tavoitteita on kaikkiaan 17 kappa-
letta. Alatavoitteita on naiden lisaksi viela 169 kappaletta. Liitteesta 1 nahdaan kaikki 169 alatavoi-
tetta, joita on esimerkiksi ylldpitdé talouskasvua ja 7 %:n BKT:n vuosittaista kasvua vihiten
kehittyneissd maissa seka pankki-, vakuutus- ja rahoituspalveluiden turvaaminen kaikille. Nama
arvot vaikuttavat moneen sijoitustoimijaan, jotka ovat sitoutuneita ndihin tavoitteisiin. (Suomen

YK-liitto 2015a; Suomen YK-liitto 2015b.)
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HYVAHALLINTO
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Kuvio 13. YK:n kestavan kehityksen tavoitteet (Suomen YK-liitto 2015a)

3.4 ESG-kriteerit

Vastuullisesta sijoittamisesta puhuttaessa esille nousee termi ESG. Kun puhutaan vastuullisesta

sijoittamisesta ESG-terminologian avulla, sijoituspdatokset peilataan aina ESG-kriteereiden kautta.
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(Nordea 2021.) ESG-sanalyhennettd kaytti ensimmaisia kertoja Kofi Annan vuonna 2004. Han 13-
hetti kutsun merkittaville rahoituslaitoksille ja pyysi heitd kokoon miettimaan ja kehittdmaan hy-
vaa ohjeistusta, jonka avulla sijoittamiseen voisi integroida helpommin ESG:n alla olevat periaat-
teet. Kirjeen lahettamisen ja koolle kutsumisen tarkoitus oli luoda vahitellen standardi silloin
kehitysvaiheessa olleille vastuullisen sijoittamisen periaatteille. Taman my6ta vuonna 2006 julkis-
tettiin YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet, jotka ovat edelleen voimassa ja niiden kaytto
voimistuu koko ajan. (Hale 2018.) Yleisesti ESG-termia kaytetdaan synonyymina vastuulliselle ja eet-
tiselle sijoittamiselle. Sijoittaminen ESG-periaatteiden mukaan on kuitenkin paljon nuorempi kasite
kuin vastuullinen ja eettinen sijoittaminen. ESG-termia voidaan pitdaa enemmankin naiden yhdistel-

mana, kuin vain tarkoittaen tiettya tapaa sijoittaa. (Eccles & Viviers 2011.)

Nykyaikaisessa sijoittamisessa ESG-termin alla on paljon kokonaisuuksia, joista termi lopulta koos-
tuu. Nasdag on muun muassa laatinut raportointioppaan, jossa se keskittyy 30 ESG-mittariin, ku-
ten ndahdaan kuviosta 14. Opas on linjassa YK:n kestavan kehityksen tavoitteiden (SDG) mittarei-
den kanssa. Raportointimittarin teemoja ymparistdasioissa (E) ovat muun muassa veden kasittely
ja hiili-intensiteetti. Sosiaalisten tekijoiden (S) kohdalla on valittu esim. toimitusjohtajan palkka,
tyotapaturmat seka lapsitydvoima. Hallinnollisissa tekijoissa (G) on taasen nostettu esille kannusti-

met, lahjonta ja johdon lapinakyvyys. (ESG Reporting Guide 2019, 13.)
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Kuvio 14. ESG-raportointiopas (ESG Reporting Guide 2019, 13)
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Kuviosta 15 ndhd&an hyvin, miten sijoituskohteet toimivat eri ESG-tekijoiden mukaisesti. Selvasti
suosituimmat tavat hallinnoida sijoituksia on poissulkeminen seka ESG-tekijoiden integroiminen.
Vahiten kaytetaan vaikuttavuussijoittamista ja vastuullista teemasijoittamista. Euroopassa ja Yh-
dysvalloissa strategioiden kaytto eroaa jonkin verran toisistaan. Esimerkiksi normiperusteinen va-
linta on vahvana Euroopassa, kun Yhdysvalloissa se on lahes olematonta. ESG-tekijoiden integ-
rointi on Yhdysvalloilla noin puolet yleisempaa kuin Euroopassa. (Global Sustainable Investment

Alliance 2018.)

Vaikuttavuussijoittaminen M Eurooppa
Vastuulliset teemasijoitukset B Yhdysvallat
B Kanada

Positiivinen suosiminen / parhaiten edistyneet -valinta o _
Australia ja Uusi-Seelanti

Mormiperusteinen valinta Japani
Aktiivinen omistajuus
ESG-tekijtiden integrointi

Poissulkeminen

$0 5,000 mrd. 10,000 mrd. 15,000 mrd. 20,000 mrd.

Kuvio 15. Vastuullisten sijoitusten jakautuminen kaytetyn strategian mukaisesti (Global

Sustainable Investment Alliance 2018)

Seuraavassa osiossa kdydaan lavitse eri ESG-tekijoita, kuten poissulkeminen, suosiminen, normi-
pohjainen seulonta, vaikuttaminen omistamisen kautta, temaattinen sijoittaminen ja vaikuttavuus-
sijoittaminen. Naita voidaan hyodyntaa erilaisia sijoituspaatoksia tehdessa seka analyyseissa. Teki-
joille ei ole standardoituja maaritelmia, vaan kaikki toimijat voivat maaritella itselleen sopivat
tekijat. Tarkein tarkoitus ESG-integroinnilla on saavuttaa riskien aleneminen seka tuotto-odotus-
ten paraneminen. Kukin sijoittaja maarittelee oleelliset kysymykset, joiden odotetaan vaikuttavan
kohdeyritykseen seka sen tulokseen. Sijoittajat voivat hankkia kolmansilta osapuolilta esimerkiksi
analyyseja ja muuta dataa ESG-tekijoistd ja hyodyntaa niita sijoituspaatoksissa. (Silvola & Landau

2019, 39)
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3.4.1 Poissulkeminen

Poissulkeminen on vanhimpia menetelmia, joilla voidaan vaikuttaa vastuullisiin sijoituksiin. Termia
voidaan kuvata myo6s negatiiviseksi seulonnaksi (negative screening). Tapa on muotoutunut eetti-
sesta sijoittamisesta ja silla tarkoitettiin alun perin tiettyjen kohteiden valttamista. Varsinkin kir-
konpiirissa syntiosakkeiksi kutsuttuja kohteita pyrittiin valttamaan. Tallaisia kohteita ja toimialoja
oli muun muassa uhkapelit, aseteollisuus seka tupakkateollisuus. Kun sijoittaja haluaa poissulkea
kohteita, hanen pitda maaritelld hyvin tarkasti ne kriteerit, joiden puolesta han aikoo tehda valin-
toja. Tallaisia kriteereita voivat olla ilmastonmuutoksen torjunnassa tietyt energialajit tai tyonteki-

joiden kohtelu ja ihmisoikeuskysymykset. (Rennebook ym. 2008; Hyrske ym. 2017 72.)

3.4.2 Teemasijoittaminen

Kyseisessa sijoitustavassa sijoittaja valitsee sijoituskohteeksi jonkin teeman markkinoilta. Teema
voi olla riippuvainen vastuullisuuden eri osa-alueista tai toimialasta. My®ds tiettyja palveluita ja
tuotteita valmistavia yhtidita voidaan valita kohteeksi. Tallaiset teemat ovat yleensa ymparistoon
liittyvid, kuten ilmastonhoitoon kuuluvat uudet uusiutuvat energialahteet, jateteknologia seka ve-
sivarojen hoito. Teeman sisalla voidaan my0s kohdistaa sijoitukset esim. bioteknologiaan tai vaes-

ton kehitykseen. (Hyrske & Lonnroth & Savilaakso & Sievanen 2020, 122.)

3.4.3 Normipohjainen seulonta

Normipohjainen seulonta (norms-based screening) kayttaa hyvaksi erilaisia normeja luokitelles-
saan sijoituskohteita. Tallaisia normeja on muun muassa YK:n Global compact sekd OECD:n kan-
sainvaliset normistot. YK:n Global compact sisdltaa tarkastelukohteita ymparistosta, korruptiosta,
tyo- ja ihmisoikeusasioista. OECD:n kansainvéliset normistot taasen painottavat erityisesti talou-
dellista yhteisty6ta ja kehitysta. Naiden alueiden tarkoitus on mm. lisata yhteiskunnallista hyotya,
kestavalla pohjalla olevaa talouden kehittymista seka edistdaa vapaakaupan kehittymista. Sijoitta-
jien paatarkoitus onkin vaikuttaa normeja rikkovien yritysten toimintaan positiivisesti ja niihin voi-
daan aarimmaisissa tilanteissa kdyttaa myos sijoituskohteiden poissulkemista. (Silvola ym. 2019,

39.)



32

3.4.4 Vaikuttaminen omistamisen kautta

Omistamisen kautta voi vaikuttaa myos sijoituskohteen toimintaan. Vaikuttaminen omistamisen
kautta (Corporate engagement and shareholder action / Shareholder activism) on sijoittajalle yksi
tapa vaikuttaa sijoituskohteiden toimintaan. Tapana voi olla danestysoikeus tai vastaava, minka
kautta pyritdan vaikuttamaan eri osa-alueisiin yrityksen tai sijoituskohteen toiminnassa. Tama
edellyttaa todella aktiivista vuorovaikutusta yrityksen johdon kanssa. Vaikuttamista voi myos har-
joittaa useampien sijoittajien tai sijoitusryhmien kautta. Sijoittajan ja kohteen Idhestymistavan
maarittelee voimakkaasti heidan valisensa suhde. Isot yritykset jarjestavat perinteisesti tilaisuuksia
isompien sijoittajien kanssa, jossa he kadyvat lavitse strategiaa ja tulevia tavoitteita. Naissa tilan-
teissa sijoittajilla on mahdollisuus vaikuttaa yhtididen toimintaan parhaiten. (Sullivan & Mackenzie

2006.)

3.4.5 Suosiminen

Suosimisen (positive screening) kdyttaminen sijoitusten valinnassa on vastakohta poissulkemisen
kanssa. Sijoituskohteeksi valitaan yrityksia, joiden toiminta on vastuullista eri mittarien avulla tar-
kasteltaessa. Suosituin keino on valita kunkin toimialan parhaat kohteet jattden muut toimialan
kohteet valitsematta. Toimialojen parhaat yhtiot saa esille luokittelemalla ESG-kriteerien perus-
teilla yhtiot paremmuusjarjestykseen vahiten pisteitd saaneista eniten pisteita saaneisiin kohtei-

siin. (Finsif 2017; Rennebook ym. 2008.)

3.4.6 Vaikuttavuussijoittaminen

Vaikuttavuussijoittamisessa (Impact investing) keskitytdan yhdistamaan tuotollinen sijoittaminen
ja yhteiskunnallinen hyoty toisiinsa. Sijoitusmuoto yhdistda joukkolainoja, jotka kehittavat kesta-
vaa kehitysta seka vaikuttavuushankkeita. Tallaisia joukkolainoja sanotaan vihreiksi joukkolainoiksi
ja niiden tavoitteena on edistda esimerkiksi uusiutuvan energian kayttoa, energiatehokkuutta seka
vastuullisempia rakennushankkeita. Ndiden suosio on voimakkaassa kasvussa uusien lainojen
emissioissa. Vaikuttavuushankkeet keskittyvat enemman sosiaalisten ongelmien korjaamiseen.
Tallaisia ovat muun muassa kodittomuuden vahentdminen seka syrjaytymisen ehkaiseminen. Vai-
kuttavuussijoittamisen keinoihin sisaltyy myos yhteisosijoittaminen. Téaman tarkoituksena on tar-
jota rahoituksen palveluita sellaisille yhteisoille, joilla ei omien valmiuksien puolesta ole mahdolli-

suutta saada rahoitusta toiminnalleen tavallisten rahoittajien kautta. Tama auttaa téllaisia
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yhteisoja pddasemaan eteenpain tavoitteissaan ja kenties myohemmin pddsemadan myos normaalin

rahoituksen piiriin. (Silvola ym. 2019, 40-41.)
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4 VASTUULLISTEN RAHASTOJEN ARVIOIMINEN

Tassa luvussa kaydaan lavitse vastuullisten sijoituskohteiden analyysia seka erityisesti Mornings-
tar-sijoituspalvelun tarjoamaa vastuullisuusanalyysia (Morningstar Sustainability Rating). Osion lo-
pussa esitellddn keinoja, joilla Morningstar pisteyttaa sijoituskohteet ja arvioi kohteet arvosanojen

1-5 mukaan.

4.1 Analyysin hydédyntaminen kohteiden valinnassa

Erilaiset toimijat kayttavat vastuullisuusanalyysia vertaillessaan sijoituskohteita vastuullisuuden
mittareiden kuten ESG-tekijoiden kautta. Analyyseissa voidaan myds vertailla sijoituskohteiden
vastuullisia periaatteita omiin periaatteisiin. Erityisen tarkeda on valita oikeat rahastot, koska ra-
haston ominaisuuksien vuoksi vaikuttamismahdollisuudet rahaston toimintaan ovat rajalliset esi-
merkiksi suoriin sijoituksiin verrattuna. Valittaessa rahastoja sijoittaja arvioi eri keinoja, joilla sijoi-
tuskohde toteuttaa vastuullisen sijoittamisen periaatteita sijoituspaatosten ja vastuullisen

omistajuuden kautta. (Silvola ym. 2019, 157.)

Eri rahastoja arvioitaessa pitaa huomioida rahaston hallinnointityyli. Rahastot voidaan jakaa aktii-
visesti tai passiivisesti hoidettuihin rahastoihin, kuten luvussa 2 kerrotaan. Jos rahasto luetaan ak-
tiivisesti hoidettuihin rahastoihin, voidaan rahastonhoitajan olettaa huomioivan sijoituspaatok-
sissa vastuullisen sijoittamisen periaatteet. Passiivisesti hoidetuissa rahastoissa ei tehda aktiivisesti
paatoksid, vaan vastuullinen sijoittaminen tapahtuu valitsemalla vastuullisesti kestavia indekseja,
joiden mukaan varat sijoitetaan. Passiivisesti hoidettujen rahastojen kohdalla ei voida odottaa ra-
haston tuottavan indeksia enemman, koska rahaston sijoituskohteet seuraavat tietyn indeksin ke-
hitysta. Taman myo6ta voidaan valttdaa myos mittavat alituotot indeksin tuottoon nahden. Aktiivi-
sissa rahastoissa voidaan odottaa, etta salkunhoitaja [6ytaa markkinoilta vaarin hinnoiteltuja
kohteita, joihin sijoittamalla voidaan saavuttaa indeksid parempaa tuottoa. (Kallunki & Martikai-

nen & Niemeld 2019, 116-127; Silvola ym. 2019, 188.)

Aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoitavien rahastojen salkunhoitajat voivat harjoittaa aktiivista
omistajuutta. Rahastojen omistajat, kuten rahastoyhtiot seka instituutiosijoittajat, voivat vaikuttaa

merkittavien omistusosuuksien kautta mm. yhtiokokouksissa sekd muilla vaikuttamismuodoilla yri-



35

tyksiin ja ohjata heitd toimimaan vastuullisesti. Aktiivisesti hoidetuissa rahastoissa voidaan kuiten-
kin voimakkaammin vaikuttaa ESG-tekijoiden kautta yhtidihin. (Silvola ym. 2019, 158; Kallunki ym.
2019, 116-127.)

Silvolan (2019, 21-22) mukaan nykyisen tutkimustiedon valossa voidaan todeta, etta sijoittajat ei-
vat ole kykenevia hinnoittelemaan eri sijoituskohteiden ESG-tekijoiden osuutta arvonmuodostuk-
sessa. Tama voikin johtaa sijoituskohteen alihinnoitteluun suhteessa sen todelliseen arvoon. Ylei-
sesti sijoittajat kyseenalaistavat vastuullisten omaisuuksien vaikutuksen sijoituksen arvoon.
Rahoitusteorian mukaisesti sijoituskohteen arvo perustuu sijoituksen nettokassavirtojen nykyar-

voon. (Silvola 2019, 21-22.)

Silvola (2019, 22) arvioi, ettd seuraavat tekijat voivat vaikuttaa siihen, etta kaikki vastuullisten hal-

lintatoimien vaikutukset eivat nay sijoituskohteiden arvossa taysin:

1. Analyytikoilla voi olla erilaista sijoitustoimintaa ohjaavaa taustatietoa vastuullisista kohteista. Eri

toimijoilla voi olla my0s erilaisia maaria tietoa samoista sijoituskohteista.

2. Vastuullisten kriteereiden vuoksi toteutetut toimet voivat aiheuttaa kulujen realisoimisen heti,

mutta toimien vaikutus tulokseen voidaan todeta vasta paljon myéhemmin.

3. Megatrendit aiheuttavat hairictekijoita tehokkaisiin markkinoihin. Taman vuoksi sijoituskohteen

hinta ei vastaa kohteen todellista arvoa.

4.2 Vastuullisuusanalyysien tekeminen

Erilaisten vastuullisuusanalyysien rinnalla voidaan kdyttda myos kolmansien osapuolien laatimia ja
yllapitamia vastuullisuusluokituksia seka analyyseja eri sijoituskohteista. Naita palveluita tuottavat
palveluntarjoajat vertailevat sijoituskohteita ja asettavat niitd paremmuusjarjestykseen eri mitta-
reiden pohjalta. Samalla ne tarjoavat erilaisia tilastoja ja tietoisuutta vastuullisen sijoittamisen
mahdollisuuksista ja riskeistd, joita sijoittajan tulisi huomioida sijoituspaatosta tehdessa. (Silvola

ym. 2019, 98-100.)
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Erilaisten luokittelujen tekemiseen ei ole olemassa yhtenaista ja standardoitua mallia. Kukin toi-
mija voi laatia omat analyysimallit ja mittarit vertailujen tekemiseen. Naissa malleissa voi olla eri-
laisia painotuksia eri tekijoiden kesken. Tallaisten raporttien vahvuuksina on erityisesti systemaat-
tinen tapa analysoida suuriakin maaria yrityksia samanlaisia malleja kdyttden. Ndin saadaan hyvin
vertailukelpoisia tuloksia sijoituskohteiden kesken. Kaytettavia tunnuslukuja on muun muassa
energian kdyttésuhde tai onnettomuustiheydet. (Silvola ym. 2019, 98-100.) Seuraavassa luvussa

kdaydaan lapi Morningstar-yhtion kayttamia analyysitapoja.

4.3 Morningstarin taustaa

Joe Mansueto perusti vuonna 1982 Morningstarin ollessaan 27-vuotias. Han ajatteli, etta on epa-
reilua, etteivat kaikki ihmiset paase kasiksi samoihin sijoittamisen tietoihin kuin sijoitusammattilai-
set. Joe palkkasi seitseman tyontekijaa ja aloitti seuraamaan 400 sijoituskohdetta Amerikan mark-
kinoilla. Nykyaan yhti6 on listautunut porssiin, silla on 8 500 tyontekijdaa 29 maassa ja se seuraa

621 000 sijoituskohdetta. (Morningstar 2021.)

Morningstar tarjoaa sijoittajille tyokaluja, joilla voi seurata ja analysoida sijoituksia. Sijoittajat voi-
vat tehda paatoksia, joihin heilla on vahva data taustalla, ja tavoitella taloudellisia tuloksia. Yhtio
on julkaissut tdhan mennessa seuraavat palvelut: Morningstar rating, Morningstarin style box,
Morningstarin rahastoluokat ja Morningstar Analyst Rating. Viimeisimpana vuonna 2016 yhti6 on
tuonut sijoittajien kayttéon Morningstarin vastuullisuusratingin. Tyokalun avulla he voivat analy-
soida ja arvioida helposti rahastoja vastuullisuusprofiilin perusteella. Yhtidlle on tarkeas, etta sijoi-
tusmaailma tarttuu myos vastuullisiin tavoitteisiin ja tarkastelee sijoituskohteita ilmastoasioiden,
henkilostopolitiikan ja yhteiskunnallisen vastuun perusteella. Yhtion mukaan erityisesti naiset ja
nuoret ovat huolissaan naista vastuullisuuden teemoista ja haluavat vaikuttaa niihin sijoittamisen-
kin kautta. Morningstar tarjoaa talla hetkelld vastuullisuusluokituksen kaikkiin rahastoihin, joista
heilla on tarpeeksi tietoa. Kappalemaaraisesti rahastoja on talla hetkelld noin 20 000 kappaletta.

(Hale 2016.)
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4.4 Morningstarin vastuullisuusrating

Morningstarin vastuullisuusrating (Morningstar Sustainability Rating) pisteyttaa rahastot vastuul-
listen mittareiden avulla. Reittauksen avulla voidaan arvioida, miten rahasto kdaytanndssa toteut-
taa tehtdvaansa sijoittaessaan tavoitteidensa mukaan vastuullisiin kohteisiin. Reittaus perustuu
alan johtavan yrityksen Sustainanalyticsin yllapitamaan ja kerdamaan hyvin yksityiskohtaiseen ver-
tailuaineistoon. Seurantaan valitaan rahastot, joiden sijoituksista maksimissaan 67 % on sijoitettu
yrityksiin, joille Sustainanalytics on antanut yrityskohtaisen ESG-arvosanan. Vastuullisuusarvosanat
pohjautuvat viimeisen vuoden salkkutietoihin. Reittauksessa kaytetdaan hyvaksi kahta lukuarvoa,
joita Sustainanalytics tuottaa. Nama arvot ovat yksityiskohtainen ESG-reittaus seka riita-asia-arvi-
ointi. Tallaisia tuloksia tuotetaan talla hetkelld 10 000 yritykselle ympari maailmaa. Analyytikot so-
veltavat lukuja verrattuna vertailuryhmaan kuhunkin osa-alueeseen: hallintotapaan, yhteiskunta-
vastuuseen seka ymparistoasioihin. Nama kattavat kaikki keskeisimmat ESG-asiat. Riita-asia-
arviointi kertoo siita, kuinka paljon yhti6illa on talla hetkella vastuullisista asioista aiheutuvia rii-
toja. Riita-asiat arvioidaan asteikolla 1-5. Tallaisista yhtidista annetaan myos arvio tilanteen vaka-

vuudesta ja sen jatkumisesta. (Hale 2016; Mottola 2018.)

Vastuullisuusrating lasketaan hallinnoiduille sijoituskohteille kdyttden hyvaksi Morningstarin tieto-
kantoja. Reittaus annetaan hallinnoiduille sijoituskohteille, rahastoille ja indekseille. Ennen vuotta
2019 prosessi tehtiin kuvion 16 mukaisesti. Talla hetkellad prosessi toteutetaan kolmen vaiheen

kautta ja sita on viimeisen kerran paivitetty vuonna 2019. (M6tt6la 2018.)

Step 1 Step 2

Portfolio Sustainability Score = Portfolio Sustainability Rating =

Company ESG Scores — Controversy Deduction Portfolio Sustainability Score relative to Morningstar Category,
sorted into five-normally distributed groups:
OOOOO

Kuvio 16. Kaksivaiheinen prosessi (Hale 2016)
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Reittauksen ensimmaisessa vaiheessa jokaiselle 12 kuukauden periodilla raportoiduille salkuille
lasketaan salkkutasoinen vastuullisuusarvosana (Morningstar Portfolio Sustainability). Tama saa-
daan aikaan salkun kohteiden Sustainanalytics ESG-riskireittauksen painotetulla keskiarvolla. Reit-
taus arvioi, onko yrityksen taloudellinen arvo vaarassa ESG-riskien vuoksi. Tallaisen ongelman tu-
lee olla merkittava laadultaan ja sen pitaa vaikuttaa myos riski-tuotto-profiiliin. Eri toimialoilla on
erimerkityksellisia ESG-asioita, joihin kulloinkin keskitytaan. Riskireittaus antaa arvion kohteen hal-
litsemattomasta alistumisesta ESG-riskeille ottaen huomioon riskien hallintamahdollisuuden ja
missd maarin niitd voi hallita. Arvosana annetaan asteikolla 0-100, jossa suurempi arvo on pa-
rempi. 0-arvosana kertoo, ettei yrityksella ole lainkaan hallitsemattomia ESG-riskeja ja 100 osoit-

taa isoimman riskitason. (Mottola 2018.)

Vastuullisuusratingin toisessa vaiheessa Morningstar kdyttaa ensimmaisen vaiheen arvosanoja hy-
vaksi vastuullisuusarvosanan (Historical Portfolio Sustainability) muodostamisessa. Arvosanat las-
ketaan painottamalla viimeisen vuoden salkkujen vastuullisuusarvosanoja. Laskentakaava on nah-
tavissa kuviossa 17. Painot on painotettu niin, ettd uudemmilla portfolioilla on enemman

painoarvoa kuin vanhemmilla arvoilla. (M6ttola 2018.)

o1l pom s . . ,
Yi—g(12-1) x Portfoliogy, «rginapitity |

it i+1

Historical Portfolio Sustainability Score =

Kuvio 17. Laskentakaava: Historical Portfolio Sustainability (Morningstar Research 2019)

Viimeisessa eli kolmannessa vaiheessa sijoituskohteelle annetaan reittaus, jota havainnollisestaan
1-5 sinisella maapallolla, kuten kuviosta 18 ndahdaan. Tassa tutkimuksessa maapallon sijaan kayte-
taan kasitetta piste. Reittauksen arvot saadaan vertailemalla kohteen historiallisia arvoja globaalin
kategorian muiden sijoituskohteiden vastaaviin arvosanoihin. Vertailuryhméana toimii globaalit si-
joituskohteet. Parhaimmat pisteet ja 5 maapalloa saa parhaat 10 % kohteista, joilla on pienin kes-
kimaarainen riski. Seuraavat 22,5 % kohteista saavat 4 maapalloa. 35 % seuraavaa sijoitusta saa
kolme maapalloa. Neljanneksi seuraavat 22,5 % saavat kaksi maapalloa ja alin 10 % yhden maapal-

lon. (Morningstarin toimitus 2016; Mottola 2018; Mottola 2020.)
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Kuvio 18. Vastuullisuusratingin jakauma (Hale 2016)

Vertailuryhmina kaytetaan globaaleita kategorioita, jotka ovat laajempia kuin rahastokategoriat,
joita kdytetdaan muihin vertailuihin, kuten Morningstar reittaukseen. Nama maailmanlaajuiset ryh-
mat yhdistavat samantyyppiset rahastot yhteen kaikilta maanosilta. Esimerkkina arvo-osakkeisiin
Yhdysvaltain markkinoille sijoittavan rahaston vertailukohtana ovat kaikkien maaosien, kuten Eu-
roopan, Aasian ja Australian saman kategorian rahastot. Rajoituksina reittauksessa on muun mu-
assa vertailusalkkujen maara, jonka pitaa olla vahintaan 30. Sellaiset rahastot, joilla vertailusalkku-
jen maara on alle 30, eivat voi saada kuin maksimissaan kolme maapalloa tulokseksi.
Vastuullisuusarvosana ja vastuullisuusreittaus paivitetaan kerran kuukaudessa Sustainanalyticsin

tuoreimman tiedon perusteella. (Mo6ttola 2018.)

Sijoittajat voivat analysoida sijoituskohteitaan vastuullisuusarvosanan perusteella ja arvioida, mi-
ten hyvin kyseiset kohteet ovat hoitaneet vastuullisia nakékulmia vertailuryhmaan verrattuna.

Vastuullisuusarvosanan ollessa enemman kuin 50 sijoituksen kohteet ovat onnistuneet keskimaa-
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raistd paremmin vertailuryhmassaan. Lopullinen tulos saadaan vdahentamalla kiistanalaiset paatok-
set (controversy decution) ESG pisteista (ESG Score). (Hale 2016.) Esimerkki tasta on nahtavilla ku-

viossa 19.

AUM Coversd  Fund ESG Spoe = Controversy Deduction = Sustainability Score  Cateqory % Hank  Sustainability Rating

947 A 581 12.3 458 40 @% @
985 B &7.2 B.1 51.1 29 @@@@

Kuvio 19. Esimerkki vastuullisuusanalyysista (Hale 2016)
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5 TUTKIMUKSEN TOTEUTTAMINEN

5.1 Tutkimusmenetelma

Tutkimuksessa kdytetaan kvalitatiivista eli laadullista tutkimusotetta, jolla tavoitellaan tutkittavan
ilmidn syvaa ymmartamista, sen kuvaamista ja tulkinnan antamista. Tutkimusaineisto koostuu ti-
lastoaineistosta, jonka avulla kuvataan vastuulliseen sijoittamiseen liittyvia ilmioita. Tarkoituksena
ei siis ole luoda perinteista tilastollista koeasetelmaa, jossa testataan hypoteeseja. Tassa tutkimuk-
sessa kaytetdan sisallénanalyysi-menetelmaa, jonka kautta tarkastellaan aineistoa. Kerattya dataa
tutkitaan erittelemalla samankaltaisuuksia ja eroavaisuuksia. Tasta saadaan koottu analyysi tutki-
tusta ilmiosta. Tutkimuksessa tavoitellaan syvallistd ymmartamista ilmiosta. (Kananen 2017, 32—

35; Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2006.)

5.2 Tutkimuksen toteutus ja aineistonkeruu

Vastuullisista sijoituskohteista ja -rahastoista on saatavilla todella paljon aineistoa erilaisilta verk-
kosivuilta. Rahastoyhtiot jakavat tietoa omasta toiminnastaan ja myods kolmansien osapuolten ai-
neistoja. Tyossa on tarkeada saada testattua ja tasalaatuista aineistoa kaikista kohteista. Jos tutki-
musmateriaali kerdtaan eri liikkeellelaskijoiden sivustojen kautta, olisi tdma todella tyolasta seka

hankalasti integroitavissa keskenaan.

Kuten edella luvussa 4.4 kerrottiin, Morningstar on kehittanyt vastuullisuusratingin. Aineiston ke-
ruu toteutettiin keraamalla dataa Morningstarin verkkosivuilta. Sivulla on erittdin laaja tietokanta,
jonne on keratty 621 000 sijoituskohteen tiedot. Poiminta tehtiin 5.4.2021, joten tuotettujen ai-

neistojen eri ajanjaksot paattyvat tdhan paivamaaraan.

Aineiston etsintd, kokoaminen ja analysointi eteni seuraavasti:

- Erivastuullisten sijoitusanalyysitalojen vertailu ja paatyminen Morningstarin palveluun.
- Rahastojen etsinta ja valinta rahastotydkalulla Morningstarin vastuullisuusrating (Mor-
ningstar Sustainability Rating) -kriteerien mukaisesti.
o Rahastoista suodatettiin pois ei haluttuja rahastoja ja jaljelle jaivat seuraavat kritee-
rit tayttavat kohteet:
= Aktiivinen rahasto
= Osakerahasto
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= Morningstar Sustainability Rating 1-5 (ilman arviota olleet kohteet suodatet-
tiin pois)
= Rahaston varat sijoitetaan eurooppalaisiin/euroalue, yhdysvaltalaisiin tai
maailma -luokan rahastoihin
= Rahasto kuuluu johonkin seuraavista luokista: joustavat osakkeet, keskiko-
koiset yhtiot osakkeet, suuret yhtiot osakkeet, ei-UK osakkeet, ei-UK pien-
/keskikokoiset yhtiot osakkeet, osinko-osakkeet, pienyhtiot osakkeet, suuret
arvoyhtiot osakkeet, suuret kasvuyhtiot osakkeet, suuret yhtiot sekatyyli
osakkeet.
= Vain yksi versio saman rahaston eri versioista
= Historiaa yli vuosi
IIman kahta viimeista kriteeria rahastojen maara oli 1 221 kappaletta. Rahastojen laadukkuuden
varmistamiseksi kriteereihin lisattiin vield kaksi ehtoa: vain yksi versio samasta rahastosta, jottei
yksittdinen rahasto painota liikaa tuloksia seka rahastolla on vahintdaan vuoden historia. Kaikkien
kriteerien jalkeen jaljelle jai 423 rahastoa, joita tutkittiin tassa opinnaytetyossa. Liitteessa 2 on lis-
tattu kaikki tutkimuksessa mukana olevat rahastot. Huomionarvoista on, miten ndma rajaustoimet
vahensivat rahastojen maaraa merkittavasti. Merkittavimmat rajaustoimet olivat korkorahastojen,

passiivisten rahastojen sekd saman rahaston eri versioiden jattaminen pois lopullisesta listauk-

sesta.

Aineiston kasittely toteutettiin Microsoft Excel -ohjelmalla. Rahastojen tiedot koottiin Exceliin eri
valilehdille, joilla tehtiin edelld mainitut rajaustoimet. Eri valilehdille koottiin Eurooppaan, Yhdys-
valtoihin sekd maailmanlaajuisesti sijoittavat rahastot. Nama valilehdet jaettiin viela viiteen osaan
kayttdaen vastuullisuusratingin arvosanoja. Tulokset ja analyysit muodostettiin ndiden valilehdilla
olevien kokonaisuuksien kautta. Ryhmien tuotot laskettiin kolmen, viiden ja kymmenen vuoden
aikajaksoilta. Esimerkiksi kymmenen vuoden ryhmaan ei otettu mukaan rahastoja, joiden historia
ei ulottunut 10 vuoden ajalle. Tuloksista muodostettiin yhteenvetotaulukko (taulukko 2) seka vii-
vagraafeja, joista voi tehda helposti tulkintoja tuottoeroista. Rahastoja verrattiin myos erilaisten

tunnuslukujen avulla ja niista tehtiin havainnollistavat graafit.

5.3 Vastuullisten rahastojen tuottoero

Tassa osassa kdayddan lavitse tuloksia, joita taulukkomateriaalin avulla saatiin esille. Taulukosta 2
ndahdaan, millaisia tarkkoja arvoja tietokanta antoi rahastojen keskiarvotuotoiksi eri ajanjaksoille.

Numerointi rivin nimen perassa kertoo kyseisen ryhman vastuullisuusratingin.
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Taulukko 2. Tutkimustulokset

Morningstar 1 Day 1Week 1Month 3 Menths 6 Months YTD 1Year 3 Years 5 Years 10 Years M3ard 3 vuoden
Sustainability Return(%) Return(%) Return(%) Return(%) Return(%) Return(%) Annualised(%) Annualised(%) Annualised(%) Annualised(%) keskihajonta
Rating™ - | - | | -] -] - | | - | | - | - |

EUROOPPA 1 0,25%  248% 507% 11,04% 2710% 11,04% 44,46 % 3,71% 6,40 % 6,72 % g 21,70
EUROOPPA 2 0,17%  228%  546%  936% 2339% 9,72% 43,99 % 1,44% 6,00 % 640% 35 20,52
EUROOPPA 3 0,23% 2,30 % 5,30 % 8,34% 1979% 8,08 % 47,03 % 742 % 7,67 % 8,16 % 82 19,01
EURDOPPA 4 0,31% 2,29 % 534 % 7,10 % 16,51 % 7,27 % 44,77 % 7,98 % 8,44 % 8,33% 48 18,27
EUROOPPA 5 0,45 % 2,50 % 527 % 6,60 % 15,61 % 6,60 % 42,87 % 8,45 % 8,06 % 9,01 % 24 17,89
YHDYSVALLAT 1 0,75%  3,83%  536% 1699% 3677% 16,99 % 79,84 % 18,72 % 17,55 % 14,56 % 9 23,68
YHDYSVALLAT 2 0,38% 290% 522% 11,84% 2274% 11,51% 51,27 % 15,02 % 11,92 % 11,85% 16 18,98
YHDYSVALLAT 3 0,69 % 3,12 % 560% 11,12%  20,58% 11,43 % 50,96 % 17,12 % 14,12 % 13,79 % 32 18,31
YHDYSVALLAT 4 0,47 % 3,10 % 5,68 % 9,29 % 16,18 % 9,26 % 45,10 % 17,49 % 14,04 % 14,54 % 25 17,73
YHDYSVALLAT 5 0,05 % 2,69 % 788 % 12,10 % 20,86% 12,10 % 43,87 % 14,69 % 14,50 % 12,65 % 10 17,99
YHDYSVALLAT 1-3 0,61% 317%  545% 12,25% 23,74% 12,33 % 55,61 % 16,87 % 14,27 % 1359% 57 21,7
YHDYSVALLAT 4-5 035%  298% 633% 10,10% 17,52% 10,07 % 44,75 % 16,74 % 14,16 % 13,91% 35 21,7
MAAILMA 1 0,40 % 2,06 % 555% 14,09% 2896% 14,09% 52,38 % 9,77 % 9,57 % 9,32 % 8 18,89
MAAILMA 2 0,26 % 2,42 % 5,85 % 11,75 % 23,26% 11,75 % 44,93 % 10,63 % 9,68 % 9,53 % 22 17,17
MAAILMA 3 0,45 % 2,70 % 5,26 % 10,04 % 20,73% 10,04 % 47,08 % 12,37 % 10,87 % 9,70 % 56 16,69
MAAILMA 4 0,20%  245%  565%  814% 1567%  8,08% 36,75 % 12,42 % 10,58 % 10,79% 36 15,49
MAAILMA 5 042% 291% 577% B802% 1572% 8,02% 41,23 % 14,79 % 11,65 % 11,86% 12 15,03
KAIKKI 1 0,48 % 2,83 % 533% 14,16% 31,17% 14,16% 59,73% 11,69 % 11,41 % 10,63 % 25 21,42
KAIKKI 2 0,27 % 2,50 % 518% 10,13% 2362% 10,37 % 47,43 % 7,49 % 7,66 % 7,33% 73 18,89
KAIKKI 3 0,29 % 2,36 % 531% 8,60 % 19,60 % 8,39 % 46,99 % 8,44 % 8,27 % 8,73% 170 18,00
KAIKKI 4 0,35%  248% 523% 7,19% 1586% 7,43 % 43,86 % 10,12 % 9,32 % 857% 109 17,16
KAIKKI 5 035%  256% 537% 7,93% 1660%  7,93% 42,49 % 11,11 % 9,92 % 10,17% 46 16,97
KAIKKI 1-3 083% 3,11% 639% 1243% 1984% 17,92 % 41,89 % 9,90 % 9,21% 9,02% 268 19,44
KAIKKI 4-5 0,39 % 2,63% 5,46 % 769% 1587% 7,80 % 41,81 % 11,78 % 10,11 % 9,59% 155 17,07

Seuraavissa kuvioissa 20-25 ovat graafit, joista nahdaan Eurooppaan, Yhdysvaltoihin, maailmanlaa-
juisesti sijoittavien rahastojen tuottoja. Mukana on myods naista kaikista rahastoista koostuva

kooste seka kuvio 1-3 ja 4-5 vastuullisuusrating-arvon saaneista kohteista.

5.3.1 Eurooppa sijoituskohteena

Kuviosta 20 nahdaan, miten Eurooppaan sijoittavat osakerahastot menestyvat Morningstarin ke-
hittaman vastuullisuusratingin (Morningstar Sustainability Rating) perusteella eroteltuina ryhmina.
Kuviosta ndahdaan, miten 10 vuoden keskimaarainen vuosituotto Euroopassa on ollut parempaa
kuin kolmen tai viiden vuoden ajanjaksoilla. Tahan vaikuttaa varmasti vuoden 2020 kevaalla nahty
voimakas porssiromahdus ja siitd toipuminen. Ryhmat jakautuvat selvasti kahtia: 1 tai 2 pistetta
saaneet rahastot ovat selvasti jddneet keskimaaraisissa vuosituotoissa 3-5 pistetta saaneisiin ra-
hastoihin verrattuna. Erityisesti erittdin selvana erona nahdaan vahemman pisteita saaneiden ra-
hastojen kolmen viimeisen vuoden keskiarvon olevan puolet tai yli puolet heikompi kuin parem-
mat arvosanat saaneiden rahastojen. Tahan ei [6ydy aineistosta suoraan vastausta, mutta eron voi
arvioida johtuvan viimeisen vuoden aikana sijoituseurojen kohdistumisesta entistd enemman vas-

tuullisempiin rahastoihin.
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Eurooppaan sijoittavien osakerahastojen kohdalla voidaan todeta, ettd enemman vastuullisesta
toiminnasta pisteitd saaneet rahastot ovat selkeasti olleet tuottavampia kuin vihemman pisteita
saaneet osakerahastot. Tuloksissa Euroopan kohdalla voidaan todeta tuottoeron olevan kaikkein
suurin ja merkittavin. Naiden rahastojen kohdalla aineiston maara oli myos kaikkein suurin, koska
Euroopassa vastuulliset sijoituskohteet ovat suosituimpia kuin muualla maailmassa. Tulokset tuke-

vat alkuolettamaa, etta vastuullisiin kohteisiin sijoittava rahasto tuottaa keskimaaradista enemman.

Eurooppa
10,00 %
9,00 % 9.81 %
8,44%
8,45 % 8,33%
8,06 %
8,00% 7,98% 8,16 %
7.67%
7,42%
7,00%
6,40 % 672 %
540 %
6,00 %
6,00%
5,00%
4,40%
4,00%
3, %
3,00%
2,00%
3 Years Annualised(%) 5 Years Annualised(%) 10 Years Annualised(%)
EUROOPPA 1 EUROOPPA 2 EUROOPPA 3 EUROOPPA 4 EUROOPPA 5

Kuvio 20. Eurooppaan sijoittavien rahastojen keskimaaraisia tuottoja vastuullisuusratingin

perusteella jaoteltuna

5.3.2 Yhdysvallat sijoituskohteena

Yhdysvaltain markkinoille sijoittavien rahastojen tuotot nakyvat kuviosta 21. Graafista voi huo-
mata selvasti, miten edellisten kolmen vuoden vuosituotot ovat olleet merkittdvasti parempia kuin
viiden tai kymmenen vuoden keskimaardinen vuosituotto. Eurooppalaisiin yhtidihin sijoittavilla ra-

hastoilla tilanne on pédinvastainen. Tahan on vaikuttanut Yhdysvaltojen markkinoiden todella hyva
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tuottokehitys viimeisen vuoden aikana vuoden 2020 kevaan porssiromahduksen jalkeen. Yhdysval-
tojen sijoitusmarkkinat ovat nousseet enemman viimeisen vuoden aikana verrattuna eurooppalai-

siin markkinoihin.

Yhdysvallat
20,00 %
19,00 % 18,72 %
18,00 % &
17,49% 17,55%
17,00 % 17,12 %
16,00 %
15,02 %
15,00 % 3 9
gl 14,50% 14,56 %
14,69 % 14,54 %
14,00 % 14,04%
14,12 % 13.79%
13,00 %
12,65%
12,00 %
11,92 % 11,85%
11,00 %
10,00 %
3 Years Annualised(%) 5 Years Annualised(%) 10 Years Annualised(%)
YHDYSVALLAT 1 YHDYSVALLAT 2 YHDYSVALLAT 3 YHDYSVALLAT 4 YHDYSVALLAT 5

Kuvio 21. Yhdysvaltoihin sijoittavien rahastojen keskimaaraisia tuottoja vastuullisuusratingin

perusteella jaoteltuna

Yhdysvaltojen markkinoille sijoittavien rahastojen kohdalla lopputulos on hieman ristiriitainen. Ar-
vosanan yksi saaneet rahastot ovat tuottaneet kaikilla ajanjaksoilla eniten, kun taasen arvosanan
kaksi saaneet ovat lahes kaikilla ajanjaksoilla vahiten tuottaneita. Uskon, etta ryhman yksi rahastot
nadyttaytyvat tilastossa hieman virheellisesti, koska tallaisia rahastoja on vain yhdeksan kappaletta.
Nain ollen yksittaisten hyvin tuottavien rahastojen arvot vaaristavat mahdollisesti tulosta. Jos ti-
lannetta tarkastellaan kaikkien arvosanan 1-5 saaneiden kesken, ei voida tulkita selkeita eroja eri

ryhmien valilla.

Yhdysvaltojen markkinaa tarkasteltiin vield ryhmittelemalla rahastot arvosanojen 1-3 ja 4-5 ryh-

miin. Kuviosta 26 nahdaan, ettd molemmat ryhmat ovat hyvin Iahella toisiaan kaikilla kolmella
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ajanjaksolla. Tdama vahvistaa ndkemystd, ettd Yhdysvaltojen markkinoilla ei ndhda tuottoeroa nai-

den tietojen valossa eri vastuullisuusratingin saaneiden rahastojen valilla.

Yhdysvallat, 1-3 ja 4-5 -ryhmat

17,50 %

17,00 %
16,87 %
16,24%

16,50 %
16,00 %
15,50 %
15,00 %

14,50 %

Y%
0
14,00 % +3.01%
13,50 % I3:59%
13,00 %
3 Years Annualised(%) 5 Years Annualised(%) 10 Years Annualised(%)
YHDYSVALLAT 1-3 YHDYSVALLAT 4-5

Kuvio 22. Yhdysvaltojen markkinoille sijoittavat rahastot ryhmiteltyina 1-3 ja 4-5 ryhmiin

vastuullisuusrankingin mukaan

5.3.3 Globaali markkina sijoituskohteena

Kuviossa 23 voimme nahda graafin rahastoista, jotka ovat sijoittaneet varansa globaaleille markki-
noille. Rahastot eivat rajaa kohteita pois maan tai maanosien mukaan, vaan sijoittavat yhtidihin,
jotka toimivat globaaleilla markkinoilla. Graafin tulos on hyvin samankaltainen kuin vain Euroop-
paan sijoittavien rahastojen kohdalla. Voidaan sanoa kokonaisuudesta, ettda mita paremman vas-
tuullisuusreittauksen rahasto on saanut, sitd parempaa tuottoa rahastosta on saatu eri ajanjak-
soilla. Isoin tuottoero nahdaan viimeisen kolmen vuoden ajanjaksolla. Arvosanan yksi saaneet
rahastot ovat tuottaneet keskimaarin vuosittain vain 9,77 % viimeisen kolmen vuoden aikana, kun
taasen arvosanan viisi saaneet rahastot ovat tuottaneet keskimaarin vuosittain jopa 14,79 %. Tama

ero voidaan todeta jo todella merkittavaksi.
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Kuvio 23. Maailmanlaajuisesti sijoittavien rahastojen keskimaaraisia tuottoja vastuullisuusratingin

perusteella jaoteltuna

Kuvion 24 aineistona on kaytetty kaikkien rahastojen arvoja jaettuna vastuullisuusreittauksen mu-
kaisiin ryhmiin. Graafi edustaa nain ollen myos sijoittamista globaaleille markkinoille painottuen
kuitenkin Eurooppaan sijoittaviin rahastoihin, koska niiden maara on suurin kokonaisuudesta.
Graafi antaa samankaltaisen tuloksen kuin kuvion 23 kohdalla. Paremmat arvosanat saaneet ra-
hastot ovat tuottaneet selvasti enemman verrattuna vahemman pisteita saaneisiin rahastoihin.
Poikkeuksen tekee arvosanan yksi saaneet rahastot, jotka ovat tuotoiltaan parhaita kaikilla ajan-
jaksoilla. Tama selittyy 6.1.2 osiossa lapi kdytyjen syiden takia. Yhdysvaltoihin sijoittavien rahasto-
jen arvosanan yksi saaneet rahastot antavat poikkeuksellisen keskiarvotuoton, koska rahastojen
madara on hyvin pieni ja ndin ollen muutamien kohteiden arvot heiluttavat joukkoa suhteellisesti
liikaa. Jos graafin arvosanan yksi saaneiden rahastojen 10 vuoden keskiarvotuotoista poistetaan
Yhdysvaltoihin sijoittavat rahastot, kyseisen pisteen arvo putoaa 10,63 prosentista 8,02 prosent-

tiin. Taman jalkeen graafin arvot ovat linjassa odotuksiin nahden.
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24, Kaikkien rahastojen keskimaarisia tuottoja vastuullisuusratingin perusteella jaoteltuna

Vastuullisuusrankingin parhaat ja huonoimmat kohteena

Kaikkia rahastoja voidaan tarkastella myds ryhmiteltyina arvosanojen mukaisesti 1-3 ja 4-5, kuten

nahddan kuviossa 25. Arvosanan 1-3 saaneet ovat omassa ja arvosanan 4-5 saaneet omassa ryh-

massaan. Tama graafi pitaa sisdllaan koko aineiston ja siina on eriteltyna parhaimmat ja huonoim-

mat arvosanan saaneet rahastot. Tata graafia voi pitda luotettavimpana tuloksena tassa opinnay-

tetyossd, koska aineistoa on tarpeeksi peittamaan mahdolliset yksittdiset vinoutumat arvoissa ja

ryhmat ovat jaoteltuina selkeasti kahteen ryhmaan, vahiten ja eniten pisteitad saaneisiin rahastoi-

hin. Graafi kertoo selvasta tuottoerosta ndiden ryhmien valilla ja varsinkin viimeisen kolmen vuo-

den aikana tuottoero on kasvanut entisestddan. Naiden rahastojen voidaan todeta myds nousseen

viimeisen kolmen vuoden aikana enemman vuosittain kuin keskimaaradisesti viiden ja kymmenen

vuoden aikana.
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Kaikki, ryhmat 1-3 ja 4-5
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Kuvio 25. Kaikki rahastot ryhmiteltyina 1-3 ja 4-5 ryhmiin vastuullisuusrankingin mukaan

5.3.5 Alfa-tunnusluku

Kuviosta 26 ndahdaan kaikkien rahastojen alfa-tunnusluku (ks. luku 2.4.1). Rahastot on kuviossa ja-
oteltu arvosanan 1-5 mukaisiin ryhmiin. Kuviossa voi ndhda merkittavan eron arvosanan 1-3 saa-
neiden rahastojen ja arvosanan 4-5 saaneiden rahastojen valilla. Teorian pohjalta voidaankin sa-
noa, ettd paremmat arvosanat saaneet rahastot ovat jddneet vihemman vertailuindeksista kuin
huonommat arvosanat saaneet rahastot. Eli taman arvosanan perusteella voi todeta vastuullisten

rahastojen suosimisen olevan hyva valinta tuoton kannalta.
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Kaikki, 3 vuoden alfa
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Kuvio 26. Kaikkien rahastojen vertailu alfa-tunnusluvun mukaan

5.3.6 Beta-tunnusluku

Beta-tunnusluvun avulla voidaan vertailla rahastojen riskisyyksid. Kuviosta 27 ndahdaan, miten
kaikki viisi rahastoryhmaa jakautuvat betan mukaan. Kaikki rahastojen arvot ovat alle yhden, jol-
loin kaikki rahastoryhmat liikkuvat vahemman herkemmin kuin niiden vertailuportfoliot. Eroja kui-
tenkin 10ytyy rahastoryhmien valilld. Paremmat vastuullisuuspisteet saaneet rahastot ovat jonkin

verran matalampien beta-arvojen suhteen.
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Kaikki, 3 vuodenbeta
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Kuvio 27. Kaikkien rahastojen vertailu Beta-tunnusluvulla

5.3.7 R2-tunnusluku

R2-tunnusluvulla kaikkia rahastoja vertailtaessa ei tuloksista [6ydy kovin merkittavia eroja. Kuvi-
osta 28 ndahdaan, ettd ryhmat 2 ja 3 ovat hieman muita ryhmia korkeammalla, mutta ero arvoissa
ei ole merkittava. Ndin ollen voidaan todeta, etta vertailuindeksilla ei ole poikkeavaa vaikutusta

rahastoryhmien 1-5 valilla.



52

Kaikki, 3 vuodenR?2

79,50

RN 79,07

79,00
78,50
78,00

77,50 _
“YR27

77,00
76,81

76,50
KAIKKI 1 KAIKKI 2 KAIKKI 3 KAIKKI 4 KAIKKI 5

—3wv.R2

Kuvio 28. Kaikkien rahastojen vertailu R2-tunnusluvulla

5.3.8 Volatiliteetti

Volatiliteetti-tunnusluvulla voidaan analysoida sijoituksien arvonvaihtelun suuruutta. Kuviosta 29
nahdaan selkea trendi rahastoryhmien valilla. Mitd paremmat vastuullisuusarvot rahastot ovat
saaneet, sitd suurempi volatiliteetti on. Volatiliteetista ei voida kuitenkaan suoraan arvioida rahas-
ton hyvyytta tai huonoutta, vaan todeta vain ominaisuuden. Voidaan kuitenkin todeta, etta volati-
liteetin ja vastuullisuusreittauksessa saaduilla pisteilla ja arvosanoilla on suhteellisen selva korre-
laatio keskendan. Tata selittaa osittain myds paremman arvosanan rahastojen suurempi

arvonnousu, mikd on nostanut niiden rahastojen volatiliteettia.
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Kuvio 29. Kaikkien rahastojen vertailu Volatiliteeti-tunnusluvulla

5.3.9 Sharpen luku

Kuviossa 30 on esitetty graafi Sharpen luku rahastoryhmittdin. Tunnusluku kuvaa riskinoton kan-
nattavuutta ja sitd, kuinka paljon ylituottoa on saatu suhteessa otettuun riskiin. Graafi kertoo voi-
makkaasti, ettd paremman arvosanan rahastot ovat saaneet suurempaa tuottoa otetulle riskille.
Voidaan siis todeta, etta parempia arvosanoja saaneilla rahastoilla riskinotto on ollut hyédyllisem-

paad kuin muilla ryhmilla.



Kuvio 30. Kaikkien rahastojen vertailu Sharpen-tunnusluvulla
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6 JOHTOPAATOKSET

Tassa luvussa pohditaan tutkimusprosessia ja sen onnistumista. Lopuksi arvioidaan tutkimuksen

luotettavuutta ja esitetdan jatkotutkimusehdotuksia.

6.1 Pohdinta

Taman tyon aiheena oli vastuullinen rahastosijoittaminen, sen historiaa, ominaisuudet ja se, missa
asemassa vastuullinen sijoittaminen on talla hetkella. Tutkimuksen alussa asetettiin tutkimuskysy-

mykset, joihin haluttiin saada vastauksia:

Tuottavatko vastuullisemmat osakerahastot paremmin kuin vahemman vastuulliset?
Eroavatko vastuullisemmat rahastot tunnuslukujen valossa?

Onko vastuulliselle sijoittamiselle olemassa tarkat standardit?

Miten vastuullisuutta mitataan?

Milta tulevaisuus nayttaa vastuullisen sijoittamisen nakdkulmasta?

oA wWNE

Tuottavatko vastuullisemmat osakerahastot paremmin kuin vihemmdn vastuulliset?

Tuloksien perusteella voidaan todeta vastuullisten rahastojen tuottavan paremmin kuin heikom-
min vastuullisuusanalyysissa menestyneiden rahastojen. Kuten opinnaytetydn tietoperustasta kay
ilmi talla hetkelld on eniten Eurooppaan sijoittavia vastuullisia rahastoja. Yhdysvaltojen markki-
noille sijoittavia rahastoja on seuraavaksi eniten. Tutkimuksessa ei huomioitu sellaisia rahastoja,
jotka sijoittavat muihin maanosiin tai maihin, koska niiden rahastojen maara oli liian pieni luotetta-
vaa tutkimusta varten. Tama kuvaakin hyvin myds sijoitusvirtoja, jotka talla hetkella ohjautuvat

vastuullisiin rahastoihin.

Tuloksista huomataan, miten Yhdysvaltojen markkinoille sijoittavat vastuulliset rahastot tuottivat
yhta paljon riippumatta niiden vastuullisuuden pistemaarasta. Euroopan ja Yhdysvaltojen kohteet
erosivat todella paljon toisistaan, mika oli alkuoletuksiin ndhden hyvin ylldttavaa. Mahdollisia syita
talle voidaan l6ytaa tutkimusmateriaalista. Yhdysvaltojen markkinoille sijoittavia rahastoja oli Mor-
ningstarin palvelussa rajaustoimien jalkeen vahan. Yhdysvaltojen rahastokohteita oli keskimaarin
18,4 kussakin ryhmassa (vaihteluvali 9-32). Euroopan rahastokohteita oli tuplasti enemman eli

39,4 kappaletta ryhmaa kohden (vaihteluvali 8-82). Todennakdistd on, ettd rahastojen vahyys on
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voinut hieman vaaristaa Yhdysvaltojen markkinoille sijoittavien rahastojen tuottoja, koska yksittai-
sen rahaston arvo saa isomman painoarvon ryhman sisalla. Voi todeta, etta Yhdysvaltojen markki-

noille sijoittavista vastuullisista rahastoista ei saa ylituottoa.

Euroopan ja globaaleille markkinoille sijoittavia rahastoja arvioitaessa voi todeta, etta vastuullisuu-
desta on hy6tya tuoton suhteen. Molemmissa ryhmissa vastuullisemmat rahastot tuottivat enem-

man verrattuna vahemman vastuullisiin rahastoihin.

Kokonaisuudessaan selkeimman vastauksen ensimmaiseen tutkimuskysymykseen antaa kuvio 25,
jossa on kaikki rahastot ryhmiteltyna arvosanan 1-3 ja arvosanan 4-5 ryhmiin. Parhaimmat arvosa-
nat vastuullisuudesta saaneet rahastot ovat tuottaneet merkittavasti enemman vuositasolla ver-
rattuna heikommin arvioituihin rahastoihin. Kymmenen edellisen vuoden keskiarvotuoton ero on
ollut 0,46 %, viiden edellisen vuoden aikana 0,61 % ja edellisen kolmen vuoden aikana keskimaarin
1,56 % vastuullisimpien rahastojen hyvaksi. Tallaista keskimaaraista vuosituottoeroa voidaan pitaa

jo merkittavana erona.

Eroavatko vastuullisemmat rahastot tunnuslukujen valossa?

Tunnusluvut tarjosivat mielenkiintoista tietoa analyysia ja vertailua varten. Tuloksista havaitaan,
miten paremman vastuullisuusreittauksen saaneet rahastot ovat tuottaneet enemman vertailuin-
deksiin verrattuna kuin huonomman reittauksen rahastot. Taman lisaksi beta-tunnuslukua tulkitta-
essa arvosanan 3-5 rahastot olivat vahemman riskisida arvosanan 1-2 rahastoihin verrattuna. Volati-
liteetti eli tuoton vaihtelu oli suurempaa enemman vastuullisuuspisteitad saaneilla rahastoilla.
Sharpen luvun kautta tarkastellessa riskinotto on kannattanut arvosanan 4 ja 5 rahastoilla enem-

man, joten riskinotto on ollut kannattavampaa vastuullisimmilla rahastoilla.

Yhteenvetona toiseen tutkimuskysymykseen voidaan sanoa, ettd vastuullisemmat rahastot olivat
myos tunnuslukujen avulla tehdyssa analyysissda paremmassa asemassa. Riskinotto oli kannatta-

vampaa ja tuotto oli parempaa rahastojen vertailuindekseihin verrattuna.

Onko vastuulliselle sijoittamiselle olemassa tarkat standardit?
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Tutkimuksen tietoperustasta kdy ilmi, etta taysin vakiintuneita standardeja ei ole, vaan kukin toi-
mija voi muodostaa oman ndakemyksen vastuullisuuden kriteereista. Historiallisesti kriteereihin
ovat vaikuttaneet muun muassa eri uskonnot. 2000-luvulle tultaessa suurin vaikutus on ollut YK:n
vastuullisen sijoittamisen periaatteiden julkistamisella vuonna 2006. Nama ovat muokanneet eri
tahojen toimintatapoja [ahemmaksi yhteista standardia. Ndina paivina usea sijoituksia tarjoava yh-
tid sitoutuukin toimimaan naiden PRI (Principles for Responsible Investment) -tavoitteiden mukai-

sesti.

Toinen merkittava julkaisu on ollut YK:n kestavan kehityksen tavoitteet, jotka julkaistiin vuonna
2015. Naissa otetaan kantaa 17 eri osa-alueeseen, kuten ymparistd, tasa-arvo-, koulutus ja talous-

asioihin. Kokonaisuudessaan tavoitteisiin kuuluu myos 169 alatavoitetta.

Miten vastuullisuutta mitataan?

Vastuullista sijoittamista voidaan mitata monin eri keinoin. Opinndytetyon tietoperustan mukaan
vastuullisuuden mittaamiseen on tullut avuksi moni kolmannen osapuolen toimija, joka tarjoaa
vastuullisuusanalyyseja ja -reittauksia. Tama on todella hyva vastuullisuutta edistava asia. Esi-
merkkina tdssa tutkimuksessa kdytetty Morningstar-analyysitalo tarjoaa ilmaisia analyyseja kaikille
sijoittajille. Nain ollen toteutuu taman yhtion strategian mukainen halu tarjota samaa tietoa kai-
kille sijoittajille sijoituskohteiden analysointia varten. Yleisin tapa mitata vastuullisuutta on jakaa

rahaston toimintatavat ESG-termin mukaisesti.

Miltd nédyttdid tulevaisuus vastuullisen sijoittamisen nikékulmasta?

Tietoperustan perusteella voidaan todeta, miten vastuullinen sijoittamisen suosio on noussut to-
della paljon viime vuosina ja erityinen nousupyrahdys on nakynyt vuoden 2020lopulla. Nahtavaksi
jaa, jatkuuko suosio samalla kulmakertoimella. Vastuullinen sijoittaminen tulee joka tapauksessa
olemaan jatkossa enenevassa maarin tarkein kriteeri sijoituskohteita valittaessa. Tama tulee
muokkaamaan sijoitusmarkkinoita ja ulottaa vaikutuksen my®os yrityksiin asti. Jatkossa yritysten on

otettava huomioon vastuullinen toimintatapa ja jo rahoituksen saanti voi olla haastavaa ilman hy-
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vaa mainetta vastuullisena yrityksend. Vastuullisen sijoittamisen teema siis jatkuu vahvasti tule-
vaisuuteen, ja silla on hyvia vaikutuksia maailmanlaajuisesti ihmisten elamaan ja ympariston hyvin-

vointiin.

6.2 Tutkimuksen luotettavuus

Opinnadytety0Ossa valittiin tarkasti lahteet tietoperustan seka tutkimusaineiston pohjaksi (painettu
kirjallisuus, akateemiset artikkelit, luotettavat verkkosivustot seka erityisesti Morningstar-analyysi-
talon tietokannat). Rahastovertailuissa kdytetyt aineistot kerattiin Morningstarin tietokannoista,
josta ne ovat kaikkien kaytettavissa. Morningstar on myds riippumaton kolmannen osapuolen toi-
mija, mika vahvistaa tutkitun tiedon luotettavuutta. Tutkimustuloksen voi ndin ollen toistaa sa-

moja tietoja kayttamalla. Taman myota tutkimuksen reliabiliteetti on hyva.

Rahastojen vertailemiseen kaytettiin aineistoa, joka oli riittavan pitkalta aikavalilta. Rahastojen
tuottoeroja voitiin tarkastella 3, 5 ja 10 vuoden ajanjaksoilta. Ajanjakso on riittavan pitka, jotta
saadaan luotettavia tuloksia. Aineiston luotettavuutta mahdollisesti heikensi rahastojen pieni
madrda muutamissa rahastoryhmissa. Rahastoja oli ryhmittelyn mukaan 8 — 268 per ryhma. Pie-
nemmissa ryhmissa yksittdisen rahaston arvot ovat voineet vaaristaa tulosta. Tuloksia kuitenkin
tuki kokonaisaineiston analysoinnit, jotka antoivat samankaltaisia tuloksia kuin suurin osa pienem-
mista ryhmista. Tutkimuksen luotettavuutta olisi voinut nostaa tekemalla samankaltaisen tutki-

muksen useamman kolmannen osapuolen tarjoaman tiedon avulla.

Tutkimuksen validiteetti on hyva, koska asetettuihin tutkimuskysymyksiin saatiin vastaus tutki-

muksen aikana. Nain ollen tutkimuksen tavoite saavutettiin tydssa hyvin.

6.3 Jatkotutkimusehdotukset

Aikaisemmin amk-pohjaisia opinndytetoita vastuullisten rahastojen vertailusta on tehty tuoteleh-
tien avulla. Vastuullisten rahastojen tuottoeroihin keskittyvat opinnadytetyot ovat harvinaisempia
kategoriassaan. Aihetta on syyta viela tutkia jatkossakin aiheen ajankohtaisuuden ja mahdollisen

kehittymisen vuoksi. Mielenkiintoisia tutkimusaiheita voisi olla myds muiden sijoitustuotteiden
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vastuullisuuden vaikutuksen analysointi tuottoon nahden. Olisi mielenkiintoista ndhda myos tutki-
mus, jossa rahastoja tutkittaisiin samankaltaisesti esim. viiden tai kymmenen vuoden kuluttua. Oli-

siko tuottoerot tasoittuneet vai jatkaneet eriytymistaan?
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Liitteet

Liite 1. Kestdvan kehityksen tavoitteiden alatavoitteet

Kestdvan kehityksen tavoitteet

YK:n [4senmaat pagsivat syksylla 2015 historialliseen sopuun

koko maailmaa koskevista kest3vdn kehityksen tavoitteista ja
toimintachjelmasta (Agenda 2030). Se on YK:n [4sznmaiden yhdessa
sopima suunniteima, jonka paamadrdnd on kdantda mazpallon kestiva
kehitys ihmiskunnan, ympariston ja talouden kannalta kestawadn
suuntazn vuoteen 2030 mennessd.

Yhteenss 17 tavoitetta

Tawoitteita on kaikkiaan 17 ja niilld on yhteensd 169 tarkentavaa
alatawoitetta. Yiksi tirkeimmistd kestivdn kehityksen tavoitteista on
kiyhyyden poistaminen, mutta se e onnistu ilman muiden tavoitteiden
toteuttamista. Sen toteuttamiseksi tarvitaan kestavad talouskasvua seka
sosiaalisten tarpeiden kuten koulutuksen, terveydenhuallon ja tydturvan
kehittamista. Mybs ympdristin suojelu ja imastonmuutoksen torjuminen
ovat tarkea osa kestdvdd kehitystd.

‘altiot ovat vastuussa Agenda 2030:n toteuttamisesta rajpojensa
sisapuolella. Yksi tapa toteuttaa tavoitteita Suomessa on vastaus kestdwdn
kehityksen yhteiskuntasitoumus, jossa julkishallinto yhdessd muiden
toimijoiden kanssa sitoutuu edistamadn kestivad kehibysta kaikessa
ty0ssaan ja toiminnassaan. Mybs yksittdiset ihmisat voivat osallistua
tekemalla oman sitoumuksensa.

2. Ei ndlkda

Poistaa nalks, saavuttaa ruokaturva, parantaa ravitsemusta |a

edistad kestavid maataloutta. 795 miljponaa ihmists karsii 3014
hetkelld aliravitsemuksesta. YE:-n arvioiden mukaan heidan maardnsa
kasvaa 2 miljardilla wuoteen 2050 mennessa, (3 siksi globaalit ruoka- ja
maatalousjdrjestelmat kaipaisivatkin perustesllista vudistamista. Ruokaa
pitdisi pystyd kasvattamaan, jakamaan ja kuluttamaan ympdristid
rasittamatta ja oikewdenmukaisest.

Alatavolttest tivistetysti

= poistaa nalka vooteen 2030 mennessd

= warmistaa riittéed turvallinen ja ravinteikas rucka kaikille

«  poistaa kaikki aliravitsemuksen muodot

«  tuplata vuoteen 2030 mennessa maatalouden tuottavuus |a
plenrupantucttajien tulot

«  t3ata kestavat ruoantuotantojarjestelmat ja toteuttaa
maanviljelykaytantbia, jotka lisd4var tuotavuutta, suojelevat
wmipdristtia ja auttavat ehkaisemadn iimastonmuutoksesta aiheubuvia
uhkia

«  sailyttas lajien genesttinen monimuotoisuwes

4. Hyva koulutus

Taata kalkille avain, tasa-arvoinen |a laadukas koulutus sekd elinikalset
oppimismahdollisuudet. Laadukas perus- ja ammatillinen kowlutus
kuuluu kaikille, Vdesttn kouluttaminen takaa paremman elaman myas
tuleville sukupobville. Talla hetkelld 57 miljoonaa lasta jaa kehitysmaissa
kouluidriestelman ulkopuolelle, ja maailmanlaajusesti 103 miljoonalta
nuorelta puuttuvat lukemiseen tarvittavat perustaidat.

Alataveltteet tivistetysti

= warmistaa iimainen, tasa-arvoinen ja laadukas perus- ja keskiasteen
koulutus kaikille vuoteen 2030 mennessa

= warmistaa varhaislapsuuden kehitys ja hoito sekd taata esiopetus
kaikille lapsille vuoteen 2030 mennessa

= mahdollistaa edullinen ja laadukas tekninen, ammatillinen ja
kolmannen asteen koulutus kaikille

«  parantaa nuorten |3 aikuisten tyoelamaan littyvia taitoja seka
ammatillista ja teknistd osaamista

+  poistaa sukupuolten eriarvoisuus koulutuksesta ja varmistaa,
ettd myds heikossa asemassa olevilla on yhtdldinen mahdollisuus
kaikentasoiseen koulutukseen ja ammatilliseen valmennuksesn

«  kaikki nuoret ja merkittavd osa aikuisista luku- (3 laskutaitoisiksi

«  warmistaa, etta kaikki koululaiset ja opiskelijat s3avat tarvittavat tiedot
kestavan kehityksen mukaisesta elamantavasta

1. Ei kéyhyytts

Poistaa kiiyhyys sen kalklssa muodotssa. B35 miljoona ihmistd elda
edellzen adrimmdisesss koyhyydessa eli alle 1.25 dodiarilla plivassa.
Eiyhypys ei tarkoita ainpastazn tietyn elintason puuttumista, vaan mygs
nalka ja aliravitsemas, koulutuksen, terveydenhucdion ja peruspalveluiden
puuttesllisuus seka poliittinen osallistumattomuus ovat merkkej

kiwhyydests.
Alatavoittest tilvistetystl

+  poistaa agrimmainen kiyhyys vuoteen 2030 mennesss

= uahintdan puolittaa karsallisten maaritelmien mukaan kiyhyydessd
eldvien madrd vuoteen 2030 mennessa

= toteuttaa asianmukaiset sosiaaliiurvajarjestelmat ja -toimenpitest

= taata, etta kaikilla on mm. yhtaldinen oikews taloudellisin resursseihin,
mahdollisuus peruspakeluihin ja oikeus omistaa maata ja muuta
Dmiaisuutta

= kehittaa kiwhien ja huono-osaisten sopeutumiskykyd ja vihentda
heidan haawoittuvuuttaan esimerkiksi luonnonkatastrofeille

3. Terveyttd ja hyvinvointia

Taata terveellinen elimd ja yvinveint] kalkenilkiisille. Vaikka
elinajanodote on paikoin noussut 3 lapsi- ja ditikeolleisuus laskenut, by
terveyden ja hyvinvoinnin etzen jatkuu edelieen. HIV-pasitiivisia oli vuoden
2013 lopulla maailmassa 35 miljoonaa, ja & miljoonaa lasta kuolee yha
vuosittain ennen S-vuotissyntymapaivansd.

Alatawoittest tivistetysti

« wahentad maailmanlaajuista aitiyskuolleisuutta vuoteen 2030
MENNESsS

«  lopettaa vastasyntyneiden ja alle S-wuotiziden lasten ehkdistavissd
olevat kuolemat

«  lopettaa mm. AIDS, tuberkuloosi- ja malarizepidemiat ja estaa
tartuntatautien, kuten hepatiitin, leviaminen

= vahentas tartturmattomien @utien aibeuttamia ennenaikaisia kuolemia
kolmanneksella vuoteen 2030 mennessa

«  edistad henkista terveytts ja hypinvointia

«  puddittaa likennecnnettomuuksissa kuolleiden masra
miaailmanlaajuisesti vooteen 2020 mennesss

= taata seksuaali- ja lisadntymisterveyden palvelut kaikille

= saawvuitaa yleiskattava terveydenhuolto

= wahentad kemikaaleista ja ymparistin saastumisesta johtuvia kuolemia
ja sairauksia merkittavast vuoteen 2030 mennessa

5. Sukupuolten tasa-arvo

Sasvuttaa sukupualten vilinen tasa-arvo sekd vahvistaa nalsten ja tyt-
tiijen olkeuksla |a mahdollisuuksia. Tyttbjen ja naisten kouluttaminen,
heihin kohdistuvan vakivallan ja syrjinndn lopettaminen sekd heiddn
mukaanottamisensa yhieiskunnalliseen paatbksentekoon hyodyttas
whteiskuntien ja koko maaiiman kestavas kehitysta.

Alatavoittest thvistetystl

+ lopettaa kaikenlainen naisiin ja tyttaihin kohd istuvan syrjinta ja
wakivalta kaikkialla

+ |opettaa kaikki haitalliset kdytannat, kuten lapsi- ja pakkoavioliitot
sekd sukupuolielinten silpominen

+  tunnustuksen ja arvon antaminen palkattomalle hoito- 3 kotityolle

= taata tdysvaltaiset ja tehokkaat mahdollisuwdet osallistumisesn ja
johtajuuteen kaikilla padtoksantzon tasailla

+ taata yhtalaiset mahdollisuudet seksuaali- ja lisadntymistzreeyden
palveluinin seka turvata lisaantymisolkeudet



6. Puhdas vesi ja sanitaatio

Varmistaa veden saantl ja kestdva kdytti sekd sanitaatio kalkille. Puhdas

wesi on elaman elinehto. Sen saanti vaikuttaa kuolleisuuteen, ruokatur-

waan seka toimentulon |3 koulutuksen mahdollistamiseen. 663 miljoconalla

ihrniselld ei ole t3114 hetkelld kunnollisen juomaveden [dhdetta, ja riittvat
sanitesttitilat puuttuvat 2,4 miljardilta ihmiselta.

Alatavolttest tiivistetysti

= warmistaa, ettd kaikki saavat puhdasta ja edullista juomavettd vuoteen

2030 mennessé

»  taata kaikille riittava ja yhtalinen sanitaatio seka hygienian taso

*  poistaa avokaymalat

+  parantaa weden laatua vihentdmalla veden saastumista

= lis4td vedenkayton tehokkuutta, kestdvaa vedenottoa ja veden riittd-
wyyitd merkittavasti

»  wihentda vesipulasta karsivien magraa merkittdvdsti vooteen 2030
MENNESSE

= toteuttaa integroitu vesivarojen hallinta kaikilla tasoilla veoteen 2030
MENNESSS

= sunjella ja ennallistaa vesistbihin liittyvia ekosysteeme|s vuoteen 2020

MENMNESSa

8. Ihmisarvoista tydtad ja talouskasvua

Edistad kalkkla koskevaa kestivas talouskasvua, thyted |a tuottavaa
tydllisyyrts sekd sadliisid tyopalkkoja. Kestdvan talouskasvun edellytyk-
send on, ettd yhieiskunnat pystywdt tarjpamaan laadukkaita bybpaikkoja
asukkaillesn ymparistod vahingoittamatta.

Alatavoltteet tivistetysti

= yli3pitaa talouskasvua ja 7% BET:n vuosittaista kasvua vahiten kehit-
tyneissa maissa

+  saavuttaa korkeampi taloudellisen teottavuuden taso

= edistdd sdallisten bydpaikkojen ja yrittajyyden luomista

=  parantaa maailmanlaajuista resurssitehokkuutta kulutuksessa ja
tuotannossa sekd erottaa talouskaswu ja ympdristan pilaantuminen
toisistaan

= sagvuttaa tdysi ja tuottava tybllisyys, sa2llinen tyh ja sama palkka
samanarvoisesta tytstd kaikille vuoteen 2030 mennessa

= wihentda sellaisten nuorten madrda, jotka eivat ole whissa tal opiskele
= ryhiyd valimbmast tehokkaisiin toimiin pakkobyén, modernin orjuuden

|2 inmiskaupan poistamiseksi. Lopettaa lapsityd.
+  sudjata tybeldman oikeuksia ja taata tunallinen tydympdristd kaikille
= edistdd kestdvdn matkailua
= pankki-, vakuutus- ja rahoituspaleluiden turvaaminen kaikille

10. Eriarvoisuuden vdhentaminen

Vahentas eriarvolsuutta mabden sisslla ja niiden walilld. Samaan aikazn
lkun tuloerct ovat laskeneet maiden valilla, eriarvoisuus maiden sisalld
on kasvanut. Esimerkiksi kehitysmaissa tuloerot kasvoivat keskimdann
11 prosenttia vuosien 1990 ja 2010 valisena alkana. Eriarvoisuuden
vahentaminen edellyttida, etts kaikkia kuullaan @Elowden kehitysts suun-
niteltaessa, ja ettd mybs heikossa asemassa olevat ihmisryhmat otetaan
huomicon.

Alatavoltteet tivistetysti

+  mostEa vaesttn kiyhimman £0 prosentin tulot kansallista keskiar-
woa korkeammalle tasolle

= edistdd kaikkien sosiaalista, taloudellista ja poliitista osallistumista

+  taata yhtalaset mahdollisuudet kaikille ja wahent2s eriarvoista
kohtelua

+  toteuttza palkkaan ja sosiaaliturvaan lithyeis kaytantbja

+ parantaa ghobaalien rahoitusmarkkinoiden sadntelya ja valvontaa

= parantaa kehitysmaiden edustusta ja kuuluvwutta kansainvalisissd
talous- ja rahoitusinstituutioissa

» mahdollistaa turvallinen, jarjestelmallinen ja vastuullinen siirtolai-
sus seka ihmisten likkovuus

7. Edullista ja puhdasta energiaa

Varmistaa edullinen, luatettava [a uudenaikainen energla kalkille
¥hdella viidesosalla maailman inmisista el ole kdytossaan modernia
sihkoa. Sujuvan arkieldmén mahdollistamisen lisaksi energialla on
suur vaikutus imastonmuutokseen, sill2 noin 60 prosenttia globaaleis-
ta kasvihuonekaasupasstoistd aiheutuu energiankaytbsta. Tehokkaita,
wusia ja uusiutuvia energianidhteitd tarvitaan, jotta voldaan rakentaa
kestivad taloutta, tydpaikkoia ja rucantuctantoa.

Alatavoittest tivistetyst

= warmistaa edullisat, luotettavat ja uudenaikaiset energiapalvelut
kaikille vuoteen 2030 mennessd

+  lisHtd vusiutuvan energian osuutta enegianidhteists

= Tuplata energiatehokkuvden maailmanlaajuinen parantumisvauhti
wuoteen 2030 menness4d

9. Kestdvaad tydtd, innovaatiota
ja infrastruktuuria

Rakentaa kestivad infrastruktuuria seks edistas kestavad teollisuutta
|a Innovaatiota. Kaikkien yhteiskuntien kestdvaa kehitysta ja elintasoa
woldaan tukea kehittdmalld vwsia ja kaikkien saatavilla olevia keksintijd
sekd investointeja likenteeseen, kastelumenetelmiin, energiantuotan-
toon j@ kommunikointin,

Alatavolttest tivistetysti

= kehittda laadukasta ja kestauas infrastruktuuria

+  pdistad kestavas teollistumista, lisata teollisuuden oswutta tydllista-
jana ja bruttokansantuotteessa, tuplata teollisuuden csuus vahiten
kehittyneissa maissa

=  parantaa pienten yritysten asemaa ja mahdollisuuksia markkinoilla

= uudistaa infrastruktuuria kestavan kehityksen tavoitteiden mu-
kaiseksi, tehostaa resurssien kaythidd, lisats ymparisbdystavallistd
teknologiaa ja tuotantoprosesseja

= lisata tieteellistd tutkimusta ja uud istaa teollisuwdenalojen teknolo-
gisia valmiuksia

11. Kestavat kaupungit ja yhteisot

Taata turvalliset ja kestdvit kaupunglt sekd asulnyhdyskunnat. Puolet
maailman véesttsts eli noin 3,5 miljardia ihmista asuu kaupungeissa_Kes-
téva kaupunkiympdristd luo mahdollisuuksia asukkailleen, mutta taskaa
mwis peruspalvelut. energiansaannin, hyvat asumisolosuhtest ja kulku-
mahdollisuudet iiman, ettd ymparista rasittuu tal saastuy.

Alatavoltteet tlivistetysti

= t3atarittdva, turvallinen ja edullinen asunto ja peruspalvelut kaikille
vuoteen 2030 mennessd. Parantaa slummialueita.

= taata edullinen, luotettava j@ kestava likennejarjestelma kaikille saks
parantaa liikenneturvallisuu tta

= lisdtd lzajamittaista ja kestavaa kaupungistumista ja mahdollisuuksia
integroitujen ja kestdvien asuinghdyskuntien suunnitteluun ja hallin-
nointiin

= tehostaa maailman kultiuwri- @ luonnonperinttd suojelevia hankkeita

= wihentda merkittavast vahinkoja, joita erilaiset katastrofit, kuten ve-
sien pilaantuminen, aiheuttavat ihmisille ja taloudelle

= wihentdd kaupunkien haitallisia ympéristbvaiku tuksia

= ta3ata, eitd kaikilla on yhtal2inen pagsy julkisiin tiloihin
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12. Vastuullista kuluttamista

Varmistas kulutus -ja tustantotapojen kestduyys. Maailman vakiluwun
ennakoidaan nousevan 9,6 miljardiin vuoteen 2050 mennessd. Jos nain
tapahtuu, tarvitsisimme kayttddmme kolme maapalloa, jotta voisimme
sailyttad mykyisen elamantyylimme. Tassa tavoitteena on, ettd Eloudelli-
nen toiminta tuottaisi mahdollisimman paljon hywinvointiz, samalla, kun
luonnomiarojen kéytttd ja saastumista vahennetian.

Alatavoitbest thivistetysti

panna kestdvad kulutusta ja tuctantoa koskeva ohjelmakehys toimesn
kaikizza maissa

saawuttaa luonnomvarojen kestava ja tehokas kaytto

puolittaa ruokajatteen masran maailmanlaajuisest] ja vahentad ruoka-
hdwildeid

varmistaa, ettd kemikaalit ja j4tteet kisitell2an kestavast ja vahentad
merkittavasti niiden vapautumista ymparistidn

wihentid j4tteiden syntymista merkittavast

kannustaa erityisesti swuria ja kansaimialisia yhtiditd omaksumaan kes-
twid kaytantbja

edistdd kestdvia julkisia hankintakdytantojs

warmistaa, ettd kestdwdsts kehityksests ja luontoa suosivasta elaman-
tavasta tiedetddn kaikkialla

14. Vedenalainen eldméd

Sunjella merld ja merten tarjoamia luonnonvaro|a seka edistad nli-

den kestivad kiyttis. Kolme neljasosaa maapallon pintz-alasta on
valtamerten peitossa. Meret ovatkin yksi tdrkeimmista tekijoists, jotka
mahdaollistavat elaman maapallolla. Ne vaikuttavat esimerkiksi sade- ja
juomawveden sekd hapen maardan, saahdn, ilmastoon (3 ruokaan, |a ovat
toimineet kautta historian kaupankaynnin ja likenteen vaylina.

Mlatavoitteet tivistetysti:

ehkaista ja vdhentida merten saastumista merkitt3vast veoteen 2025
mennassd

sunjella ja hallita merten seka rannikkoalueiden ekosysteemeja kes-
tidvast

minimaoida ja torjua merten happamoituminen

sadnnelld kalastusta tehokkaasti ja lopettaa likakalastus

suojella wihintddn 10 prosenttia rannikko- j@ merialueista

kieltaa kalastustuet, jotka edistavat haitallista kalastusta

kasvattaa hydtyja, joita pienat kehittywat saarivaltiot ja wdhiten kehit-
tyneet maat sasvat kestavasta merresurssien kdytosta

16. Rauha, oikeudenmukaisuus
ja hyva hallinto

Edistis rauhanomaisia yhtelskuntia, taata kalkille olkeuspalvelut, raken-
taa tehokkalta ja vastuullisia instituutioita kalkilla tasoilla. Vakivallatio-
muws, ihmisoikeuksien kunnioittaminen, I3pinaleyys j@ vastuunkanto ovat

rauhanomaisten yhteiskuntien ja siten kestévan tulevaisuuden peruspilare-
ta.

Alatavoitteet tihrstetysti

vahentas vakivaltaa ja siihen lithyia kuolemantapauksia merkittavdsti
kaikkialla

lopettaa kaikki lapsiin kohdistuva vakivalta ja kidutus

edistad oikeustursaa ja varmistaa, eitd kaikilla on yhtalzinen passy
olkeuspakeluiden pliriin

taistella jdriestaytyneen rikollisuuden muotoja vastaan

vahentad korruptiota ja lahjontaa merkittévasti

kehittdd tehokkaita, vastuullisia ja lapinakywis instituutioita

varmistad, attd pastoksenteko on joustavaa, osallistavaa ja edustavaa
kaikilla tasoilla

lazjentaa ja vahvistaa kehitysmaiden csallistumista maailmanlaajuisis-
sa hallintojarjestelmissa

laillisen henkilsllisyyden takaaminen kaikille vuotean 2030 mennessa
taata julkinan tiedonsaanti ja turvata perusoikeudet kaikille

(Suomen YK-liitto 2015b.)

13. limastotekoja

Tolmia kilresllisesti iimastonmuutosta ja sen valkutuksia vastaan.
Hiilidioksidi on kaswhuonekaasy, joka aiheuttaa iimakehdan vapavdut-
tuaan ilmaston Wmpenemista. Hilidicksidipdasttt ovat kasvaneset S0
prosentilla vuodesta 1990. limaston Empeneminen aiheuttaa tulvia,
erogsiota, merenpinnan nousua ja arveamattomia sadilmioitd. Naiden
iimididen takia elinclot vaikeutuvat etenkin kiyvhimmilla alueilla, ja
iimastopakolaisten madrdn ennustetaan nousevan. imastonmuutos
koskee kaikkia, ja sen torjumiseksi tardtaan valittbmid toimia. imaston
pelastaminen i mydskaan onnistu ilman kansaimealists yhteisbadtd.
limastonmuutoksan vastaisista toimista maat sopivat ensisijaisesti
erilliszlld iimastosopimuksella. Vueonna 2015 Pariisissa maailman maat
sitoutuivat pitdmazn ilmaston lampenemisen alle kahdessa celsiusas-
teessa tahdaten 1.5 asteeszen.

Alatawolttest tivistetystl:

=  parantaa maiden sopeutumiskykya sellaisiin riskitekijgihin ja luon-
nonkatastrofeihin, jotka aiheutuvat jollain tavalla imastosta

= intergroida ilmastonmuutosta koskevat toimenpitest osaksi kansal-
lista palitiikkaa ja suunnittelua

=  paraniaa imastonmuutoksesn lithywas koulutusta, tietamysta seka
kansalaisten ja instituuticiden valmiuksia

15. Maanpdallinen elama

Suojella ja palauttaa ennalleen masekosysteeme)d, edistad niiden kests-
vl kiyttod sekd pysdyttad maapersn kiyhtyminen ja luonnon monimoe-
tolsuuden héviaminen. 30 prosenttia mazpallon pinta-alasta on metsien
peitossa. Miissd elaa yli B0 prosanttia koko maailman eldimists, kasveista
|a hytntaisitd.

Alatavaittest tivistetysti:

palauttas ennalleen ja suojella makean veden ekosysteame|d ja turvata
niiden kestdva kayttd vuoteen 2020 mennessd

edistas kestdvia metsanhoitomenetelmid, pysayttad metsikato, ennal-
listaa turmeltunest metsdalussat ja lis&td metsitystd kaikkizlla

taistella azvikoitumista vastaan ja lopettaa maaperdn pilaantuminen
sunjella vuoriekosysteems|d ja niidan ekologista monimuotoiswuatta
toimia kiireellisesti luontaisten elinymparistojen wrmeltumisen vahen-
tamiseksi, monimuotoisuuden sailyttamisaks) sekd uhanalasten lajien
sunjelemiseksi ja nilden sukupuuton estdmiseksi

varmistaa, ettd geeniresurssien hybdyt jakautuvat oikeudenmukaisesti
kiirzellizet toimet suojeltujen kasvien ja elginten salametsastyksen ja
-kaupan pysayttdmiseksi

estdd |3 vhentad haitallisten vierasperaisten lajien vaikutuksia
integroida luonnon monimustoisuutean liittydt anvot kansallisin
toimenpiteisiin ja strategioihin vuoteen 2020 mennaesss

17. Yhteistyo ja kumppanuus

\ahvistaa kestawan kehityksen toimeenpanoa ja globaalia kump-
panuutta. Kestavan kehitylsen tavoittest eivat voi toteutua ilman
hallitusten, yksityisen sektorin ja kansalaisyhtaiskunnan walista
yhieistydtd. Yhieistyn pitaisi tapahtua niin globaalilla, kansallisella
kuin paikalliseliakin tasolla. Kestavien kehityksen tavoittelden toteut-
taminen vaati myos pitkdaikaisia investointea. Vuonna 2016 viral-
lisen kehitysavun madrs sazvutti kaikkien alkojen huippunsa, 1426
daollaria. Vaikka kokonatsapu kasvaa, vahiten kehitbyneiden maiden
osuus avusta on kuitenkin vahentynyt.

Alatavoittest tilvistetyst]

Kestavan kehityksen apendan viimeinen tawvoite koskes yhteistydts,
jota tarvitaan kaikkien tavoitteiden saavuttamiseksi. Alatavoitteita on
runsazsti ja ne kasittelevat mm. kehitysrahoitusta ja keinoja tehd4
maailmankaupasta tasa-arvoisampaa sekd teknodogiaa ja valmiuk-
sien kehittamista. Lisaksi tavoitteessa kasittell23n poliittista johdon-
mukaisuutta. Miissa painotetaan, ettd on tirkeda saada yhteiskun-
nan kaikki eri toimijat tekemadn yhtestyots tavoitteiden eteen.
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Liite 3. Tutkimusdata

Morningstar 1DayReturn(%) 1Week 1Month 3 Months & Months YTD 1 Year 3 Years 5 Years 10 Years Mzars 3 vuoden
Sustainability Rating™ Return(%) Return(%) Return(%) Return(%) Return(%) Annualised(%) Annualised(%) Annualised(%) Annualised(%) keskihajonta
EUROOPPA 1 025%  248%  507% 11,04 % 2710% 11,04% 44,06 % 371% 6,40 % 672% 8 21,70
EUROOPPA 2 017%  228%  546% 9,36 % 23,39%  972% 43,99 % 4,44 % 6,00 % 640% 35 20,52
EUROOPPA 3 023%  230%  530% 8,34% 19,79%  808% 47,03 % 7.42% 7,67% 816% 82 19,01
EURCOPPA 4 031%  229%  534% 7,10 % 1651%  7.27% 44,77 % 7.98% 8,44 % 833% 48 18,27
EURCOPPA 5 045%  250% 527% 6,60 % 1561%  660% 42,87% 8,45% 8,06 % 9,01% 24 17,89
YHDYSVALLAT 1 075%  383%  536% 16,99 % 36,77% 1699% 79,84 % 18,72 % 17,55 % 14,56 % 9 23,68
YHDYSVALLAT 2 038%  290% 522% 11,84 % 22,74% 11,51% 51,27% 15,02 % 11,92 % 11,85% 16 18,98
YHDYSVALLAT 3 0,69 % 3,12% 5,60 % 11,12 % 20,58% 11,43 % 50,96 % 17,12 % 14,12 % 13,79 % 32 18,31
YHDYSVALLAT 4 047%  310%  568% 9,29% 1618%  9,26% 45,10% 17,49 % 14,04 % 1454% 25 17,73
YHDYSVALLAT 5 005%  269%  798% 12,10 % 2086% 12,10% 43,87 % 14,69 % 14,50 % 1265% 10 17,99
YHDYSVALLAT 1-3 061% 317%  545% 12,25% 23,74% 1233% 55,61% 16,87 % 14,27 % 1359% 57 21,7
YHDYSVALLAT 4-5 035% 298%  633% 10,10 % 17,52%  10,07% 44,75 % 16,74 % 14,16 % 1391% 35 21,7
MAAILMA 1 040%  206%  555% 14,09% 2896% 14,09% 52,38 % 9,77% 9,57% 9,32% 8 18,89
MAAILMA 2 026%  242%  585% 11,75% 23,26% 11,75% 44,93 % 10,63 % 9,68 % 953% 22 17,17
MAAILMA 3 045%  2,70%  526% 10,04 % 2073% 10,04% 47,08% 12,37 % 10,87 % 9,70% 56 16,69
MAAILMA 4 020%  245%  565% 8,14 % 1567%  8,08% 36,75 % 12,42 % 10,58 % 1079% 36 15,49
MAAILMA 5 042%  291% 577% 8,02% 1572%  802% 41,23% 14,79 % 11,65 % 1186% 12 15,03
KAIKKI 1 048%  283%  533% 14,16 % 31,17%  14,16% 59,73 % 11,69 % 11,41 % 1063% 25 21,42
KAIKKI 2 027% 250%  518% 10,13% 23,62% 1037% 47,43% 7,49 % 7,66 % 733% 73 18,89
KAIKKI 3 029%  236%  531% 8,60 % 1960%  8,39% 46,99 % 8,44 % 8,27 % 873% 170 18,00
KAIKKI 4 035% 248%  523% 7,19% 1586%  743% 43,86% 10,12% 9,32% 857% 109 17,16
KAIKKI 5 035%  256% 597% 7,93% 1660%  7,93% 42,49 % 11,11% 9,92% 1017% 46 16,97
KAIKKI 1-3 036%  258%  539% 10,19 % 2208% 1018% 48,38 % 10,22% 9,50 % 9,13% 268 19,44
KAIKKI 4-5 039%  263%  546% 7.69 % 1587%  7,80% 41,81 % 11,78 % 10,11% 959% 155 17,07,

Ryhma 3v.beta 3v.R2 3v. 3 v. Sharpen

[~ | [~ | B2 keskihajonta B luku
KAIKKI 1 -1,14 0,97 76,81 18,31 0,53
KAIKKI 2 11,24 0,86 79,18 15,99 0,60
KAIKKI 3 -1,19 0,81 79,07 14,41 0,58
KAIKKI 4 -0,16 0,77 77,78 14,41 0,70

KAIKKI 5 -0,31 0,80 77,27 14,25 0,7



