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Tiivistelma

Opinnaytetytssa tutkittiin ilmastovastuullisia teemarahastoja ja ilmastovastuullista ra-
hastosijoittamista ilmidna. Tavoitteena oli kuvailla ja lisata tietoa iimastoteemaisista
rahastoista, ja selvittaa niista sopivimmat vaihtoehdot yksityissijoittajille, joilla on erilai-
set sijoitusstrategiat. Tarkoituksena oli myds selvittaa, mitd ilmastovastuullisuus tar-
koittaa sijoittamisessa, ja voivatko yksityissijoittajat vaikuttaa ilmastonmuutoksen hillit-
semiseen. Tutkimus toteutettiin laadullisena ja maarallisena tutkimuksena. Tutkimuk-
sessa kaytettiin valmiita aineistoja ja aineistot analysoitiin sisallonanalyysin avulla.

Tyo6n teoriaosuudessa kasiteltiin ilmastovastuullista sijoittamista ilmiona ja selvitettiin,
voiko sijoittamalla rahastoihin vaikuttaa ilmastonmuutoksen hidastamiseen. Opinnay-
tetydn empiriaosuus kasitteli tutkimukseen valittuja ilmastovastuullisia teemarahas-
toja. Niita tarkasteltiin ensin sijoituspolitiikkansa ja sijoitustensa nakékulmasta. Tyon
empiriaosiossa rahastojen kuluja, tuottoja, riskeja ja vastuullisuutta vertailtiin keske-
naan ja kahteen normaaliin aktiivisesti hallinnoituun rahastoon. Lopuksi tehtiin johto-
paatoksia ilmastovastuullisten teemarahastojen sopivuudesta erilaisiin sijoitusstrategi-
oihin.

Laadullisen tutkimuksen tuloksista selvisi, ettd ilmastovastuullinen sijoittaminen on
vastuullisen sijoittamisen osa-alue, joka huomioi erilaiset ilmasto-ongelmat ja pyrkii
rahoittamaan ratkaisuja niiden selvittamiseksi. Pelkéastaan sijoittamalla ei voi ilmaston-
muutosta torjua, mutta sen avulla voidaan nayttaa esimerkkia myds muille, ja siirtaa
entistd enemman varoja ilmastovastuullisiin kohteisiin ja ratkaisuihin ilmastonmuutok-
sen torjumiseksi. Maarallinen tutkimus osoitti, ettd ilmastovastuulliset teemarahastot
ovat melko samankaltaisia keskenaan, mutta niissd on myds paljon eroja tuottojen ja
riskin suhteen, joten ne sopivat hyvin erilaisiin sijoitusstrategioihin.
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Abstract

The thesis studies climate responsible thematic funds and climate-responsible fund
investment as a phenomenon. The aim was to describe and increase information on
climate-themed funds and to find out the most suitable options for private investors
with different investment strategies. The aim was also to find out what climate respon-
sibility means in investing and whether private investors can contribute to mitigating
climate change. The study was conducted as a qualitative and quantitative study. Ex-
isting data were used, and the data were analyzed as content analysis.

In the theoretical part, climate-responsible investment was studied as a phenomenon,
and it was investigated whether investing in funds can contribute to slowing down cli-
mate change. The empirical part dealt with the climate-responsible thematic funds se-
lected for the research. They were first examined from the perspective of their invest-
ment policy and investments. In the actual research section, the costs, returns, risks
and responsibilities of the funds were compared with each other and with two normal
actively managed funds. Finally, conclusions were drawn on the suitability of climate-
responsible thematic funds for different investment strategies.

The results of the qualitative study showed that climate-responsible investment is an
area of responsible investment that considers different climate problems and seeks to
fund solutions to solve them. Investment alone cannot impact climate change, but it
can set an example for others and shift more resources to climate-responsible targets
and solutions to combat climate change. Quantitative research showed that climate-
themed funds are quite like each other, but they also have differences in terms of re-
turns and risk, making them well-suited to different investment strategies.
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1 Johdanto
1.1 Taustaa tutkimukselle

Valitsin opinnaytetydn aiheeksi ilmastovastuulliset teemarahastot. Taustani tutkimukselle
on aiheen ajankohtaisuus ja kiinnostavuus. Tiesin jo varhain valitsevani opinnaytetyoni ai-
healueeksi sijoittamisen, koska sijoittaminen on kiinnostanut minua aina ja opinnoissani
saatu lisatieto aiheesta lisasivat kiinnostustani sijoittamista kohtaan entisestaan. Vastuulli-
suus on sijoittamisessa yha tarkeampi teema ja ajankohtainen aihe tallékin hetkella kasva-

van suosionsa vuoksi (Kurittu 2021, 12).

llmastonmuutos on erittdin tarke&a ja ajankohtainen aihe, koronapandemian aiheuttama
epavarmuus on lisdnnyt kiinnostusta ilmastonmuutosta kohtaan. limastoasiat ovat nykypai-
vana niin valtioiden, yritysten kuin kuluttajienkin ajatuksissa. Valtiot laativat paastotavoitteita
Pariisin iimastosopimuksen mukaisesti ja sitoutuvat vahentamaan paastojaan johonkin tiet-
tyyn maaraan tietyn aikataulun sisalla, esimerkiksi Suomen tavoitteena on rajata ilmaston
lampeneminen 1,5 asteeseen (WWF). Yritykset pohtivat enemman toimintansa ilmastovai-
kutuksia ja tekevét toimia ilmastonmuutoksen eteen niin paastétavoitteiden, maineensa
kuin ymparistoriskiensa pienentamisen vuoksi. Porssiyhtidille pakolliset vastuullisuusrapor-
tit parantavat myds lilkketoiminnan vaikutusten lapinakyvyytta. (Silvola & Landau 2019, 9-
10; Kurittu 2021, 12-13.)

Kuluttajat ja sijoittajat ovat myos yha tietoisempia ilmastovastuullisuudesta. Osa kuluttajista
pyrkii vahentamaan omaa kulutustaan tai ostamaan vastuullisempia tuotteita, joiden hiilija-
lanjalki on pienempi. Monet sijoittajat pohtivat salkkujensa hiilijalanjélked ja vaikutusta il-
mastoon. Finanssialan (2020) kyselyn mukaan vastuullinen sijoittaminen kiinnostaa noin
puolta suomalaisista yksityissijoittajista, erityisesti nuoria ja ikaihmisia. Erityisesti iimasto-

vaikutukset ovat tarked kriteeri sijoituskohteen valinnassa.

Aihetta valitessani huomasin, ettd vastuullisesta sijoittamisesta on tehty paljon erilaisia
opinnaytetdita ja kandidaatintutkielmia, erityisesti juuri viime vuosien aikana. Aihepiirin suo-
sioon vaikuttaa todennékagisesti vastuullisen sijoittamisen trendi. Trendit ovat ajankohtaisia
ilmi6ita, mik& juuri ajankohtaisuutensa takia tekee siitd myos suositun aiheen erilaisiin tut-

kimuksiin.
1.2 Tavoite, tutkimuskysymykset ja rajaukset

Opinnaytetyon tavoitteena on kuvailla ja lisaté tietoa ilmastoteemaisista rahastoista ja sel-

vittd& niista sopivimmat vaihtoehdot yksityissijoittajille, joilla on erilaiset sijoitusstrategiat.



Rahastoista selvitetaan, milla on mailtillisin riski ja tuotto-odotus aloittelevalle sijoittajalle ja
toisaalta, miké rahastoista tuottaa parhaiten, mutta jolla on kuitenkin korkea riski, joka sopii
korkeaa tuottoa ja riskid hakevalle sijoittajalle. Selvitetddn myds rahasto, jossa tuotto- ja
kulusuhde on paras yksityissijoittajan nakékulmasta. Tutkitaan, milla rahastoista on paras
vastuullisuusluokitus ilmaston kannalta. Lisédksi on tarkoitus selvittda, mita ilmastovastuulli-
suus tarkoittaa sijoittamisessa ja voivatko yksityissijoittajat vaikuttaa ilmastonmuutoksen hil-

litsemiseen.
Opinnaytetydn paatutkimuskysymys:

- Kuinka hyvin ilmastorahastot sopivat sijoittajille, joilla on erilaiset sijoitusstrategiat?
Sivututkimuskysymykset paatutkimuskysymyksen apuna ovat

- Mitd on ilmastovastuullisuus ja miten sitéa mitataan?

- Voiko sijoittamalla vaikuttaa ilmastonmuutoksen hillitsemiseen?

- Millaisia ovat ilmastovastuulliset teemarahastot?

- Millaisia ovat ilmastovastuullisten teemarahastojen tuotto-odotukset? Enta niiden

kulut ja riskit?

Opinnaytetytn aihe rajataan koskemaan ilmastovastuullisuutta ja ilmastovastuullisia rahas-
toja. Aiemmissa vastuullista sijoittamista kasittelevissa opinnaytetdissa on tutkittu yleisesti
vastuullisia rahastoja, tai ty6 on rajattu koskemaan joko luonnonelementtien tai ympariston
(vesi, ilmasto, kestava kehitys) kannalta vastuullisia rahastoja. Muita vastuullisuuteen liitty-
vid aihealueita ei kasitella, koska niitd on jo tutkittu melko laajalti, joten ty6n teoriaosuus
rajataan kasittelemaan ilmastovastuullisuutta sijoittamisen teemana sivuten vastuullisen si-
joittamisen aihepiiria.

Tutkimusjoukon eli rahastojen rajaaminen aloitetaan tutkimalla Suomessa saatavilla olevia
vastuullisia rahastoja. Rahastoja etsitdan suomalaisten yksityissijoittajien suosimista pai-
koista, kuten kotimaisten pankkien, rahastoyhtididen ja suomalaisten suosiman ruotsalai-
sen rahasto- ja osakevadlittdja Nordnetin tarjontaa selaamalla. Vastuullisista rahastoista on
siten lahdetty rajaamaan pelkastaan ilmastorahastoihin. Rahastot valikoidaan tyéhdn siten,
ettd ne sijoittavat yhtiihin, jotka ovat sitoutuneet hillitsemaan ilmastonmuutosta, yrittavat
etsia ratkaisuja ja edistaa ilmastonmuutoksen torjumista, ja jotka ottavat ilmastoriskit huo-
mioon paivittaisessa toiminnassaan. Opinnaytetydn tutkimus toteutetaan yksityissijoittajan
nakokulmasta. Aiemmissa tdissa vastuullisia rahastoja on tutkittu lahinn& vastuullisuuden

nakokulmasta.



1.3 Tutkimusmenetelmat

Opinnaytetyo toteutetaan laadullisena ja maarallisena tutkimuksena, koska se siséltaa seka
laadullista erilaisiin aineistoihin perustuvaa tietosisaltoa etta maaralliselle tutkimukselle omi-
naista numeerista ja vertailtavissa olevaa aineistoa. Naiden kahden menetelmén on siis

tarkoitus taydentaa toisiaan apuna tutkimuksessa.

Teoriaosuuden on tarkoitus tulkita ilmastovastuullisen sijoittamisen ilmiota ja tarkoitus on
selvittaa, millainen ilmastovastuullinen sijoittaminen on ilmiéné ja voiko sijoittamalla vaikut-
taa ilmastonmuutoksen hidastamiseen. Aihetta lahestytadan deduktiivisesti. Laadulliseen
tutkimukseen kuuluu olennaisesti tarkoituksenmukaisuus eli tutkitaan jotakin tiettya osaa,
ja kohdejoukko rajataan koskemaan jotakin tiettya asiaa. Maarallisen osion tutkimusjoukko
eli rahastot esitellaan ja otetaan selville, millaisia ne ovat ominaisuuksiltaan ja vastuullisuu-
den periaatteiltaan eli kdytanndssa millaisista toimialoista kukin rahasto koostuu. Tutkimus-
joukkoa tutkitaan kvantitatiivisen eli maarallisen tutkimuksen avulla. Valittujen rahastojen
tuottoja, kuluja, vastuullisuus- ja riskiluokitusta vertaillaan numeerisesti keskenaan ja pyri-

td&n saamaan yleinen kuva niiden valisista suhteista ja eroista.

Tassa opinnaytetydssa aineisto keratdadn hyodyntamalla valmiita aineistoja. Valmiit aineis-
tot valitaan sen sijaan, etta olisin kerdnnyt aineistoa itse esimerkiksi haastattelujen ja kyse-
lyiden avulla, koska valmiista aineistoista on saatavilla jo valmiiksi tutkittua ja luotettavaa
tietoa ilmastovastuullisen sijoittamisen aiheesta. Valmiita aineistoja hyddyntamalla myds
aineiston kerddminen ja analyysi kietoutuvat yhteen. Teoriaosuus kerataan sijoituskirjalli-
suuden, -artikkeleiden ja muiden vastuullista sijoittamista kasittelevien artikkeleiden avulla.
Tutkimusaineisto rahastojen ominaisuuksien tutkimista varten kerataan kayttamalla valmiita
tilastoja ja aineistoja, joita tutkimukseen valituista rahastoista |dydetdan, kuten avain-
tietoesitteet ja rahastoesitteet. Aineiston mitta-asteikot ovat yleensé suhdelukuja, jotka so-
veltuvat numeeriseen mittaamiseen. Valituista rahastoista muodostetaan perusjoukko,
jonka tuotot, kulut, riski- ja vastuullisuusluokitukset mitataan. Tutkimus toteutetaan koko-

naisotannalla eli koko perusjoukko otetaan mukaan tutkimukseen.

Molemmat tutkimusosat eli tydon laadullinen ja maarallinen aineisto analysoidaan sisal-
I6nanalyysin avulla. Sisallonanalyysi vaatii aineiston laadun ymmartamista sek& myos maa-
rallisten suhteiden hahmottamista, mika on sopivin analyysitapa ottaen huomioon tyon laa-
dulliset ja maaréalliset aineistot, joiden avulla pyritaan vastaamaan tutkimuskysymyksiin.
Tyon laadullisesta teoriaosuudesta on tarkoitus l6ytaa lahdeaineistojen avulla samanlai-
suuksia ja johtopaatoksia tutkittavalle ilmiélle eli ilmastovastuulliselle sijoittamiselle. Sisal-
I6nanalyysin tarkoituksena onkin luoda selke& kuvaus tutkittavasta ilmi6sta niin, ettd analy-

sointi etenee jarjestelmallisesti tutkittavan ilmion esittelemisestd lopputulkintaan.



Esimerkiksi tytssa esitellaén aluksi, mité on ilmastovastuullisuus sijoittamisessa ja edetaan
asiassa ilmion syista ja seurauksista siihen, miten ilmastovastuullisen sijoittamisen avulla

voidaan vaikuttaa ilmastoon.

Valitut rahastot esitellaan lyhyesti eli niiden historia, ja mihin ne sijoittavat varansa seka
niiden vastuullisuuspolitiikka esitellaan. Jokainen rahasto tutkitaan yksitellen, ja niiden ana-
lysointiin kaytetddn sijainti- ja hajontalukuja, joita erilaiset kaytettavat mittarit tuottavat. Yk-
sittaisen rahastojen muuttujat, kuten kulut, tuotot, riski- ja vastuullisuusluokitus analysoi-
daan jokainen erikseen mittareiden antamien normiarvojen avulla, ja tulkinnat muuttujista
esitetddn taulukon avulla, jossa mitatut asiat ovat. Siséllonanalyysin avulla hahmotetaan
maarallisia suhteita ja etsitdan eroavaisuuksia muuttujien valilta. Taulukkomuodossa tutkit-
tavat asiat ovat helposti ymmarrettavissa ja tulkittavissa, kun muuttujat ovat nahtéavissa sa-
manaikaisesti. Muuttujia on tarkoitus selittdd sanallisesti tarkemmin lukijalle. Lopuksi tarkoi-
tus on tehda tulkinta rahastojen muuttujista siten, miten ne sopivat erityyppisille sijoittajille
ja tehda johtopaattkset kunkin rahaston sopivuudesta erilaisiin sijoitustavoitteisiin eli tuot-
tohakuiseen, maltillisen tuoton, tuotto-kulusuhteiseen ja vastuullisuutta painottavaan sijoit-

tamiseen.
1.4 Rakenne

Kuviossa 1 néakyy opinnaytetyon rakenne. Johdannossa kasitellaan opinnaytetyon aihe ja
taustat sen valinnassa. Johdannossa kaydaan myos lapi tyon tavoite, tutkimuskysymykset
ja rajaukset. Selvitetdan myos kaytettavat tutkimusmenetelméat ja perustelut niiden valin-

taan, aineiston keraamiseen ja analysointiin.

Opinnaytetydn teoriaosuuden tarkoituksena on selvittdd, mita ilmastovastuullisuus on ja
miksi se on nykypaivana ajankohtainen aihe. Kaydaan lapi myos ilmastovastuullisuuden
periaatteita ja mittareita. Tata aihepiiria kasitellaédn ensimmaisessa varsinaisessa luvussa.
Seuraavassa luvussa ilmastovastuullisuutta késitellaan juuri sijoittamisen nakdkulmasta ja
miten sijoittaja voi esimerkiksi toiminnallaan vaikuttaa ilmastonmuutoksen hillitsemiseen.
Neljannessa luvussa on laadullisen tutkimuksen yhteenveto ja pohdinnat. Viidennessa lu-
vussa valitut rahastot esitelldén lyhyesti eli niiden historia ja mihin ne sijoittavat varansa.
My@6s niiden vastuullisuuspolitiikka esitellaan. Kuudennessa luvussa vertaillaan keskenaan
rahastojen vastuullisuutta, tuottohistoriaa, riskiluokitusta ja kuluja. Tydhon valittujen ilmas-
tovastuullisten rahastojen kuluja on myos tarkoitus verrata johonkin normaaliin eli ei vas-
tuulliseen rahastoon. Viimeisessa luvussa on tarkoitus tarkastella vertailun tuloksia ja tehda
johtopaattkset rahastojen sopivuudesta erilaisille sijoitusstrategioille. Tassa luvussa my6s

pohditaan mahdollisia jatkotutkimuskysymyksia aiheeseen liittyen.



e Tutkimuksen tausta
¢ Tavoite, tutkimuskysymykset ja rajaukset

¢ Mita ilmastovastuullisuus on ja miten sitda mitatataan?

¢ Voiko sijoittamalla vaikuttaa ilmastonmuutoksen hillitsemiseen?

¢ Laadullisen tutkimuksen yhteenveto
¢ Sisdllénanalyysi tutkittavasta ilmiosta

¢ Millaisia ilmastovastuulliset teemarahastot ovat?

¢ Millaisia eroja on rahastojen tuotossa, kuluissa, riski- ja vastuullisuusluokituksessa?

¢ Kuinka hyvin ilmastorahastot sopivat sijoittajille, joilla on erilaiset sijoitusstrategiat?
¢ Tutkimuksen yhteenveto ja pohdinta, jatkotutkimuskysymykset
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Kuva 1. Opinnaytetyon rakenne



2 llmastovastuullinen rahastosijoittaminen
2.1 Méaaritelma

lImastovastuullinen sijoittaminen tarkoittaa ilmastonmuutoksen ja ilmastoasioiden huomi-
oonottamista sijoituspaatoksissa, sijoitustoiminnan riskienhallintaa ja paremman tuotto-ris-
kisuhteen tavoittelua (Rohweder 2020). Sijoittamisen tavoitteena on siis seka tuotto etta

maailman parantaminen.

liImastovastuullinen sijoittaminen noudattaa Pariisin ilmastosopimuksen mukaisia tavoit-
teita. EU:n neuvoston ja Eurooppa-neuvoston paasihteeriston (2021) hallinnoiman virallisen
verkkosivuston mukaan Pariisin ilmastosopimus on vuonna 2015 Pariisissa solmittu ja vuo-
den 2016 alussa voimaan tullut sopimus, joka sitouttaa kansainvalisesti pitamaan maapal-
lon lampenemisen alle kahdessa asteessa ja tekemaan toimenpiteita, jotta lampeneminen

saadaan rajattua alle 1,5 asteeseen suhteessa esiteolliseen aikaan.

liImastovastuullinen sijoittaminen noudattaa myds PRI-periaatteita. Finsifin (2021a) mukaan
YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteet, englanniksi PRI eli Principles for Responsible
Investment tarkoituksena on edistédd ESG-asioiden huomioimista, niiden kayttdéonottoa ja
raportointia sijoitusprosessissa. Silvola & Landaun (2019, 33) mukaan ESG-nakdkulmat
tarkoittavat ymparistovastuun, sosiaalisen vastuun ja hyvan hallintotavan seka niiden ris-

kien ja mahdollisuuksien huomioimista sijoituskohteen arvonkehityksessa.

Paasttjen kompensaatio on yksi ilmastosijoittamisen muodoista, joka tarkoittaa aiheutettu-
jen ilmastohaittojen kumoamista sitomalla tai vahentdmalla omia paastoja vastaava maara
jossakin muualla ostettujen paastoyksikoiden avulla. Paastdyksikot tarkoittavat yleensa ke-
hittyviss& maissa tuotettuja ja tarkastettuja paastdovahennyksia, kuten metsien suojelua ja
uusiutuvan energian rakentamista. Sijoittamalla paastoja vahentaviin kohteisiin, voidaan
ehkaista ilmastonmuutosta. (Landstrom 2020; Kurittu 2021, 13.) limastovastuullisen sijoit-
tamisen muotoja ovat myos esimerkiksi uusiutuvan energian ja kiertotalouden suosiminen
seka ilmastoratkaisujen tuottaminen ilmastonmuutoksen hidastamiseksi tai sen torjumiseksi

kokonaan.

liImastovastuullista rahastosijoittamista voidaan harjoittaa suosimisen, poissulkemisen, tee-
masijoittamisen ja ESG-integroinnin avulla. Alaluvussa 2.4 ndma periaatteet kasitellaan tar-
kemmin. Rahastojen ilmastovastuun maarittAmisen tukena voidaan kayttdd Morningstarin
vastuullisuusluokitusta, MSCI:n vastuullisratingia, Climetricsin ilmastovastuun luokituksia ja
sijoituksen hiilijalanjalkea. Naita ilmastovastuullisuuden mittaamiseen tarkoitettuja luokituk-

sia kaydaan lapi alaluvussa 2.5 limastovastuullisuuden luokittelu.



2.2 Trendi

Yleisesti ilmastonmuutosta pidetdén suurena riskind, mutta eurooppalaiset sijoittajat ovat
alkaneet pitaa sitd mahdollisuutena, koska eurooppalaisilla yhti6illa on paljon osaamista
ilmasto-ongelmien ratkaisuun. llmastonmuutos aiheuttaa paljon huolta yhteiskunta- ja yksi-
I6tasolla, joten yhtididen kehitellessa ilmastovastuullisempia tuotteita ja palveluita kulutta-

jien kiinnostus niité kohtaan on jatkuvassa kasvussa. (Silvola & Landau 2019, 25.)

Voidaankin sanoa, ettd vastuullisen sijoittamisen trendi on lahtenyt liikkeelle vastuullisem-
man kuluttamisen innoittamana. Vastuullisuudella, kuten ilmastoasioiden huomioon ottami-
sella on nykyaan myos suuri vaikutus niin yritysten kuin sijoituskohteiden maineeseen. (Sil-
vola & Landau 2019, 25-26, 28; Tuppurainen & Poysti 2021.)

Finnwatchin vuonna 2019 teettdman taloustutkimuksen mukaan ilmastovastuullisuus on
yh& suurempi yritysvastuukysymys. Suomalaisista 74 % suosii uusiutuvalla energialla tuo-
tettuja tuotteita ja haluaa yritysten ryhtyvan ilmastotoimiin. 65 % suomalaisista on valmiita
muuttamaan omia kulutustottumuksiaan ilmaston hyvaksi. Puhelinhaastatteluna tehdyn tut-
kimuksen mukaan vastanneet toivoivat enemman tietoa yrityksilta tuotteiden ilmastovaiku-
tuksista, kuten hiilijalanjaljesta. Yli puolet tutkimukseen vastanneista suomalaisista velvoit-
taisi yritykset raportoimaan ilmastovaikutuksista lainsdddannon keinoin. Lahes kolme nel-

jasta suomalaisesta valitsisi mieluummin uusiutuvalla energialla valmistettuja tuotteita.

Varainhoitajat ovat vastanneet sijoittajien ilmastohuoliin julkaisemalla ilmaston huomioon
ottavia rahastoja, jotka mukailevat nykyisid tuottotavoitteita ja sisallyttavat toimintaansa il-
mastotavoitteet, kuten pienemman hiilijalanjaljen, fossiilisten polttoaineiden vahentamisen
ja uusiutuvien energialahteiden hyddyntamisen. limastoteemaiset rahastot edustavat erilai-
sia lahestymistapoja ilmaston huomioimisessa, milla pyritdan vastaamaan sijoittajien erilai-
siin tarpeisiin ja mieltymyksiin. Vuonna 2019 maailman sijoitusmarkkinoille tuotiin 76 uutta
rahastoa ja vuonna 2018 niita julkaistiin 67. Vahahiilisyys ja fossiilisten polttoaineiden kor-
vaaminen uusiutuvilla ovat yleisimmin toistuvia teemoja uusissa julkaistuissa rahastoissa.
(Bioy 2021a.)

Vastuullisemmat sijoituspaatokset ilmaston kannalta ovat erityisesti nuoren sukupolven
suosiossa. Ketvel (2021) kirjoittaa Porssisaation artikkelissa, ettd nuoret sijoittavat vastuul-
lisesti muita ikaryhmid todenndksdisemmin. Artikkelissa kerrotaan Hanna Silvolan ja Emilia
Vahamaan tutkimuksesta, jonka mukaan vastuullinen sijoittaja on useammin alle 40-vuotias
kaupungissa asuva korkeakoulutettu nainen, jolla on lapsia. Alle 40-vuotiaat miehet ja nai-
set ottavat vastuullisuuden paremmin huomioon sijoittamisessa kuin yli 40-vuotiaat luotta-

vat enemman taloudellisiin lukuihin. Finanssialan kyselyn (2020) mukaan vastuullinen



sijoittaminen kiinnostaa noin puolta suomalaisista yksityissijoittajista, erityisesti juuri nuoria
ja ikdihmisia. Kysely osoittaa, etta ilmastovaikutukset ovat monelle tarkea kriteeri sijoitus-
kohteen valinnassa. Inget (2021) kirjoittaa Mimmit sijoittaa- blogissa, ettd maailma on muut-
tumassa, jolloin yha useampi sijoittaja haluaa varautua muutokseen, ja sijoittaa ilmastoys-
tavallisiin kohteisiin.

Bioy (2021Db) kirjoittaa Morningstarin artikkelissa, ettd vuonna 2020 vastuullisten rahastojen
suosio on kasvanut entisestaan, niiden nettomerkinnét ovat lahes kaksinkertaistuneet vuo-
desta 2019. Tuppurainen (2021) Nordnetista kertoo, ettd Suomen rahastosijoituksissa ko-
rostuvat vastuulliset ratkaisut ilmaston hyvaksi. Nordnetin rahastotarjonnasta Proethos
Fond, joka sijoittaa ilmastokriisiin ratkaisuja kehittaviin yrityksiin seka CB Save Earth Fund
RC, joka sijoittaa cleantechiin ja uusiutuvaan energiaan omistajamaarat lisaantyivat yli 600
%:lla huhtikuussa 2021.

Alan saantelyn potentiaalinen lisdéantyminen ja ESG-rahastojen kasvavat tuotot ovat mah-
dollisia syita vastuullisten rahastojen suosion kasvulle. Myds koronapandemia on lis&nnyt
kiinnostusta ilmastovastuullisuuskysymyksia ja ilmastonmuutosta kohtaan. Voidaan aja-
tella, ettd koronapandemian aiheuttama epéavarmuus tulevaisuutta kohtaan on saanut huo-
mion kiinnittym&an tulevaan suurempaan kriisiin eli iimastonmuutokseen. Erityisesti ilmas-
toteemaiset rahastot olivat viime vuonna parhaiten myytyjen rahastojen joukossa. Lainsaa-
danto ja saately sijoitusalalla seka koronapandemian tuoma kiinnostus vastuullisia rahas-

toja kohtaan tulevat nostamaan niiden kysyntaa mahdollisesti jatkossakin. (Bioy 2021b.)

llImastonmuutoksesta onkin tullut yksi sijoittamisen megatrendeista (Silvola & Landau 2019,
25). limastoasioiden huomioiminen niin sijoittamisessa kuin muussakin toiminnassa ovat
tulevaisuus, johon pitéisi varautua jo nyt tekemalla vastuullisempia valintoja. lImastonmuu-
tos tulee aiheuttamaan vaistamaétta epavarmuutta ja erilaisia riskeja niin kuluttajien, sijoitta-

jien, yritysten, valtioiden ja yhteiskuntien toimintaan tulevaisuudessa (Rohweder 2020.)
2.3 Motiivit ja haasteet

Motiivit ja haasteet kuuluvat iimastovastuulliseen sijoittamiseen. Jokaisella on oma kasityk-
sensd, mika on vastuullista ja miké& ei ole. Yksityissijoittajien vastuullisia sijoituspaatoksia
ohjaavat omat mieltymykset, toivomukset, henkilokohtaiset arvot ja moraalikasitykset. On-
kin siis tarkeda tunnistaa, mita asioita itse pitaa tarkeana, kun pohtii vastuullisia sijoituskoh-
teita. (Kurittu 2021, 11-12.) Vastuullinen sijoittaminen on usein pitkan aikavalin sijoittamista,
jolloin tulisi myds pohtia sita, kuinka pitkdan sijoituksen haluaa pitda salkussaan (Kurittu
2021, 251.)



Ihan ensimmaisend motiivina voi olla halu parantaa maailmaa, tehda hyvaa sijoittamalla
iimastovastuullisiin kohteisiin. Toisaalta motiivina voi olla my6s syyllisyydentunne, jota si-
joittamalla halutaan lieventaa. (Kurittu 2021, 34.) Motiivina ilmastovastuullisen sijoittamisen
taustalla ovat ilmastonmuutokseen liittyvat riskit ja mahdollisuudet. lImastonmuutoksen hil-
litseminen ja Pariisin ilmastotavoitteiden saavuttaminen edellyttavét fossiilisten energia-
muotojen, kuten kivihiilen ja maadljyn kaytdn vahentamista tai niiden korvaamista kokonaan
uusiutuvilla energiamuodoilla, kuten esimerkiksi aurinkoenergialla. (Silvola & Landau 2019,
255.) Tama saa sijoittajat pohtimaan fossiilisiin polttoaineisiin keskittyvien yhtididen osuutta

sijoitussalkuissaan ja valitsemaan ilmaston kannalta parempia yhtidita ja toimialoja.

liImastovastuullisessa sijoittamisessa on kuitenkin olemassa paljon harmaata aluetta, jonka
vastuullisuutta olisi sijoittajan syyta pohtia. llmastovastuulliseksi vaitetyssa rahastossa voi
olla mukana kiistanalaisia yhtigita, jotka eivat sovi vastuullisuusmuottiin. Tama johtuu ESG-
arvioiden erilaisuudesta, joka riippuu siitd, mihin arvioinnissa keskitytaan. Arvioinnissa voi-
daan keskittyd esimerkiksi yhtion uusiutuvan energian kayttéon, mutta jattda huomiotta
muut ilmastovastuullisuuden osa-alueet. (Silvola & Landau 2019, 34-35; Thurén 2021,
219.)

Rahastosijoittamisessa varainhoitaja paattaa vastuulliset sijoituskohteet, jolloin yksityissi-
joittajan tehtéavana on etsia omia vastuullisuuskasityksidan vastaava rahasto. Ennen valin-
taa tulisikin pohtia vastuullisen sijoittamisen strategioita: suositaanko vastuullisuuden mah-
dollisuuksia, valtetdanko turhia riskeja ja vaarinkaytoksia, poissuljetaanko joitakin toimialoja
vai valitaanko jokin tietty teema vai aktiivisesti sijoituskohteisiin vaikuttava varainhoitaja.
Aktiivisesti hallinnoitavissa rahastoissa on tarkeaa arvioida vastuullisuusanalyysia, kuinka
hyvin sitéa tehdaan ja huomioidaan sijoituspaattksissa. Passiivisissa rahastoissa kannattaa
huomioida indeksin valinta, miten se on koottu ja milla vastuullisuuskriteereilla seka millai-
nen vastuullisuusanalyysi indeksilla on. (Silvola & Landau 2019, 188.) Sen lisaksi, mita itse
pitaa tarkeana, on myos hyva pohtia omaa riskinottokykya sijoittamisessa ja tuottotavoitetta,
onko valmis luopumaan markkinoiden parhaista tuotoista vastuullisuuden vuoksi (Kurittu
2021, 33).

2.4 llmastovastuullisen sijoittamisen strategiat

liImastovastuullisen sijoittamisen strategiat mukailevat pitkalti vastuullisen sijoittamisen stra-
tegioita, mutta niissa korostetaan enemman ilmastovaikutuksia kuin muita vastuullisuusky-
symyksia. Finsif (2021b) kirjoittaa, ettd rahastosijoittajalla on osakesijoittajaa vdhemman
vaihtoehtoja vaikuttaa, kun sijoittaessa rahastoon sijoittajan on joko hyvaksyttava tai hylat-
tava rahaston sijoitusstrategia. Aktiivista omistajuutta rahastosijoittajan on vaikea harjoittaa.

Asioihin voi kuitenkin vaikuttaa aktiivisella kanssakaymisella rahastonhoitajien kanssa
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ehdottamalla esimerkiksi kehitys- ja parannusehdotuksia sijoituskohteiden valintaan, vas-
tuullisen rahastosijoittamisen ohjeistuksiin ja niiden tarjontaan. Sijoittaja voi nain ollen toi-

mia niin sanotusti vaikuttavana valikatend rahastonhoitajien kautta.

Sijoittajalla on varaa valita itselleen sopiva rahasto, kun han tietdd, mika hanelle on tarkeaa.
Valittavana on rahastoja, joiden strategiana on suosia esimerkiksi vahahiilisyyttd. On ole-
massa rahastoja, jotka pyrkivat poissulkemaan haitallisia toimialoja pois, kuten fossiilista
energiaa. Tarjolla on mya@s tiettyyn teemaan sijoittavia rahastoja, esimerkiksi ilmastorahas-
tot, jotka sijoittavat ilmastonmuutoksen torjumiseen. Valintojen apuna sijoittajalla on ESG-
integrointi eli ymparistolliset, sosiaaliset ja hallinnolliset kriteerit ja ndkokulmat osana talou-
dellisia analyyseja. (Porssisaatio.)

2.4.1 Suosiminen

Suosiminen tarkoittaa periaatteena sita, etta suositaan eli valitaan joitakin tiettyja toimialoja
tai yhtidita, joihin halutaan sijoittaa omien vastuullisuuskasitysten mukaisesti (Tuppurainen
& Poysti 2021). Suosia voi esimerkiksi ilmastonmuutoksen torjumista tai kestavaa kehitysta
eli ihmisen, talouden ja ympéristdén huomioivaa toimintaa. Yhtion tai toimialan pienta hiilija-
lanjalked tai hiili-intensiteettia voidaan painottaa suosimisen kriteerin& kuin myds ottaa huo-
mioon yhtidn sitoumukset paastojen vahentamiseksi ilmastosopimuksen tavoitteiden mu-
kaisesti (Rohweder 2020).

Hiili-intensiteetti on ilmastovaikutuksia kuvaava tunnusluku, joka suhteuttaa yhtién kasvi-
huonepaastoja sen liikevaihtoon. Voidaan myds suosia yrityksia, jotka ovat saaneet parhaat
arvosanat, esimerkiksi hiilineutraaliudessa. Hiilineutraalius tarkoittaa toimintaa, jolloin hiili-
jalanjalki on nolla eli tuotetaan hiilidioksidipaastdja saman verran kuin niitd sidotaan. Suo-
simisen valintaperiaatteissa voidaan kayttaa lisdksi omaa vastuullisuusarviointia, indekseja

tai ESG-analyyseja ymparistoasioista. (Kalpio 2017, 7; Sitra.)

2.4.2 Poissulkeminen

Poissulkeminen tarkoittaa yksinkertaisesti sitd, etta ei sijoiteta tiettyihin toimialoihin tai yhti-
Oihin, joiden toiminta ei tue omaa kasitysta vastuullisuudesta (Tuppurainen & Poysti 2021).
Poissulkemista voidaan siis sanoa rahojen suuntaamista parempiin kohteisiin rajaten joita-
kin kohteita pois. Oman vastuullisuuskasityksen vastaisten kohteiden liséksi voidaan pois-
sulkea turhia riskeja, joita ei omaan sijoitustoimintaansa halua ottaa mukaan (Kurittu 2021,
54). Turha riski ilmaston kannalta voi olla esimerkiksi yhtion runsas fossiilisten energiamuo-

tojen kayttd uusiutuvien sijaan.
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Yksityissijoittajat voivat hytdyntaa instituutiosijoittajien laatimia poissulkulistoja, joissa pois-
suljetaan, esimerkiksi ilmaston vastaisen toiminnan perusteella yhtidita ja toimialoja (Silvola
& Landau 2019, 187). Poissulkemisessa voidaan hyddyntaa myds yhtion hiilijalanjalkea tai
hiili-intensiteettid, jota vertaillaan suhteessa saman toimialan sisalla tai sen avulla voidaan
laskea hiilivoiman osuus yhtion liikevaihdosta (Rohweder 2020). Suomalaisista instituutio-
sijoittajista vain Osuuspankilla ja Nordealla on julkinen ja kaikkien saatavissa oleva poissul-
kulista (Harkki 2019).

2.4.3 Teemasijoittaminen

Teemasijoittaminen tarkoittaa sijoittamisen keskittymista johonkin tiettyyn teemaan, esimer-
kiksi ilmastonmuutoksen torjuntaan tai uusiutuvaan energiaan. Tiettyyn teemaan sijoittavia
rahastoja kutsutaan teemarahastoiksi. Niité 16ytyy Nordnetista ja lahes kaikkien kotimaisten
pankkien valikoimasta. Teemarahastoja tarjoavat pankkien lisdksi myds ainakin L&hiTa-
piola Varainhoito, FIM Varainhoito ja pankKiirilike Alexandria. Teemarahastojen valinnassa
voidaan kayttdd neuvoa, etta sijoittaa niihin yhtitihin, jotka ovat osa ratkaisua kuin osa on-
gelmaa. (Kurittu 2021, 68—69; LahiTapiola; FIM; Alexandria.) llmastonmuutosta torjuvissa
rahastoissa suosittuja energiamuotoja ovat aurinko- ja tuulivoima, vety ja erilaiset uusituvat
polttoaineet. My6s materiaalien tehokkaampi kayttd, kuten kierratys on ilmastorahastoissa

tarked ratkaisu ilmastonmuutoksen torjunnassa. (Kurittu 2021, 71-72.)

Teemasijoittamisessa voidaan hyddyntaa yleishyddyllisten yhteiséjen tutkimuksia jostakin
teemasta. CDP eli Carbon Disclosure Project julkaisee ilmastovaikutuksiin keskittyvia toi-
mialaraportteja. Myts SBT:n eli Science Based Targets julkaisee listaa yhtidista, jotka ovat
asettaneet kunnianhimoiset paastotavoitteet Pariisin ilmastosopimuksen mukaisesti. (Sil-
vola & Landau 2019, 186.)

2.4.4 ESG-integrointi

ESG-integrointi tarkoittaa sita, etta perinteisen talouslukuihin perustuvan analyysin lisaksi
otetaan huomioon yhtion ESG-nakokulmat: environmental, social ja governance eli ympa-
ristbvastuu, sosiaalinen vastuu ja hyva hallintotapa sek& niiden riskit ja mahdollisuudet si-
joituskohteen arvoon. (Silvola & Landau 2019, 33.) ESG syntyi YK:n Global Compact- aloit-
teesta, joka kaynnistettiin vuosituhannen alussa yhdistamaan kestavyysnakdkulmia rahoi-
tusmarkkinoihin. ESG myotavaikutti YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteita, englanniksi
PRI eli Principles for Responsible Investment, jonka tarkoituksena on edistaa ESG-asioiden
huomioimista, niiden kayttdonottoa ja raportointia sijoitusprosessissa. Monet varainhoitoyh-
tiot ja pankit ovat allekirjoittaneet PRI-periaatteet. ESG-analyysit ovatkin nykypaivana tut-

tuja varainhoitajille, analyysitaloille ja yrityksille. (Aaltonen 2020; Finsif 2021a.)
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Ympaéristovastuuta tarkasteltaessa otetaan huomioon ilmastonmuutos, paastot, ymparisto-
ohjelmat, energiatehokkuus ja jatteet (Silvola & Landau 2019, 18). Pankit ovat alkaneet
tarjota yksityissijoittajille vime vuosien aikana ESG-nakdkulmaa osana perinteista sijoitus-
analyysia, lisaksi saatavilla voi olla myds yksityiskohtaisempia yhtidista laadittuja ESG-ana-
lyyseja vastuullisuusriskeineen ja mahdollisuuksineen. ESG-integroinnille ei ole olemassa
standardia, joten jokainen harjoittaa sitd omalla tavallaan. Pankit, rahastoyhti6t ja pankkiiri-
likkeet hankkivat itselleen ESG-analyyseja ja dataa ulkopuolisilta palveluntarjoajilta ja hyo-
dyntavat niista tekemidan tulkintoja sijoituspaatoksenteossa ja tarjoavat naita tulkintoja
omille asiakkailleen. (Silvola & Landau 2019, 96-97, 38.)

2.5 llmastovastuullisuuden luokittelu

Rahastojen ilmastovastuullisuutta voidaan luokitella ja mitata monin eri tavoin. Yksityissi-
joittajat voivat sijoituspaattksissdan hyddyntadé palveluntarjoajien laatimia ESG-analyyseja
tai rahastojen vastuullisuusanalyysiin julkisia ja maksuttomia lahteita (Silvola & Landau
2019, 185). Yhdysvaltalaisilla Morningstarilla ja MSCI:lla on kattavimmat tytkalut vastuulli-
suuden luokitteluun (Kurittu 2021, 250). Varsinaisesti iimastovastuullisuutta mittaa CDP:n
Climetrics, joka tutkii rahastojen ilmastoriskeja ja mahdollisuuksia. Tietoa hiilidioksidipaas-
toista on paljon saatavilla, joten hiilijalanjalki on tarkea mittari mittamaan sijoitusten ilmastoa

lammittavaa vaikutusta (Silvola & Landau 2019, 127).
2.5.1 Morningstar-vastuullisuusluokitus

Yhdysvaltalaisen analyysitalo Morningstarin vastuullisuusluokitus arvioi rahastojen ESG- ja
hiiliriskeja ja vertaa samanlaisia rahastoja naiden arvosanojen mukaan. Rahastoja vertail-
laan toisiinsa vertailuryhman sisalla eli esimerkiksi suomalaisiin yhtidihin sijoittaneita rahas-
toja vertaillaan keskendaan. Morningstar saa luokitteluun tarvitsemansa vastuullisuusana-
lyysit Sustainalyticsilta. (Silvola & Landau 2019, 190; Kurittu 2021, 113.)

Mottdlan (2020) mukaan Morningstarin vastuullisuusarvosana muodostuu siten, ettéa ensiksi
salkkutason arvopapereiden Sustainalyticsin ESG-riskiluokituksen painotettu keskiarvo las-
ketaan jokaiselle viimeisen vuoden aikana raportoidulle salkulle. Sustainalyticsin ESG-ris-
kiluokitus sijoittuu asteikolle 0—100, jossa O tarkoittaa olemattomia ESG-riskeja, ja 100 tar-
koittaa korkeinta ESG-riskitasoa. Edella mainittuja arvosanoja kaytetaan historiallisen sal-
kun vastuullisuusarvosanan laskemiseen, mikd muodostuu viimeisen vuoden salkkujen
vastuullisuusarvosanojen keskiarvo niin, ettd uudemmilla salkuilla on enemmaén painoarvoa
laskennassa. Lopulta rahasto saa Morningstarin vastuullisuusarvosanan, kun sen historial-

lisia vastuullisuusarvosanoja verrataan vertailuryhmaan eli globaaleiden rahastojen
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arvosanoihin. Globaalissa vertailuryhméssa on oltava vahintdan 30 salkkua, mika varmis-

taa, etta annettu arvosana on reilu ja totuudenmukainen.

Morningstar kayttda maapalloja ilmaisemaan rahastojen vastuullisuusluokitusta. Rahas-
toista 10 % saa 5 maapalloa, joka tarkoittaa, etta niilla on alhaisin ESG-riskiluokitus. Melko
alhaisen ja keskimaaréisen riskin rahastot sijoittuvat siten, etta 22,5 % rahastoista saavat 4
maapalloa, 35 % 3 maapalloa ja 22,5 % 2 maapalloa. Loput 10 % muodostuvat niista ra-
hastoista, joilla on korkein ESG-riskiluokitus. (Mottola 2020.) Morningstar-vastuullisuus-
luokitus kattaa ymparistovastuullisuuden lisaksi muitakin vastuullisteemoja, kuten sosiaa-
lista ja hallinnollista vastuuta. Morningstarin rahastohaku on helposti kaikkien saatavilla,
mika tekee siitad tehokkaan tydkalun yksityissijoittajalle rahastojen vertailuun ja vastuullisen

sijoituspéatdksen tekemisen tueksi.
2.5.2 MCSI vastuullisuusrating

Yhdysvaltalainen MSCI luokittelee rahastoja ja yhtiditd seké antaa niille ESG-arvosanoja
vastuullisuudesta (Kurittu 2021, 113-114). MSCI pyrkii tarjoamaan tydkaluja ja ratkaisuja
sijoittajille, jotta ndma voivat ymmartaa paremmin rahastojen ESG-riskejd. ESG-riskeja ar-
vioidaan niiden aiheuttamien mahdollisuuksien ja pitkaaikaisten riskien nakdkulmasta. Luo-
kitus perustuu siihen, etta ensin arvosana muodostetaan rahastossa olevien yhtididen kes-
kimaaraisista painotetuista arvosanoista. ESG-riskit arvioidaan, jotta saadaan kasitys ra-
haston luokituksesta, jonka tarkoituksena on osoittaa osakeomistusten positiivinen tai ne-

gatiivinen suunta ESG-riskit huomioiden. (MSCI.)

MSCI luokittelee rahastot siten, ettd huonoimman laggard-luokituksen (B tai CCC) saavat
rahastot, joiden sisaltamat yhtiot eivat ole huomioineet ESG-riskeja toiminnassaan ollen-
kaan. Keskimaaraisen eli average-luokituksen (BB, BBB tai A) saavat rahastot, joiden yhti-
Oiden toiminnassa on ESG-riskeja ja niiden ESG-riskienhallinta on vain keskimaaraisella
tasolla. Parhaan leader-luokituksen (AA, AAA) rahastojen sisaltdmat yhtiot ottavat ESG-
riskit huomioon toiminnassaan ja tekevat aktiivista ESG-riskienhallintaa. (MSCI.) MSCI:n
tietokannasta on ldydettavissa yli 36 000 vastuullisuusarvioitua rahastoa. Tietokannasta
saa nakyviin myds rahaston ESG-arvosanajakauman. Vertailua voi tehda esimerkiksi hiili-

jalanjaljen tai samankaltaisten rahastojen kesken. (Kurittu 2021, 113-114.)
2.5.3 Climetrics

Climetrics on rahastojen ilmastoriskejé ja mahdollisuuksia arvioiva luokitus. Se hakee tie-
tonsa CDP:n ja ISS ESG:n tietokannoista (Silvola & Landau 2019, 189). CDP eli Carbon

Disclosure Project on yleishyodyllinen yhteisd, jonka tehtdvana on arvioida yritysten
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tavoitteita ilmastonmuutoksen hillitsemisessa ja véahéahiilisen toiminnan kehittdmisessa.
CDP velvoittaa kyselyssaan kuvailemaan yhtién paastdjen maaraa, paastévahennyskehi-
tystd, ilmastoriskeja ja niiden hallintaa seka ilmastoasioiden johtamista. CDP ei listaa vaha-
paastoisimpia tai ilmastovastuullisimpia yhtiditd, vaan niitd, jotka ovat ilimastoasioista eniten
perillda. (Kurittu 2021, 181; CDP Worldwide 2021.) ISS (2021) tarjoaa ilmastotietoa, analy-
tiikkaa, neuvontapalveluja ja ratkaisuja sijoittajille vastuullisen sijoituspolitiikan ja -kaytanto-
jen kehittamiseen ja integrointiin, vastuullisen sijoittamisen harjoittamiseen ja kohdeyritys-
kaytantojen seuraamiseen seulonnan avulla. Tietokanta tarjoaa mygs yhtididen ja valtioiden
ESG-tutkimuksia ja luokituksia, joiden avulla sijoitusasiakkaat voivat tunnistaa olennaisia

ESG-riskeja ja mahdollisuuksia.

Climetrics tarjoaa ilmaisen hakukoneen vastuullisten rahastojen etsimiseen, jotka hillitsevat
iimastonmuutosta. Sen tarkoituksena on tuoda myds lapindkyvyytta varojen siirtymiseen
vahabhiilisiin rahastoihin, mika voi motivoida yhtiditd parantamaan valmiuksiaan ilmaston-
muutoksen tuomiin ongelmiin. Climetricsin rahastoluokitus perustuu tietojen yhdistelméan
rahaston omistuksista, varainhoitajan kaytannoista ja sijoitusperiaatteista. Naiden yhdistel-
man avulla rahastolle annetaan kokonaisarvosana, jota vertaillaan viela kaikkiin arvioituihin
rahastoihin. Lopullinen arvosana osoitetaan 1-5 lehden asteikolla, jossa 1 lehti tarkoittaa
huonointa arvosanaa ja 5 lehtea parasta arvosanaa. 1 lehden rahastot eivat ota vahabhiilista
siirtymaa tai ilmasto-, vesi- ja metsariskeja huomioon toiminnassaan. Viiden lehden rahas-
tot huomioivat namé asiat. Climetrics arvioi lahes 20 000 rahastoa kuukaudessa. (CDP
Worldwide 2020.)

2.5.4 Hilijalanjalki

Hiilijalanjalki ilmoitetaan yleensa hiilidioksidiekvivalentteina (COze). Hiilidioksidiekvivalentti
tarkoittaa kasvihuonepaastojen yhteenlaskettua ilmastoa lammittavaa vaikutusta. Eri kas-
vihuonepaastot lasketaan oikeassa suhteessa sen perusteella, millainen vaikutus niilla on
iimaston lampenemiseen. Hiilidioksidin lisaksi tarkeimpina kasvihuonepaastdind pidetaan
metaania ja typpioksiduulia. Kansainvalinen standardi GHG-protokolla méaarittelee hiilijalan-
jalkilukujen laskennan, siten ettd se jakaa kasvihuonepaastot tasoihin: taso 1 sisaltéa suo-
rat paastot eli polttoaineet, taso 2 sisaltdd epasuorat paastot eli ulkopuolelta hankittu ener-
gia jataso 3 yhtitn tuotteiden, likematkojen yms. liittyvat epasuorat paéstot. (Silvola & Lan-
dau 2019, 128.)

Sijoitusten hiilijalanjéljen maarittdmisessa voidaan kayttaa kolmea eri mittaria: sijoitussal-
kun kokonaispaastot, rahoitetut paastot ja hiili-intensiteetti. Salkun kokonaispééastot ovat
yhteenlaskettu osuus kunkin sijoituskohteen kokonaispaéastdista. Rahoitetut paastét kuvaa-

vat sijoitusomaisuuteen suhteutettuja sijoitusten kasvihuonepaastéja. (Rohweder 2020.)
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Hiili-intensiteetti kuvaa yhtion kasvihuonepaasttja suhteutettuna liikkevaihtoon. Se on yleisin
sijoittajien kaytdssa oleva ilmastovaikutuksia kuvaava tunnusluku. Tietoa hiilijalanjaljesta
on paljon saatavilla ja taloudelliseen tunnuslukuun suhteutettuna se mahdollistaa sijoitusten
vertailun saman toimialan kuin mahdollisesti eri toimialojenkin kesken ja antaa tietoa sijoi-
tussalkun ilmastoprofiilista. Sijoitussalkun hiili-intensiteettiin eniten vaikuttavat yhtiot voi-
daan tunnistaa ja niiden ilmastoriskit voidaan hahmottaa. (Silvola & Landau 2019, 127;
Sitra.) Hiilijalanjalke& arvioitaessa on muistettava, ettd tiedot perustuvat menneisyyteen.
Sijoittamisessa halutaan kuitenkin nimenomaan arvioida tulevaisuuden nakymia. Tarkeaa
onkin tutustua myos yritysten liiketoimintastrategiaan ja tutkia, onko huomiota kiinnitetty il-

mastonmuutokseen ja paastdjen vahentamiseen myos jatkossa (Rohweder 2020).

Sijoitussalkun mahdollisuuksia noudattaa Pariisin iimastosopimuksen 1,5 asteen tavoitetta
tulisi myos arvioida vertaamalla salkun paastdja Kansainvéalisen energiajarjeston IEA:n tar-
joamiin ilmastoskenaariolaskelmiin. IEA:n ilmastoskenaariolaskelma nollapaasttjen saa-
vuttamisesta vuoteen 2050 mennessa pohtii 1,5 asteen tavoitteen kehityskulkua ja sen
mahdollisuuksia toteutua 50 prosentin todennakdisyydella. Se ottaa huomioon tarvittavan
teknologian saatavuuden ja kehittymisen, kansalaisten kéayttaytymismallien muutoksen
seka oikeudenmukaisen lahestymistavan kunkin valtion olosuhteisiin ja mahdollisuuksiin il-
mastonmuutoksen torjunnassa. Skenaariolaskelma huomioi myds erilaiset epavarmuuste-
kijat ja ongelmat tavoitteen saavuttamisessa. Laskelma ei ole tae nollapaastéjen saavutta-
miselle, vaan se pyrkii selvittimaan, mita tavoitteiden saavuttaminen kaytanndssa tarkoit-
taa hiilidioksidipaastojen vahentamisen ja energia-alan muutoksen nakodkulmasta. Hiilija-
lanjaljen liséksi olisi tarke&é selvittédd, kuinka suuri osuus rahaston sijoituksista perustuu
fossiilisiin polttoaineisiin ja kuinka suuri osuus uusiutuviin polttoaineisiin. (Rohweder 2020;
Cozzi & Gil 2021.)
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3 Ilmastonmuutos ja sijoittaminen
3.1 Ilimastonmuutoksen tuomat riskit sijoitustoimintaan

Saksalainen yhteiskuntatieteilija Ulrich Beck kuvaa nykyista elinympéristéa riskiyhteiskun-
naksi, jossa kehityksen kielteiset sivuvaikutukset kasvavat kehityksen tuomaa hyvinvointia
suuremmaksi. llmastonmuutos aiheuttaakin erilaisia kysymyksia, kuten sen kuka on siitéa
eniten vastuussa: kuluttajat, yritykset vai yhteiskunnat. Kukaan ei osaa mytdskaan varmaksi
sanoa, kenen toiminta ilmaston hyvéksi pelastaa maailman ilmastonmuutokselta. (Aaltonen
2020.)

llmastonmuutos on suuri uhka yhteiskunnille, talousjarjestelmille ja yhtidille tulevaisuudessa
(Silvola & Landau 2019, 253). limastonmuutos aiheuttaa riskeja myos sijoitustoimintaan,
mutta toisaalta se tuo myds uusia mahdollisuuksia ja sijoituskohteita sijoitusmarkkinoille.
llImastonmuutokseen varautuminen yksityissijoittajana on jarkevaa, koska riskienhallinta ja

tuotto-riskisuhteen tavoittelu parantuvat. (Rohweder 2020.)

llImastonmuutos aiheuttaa vaistimatta kustannuksia, jotka voivat nousta niin korkeiksi, ettéa
niihin varautumiseksi taloudelliset keinot eivat riita. Lisaksi talouteen voi aiheutua epavakai-
suutta, ja omaisuuserat saattavat kokea arvonlaskua, seké saan aari-ilmiét tuhota omai-
suutta ja aiheuttaa tappioita. Nama ilmastoriskit heijastuvat myds sijoittamiseen ennemmin
tai mydhemmin, joten sijoittajan tulisi ottaa huomioon sijoittamaansa yhtiéon vaikuttavat ris-
kit ja pohtia salkkunsa tulevaisuutta naita yhtidita koskevien riskien kautta. Yhtion nykyarvo
perustuu tulevaisuuden kassavirtoihin, ja nain ollen tulevaisuuden muutoksiin varautuneilla

yhtidilla on yleensa vakaampi arvokehitys. (Rohweder 2020; Inget 2021.)

Poliittiset ja lainsaadanndlliset riskit muodostuvat yhteiskunnallisten linjausten ja lainsaa-
dannon tiukentumisesta, esimerkiksi hiilineutraalitavoitteista. Tama voi aiheuttaa suuriakin
kustannusvaikutuksia sanktioiden ja verojen muodossa ja kiristynytta saantelya joillakin toi-
mialoilla. Markkinariski muodostuu asiakkaiden kasvavista vaatimuksista ja sijoittajien li-
saantyvasta valttelysta resursseja tuhlaavia ja fossiilisia polttoaineita suosivia yhti6ita koh-
taan. Tuoteriski tarkoittaa sita, etté yhtion tuotanto jaa toiseksi kilpailijoiden tehokkaammalle
ja vahapaastdisemmalle tuotantoketjulle. Maineriski tarkoittaa yhtidlle sita, ettei se ole ym-
martanyt ilmastonmuutoksen olevan oikea riski, joka pitaisi ottaa huomioon. limastonmuu-
tos aiheuttaa myoskin itsesséén riskeja, niin sanottuja fyysisia riskeja, kuten tulvia, myrskyja
ja aarimmaisté kuivuutta. Yritykset arvioivat naiden riskien todennakdaisyytta ja suuruusluok-
kaa toimintaansa. Tallaista analysointityota kutsutaan ilmastoskenaarioksi. (Rohweder
2020; Inget 2021; Kurittu 2021, 175-176.)
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Rohwederin (2020) mukaan sijoittajat vaativat korkeampaa kompensaatiota yhtididen kes-
tamattomasta liiketoiminnasta aiheutuvista riskeista. Tama aiheuttaa yhtion arvonkehityk-
sen heikkenemista, mika heijastuu yhtion rahoituskustannuksiin ja rahoituksen saamiseen

jatkossa.
3.2 Varautuminen ilmastonmuutoksen aiheuttamiin riskeihin

Tietoisuus ilmastonmuutoksen aiheuttamista taloudellisista riskeista on lis&nnyt sijoitusten
ilmastovaikutusten mittaamista. Vastuullisen sijoittamisen menetelmat, kuten poissulkemi-
nen ja suosiminen seka tiedon laatu ja maara yritysten ilmastovaikutuksista ovat tukeneet
ilmastovaikutusten mittaamista. (Rohweder 2020.) Sijoittajan ei tule ilmastovastuullisessa
sijoittamisessa unohtaa hajauttamisen tarkeytta, se voi helposti unohtua, jos ei tiedosta ra-
haston sijoittavan jollekin kapealle sektorille, kuten pelkkdan uusiutuvaan energiaan. Man-
datumin salkunhoitaja Topias Kukkasniemi kehottaakin suosimaan myos perinteisempia
toimialoja, joilla on mahdollisuus paastovahennyksiin. (Inget 2021.)

Viela toistaiseksi vapaaehtoinen TCDF-raportointi velvoittaa yhtiot tarkastelemaan tarkem-
min iimastonmuutoksen vaikutuksia ja riskeja omaan toimintaansa ja kertomaan julkisesti
keksimiaan ratkaisuja niiden hallitsemiseen. Normaalisti kirjanpidossa naita riskeja ei oteta
huomioon, mutta lahitulevaisuudessa TCDF-raportointi voi olla pakollista osana tilinpaatos-
raportointia. (Kurittu 2021, 178-179.) Raportoinnille ei ole olemassa viela yhtenaistad maa-
ritystd, mik& vaikeuttaa raporttien tulosten tulkintaa ja niiden vertailua kesken&dén (Rohwe-
der 2020). Raportoinnin yhtenaistamista on yritetty parantaa erilaisten sédantelyjen ja mitat-
tavuuden parantamisen avulla. Olisi kaikkien etu, ettd raportit olisivat helposti vertailtavissa

keskenaan ja ne sisaltaisivét erilaisia luotettavia mittareita sanojen tueksi.
3.2.1 Saantely

Vuonna 2016 Euroopan komissio perusti kestavan rahoituksen asiantuntijaryhman ja antoi
pari vuotta myéhemmin esityksen, jonka perusteella suosituksia ja lainsdadantoa laaditaan
kestavaan rahoitukseen EU:n jasenmaissa. Esityksen tarkoituksena on kehittaa kestavaa
sijoittamista paddomamarkkinoilla ja ohjata rahavirtoja kestéviin kohteisiin. Saantely tulee
tarjoamaan sijoittajille keinoja arvioida sijoituskohteiden ilmastovaikutuksia. Saantelyn
avulla myos maaritellaan ensimmaisté kertaa EU:n kestavyystavoitteet ja kestavét sijoitus-
kohteet. (Rohweder 2020.)

EU onkin alkanut laatia standardeja ja kaytantoja vastuulliselle sijoittamiselle. Se on laatinut
niin sanotun vihredn taksonomian eli luokituksen kestavalle toiminnalle, joka on tarkoitus

ottaa vahitellen kayttoén sen mukaan, kun sitd saadaan valmiiksi. Taksonomian
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tarkoituksena on parantaa vastuullisten rahastojen vertailua. Sijoitusneuvojien tulee takso-
nomian mukaan kysyéa asiakkaalta halukkuutta sijoittaa vastuullisesti seka kertoa tarjo-
amiensa sijoitustuotteiden vastuullisuusriskeista ja vaikutuksista, esimerkiksi ilmastoon.
Vihrean taksonomian mukaan yritysten taytyy edistdd vahintddn yhta seuraavista tavoit-
teista: ilmastonmuutoksen hillintd, ilmastonmuutokseen sopeutuminen, veden ja merellisten
resurssien kestava kaytto ja suojelu, kiertotalous, jatteen vahentaminen ja kierratys, saas-

teiden ehkaisy ja luonnon monimuotoisuuden suojelu. (Kurittu 2021, 237-239.)

EU:n vihrean taksonomian tarkoituksena on siis helpottaa sijoittajia ja rahoittajia tunnista-
maan taksonomian mukaiset ja vastuulliset sijoituskohteet, koska taksonomia edellyttaa jat-
kossa myds rahastoja kertomaan rahastoesitteissd, kuinka suuri osa rahaston varoista on

taksonomian mukaisia. (Kurittu 2021, 240.)

Viherpesu on todellinen riski vastuullisuuskysymyksissa. Viherpesulla tarkoitetaan sita, etta
jotakin vaitetddn vihreaksi ja ilmastolle hyvéksi, vaikka se ei sita todellisuudessa ole. Vas-
tuullisuuden arviointi on kuitenkin kehittynyt erityisesti analyysitalo Morningstarin ansiosta,
joka on luonut mallin yritysten strategian kestavyyden mittaamiseen. EU:n kehittdman vih-
rean taksonomian erdana tarkoituksena on tunnistaa viherpesua ja karsia sitd pois markki-
noilta tiukan seulan avulla. Tama voi kuitenkin aiheuttaa epaoikeudenmukaisuutta, takso-
nomia luokittelee toiminnan joko vihredksi tai ei vihredksi. Tapauksia, joissa toiminta jaa
naiden kahden aaripaan valille, tulee olemaan, mika saattaa koitua luokittelun ongelmaksi.
EU:n kestavan rahoituksen suunnitelma tulisi myos ottamaan huomioon vain varainhoitajat
jainstitutionaaliset sijoittajat, pankit jaavat toistaiseksi suunnitelman ulkopuolelle. (Aaltonen
2020; KaljuKoo 2021.)

EU on my06s paivittamassa vertailuarvoasetustaan, jossa seurataan, ovatko keskeiset pors-
sin vertailuindeksit Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteiden mukaisia. Asetus luo myds uu-
det vertailuarvot iimastosiirtymalle (CTB) ja Pariisin ilmastosopimukselle (PAB). Naista in-
dekseista on suurta hyotya uusien ilmastoystavallisten sijoituskohteiden luomiselle ja rahoi-
tuksen kohdistamiselle 1,5 asteen toteuttamiseen seka sijoituskohteen leimaamiseen puh-
taaksi ja ilmastolle hyvaksi. Nama Luomu- ja joutsenmerkkia vastaavat leimat voivat mah-
dollisesti johtaa siihen, etta yrityksen markkina-arvo on jatkossa riippuvainen sen hiilijalan-
jaljesta. (Nordnet 2020.) Valmistuttuaan vihredsta taksonomiasta on varmasti paljon hyotya
sijoittajalle. Taksonomia voi varmasti johtaa vastuullisten sijoituskohteiden entista suurem-

paan suosion kasvuun, kun vastuullinen sijoittaminen yhtendistyy.

Euroopan komissio on myds ohjeistanut yritysten ilmastoraportointia ja antanut k&ytannon
suosituksia raportoinnin parantamiseen, toiminnan ilmastovaikutuksiin ja ilmastonmuutok-

sen vaikutuksista yritystoimintaan. Raportoinnin yhtenaistyminen ja parantuminen antavat
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sijoittajille enemman mahdollisuuksia arvioida yhtion vastuullisuutta. Myds kestavien sijoi-
tuskohteiden ldytamisesta tulee helpompaa raportoinnin parantumisen ansiosta. (Rohwe-
der 2020.)

3.2.2 Mittarit

Nordnetin (2020) artikkelin mukaan organisaatioiden, kuten CDP:n, TCFD:n ja SBTi:n an-
siosta toimintatavat selkeytyvat yritysten hiilidioksidip&astojen laskemisen, ennustamisen ja
raportoinnin osalta. SBTi mittaa ja yhdistaa yritysten ennakoituja paastoja ennakoituun il-
maston keskim&araiseen lampenemiseen. Naitd lampotilalukuja voidaan liittaa kokonai-
seen sijoitussalkkuun. Yhti6t selvittvat omat ja sidosryhménsé paastot ja laativat itselleen
kunnianhimoisen ja tieteeseen perustuvan paastotavoitteen, joka edesauttaa Pariisin ilmas-
tosopimuksen tavoitteiden saavuttamista. SBTi hyvaksyy kaikkein kunnianhimoisimmat ja

toteutettavissa olevat paastotavoitteet.

Harkki (2019) kirjoittaa Greenpeacen artikkelissa, etta kaikkien finanssialan toimijoiden hii-
lipolitiikat eivat ole Pariisin ilmastosopimuksen mukaisia. Hyva hiilipolitikka perustuu fossii-
listen energiamuotojen poissulkemiseen ja aktiiviseen omistajuuteen. Aktiivinen omistajuus
edellyttda hiilipolitiikan tuntevia henkildresursseja, yhtididen huolellista valitsemista ja seu-
rantaa, ajallisesti rajattua vaikuttamista ja selke&é tavoitetta. Artikkelin mukaan suomalais-
ten instituutiosijoittajien hiilipolitikka on kansainvalisesti verrattuna puutteellista, koska se
ei ota huomioon nollatason saavuttamista pitkélla aikavalilla eivatka ne tuo aktiivista omis-
tajuutta juurikaan julkisuuteen. Kotimaisista instituutiosijoittajista vain OP ja Nordea hallin-

noivat julkista poissulkulistaa yhtidille, joiden hiilen osuus on hyvin suuri.

Sijoittajan tulisi arvioida sijoitusten hiilijalanjélkeda ja ilmastovaikutuksia kokonaispaastojen,
rahoitettujen paastojen ja hiili-intensiteetin osalta. Hiili-intensiteettia hyodyntaessa tulee kui-
tenkin muistaa, etta luvut sisaltavat vain liikketoiminnan negatiiviset vaikutukset ilmastoon,
eivat positiivisia vaikutuksia, esimerkiksi asiakkaan tai tuotteen ostajan hyvitettyjen paasto-
jen ja ilmastovaikutusten osalta. Mittareiden avulla voidaan arvioida my@s sijoitusten ilmas-
toriskeja, kuten paastdkauppaan tai kiristyvaan lainsaadantdon liittyvia riskeja. Toiseksi tu-
lisi tarkastella salkussa olevien yhtididen fossiilisten polttoaineiden osuutta ja tutkia mah-
dollisia taloudellisia seurauksia ndiden mahdollisesta arvon laskusta tulevaisuudessa. Kol-
manneksi tulisi arvioida, miten salkun vaha- ja korkeapaastoiset sijoitukset jakautuvat ja
millainen vaikutus niilla on iimastonékdkulmasta katsoen. Lopuksi tulisi vield arvioida sijoi-
tusten yhdenmukaisuutta ilmastosopimusten 1,5 asteen tavoitteeseen ilmaston lampene-
misesta. Arviointi helpottaa sijoitusten ilmastovaikutusten, vihreén siirtyman ja eri toimialoi-

hin kohdistuvien riskien hahmottamista eri skenaarioihin. (Silvola & Landau 2019, 130;
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Rohweder 2020.) Skenaariolla tarkoitetaan yleisesti jonkin ilmion mahdollista kehityskulkua

tulevaisuudessa.

Landstrom (2020) kirjoittaa puheenvuorossaan Sitran sivuilla paastdjen kompensoinnin luo-
tettavuudesta. Paéastdjen kompensointi tarkoittaa aiheutetun ilmastohaitan kumoamista va-
hentamalla tai sitomalla omat paastot jonnekin muualle. Yleensa talla tarkoitetaan péaés-
toyksikdiden ostamista ja mitatdimista, esimerkiksi metsien suojelun tai uusiutuvan ener-
gian kautta. Tuotetun paastévahennyksen tulisi olla liséinen, todellinen, pysyva ja mitatta-
vissa oleva, jotta kompensaatio olisi luotettavasti toteutunut. Lisdinen tarkoittaa paastova-
hennyksen tapahtumista projektin kautta ja etta projekti ei olisi toteutunut ilman paastoyk-
sikkdjen myyntituloa. Alkuun kompensointiprojektien laatu oli hyvin vaihtelevaa eiké kovin
luotettavaa. Luotettavuuden parantamiseksi hiilimarkkinoita ajavat jarjestdt perustivat
VCS:n, joka luotiin varmistamaan projektien ilmastohyodyt. Paastévahennysten varmista-
minen todelliseksi, pysyvéksi ja lisdiseksi on kuitenkin hyvin monimutkaista, joten kompen-
soinnin on sanottu jopa sovittavan pahoja tekoja hyvien rahalla ostettavien tekojen avulla.
Pahimmillaan ilmasto-ongelmia voidaan siis tydntaa lansimaista kehittyviin maihin ja iloita,
kuinka lansimaissa paastot laskevat. Jarkevinta olisikin vahentaa paastéja mahdollisimman

paljon ja kompensoida niita paastoja, joita ei voi vahentaa.
3.3 llmastonmuutoksen tuomat mahdollisuudet sijoitustoimintaan

Kehittamalla teknologiaa uusiutuvan energian hyddyntamiseen, veden puhdistukseen, kier-
totalouden edistamiseen ja jatteiden kierratykseen, yritykset voivat hyotya torjumalla ilmas-
tonmuutosta. Esimerkiksi vihre&n yritystoiminnan edellakéavijat materiaalien kierratyksessa
ja tehokkaassa hyodyntamisessa ovat osoittautuneet hyvin kilpailukykyisiksi, joka tarkoit-
taa, etté nilden menestyksestéa on pidemman aikavalin sijoittamisella mahdollista saada hy-
vaa tuottoa (Rohweder 2020). limastovastuullisuuden huomioiminen omissa sijoitusp&aéatok-
sissa ei siis valttdmatta tarkoita tuotoista nipistamistd, mutta se vaatii paljon pohdintaa vas-

tuullisuuskysymyksiin ja huolellisesti tehtyja sijoituspaatoksia.

Esimerkiksi biotalous tuo uusia mahdollisuuksia liiketoimintaan niin uusiutuvien energia-
muotojen kuin pakkausmateriaalienkin osalta. Biotalous tarkoittaa uusiutuvien energiamuo-
tojen kestavaa kayttoa, niiden kierratysta ja tehokasta hyddyntamista tuotannossa. Biota-
louden kestavyyteen liittyy kuitenkin myds riskeja ilmaston kannalta, koska puiden hakkuut
vahentavat ilmakehan hiilinielua eli esimerkiksi metsien kykya sitoa ja varastoida hiilidiok-
sidia itseensa. Sijoittajan tulisikin pohtia sijoituspaatoksissaan yhtion mukautumiskykya tu-
leviin muutoksiin niin lainsd&adannon kuin ympéristonkin kannalta seka sen tulevaisuuden

mahdollisuuksia nykyisen liiketoiminta-alan osalta. Tarke&a olisi myds pohtia yhtion
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toiminnan, hyddyntadmien raaka-aineiden ja valmistamien tuotteiden vaikutuksia ilmastoon.
(Silvola & Landau 2019, 255-257; Sitra.)

Mandatumin salkunhoitaja Topias Kukkasniemen mukaan vastuullisilla sijoitusstrategioilla
on viime vuosina saanut muita strategioita parempaa tuottoa. Sijoittaminen ilmastoystaval-
lisiin kohteisiin laajalla hajautuksella voi tuoda pitkalla aikavalilla korkeaakin tuottoa, aina-
kaan tuotto ei jaa merkittavasti alhaisemmaksi pitkalla aikavalilla, normaaliin talouslukuihin

perustuvaan sijoittamiseen verrattuna. (Inget 2021.)

llImastonmuutos nahdaan usein pitkan aikavalin megatrendina. llmastonmuutoksen torjun-
nassa sijoitusmarkkinoilla uhkana on mahdollisesti vihrea kupla, jossa markkinoiden vih-
reimpien yhtididen kurssit nousevat niin korkealle, etteivat niiden kassavirrat voi lunastaa
odotuksia (Aaltonen 2020). Esimerkiksi nopea fossiilisen energian alasajo voi mahdollisesti
nostaa vihrean energian yhtididen suosiota porssissa niin paljon, ettd muodostuu Aaltosen

mainitsema vihrea kupla, joka lopulta puhkeaa, ja arvot palaavat lopulta normaalille tasolle.
3.4 Sijoittajien vaikutusvalta

Rohwederin (2020) mukaan sijoittajilla on vaikutusvaltaa ilmastonmuutoksen torjunnassa ja
vastuullisuuden edistdmisesséd, mika antaa edellytyksia kansainvalisten haasteiden ratkai-
semiseen. Rahavirtoja ohjautuu enemman vastuullisiin sijoituskohteisiin, kun rahoja vede-
taan pois fossiilisista energiamuodoista. Rahavirtojen virratessa vastuullisiin sijoituskohtei-
siin saa ne yha enemman yleistymaan, mutta vastuullisen sijoittamisen suosimista ajavat
my0s yksilét ja muuttuvat asenteet. Sijoittajilla on mahdollisuus hyétya ilmastonmuutoksen
torjunnan tuomista vaikutuksista talouteen, ja myds muuttaa taloutta vahahiilisempaan
suuntaan. Sijoittaja hyotyy konkreettisesti yritysten uusien liikketoimintamahdollisuuksien
kautta ilmastonmuutoksen torjunnassa, kun vaihtoehdot ja mahdollisuudet uusiutumatto-
mille luonnonvaroille, muoville ja paastdjen pienentamiselle voivat tuoda merkittavaa tulosta

yrityksille.

Aloittava ilmastovastuullisuudesta kiinnostunut sijoittaja voi aloittaa esimerkiksi ostamalla
pankkinsa tarjpamaa ilmastovastuullista rahastoa (Kurittu 2021, 39). Suurempien kotimais-
ten pankkien, kuten OP:n ja Nordean valikoimissa on paljon hyvid vaihtoehtoja ilmastotie-
toiselle sijoittajalle. Suomalaisten suosimassa Nordnetissa valikoimaa on jo paljon enem-
man. Nordnetin maajohtaja Tuppuraisen (2021) mukaan vastuullista sijoittamista on hel-
pompaa harjoittaa sijoittamalla rahastoihin, kuin vaikkapa osakkeisiin. Vastuullista luokitte-

lua tehd&én tehokkaammin ja luotettavammin rahastoille kuin yhtidille.

Nordnetin (2020) artikkelin mukaan innokkaat ilmastovastuullisuudesta kiinnostuneet sijoit-

tajat ovat keskeisessa roolissa ilmastotaistelussa. Alkuun riittda, ettd muutama aktiivinen ja
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sitoutunut alkaa rahoittamaan ilmastoystavallisia indekseja ja rahastoja seka omalla toimin-
nallaan rohkaisevat muitakin liittymaan mukaan koostamaan ilmastoystavallisia salkkuja.
Rahojen siirtaminen yhtena joukkona ilmastoystavallisiin sijoituskohteisiin on keino, jonka
avulla ihmiskunta voi alkaa muuttamaan ilmastonmuutoksen negatiivista kulkua positiivi-

sempaan suuntaan.

Hartikainen (2021) kirjoittaa Helsingin Sanomien artikkelissa, etta suurin osa suomalaisista
ei kuitenkaan usko, ettd ilmastonmuutoksen torjunnassa voidaan onnistua. Helsingin Sano-
mat on toteuttanut Kantar TNS Oy:n kanssa haastattelun, jossa on haastateltu 1025 ihmista
internetpaneelin kautta lokakuussa 2021. Suuri osa suomalaisista ei luota Pariisin sopimuk-
sen tavoitteiden saavuttamiseen tavoiteajassa, koska joidenkin tutkimusten mukaan ilmas-
topoliittiset paatdkset eivat ole linjassa Pariisin sopimuksessa sovittujen tavoitteiden
kanssa. Nuoret uskovat edelleen muita vaestéryhmia todennakédisemmin, ettd tavoitteet
voidaan saavuttaa ja ilmastonmuutosta torjua tehokkaasti. Haastattelujen perusteella erityi-
sesti sijoittajia kohtaan luotto on véahaisin ilmastonmuutoksen torjunnan onnistumisessa,

noin kolmannes suomalaisista ei usko sijoittajien toimien voivan torjua ilmastonmuutosta.

Climate Action 100+ onkin suurimpien sijoittajien aikaansaama ilmastoaloite, jolla pyritaan
vaikuttamaan yrityksiin, joilla on maailmanlaajuisesti suurimmat paastot. llmastoaloitteen
tavoitteena on saada nama 100 suurinta saastuttajaa ottamaan ilmastovaikutukset huomi-
oon ja kannustaa muuttamaan arvoketjua Pariisin ilmastosopimuksen mukaiseksi seka ra-
portoimaan ilmastotoimista sijoittajille. Institutionaalisilla sijoittajilla on parempi mahdolli-
suus vaikuttaa suuremmilla osuuksillaan yhtidissé ja tehdd muutoksia toimintatapoihin ja
vastuullisuuteen. (Aaltonen 2020; Kurittu 2021, 182-183.)

Maailmanlaajuisesti jopa 7,1 tuhannen miljardin nettotuotot voidaan tuottaa investoimalla
seuraavien kymmenen vuoden aikana 1,8 tuhatta miljardia dollaria iimastonmuutoksen vas-
taiseen taisteluun. Noin suuret investoinnit tuntuvat hurjalta, mutta sopeutuminen [Ampene-
vaan ilmastoon tulee tuottamaan lopulta viel& suuremman hintalapun. Lahitulevaisuudessa
ilmastonmuutoksen vaikutukset sijoitussalkkuihin kasvavat riskien ja mahdollisuuksien

muodossa. (Rohweder 2020.)

Aaltonen (2020) kirjoittaa Talouselaman artikkelissa, kuinka koronakriisin ansiosta vastuul-
lisiin rahastoihin virtasi ennatysmaaré padomaa. Koronapandemia on aiheuttanut eniten
vahinkoa juuri ilmastolle haitallisille 6ljy- ja lentoyhtidille. Koronapandemian aiheuttamat va-
hingot eri toimialoille ovat saaneet sijoittajat pohtimaan enemman ilmastokysymyksia pan-
demian aikana aiempia vuosia enemman. Kyse ei ole yksind&n koronapandemian aiheut-

tamasta heraamisesta ilmastoasioihin, vaan koronapandemian on sanottu pikemminkin
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kiihdyttavan toimia ilmaston hyvaksi. Padomamarkkinat ennakoivat reittia kohti hiilineutraa-

lia maailmaa, joka vaikuttaa rahoituksen hintaan ja yritysten markkina-arvoihin.

Sijoittajat ja padomamarkkinat eivéat yksindén voi pelastaa maailmaa, mutta voivat nayttaa
esimerkkia ja rahoittaa ratkaisuja ilmastokriisin selvittdmiseksi. Sijoittamalla saa suurem-
man vaikutuksen aikaiseksi arkielamén vastuullisten kulutuspdatdksiin verrattuna, mutta
yhté lailla vastuullinen kuluttaminen ja poliittinen saéntely ovat avainasemassa kriisin rat-
kaisemisessa. (Aaltonen 2020.) Niin kaupunkien, kuntien, saétididen ja kotitalouksien sijoit-
tajat paikasta riippumatta voivat vaikuttaa asioihin ja olla sankareita ilmaston hyvéksi (Roh-
weder 2020). Jokainen sijoittaja voi siis olla osa taté vallankumousta, eika mikdan panos
ole lilan pieni ilmaston hyvaksi, merkittavampaa on, etta yha useampi sijoittaja aloittaa si-

joittamaan ilmastovastuullisiin sijoituskohteisiin.
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4 Teoriaosuuden yhteenveto ja pohdinnat
4.1 Teoriaosuuden yhteenveto

Opinnaytetyon laadullisen osuuden tarkoituksena oli tulkita ilmastovastuullisen sijoittamisen
iImiota ja vastata laadullisen siséllonanalyysin avulla tutkimuksen sivukysymyksiin, mita on
ilmastovastuullinen sijoittaminen ja miten sitd mitataan, ja voiko yksityissijoittaja vaikuttaa
ilmastoasioihin ja ilmastonmuutoksen etenemiseen. Tutkimuksessa on kaytetty valmiita ai-
neistoja, kuten sijoituskirjallisuutta -ja artikkeleita ja ilmastovastuulliseen sijoittamiseen liit-

tyvia uutisia ja blogiteksteja.

liImastovastuullinen sijoittaminen on vastuullisen sijoittamisen osa-alue, joka ottaa huomi-
oon erilaiset ilmasto-ongelmat ja pyrkii rahoittamaan ratkaisuja niiden selvittamiseksi. Se
huomioi iimastonmuutoksen aiheuttamat tulevat riskit ja mahdollisuudet yritysten liiketoi-
minnassa, pyrkii hallitsemaan niitd, ja tavoittelee sijoitustoimintaan parempaa tuotto-riski-
suhdetta. Sijoittamisen viitekehyksend noudatetaan Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteita
ja YK:n vastuullisen sijoittamisen periaatteita. EU:n vihredn taksonomian luomia kaytantoja
ja luokituksia tullaan kayttAmaan vastuullisessa sijoittamisessa eraanlaisena ohjenuorana,

kun se saadaan valmiiksi.

Hiilijalanjalki toistui tekstissa useasti ja osoittautuikin yhdeksi tarkeimmista mittareista ku-
vaamaan ilmastovastuullisuutta. llmastovastuullisessa sijoittamisessa suositaan vahahiili-
sia sijoituskohteita ja hiilidioksidipaasttjen vahentamista yritysten erilaisten ratkaisujen kei-
noin. limastovastuullisuuteen kuuluu my6s olennaisesti uusiutuvan energian suosiminen ja
fossiilisten polttoaineiden valttaminen, ja kiertotalous, jossa tuotteet, materiaalit ja jatteet
hyodynnetaan ja lajitellaan mahdollisimman tehokkaasti. Sijoitusstrategioina voidaan suo-
sia jotakin toimialaa tai poissulkea se, sijoittaa teeman mukaisesti esimerkiksi uusiutuvaan
energiaan tai ottaa taloudellisten riskien lisaksi ESG-nakdkulmat haltuun. Kirjain E tarkoit-
taa kirjainyhdistelmassa ymparistévastuuta, joka huomioi muun muassa ilmastonmuutok-
sen. Lahteisséa useasti toistettiin, ettd rahastojen ilmastovastuun maarittamisen ja vertailun
apuna voidaan kayttaa palveluntarjoajien, kuten Morningstarin, MSCI:n ja CDP:n Climet-

rics- vastuullisuusluokituksia.

llmibn taustana oli, ettd vastuullisen kuluttamisen innoittamana ja ilmastovastuun kasva-
essa yha suuremmaksi yritysvastuukysymykseksi sijoitustoimintaan oli alkanut virrata vas-
tuullisempia sijoitustuotteita, ja markkinoille oli ilmestynyt niin sanottuja ilmastorahastoja
vastaamaan sijoittajien ilmastohuoliin. Erityisesti nuoret milleniaalit ovat innostuneet sijoit-
tamaan vastuullisesti ja heille ilmastovastuu onkin erityisen tarkeé vastuullisuuden kriteeri.

Koronapandemian aikana vastuullisten rahastojen kysynté oli kasvanut merkittavasti, syyna
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arvellaan olevan pandemian aiheuttama epavarmuus talouteen ja muuhun elamaan, mika
oli saanut ihmiset pohtimaan enemman ilmastonmuutoksen aiheuttamaa epéavarmuutta tu-
levaisuudessa. Koronan on ajateltu siis kilhdyttdaneen ilmastovastuullisen sijoittamisen jo

vuonna 2019 alkanutta suosiota.

Aineistoissa kavi ilmi, ettd ilmastovastuulliseen sijoittamiseen kuuluu paljon ajatustyota si-
joittamisen taustalla. Itsetutkiskelu on olennaista, esimerkiksi omien arvojen ja mieltymys-
ten seka motiivien kartoittaminen. On tarke&a tunnistaa, mité toimintaa ja toimialaa juuri itse
haluaa yksityissijoittajana tukea ja pohtia, mik& on juuri oma motiivi sijoittaa vastuullisesti.
Motiivina voi olla halu parantaa maailmaa tai syyllisyydentunne, esimerkiksi omia kulutus-
tottumuksia tai kayttaytymismalleja kohtaan. Rahastoon sijoittava yksityissijoittaja ei voi va-
rainhoitajan tekemiin paatoksiin juurikaan vaikuttaa, mutta han voi etsia vastuullisuuskasi-
tyksidan vastaavan rahaston. Rahaston valinnassa olisi tdrkeda pohtia omaa strategiaa si-
joittaa vastuullisesti ja olla perilla sijoituskohteiden vastuullisuudesta. Vastuullinen sijoitta-
minen on usein pitkaaikaista, joten sijoituskohde tulisi valita siten, etta sita kehtaa pitaa

salkussaan pitemman aikaa.

llImastonmuutokseen varautuminen on jarkevaa sijoittajana, koska ilmastonmuutos aiheut-
taa erilaisia riskeja yhtidille, jotka heijastuvat ennen pitkdd myo6s sijoittamiseen. Poliittisella
saantelylld saadaan apua ilmastonmuutoksen aiheuttamiin riskeihin. Erilaiset mittarit, kuten
hiilijalanjalki ja hiili-intensiteetti, ja ilmastoskenaariot ovat apuna riskien suuruusluokan
maarittelyssa. llmastonmuutos aiheuttaa myos mahdollisuuksia, kuten synnyttaa uusia tuot-
tavia liikeideoita ja toimialoja, joista sijoittaja hyotyy. Sisallénanalyysin avulla tuli ilmi, etta
yksityissijoittajalla on mahdollisuus tehda hyvaa sijoittamalla. On tarkeaa, etta itse aloittaa
ja innostaa muitakin sijoittamaan ilmastovastuullisiin kohteisiin. Useammalla sijoittajalla yh-
dessa on vaikutusvaltaa vaikuttaa. Mita useampi sijoittaa ilmastoystavallisiin kohteisiin, sen
suuremmaksi niiden suosio kasvaa ja sita enemman varoja niihin siirtyy. Yritykset saavat
rahoitusta ja voivat investoida ilmastoystavalliseen toimintaan ja osallistua ilmastonmuutok-

sen torjumiseen. Varat siirtyvat fossiilisista energiamuodoista uusiutuviin energiamuotoihin.

lImastovastuullinen sijoittaminen voi olla siis yksi ratkaiseva avain ilmastokriisin ratkaisuun
ja Pariisin ilmastosopimuksen tavoitteen toteuttamiseen rajoittaa ilmaston lampeneminen
1,5 asteeseen maailmanlaajuisesti vuoteen 2050 mennessa. Sijoittajat eivat voi yksinaan
pelastaa maailmaa, mutta voivat nayttaa toiminnallaan esimerkkia yrityksille ja kuluttajille ja
ohjailla rahoillaan muutosta oikeaan suuntaan. Sijoittajilla on valtaa aanestaéa rahoillaan ja
rahoittaa ratkaisuja ilmastonmuutoksen pysayttamiseksi. Tarkedaa on poliittisen saantelyn
paraneminen, jotta ilmastovastuullisesta sijoittamisesta tulee entistd helpompaa ja vastuul-

lisuuden maarittely yhtendistyy.
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5 Empiriaosuus
5.1 Taustaa

Rahastosaastaminen kiinnostaa korona-aikana ja erityisesti vastuullisen sijoittamisen tee-
marahastojen kysynta on ollut korkeaa vuonna 2020. OP Ryhmé&n mukaan vastuullisen si-
joittamisen rahastoihin on sijoitettu 80 % enemmaé&n verraten vuoteen 2019. Nordeassa
my0s suuret instituutiosijoittajat ovat sijoittaneet aiempaa enemmaén vastuullisiin rahastoi-
hin. Indeksirahastot ja vastuullisen sijoittamisen rahastot olivat kaikista suosituimpia rahas-
toja, niiden osuus kaikista vahittéisasiakkaiden nettosijoituksista oli 84 %. Lahes kaikki uu-
sista osuudenomistajista valitsi sijoituskohteekseen indeksirahaston tai vastuullisen sijoit-
tamisen rahaston. OP-limasto oli viime vuoden suosituin rahasto. (Garlo-Melkas 2021.)

Myo6s Nordea kertoo vastuullisten rahastojen kysynnan kasvaneen, ja etta suuret instituu-
tiosijoittajat ovat yksityisten sijoittajien tapaan kiinnostuneet vastuullisuusteemasta. Nordea
Fundsin toimitusjohtajan Henrika Vikmanin mukaan vastuullinen sijoittaminen on siirty-
massa megatrendista kiintedksi osaksi sijoittamista, jossa vastuullisuus on yha tarkeampi
osa sijoituspolitiikkaa. (Garlo-Melkas 2021.) My6s Tuppurainen (2021) Nordnetista kertoo,
etta Suomen rahastosijoituksissa korostuvat vastuulliset ratkaisut ilmaston hyvéksi. Nord-
netin rahastotarjonnasta Proethos Fond, joka sijoittaa ilmastokriisiin ratkaisuja kehittaviin
yrityksiin sek& CB Save Earth Fund RC, joka sijoittaa cleantechiin ja uusiutuvaan energiaan

omistajamaarat lisaantyivat yli 600 %:lla huhtikuussa 2021.
5.2 Tutkimusjoukon valintakriteerit

Tutkimusjoukkoa on lahdetty etsimaan ensin vastuullisista rahastoista, ja valintaa on rajattu
rahastoihin, joiden tarkoitus on edistaa ilmastonmuutoksen torjumista. Tutkimus toteutetaan
yksityissijoittajan naktkulmasta, joten rahastotarjontaa on etsitty sellaisista paikoista, joista
yksityissijoittaja todennakdisesti etsisi vastuullisia rahastoja. Tutkimusjoukkoon sopivat ra-
hastot on valittu kotimaisten pankkien ja rahastoyhtididen seka suomalaisten suosiman
Nordnetin tarjonnasta. limastovastuullisuuden lisaksi kriteerina tutkimusjoukkoon paase-
miseksi oli, etta rahastosta l0ytyy tarpeeksi vastuullisuusdataa tutkimuksen vertailuosioon.
Osa hyvélta vaikuttaneista rahastoista taytyi jattaa pois tutkimuksesta, koska niista ei l16yty-

nyt tarpeeksi tietoa.

Useimmat vastuulliset teemarahastot ovat aktiivisesti hallinnoituja, mika nékyy naiden ra-
hastojen hallinnointikuluissa. Aktiivisissa rahastoissa sijoituskohteet poimitaan huolellisesti
kasin. Salkunhoitaja huolehtii rahastoon sopivien yhtididen valinnasta, niin, ettéa han valitsee

potentiaalisimmat vaihtoehdot tuottojen kuin teemaankin sopivuuden puolesta. Aktiivisesti
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hoidetuissa rahastoissa tavoitellaan vertailuindeksia parempaa tuottoa, jolloin salkunhoitaja
tekee analyyseja ja tutkimuksia indeksia paremmin tuottavista sijoituskohteista. Aktiivissa
vastuullisissa rahastoissa salkunhoitaja myds osallistuu yhtiokokouksiin ja ddnestéaa niissa
omien vastuullisuusperiaatteidensa mukaisesti. Toimintaa kutsutaan aktiiviseksi omistajuu-
deksi ja sen avulla voidaan jopa vaikuttaa yhtididen toimintaan ja edistda ilmastoasioita

parempaan suuntaan. (Kurittu 2021, 116-119.)

Morningstar jakaa ilmastorahastot kahteen ryhmaan, siirtyméa- ja vahabhiilisiin rahastoihin.
Siirtymarahastot sisltavat yleensa puhdasta energiaa ja teknologiaa, vihreita joukkovelka-
kirjoja ja ilmastoratkaisuja. Yhtitt keskittyvét tdssé rahastossa vahahiiliseen talouteen siir-
tymiseen. Vahahiiliset rahastot sisaltavat yhtioita, joilla on jo muita matalammat paastot.
Rahastosta on rajattu pois suurimmat paastolahteet eli se ei sisalla yhtidita, joiden tavoit-
teena on vahabhiilisen toiminnan kehittaminen. (Kurittu 2021, 185-186.) Kuvassa 2 tutki-
mukseen valitut rahastot on jaettu Morningstarin jaottelun mukaisesti vahabhiilisiin ja siirty-

marahastoihin niiden rahastoesitteiden sisaltaméan tiedon mukaan.

* OP-llmasto
e Danske Invest Global Sustainable Future
*Nordea llmasto ja Ymparisto

S“rtymara haStOt e Sadstopankki Ymparisto

¢ S-Pankki Fossiiliton Eurooppa
*Proethos Fond

* OP-Kestava Maailma

Vahah”“set *CB Save Earth Fund RC
rahastot

Kuva 2. Tutkimukseen valittujen rahastojen jaottelu (mukailtu Kurittu 2021, 185-186 ja ra-
hastoesitteet)

5.3 OP-limasto

OP Rahastoyhtion hallinnoima OP-limasto on vuonna 1997 perustettu aktiivinen osakera-
hasto. OP liImasto sijoittaa varojaan kansainvalisille osakemarkkinoille niin, etta sijoituksia
painotetaan Eurooppaan ja Yhdysvaltoihin, mutta sijoituksia tehdaan seka kehittyville etta
kehittyneille osakemarkkinoille. Rahasto ottaa huomioon kestavan kehityksen periaatteet
painottaen ymparistdasioita ja sijoittaa varojaan suorien osakesijoitusten seka johdannai-
sinstrumenttien avulla yrityksiin, joilla on mahdollisuuksia ilmaston lampenemistéa vastaan
energiatehokkuuden- ja teknologian, kierratyksen, vesi- ja jatehuollon sek&a naiden infra-
struktuurin voimin. OP-limasto on siis Morningstarin jaon mukaisesti siirtymarahasto. Varat
hajautetaan noin 50-80 yhtitén osakkeisiin osakepainon ollessa valilla 90-100 % ja varoista
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vahintaén 75 % ja enintddn 100 % sijoitetaan osakemarkkinoille. MSCI World Climate Paris
Aligned Net on rahaston vertailuindeksi, jota parempaa tuottoa se pyrkii tuottamaan pitkalla
aikavalilla. Tuotot sijoitetaan uudelleen rahastoon. Osuudet ovat merkittavissa ja lunastet-
tavissa kaikkina pankkipaivina. OP limasto sopii pidemman aikavélin sijoittajalle, eika tuot-
toja kannata lunastaa kuin aikaisintaan seitseman vuoden kuluttua. (OP-limasto avain-
tietoesite 2021; OP-Rahastoyhtio 2021.)

Yli puolet (60,3 %) rahaston varoista sijoitetaan Yhdysvaltoihin. Kolme suurinta rahastossa
olevaa toimialaa ovat informaatioteknologia, teollisuus ja kulutustavarat. OP-limaston suu-
rimmat omistukset yrityksissa ovat suuruusjarjestyksessa ASM Lithography Holding, Byd
Co, Thermo Fisher Scientific, Tetra Tech, Samsung Electronics, Danaher Corporation, Dar-
ling Ingredients, Agilent Technologies, Generac Holdings, Schneider Electric. (OP-limasto
kuukausikatsaus 30.09.2021.)

Rahasto noudattaa OP Varainhoidon Vastuullisen sijoittamisen periaatteita. Se kayttaa
strategianaan poissulkemista aktiivisissa suorissa sijoituksissaan. Aseet, lampdohiilta tuot-
tavat kaivosyhtiot, lampohiilta kayttavat sahkoyhtiot ja kansainvalisia normeja rikkoneet yh-
tiot poissuljetaan. OP-ilmasto kayttad myds aktiivista omistajuutta strategiana ja vastuulli-
suusnékokulmaa silmélla pitden se osallistuu kotimaisiin ja ulkomaisiin yhtibkokouksiin.
Myds temaattisella vaikuttamisella vaikutetaan yhtiGihin ilmastokysymyksin. OP-limaston
salkunhoitajana toimii  Kristina Vares-Wartiovaara. (OP-limasto kuukausikatsaus
30.09.2021; OP-Rahastoyhtit 2021.)

5.4 OP Kestava Maailma

OP Kestava Maailma on vuonna 2016 toimintansa aloittanut yhdistelmarahasto, joka sijoit-
taa varansa osakkeisiin ja korkoihin maailmanlaajuisesti. Rahastoa hallinnoi OP-Rahasto-
yhti6 Oy. Sijoitustoiminnassa sovelletaan poikkeavia painotuksia ja rajoituksia. OP-Kestava
Maailma poissulkee, esimerkiksi ymparistolle haitallisia toimialoja, yrityksia ja toimintoja,
kuten kivihiilen tuottaja- ja kayttajayrityksia ja ydinvoimaa. Rahastoon valitaan yrityksia,
jotka ovat parhaiden joukossa ESG-asioiden huomioimisessa. Valinnassa kaytetaan erilai-
sia mittareita, esimerkiksi yritysten ilmastonmuutoksen torjumisen tai saasteiden vahenta-
misen arvioimiseen. Rahaston osake- ja korkosijoitusten osuudet vaihtelevat, mutta
yleensad molemmat liikkuvat 30—-70 % valilla niin, ettd jommankumman osuus salkusta on
toisinaan suurempi. Johdannaisia voidaan kayttaa osake- ja korkoriskien hallitsemiseen.
Korkosijoitukset tehdaan julkisyhteisdjen ja yritysten korkoinstrumentteihin Euroopassa ja
OECD maissa. Vertailuindeksi muodostuu usean indeksin yhdistelmasta, jonka tuoton ra-
hasto pyrkii voittamaan pitkalla aikavalilla. Osuudet ovat merkittdvissa, lunastettavissa ja

vaihdettavissa kaikkina pankkipéivind. OP-Kestdva Maailma-rahastoa suositellaan
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sijoittajalle, joka luopuu osuudestaan vahintdén 4 vuoden paastd. Salkunhoitajina toimivat
Martti Saarinen, Jukka Ukkonen, Kristiina Vares-Wartiovaara ja Jenni Hamalainen. (OP-

Rahastoyhtio Oy 2021; OP-Kestava Maailma avaintietoesite 2021.)

Syyskuussa 2021 hieman yli puolet varoista oli kiinni osakkeissa, 42 % korkosijoituksissa
ja 6,6 % kéteisessa rahassa. Rahasto sijoittaa varansa suurimmaksi osaksi Yhdysvaltoihin,
Ranskaan ja Alankomaihin, Ruotsiin ja Saksaan. Kolme suurinta toimialaa ovat teknologia,
rahoituspalvelut ja ei-syklinen kulutus. 10 suurinta sijoitusta on Microsoft, Cap Gemini, Ac-
centure, NN Group, Ahold, Agilent Technologies, Johnson Controls International, Adobe,

Texas Instruments ja Novo-Nordisk. (OP-Kestava Maailma kuukausikatsaus 30.09.2021.)
5.5 Danske Invest Global Sustainable Future

Global Sustainable Future on Danske Invest Management A/S:n hallinnoima ja vuonna
2012 toimintansa aloittanut aktiivisesti hallinnoitu osakerahasto. Rahaston tavoitteena on
maailmanlaajuisia osakemarkkinoita korkeampi tuotto. Global Sustainable Future on Dans-
ken ESG-rahasto, joka edistaa ESG-toimintatapoja aktiivisella omistajuudella ja kasittele-
malla vastuullisuuskysymyksia toiminnassaan. Rahasto on siirtyméarahasto, kun se sijoittaa
varansa niiden yritysten osakkeisiin, jotka pyrkivat hyotymaan kestavasta kehityksesta ja
kiertotalouteen siirtymisestd. Rahasto edistaa ympéaristoon liittyvia toimintatapoja. Global
Sustainable Futurea ei suositella sijoittajalle, joka haluaa lunastaa osuutensa viiden vuoden
sisélla merkinnasta. (Danske Invest 2021; Danske Invest Global Sustainable Future avain-
tietoesite 2021.)

Rahasto sijoittaa varansa paaosin Pohjois-Amerikan markkinoille, Eurooppaan ja Aasiaan.
Rahaston kolme suurinta toimialaa ovat informaatioteknologia, teollisuustuotteet- ja palvelut
ja rahoitus. Kymmenen suurinta sijoituskohdetta ovat suuruusjarjestyksessa Alphabet, Mic-
rosoft, Visa, Roche Holding, AIA Group, Intuit, Ecolab, Autodesk, Medtronic ja JPMorgan
Chase & Co. Rahaston salkunhoitajat ovat Simon Christensen & Martin Slipsager Frand-
sen. (Danske Invest 2021; Danske Invest Global Sustainable Future kuukausikatsaus
27.10.2021.)

5.6 Nordea limasto ja Ymparisto

Nordea limasto ja Ymparistd on Nordea Investment Funds S.A:n hallinnoima vuonna 2008
toimintansa aloittanut aktiivinen osakerahasto. Rahaston tavoitteena on pyrkia luomaan
kasvua sijoitetulle padomalle pitkélla aikavalilla ja luoda samalla myodnteisia ymparistovai-
kutuksia kestavien sijoitusten avulla. Sijoituksissa sovelletaan Nordea Asset Managementin

vastuullisen sijoittamisen periaatteita, jolloin ulkoisille tiedontuottajille suoritetaan
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perusteellinen due diligence-arviointi. Varoja sijoitetaan aktiivisesti yrityksiin, jotka kehitta-
vat ilmasto- ja ymparistoystavallisia ratkaisuja, ja tarjoavat muita yrityksia parempia kas-
vunakymia ja sijoitusominaisuuksia. Rahasto sijoittaa varojaan koko maailmanlaajuisille
osakemarkkinoille niin, ettd 75 % varoista sijoitetaan osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvo-
papereihin. Nordea limasto ja Ymparistd kayttdd myos erilaisia johdannaisia ja muita tek-
niikoita salkunhoidon tehostamiseen ja riskien pienentdmiseen. Minimisumma kerta- ja kuu-
kausisijoitukselle on 10 euroa. Rahasto ei sovellu lyhyen aikavalin sijoittamiseen, suositel-
tava tuotto-osuuden nostolle ja osuuden luopumiselle on viiden vuoden kuluessa. Salkun-
hoitajina toimivat Thomas Sgrensen & Henning Padberg. (Nordea Investment Funds 2021,

Nordea limasto ja Ympadristd avaintietoesite 2021.)

Yli 60 % rahaston varoista sijoitetaan Yhdysvaltoihin. Kolme suurinta toimialaa ovat teolli-
suus, informaatioteknologia ja materiaalit. Suurimmat omistukset ovat yhtidihin Republic
Services, Linde, Waste Management, Air Liquide, ASML Holding, Synopsys, Carrier Global,
Waters, Zebra Technologies ja Trimble. (Nordea limasto ja Ymparisto rahastoraportti 2021;

Nordea Investment Funds 2021.)

Nordea limasto ja Ymparistd hyddyntda vastuullisuudessa aktiivista omistajuutta ja sitoutu-
mista, poissulkulistaa, parannettuja poissulkusuodattimia ja muita rajoituksia, normien mu-
kaista seulontaa, Pariisin ilmastosopimuksen kaytantdjd, temaattista ESG strategiaa ja paa-
asiallisten haitallisten vaikutusten integrointia. Rahasto ei sijoita yhtitihin, jotka tuottavat
aseita tai ydinaseita ja joiden tuloista vahintdan 10 % muodostuu 6ljyhiekasta. Rahasto
poissulkee myods yhti6ita suurella ja pysyvalla altistuksella kivihiilen louhinnalle, tulorajan
ollessa 10 % lampdohiilelle ja 30 %:n tuloraja hiilen kokonaismaarélle mukaan lukien metal-
lurgiselle hiilelle. Nordean vastuullisuudelle sijoittamiselle omistautunut tiimi laatii perusteel-
lisen ESG-analyysin jokaiselle sijoituskohteelle, joista tuloksena tulevat sisdiset pisteet.
ESG pisteytysmalli sisaltaa liiketoimintamallin ulottuvuuden ymparistéon, yhteiskuntaan ja
hallintoon liittyviin nakokohtiin. Nordea arvioi kestavan kehityksen trendien negatiivista tai
positiivista vaikutusta yrityksen toiminnan liikketoimintamalliin, arvoketjuun, tuotteisiin ja pal-
veluihin. Tarkastellaan myos yrityksen panosta naihin teemoihin. (Nordea limasto ja Ympa-

ristd avaintietoesite 2021; Nordea Investment Funds 2021.)
5.7 Saastopankki Ymparistod

Saastopankki Ymparistd on vuoden 2018 lopussa perustettu ja Sp-rahastoyhtién hallin-
noima erikoissijoitusrahasto. Se voi poiketa sijoitusrahastolain rajoituksista, kuten sijoitus-
kohteista ja varojen hajauttamisesta, arvonlaskennan ajankohdasta, merkintéjen ja lunas-
tusten tiheydesta ja mahdollisuudesta ottaa luottoa sijoitustoimintaa varten. Merkintdja voi-

daan muista poiketen toteuttaa neljd kertaa vuodessa, jokaisen kvartaalin
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paattymispaivana. Minimisumma kerta- ja kuukausisijoitukselle on 100 euroa. Rahasto si-
joittaa vaihtoehtoisrahastojen ja sijoitusrahastojen rahasto-osuuksiin, suomalaisiin kom-
mandiittiyhtididen yhtiéosuuksiin, likkeeseen laskettuihin arvopapereihin, listattuihin osak-
keisiin, korkoihin ja rahamarkkinasijoituksiin. Sijoitukset tehdd&n oman tai vieraan paaoman
ehtoisiin rahoitusvalineisiin. Johdannaisinstrumentteja voidaan kayttaa salkunhoidon tehos-
tamiseen. Rahaston sijoitukset tehddan osake- ja korkomarkkinoille ja paaomasijoituksina
suoraan ympariston kestavan kayton hankkeisiin niin, etta sijoitetaan yhtidihin ja rahastoi-
hin, jotka torjuvat ilmastonmuutosta ja edistavat ympariston kestavaa kayttda innovaatioi-
den avulla. Morningstarin jaottelun mukaisesti se on siirtyméarahasto. Saastopankki Ympa-
ristdn tavoitteena on sijoittaa lahes neljannes varoista ympariston hyvaksi tehtéviin projek-
teihin. Se kayttaa aktiivista omaisuudenhoitoa tavoitteiden toteuttamiseksi. Rahasto sovel-
tuu pitkaaikaiselle sijoittajalle, osuudesta ei suositella luovuttavan seitseman vuoden kulu-

essa merkinnasta. (Saastopankki Ympadristd avaintietoesite 2021.)

Rahaston osakkeet jakautuvat siten, etta yli 60 % niistd on perdisin Euroopasta ja sen lahi-
alueilta ja 27 % on Amerikasta. Loput ovat Aasiasta ja sen lahialueilta. Salkun 10 suurinta
sijoitusta ovat Schroder ISF Glb Cimt Chg Eq, Guinness Sustainable Energy, iShares Glo-
bal Water ETF, Korkia Aurinkoenergiarahasto, Taaleri Biojalostamo, Siemens AG,
Xtrackers MSCI World ESG ETF, Schneider Electric, Infineon Technologies ja iShares Dow
Jones Glb. Kolme suurinta toimialaa ovat teollisuus, perusmateriaalit ja teknologia. Teolli-
suus ja teknologia arvioidaan herkiksi toimialoiksi ja perusmateriaalit sykliseksi toimialaksi.
Rahaston salkunhoitaja on Anders Pelli. (Saastopankki Ympéristd kuukausikatsaus
28.10.2021.)

Saastopankki Ymparistd vaikuttavuusraportti (2021) ilmaisee rahaston suorien osakesijoi-
tusten hiili-intensiteetin TCDF:n luvuilla, joka ilmoittaa rahaston hiili-intensiteetiksi 306,7 tu-
hatta hiilidioksidiekvivalenttia suhteessa rahastossa olevien yhtiéiden miljoonien Yhdysval-
tain dollarin myyntiin/liikevaihtoon. Rahasto luottaa clean techiin, luonnon pddomien turvaa-
miseen, uusiutuvaan energiaan ja vaihtoehtoisiin polttoaineisiin ja ilmastonmuutoksen hil-
litsemiseen. Naitd kaytetddn rahaston ympdristoratkaisuina. Rahaston padomasijoitukset
noudattavat kestavan kehityksen tavoitteita eli pd&omasijoituksilla pyritadn parantamaan
vedenalaista elamad, vastuullista kuluttamista, ilmastotekoja, edullista ja puhdasta ener-
giaa ja kestavaa teollisuutta, innovaatioita ja infrastruktuureja. Rahaston ymparistdteemais-
ten osakerahastojen hiilijalanjalki on 1101 tuhatta hiilidioksidiekvivalenttia suhteutettuna
miljoonien dollareiden liikkevaihtoon. Luku on yllattavan korkea, kun ottaa huomioon, etta

vaikuttavuusraportin mukaan rahastojen ymparistdratkaisujen osuus olisi vain 24,8 %.
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5.8 S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG A

S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG on S-pankkikonserniin kuuluva S-Pankki Rahastoyhtio
Oy:n hallinnoima aktiiviesti hallinnoitu osakerahasto. Rahasto on perustettu toukokuussa
2020. Se tavoittelee pitkalla aikavalilla mahdollisimman hyvaa tuottoa sijoittaen varoja eu-
rooppalaisten yhtididen osakkeisiin. Yhtiot valitaan sijoituskohteiksi siten, etta niilla on hyva
asema siirtymassa kohti vahahiilistd vaihetta, esimerkiksi ratkaisuilla ilmastonmuutoksen
hidastamiseen tai siihen sopeutumiseen. Rahasto noudattaa S-Pankin vastuullisen sijoitta-
misen periaatteita poissulkien fossiilisen energian, aseet, tupakan, viihdekayttoon tarkoite-
tun kannabiksen tai niihin kaivos-, sahko- tai muihin yhti6ihin, jotka ovat S-Pankin poissul-
kulistalla. S-Pankki Fossiilitonta Eurooppaa ei suositella sijoittajalle, joka aikoo luopua
osuuksistaan seitsemassa vuodessa. Merkinndn minimisumma kerta- ja kuukausisijoituk-
selle on 10 euroa. Rahaston salkkua hoitaa Seppo Kurki-Suonio. (S-Pankki Fossiiliton Eu-
rooppa rahastoesite 2021; S-Pankki Rahastoyhtid Oy.)

S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG A sijoittaa varojaan eurooppalaisiin pérssiyhtidihin. Ra-
haston 10 suurinta sijoitusta ovat ASML Holding NV, Nestle SA, LVMH Moet Hennessy
Louis Vuitton, Siemens AG, Schneider Electric, Novo Nordisk A/S, Vestas Wind Systems
A/S, Novozymes A/S, Novartis AG ja Banco Santander. Rahaston kolme suurinta toimialaa
ovat kulutushyddykkeet, teollisuus ja teknologia. (S-Pankki Rahastoyhtio Oy 2021; S-
Pankki Fossiiliton Eurooppa kuukausikatsaus 30.9.2021.)

S-Pankki Fossiliton Eurooppa vastuullisuusraportin (2021) mukaan positiivista ymparisto-
vaikutusta saadaan aikaan vaihtoehtoisella energialla, energiatehokkuudella, kestavalla ve-
denkaytolla, vihrealla rakentamisella ja ehkaisemalla saastumista. Rahaston paastot jakau-
tuvat niin, etta paivittistavaroiden alan yhti6illa on suurimmat paastét ja pienimmat ovat

kestokulutushyddykkeita valmistavilla yhti6illa.
5.9 Proethos Fond

Proethos Fond on vuonna 2018 perustettu, ja AIFM Capital AB:n hallinnoima rahasto, joka
sijoittaa varansa osakkeisiin ja kiinte&tuottoisiin arvopapereihin. Rahaston varoista noin 70—
90 % sijoitetaan osakkeisiin ja 10-30 % korkoihin. Varoja voidaan sijoittaa myos siirtokel-
poisiin arvopapereihin, joilla kaydaan kauppaa muussa valuutassa kuin Ruotsin kruunussa.
Rahasto sijoittaa varojaan maailmanlaajuisesti eettisen ja kestavan sijoitusprofiilin mukai-
sesti. Varat sijoitetaan yrityksiin, joilla on ratkaisuja ilmastokriisin ratkaisuun, kestava ener-
giantuotanto ja -kulutus ja kestava logistiikka. Rahasto on siten siirtymarahasto. Rahasto
poissulkee ei eettisten toimialojen liséksi fossiiliset polttoaineet ja ydinvoiman. Sijoituspaa-

toksissa harkitaan, onko yritys rekisterdity, tai toimiiko se korkean korruption maissa. Tata
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tutkitaan Transparency International korruptioindeksin avulla. (Proethos Fond Nordnet
2021; Proethos Fond avaintietoesite 2021.)

Rahasto sijoittaa varansa paaosin Pohjoiseen Eurooppaan, Yhdysvaltoihin ja Euroalueelle.
Suurimmat toimialat ovat teollisuustuotteet- ja palvelut, yhdyskuntapalvelut ja teknologia.
Rahaston 10 suurinta sijoituskohdetta ovat Vestas Wind Systems, NIBE Industrier, West
Holdings, Tesla, Mercury NZ, Brookfield Renewable Partners, SCATEC, Brookfield Rene-
wable Corporation Class A Subordinate Voting Shares, EDP Renovaveis ja First Solar. Ra-

haston salkunhoitajana toimii Magnus Alfredsson. (Proethos Fond Nordnet 2021.)

Rahastoa hoidetaan aktiivisesti. Rahastonhoitaja tekee omat sijoituspaatokset ja hoitaa
niité aktiivisesti. Proethos Fond ei seuraa sijoituspaatdksissaan mitdan indeksia. Rahaston
tavoitteena on, ettd tuotto ylittdd pitkalla aikavalilla vertailuindeksin. Rahaston vertailuin-
deksi muodostuu suurimmaksi osaksi MSCI World Indexisté Ruotsin kruunuiksi muutettuna
ja osittain OMRX Bond All- indeksisté. Rahasto ei maksa tuottoa osuudenomistajalle. Ra-
haston osuuksia voidaan ostaa ja myyda kaikkina pankkipéivind. Minimisumma merkinnalle
on 15 euroa. Rahasto ei sovellu sijoittajalle, joka aikoo nostaa varansa viiden vuoden kulu-

essa. (Proethos Fond avaintietoesite 2021.)

5.10 CB Save Earth Fund RC

CB Save Earth Fund RC on CB Fundin alarahasto. Alarahasto on sijoitusrahaston osa, joka
voi poiketa padarahaston ja muiden alarahastojen sijoituspolitiikasta ja -toiminnasta. (Savan-
der & Pankakoski 2020, CB Save Earth Fund avaintietoesite.) CB Save Earth Fund RC on
vuonna 2008 perustettu ja FundRock Management Companyn hallinnoima rahasto. Ra-
hasto sijoittaa padosin osakkeisiin ja toisena vaihtoehtonaan lyhyisiin korkoihin. CB Save
Earth Fundin tavoitteena on kasvattaa osuuksiensa arvoa sijoittamalla uusiutuvaan energi-
aan, vesihuoltoon, puhtaaseen teknologiaan ja siihen liittyviin aloihin. Rahasto on muista
poiketen vahahiilinen rahasto, kun se sijoittaa vahahiilisiin yrityksiin. Rahasto voi sijoittaa
my0s porssilistattuihin rahastoihin eli ETF:iin. Enintaan 10 % nettovarallisuudesta sijoite-
taan muiden yhtididen osakkeisiin ja osuuksiin siirtokelpoisissa yhteissijoituksissa arvopa-
pereihin tai muihin yhteissijoitusyrityksiin, mukaan lukien ETF-rahastoihin. Johdannaisia
kaytetaan riskeilta suojautumiseen ja tdydennyksena rahasto voi pitéda kateisvaroja. Rahas-
toa hallinnoidaan aktiivisesti. Salkunhoitajana toimii Alexander Jansson. Sijoituskohteet ja
strategiat eivat perustu vertailuarvoihin. Alarahasto kayttaa vertailuindeksind MSCI World
Net- indeksia markkinointi- ja merkinta- ja lunastuspalkkioiden laskemista varten. Osuudet
ovat myytavissa ja ostettavissa jokaisena Luxemburgin pankkipaivana. 15 euroa on mer-
kinnan minimisumma. Osuuslajin valuuttana on EUR. Rahaston tuotot ja myyntivoitot sijoi-

tetaan uudelleen rahastoon. CB Save Earth Fund ei sovellu sijoittajalle, jotka aikovat nostaa



34

osuutensa rahastosta viiden vuoden sisalla. (CB Save Earth Fund avaintietoesite 2021; CB
Save Earth Fund Nordnet 2021.)

Rahasto sijoittaa varojaan suuruusjarjestyksessa Yhdysvaltoihin, Euroalueelle ja euroalu-
een ulkopuoliseen Eurooppaan, Iso-Britanniaan ja Aasian kehittyville markkinoille. Sen
kolme suurinta toimialaa ovat teollisuustuotteet- ja palvelut, terveydenhoito ja teknologia.
Rahaston 10 suurinta sijoitusta ovat NIBE Industrier, Xylem, Schneider Electric, Thermo
Fisher Scientific, Danaher Corporation, Stewart Inv Asia Pac Sustnby VI EUR Acc, Infineon
Technologies, Eurofins Scientif, Kingspan Group ja Alfa Laval. (CB Save Earth Fund Nord-
net 2021.)
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6 Rahastojen vertailu
6.1 Vastuullisuus

Tutkimukseen valittujen rahastojen ilmastovastuullisuus on luokiteltu Morningstarin, MSCI:n
ja Climetricsin toimesta. Climetrics mittaa pelkastaan rahastojen ilmastovastuullisuutta.
Morningstarin ja MSCI:n luokituksia on tarkasteltu tarkemmin ymparistovastuun ja hiili-in-

tensiteettilukujen avulla.

Morningstarin analyytikot Bioy ja Stuart (2021) ovat tutkineet ilmastorahastojen vastuulli-
suutta. Tutkimuksessa Investing in Times of Climate Change tutkitaan kansainvélisesti 405
rahastoa, joilla on ilmastoon liittyva sijoitustavoite. Tutkimuksessa tarkastellaan rahastojen
osuuksia fossiilisiin polttoaineisiin ja vastaaviin ilmastohaittoihin tutkimalla tarkemmin ra-
hastoissa olevia yrityksid. Rahastot on jaoteltu viiteen eri kategoriaan niiden nimen perus-
teella: matalahiilisiin, ilmastotietoisiin, vihreisiin joukkovelkakirjalainoihin, ilmastoratkaisui-
hin ja uusiutuvan energian rahastoihin. Tutkimuksesta on jatetty pois rahastot, jotka ovat

vain poissulkeneet fossiilisen polttoaineen sijoitusvalinnoissaan.

Matalahiiliset rahastot sijoittavat nimensa mukaisesti yrityksiin, joilla on pienempi hiilijalan-
jalki suhteessa vertailuindeksiin. Matalahiilisissa rahastoissa kymmenen yleisinta yritysta
ovat Alphabet, Schneider Electric, Henkel AG & Co, Microsoft, Atlas Copco, Discovery,
AXA, SAP, Siemens ja Cisco Systems. Nama jakaantuvat teollisuuteen, teknologiaan ja

kommunikaatiopalveluihin. (Bioy & Stuart 2021.)

[Imastotietoiset rahastot valitsevat sijoituskohteekseen yrityksia, jotka ovat huomioineet il-
mastonmuutoksen strategiassaan ja ovat varautuneet ilmastonmuutoksen aiheuttamiin eri-
laisiin muutoksiin. Naissa rahastoissa yleisempia yrityksia ovat Schneider Electric, Alpha-
bet, Vestas Wind Systems, ASML Holding, Infineon Technologies, BMW, Orsted, Allianz,
Henkel AG & Co ja Siemens Gamesa Renewable Energy. Suurimmat toimialat ovat teolli-

suus, teknologia ja kommunikaatiopalvelut. (Bioy & Stuart 2021.)

limastoratkaisuja tarjoavat rahastot sijoittavat ainoastaan yrityksiin, jotka ovat jo ottaneet
vahahiilisyyden huomioon tuotteissaan ja palveluissaan, ja etta yritys itse hy6tyy tastd muu-
toksesta vahahiilisempadn suuntaan. Kymmenen yleisinta yritysta ndissé rahastoissa ovat
Vestas Wind Systems, Schneider Electric, Itron, Xylem, Orsted, Tomra Systems, American
Water Works Co, First Solar, Trimble ja Ecolab. Yleisimmat toimialat ovat teknologia, teol-
lisuus ja hyddykkeet. (Bioy & Stuart 2021.)

Vihrean joukkovelkakirjan sisaltavét rahastot investoivat velkakirjoilla projekteihin kohti vih-

reampaa taloutta, kuten esimerkiksi energiatehokkuuteen, uusiutuvaan energiaan ja
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tehokkaampaan jatehuoltoon. Uusiutuvan energian ja teknologian rahastot valitsevat yrityk-
sid, jotka lapikayvat muutosta kohti uusiutuvaa energiaa, kuten tuuli-, aurinko- ja vesiener-
giaan. Uusiutuvan energian ja teknologian rahastoissa kymmenen yleisinta yritysta ovat
Vestas Wind Systems, Enphase Energy, SolarEdge Technologies, First Solar, Siemens
Gamesa Renewable Energy, Sunrun, Contemporary Amperex Tech Co, Canadian Solar,
Xinya Electronic Co ja BYD Co. Suurimmat toimialat ovat teknologia, teollisuus ja hyddyk-
keet. (Bioy & Stuart 2021.)

Kuva 2 osoittaa, ettd vahabhiilisissa rahastoissa on pienin hiiliriski, mutta ne tarjoavat vain
vahan ratkaisuja vahahiilisyyteen. Sijoittajien, jotka haluavat hyotyd muutoksesta vahahiili-
sempaan suuntaan kannattaakin katsella ilmastotietoisia rahastoja, joissa on samankaltai-
nen hiiliriski kuin vahabhiilisissa rahastoissa, mutta suurempi osuus ratkaisuissa hiilidioksidi-
paastéjen vahentamiseen. limastotietoisilla rahastoilla on kuitenkin hyvin lyhyt historia,
useimmat niista on julkaistu vasta kahden viimeisen vuoden aikana, mika tekee niiden tu-

loksen mittaamisesta ja vertailusta muihin hyvin vaikeaa. (Bioy & Stuart 2021.)

liImastoratkaisuja tarjoavat ja uusiutuvan energian rahastot tarjoavat sijoittajalle vaihtoeh-
don n&hda ilmastonmuutos mahdollisuutena tulevaisuudelle, tuoden samalla korkeaa riskia
sijoittamiseen. Naiden rahastojen korkea riski johtuu kapeista markkinoista ja sijoituksista
l&hinna pieniin ja keskisuuriin yrityksiin. Kuvan 2 mukaan néilla rahastoilla on myos korke-
ampi hiiliriski, joka johtuu yritysten muutosprosesseista ilmastoratkaisujen toteuttamiseksi.
Vihreiden joukkovelkakirjalainojen rahastoilla on naita pienempi riskiprofiili. Sijoittajan tulee
olla kuitenkin varma, etta velkakirjojen projektit tuottavat vihreita ratkaisuja, koska nailla on
suuri riski altistua tuotantoon, joissa kaytetaan kivihiilta energiamuotona. (Bioy & Stuart
2021.)

Decarbonising Portfolios Investing in Green Solutions

Low Carbon

Clean Energy/Tech

— (Carbon Risk +

Kuva 3. Rahastojen hiiliriski (Morningstar Research 2021)
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Bioyn ja Stuartin (2021) tutkimuksen mukaan 208 rahastosta, joiden hiili-intensiteettiluvut
ovat kaytettavissa, noin 149 rahastoa tarjoaa parannusta vertailuarvoon. Suurin osa naista
on vahabhiilisid, uusiutuvan energian ja teknologian rahastoja tai ilmastotietoisia rahastoja.
Vahabhiilisilla ja uusiutuvan energian rahastoilla on pienin todennakdisyys altistua sellaisiin
yrityksiin, jotka kayttavat fossiilisia polttoaineita. Kuitenkin noin 60 %:lla uusiutuvan ener-
gian rahastoista on edelleen jonkin verran osuuksia alalla. Yli 80 %:lla iimastotietoisista ja
ilmastoratkaisuja tarjoavista rahastoista on vdhemman osuuksia fossiilisiin polttoaineisiin
kuin vertailuindeksilla, mutta uusiutuvan energian rahastoista kuitenkin vain 57 %:lla on va-

hemman osuuksia fossiilisiin polttoaineisiin kuin indeksilla.

Yksi tutkimuksen osa-alue on hiiliratkaisut, jotka sisaltavat uusiutuvan energian tuotannon
ja palvelut seka vihreat kuljetukset. Talla alueella erityisesti uusiutuvan energian ja tekno-
logian rahastot seka ilmastoratkaisuja tarjoavat rahastot paihittavat vertailuindeksin, tosin
vaihtelua on suuresti niiden valilla. (Bioy 2021a.) Morningstarin tutkimuksen tuloksia tullaan
testaamaan seuraavaksi tdssa opinnaytetyssa vertailemalla rahastoja keskendan ja teke-

malla johtopaatoksia hyddyntamalla tutkimuksen tuomaa viitekehysta.
6.1.1 Morningstar rating

Morningstar rating (2021) on luokitellut OP-limaston vastuullisuuden kolmella maapallolla,
joka tarkoittaa keskinkertaista riskiluokitusta. Rahasto luokitellaan sektoriin ympéristd osak-
keet. Sustainalyticsin luokittelu vastuullisuuden riskeista sijoittuu 0-100 % luokitteluas-
teikolla sijalle 39 %, joka tarkoittaa jonkinlaisia vastuullisuusriskeja. Vastuullisuusarvosana
on 21,29 eli rahasto sijoittuu riskiasteikolla noin puoleenvaliin eli keskinkertaiseen riskiin.
Arvosanat sijoittuvat lahes globaalin kategorian keskiarvon tuntumaan. ESG-erittelysséa ra-
haston ymparistovastuullisuus on arvioitu arvosanalla 4,41, jossa on sosiaalisia ja hallinnol-
lisia vastuullisuuskysymyksia alhaisempi riski. OP llmasto on luokiteltu 7066 rahaston glo-

baalissa kategoriassa ja sen vastuullisuusarvosana perustuu 97,26 % omistuksista.

OP Kestava Maailma-rahasto saa Morningstarilta taydet viisi maapalloa ja historialliseksi
vastuullisuusarvosanan prosentiksi 1 %. Rahasto on arvioitu kategoriaan yhdistelma glo-
baali joustava euro, johon kuuluu 2274 rahastoa. Rahaston historiallinen vastuullisuusarvo-
sana on 18,23 ja nykyinen 17,37. Rahasto sijoittuu asteikolla selvasti alhaisemman riskin
suuntaan globaalin kategorian keskiarvoon verrattuna. ESG-erittelyn mukaan ympéristo-
vastuun arvosanat ovat 2,88 ja sen riski on pienempi kuin sosiaalisten ja hallinnollisten.

Arvosana perustuu 98,57 % rahaston omistuksista. (Morningstar rating 2021.)

Morningstar rating (2021) antaa Danske Investin Global Sustainable Future rahastolle ar-

vosanaksi 4 maapalloa ja historialliseksi vastuullisuusarvosanaksi 18 %. Rahasto kuuluu
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globaaliin vertailuryhmaan Maailma suuryhtitt sekatyyli osakkeet, jossa on 7083 rahastoa.
Rahastoesitteen perusteella rahasto on vastuullinen. Nykyinen vastuullisuusarvosana on
19,65 ja historiallinen vastuullisuusarvosana on 20,14. Arvosanat jaavat globaalin katego-
rian keskiarvon pienemmalle puolelle. ESG-erittelyn mukaan ympariston arvosana on 3,88,
joka on muita vastuullisuuden osa-alueita pienempi riskiltdan. Arvosana on annettu 97,23

% omistusten perusteella.

Nordea llImasto ja Ympariston arvosanat ovat viisi maapalloa ja historiallisen vastuullisuus-
arvosanan prosenttiarvoksi 11. Rahasto on luokiteltu sektoriin ympéaristd osakkeet. Rahas-
tojen lukumé&éra globaalissa kategoriassa on 698 kappaletta. Nykyinen vastuullisuusarvo-
sana on 20,39, joka on hieman laskenut historiallisesta arvosanasta 21,11. Rahasto on ris-
kiasteikolla noin keskivalilla, mutta silla on selvasti globaalin kategorian keskiarvoa pie-
nempi riski. ESG erittelyn mukaan ympariston arvosana on 6,52, joka on enemman kuin
hallinnollisen 5,29 arvosana. Rahastolla siis nayttaisi olevan hiukan suurempi ymparistoriski

kuin hallinnollinen. Arvosana perustuu 100 %:iin omistuksista. (Morningstar rating 2021.)

Morningstar rating (2021) on antanut S&astopankki Ympaéristo rahastolle 4 maapalloa. His-
toriallinen vastuullisuusarvosana rahastolle on 23. Rahasto kuuluu luokkaan yhdistelma
joustava euro ja globaaliin kategoriaan, jossa on mukana 2274 rahastoa. Nykyinen arvo-
sana rahastolle on 21,54 ja historiallinen 21,40. Arvosana on siis houssut hieman. Rahas-
tolla on globaalin kategorian keskiarvoa alhaisempi riski. ESG erittelyn mukaan hallinnolli-
set riskit ovat hieman pienemmat kuin ymparistélliset arvosanalla 5,75. Vastuullisuusarvo-

sana perustuu vain 80,16 %:iin omistuksista.

S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG A on arvosteltu 4 maapallolla ja historialliseksi vastuul-
lisuusarvosanaksi se on saanut 21 %. Nykyinen vastuullisuusarvosana on 18,95 ja histori-
allinen 19,26. Rahastolla on globaalia keskiarvoa pienempi riski. Ympdristolle annettu al-
haisempi arvo 3,39 tarkoittaa myds alhaisempaa riskid. Rahasto luokitellaan ryhmaan Eu-
rooppa suuret yhtiot sekatyyli osakkeet ja se kuuluu globaaliin vertailuryhmaan, jossa on
2659 rahastoa. Rahastoesitteen perusteella rahasto on vastuullinen. Morningstarin mukaan
rahaston viisi suurinta sektoria ovat teollisuus, rahoituspalvelut, terveydenhoito, ei-syklinen
kulutus ja teknologia. Arvosana on annettu rahaston 94,77 % omistusten perusteella. (Mor-

ningstar rating 2021.)

Morningstar rating (2021) antaa Proethos Fondille arvosanaksi 3 maapalloa ja historial-
liseksi vastuullisuusarvosanaksi 40 %. Rahasto on luokiteltu luokkaan yhdistelma riskipitoi-
nen, ruotsin kruunu ja arvosteltu globaalin kategorian mukaan, johon kuuluu 4915 rahastoa.
Rahaston historiallinen vastuullisuusarvosana on 22,67 ja nykyinen 21,46. Arvosanat sijoit-

tuvat globaalin kategorian keskiarvon laheisyyteen. ESG erittelyn mukaan ymparistolla on
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pienin ESG-arvosana 3,51, joka tarkoittaa alhaista riskid. Arvosana muodostuu 83,03 %

omistusten mukaan.

CB Save Earth Fund on saanut arvosanaksi 4 maapalloa ja historialliseksi vastuullisuusar-
vosanaksi 11 %. Rahasto on esitteensa perusteella vastuullinen rahasto. Rahasto kuuluu
luokkaan teollisuusrahasto, ymparist6, ja se on luokiteltu globaalissa kategoriassa, johon
kuuluu 698 rahastoa. Rahaston historiallinen vastuullisuusarvosana on 21,20 ja nykyinen
vastuullisuusarvosana 20,14. ESG-erittelyn mukaan ympaéristolle annettu arvosana on 4,67
on muita alhaisempi arvo, joka tarkoittaa myos alhaisempaa riskid. Arvosana perustuu
94,35 % rahaston omistuksista. (Morningstar rating 2021.)

Taulukon 1 mukaan parhaan arvosanan 5 maapalloa ovat saaneet rahastot OP-Kestava
Maailma ja Nordea limasto ja Ymparist6. Vastuullisuusarvosanan riskiluokitusprosentti OP-
Kestava Maailmalla on pienin, mika tarkoittaa olemattomia ESG-riskeja. Vastaavasti Proet-
hos Fondilla on vertailussa suurin riskiprosentti eli suurimmat ESG-riskit kannoillaan OP-
lImasto. Vertailuun on valittu pari normaalia aktiivisesti hallinnoitua rahastoa Handelsban-
ken Varainhoito 50 ja Evli Suomi Pienyhtiot B. Handelsbankenin rahastolla ei ole Mornings-
tarin antamaa arvosanaa. Evlin rahastolle Morningstar on antanut arvosanaksi 3 maapalloa
ja riskiluokitukseksi 33 %, mika tarkoittaa jonkinlaisia riskeja. Rahastojen kattavuus eli sijoi-

tusten prosenttiosuuden vaikutus arvosanaan vaihtelee, mika tekee arvosanojen vertailusta

vaikeaa.

Rahasto Maapallot Riski% Kattavuus
OP-llmasto A 3 39 97,26 %
OP-Kestava Maailma A 5 1 98,57 %
Danske Invest Global Sustainable Future 4 18 97,23 %
Nordea llmasto ja Ymparisto BP 5 11 100,00 %
Saastopankki Ymparisto B 4 23 80,16 %
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG A 4 21 94,77 %
Proethos Fond 3 40 83,03 %
CB Save Earth Fund RC 4 11 94,35 %
Handelsbanken Varainhoito 50 X X X
Evli Suomi Pienyhtiot B 3 33 73,01 %

Taulukko 1. Morningstar vastuullisuusarvosanat (mukailtu Morningstar rating 2021)

Taulukko 2 tarjoaa yksityiskohtaisempaa tietoa arvosanan muodostumisesta ympariston
kannalta. Kokonainen vastuullisuusarvosana sisaltéaa kaikki ESG-riskit. OP-Kestava Maail-
malla on pienin eli paras arvosana ja toiseksi paras on S-Pankki Fossiilittomalla Euroopalla.

Morningstarin tutkimuksen jaottelun mukaisesti ndma voidaan jakaa sijoitustensa ja
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sijoituspolitikkansa takia matalahiilisten seka ilmastotietoisten rahastojen ryhmaan. Yllat-
taen ympariston ESG-arvosana on pienin Evli Suomi Pienyhtigilla, mika tarkoittaa alhaisinta
riskia. Tahan voi mahdollisesti vaikuttaa rahaston pieni sijoitusalue ja yritysten koko, jolloin
rahastolla on vahemman ymparistoriskia kuin laajalle alueelle ja suuriin yrityksiin sijoitta-
valla rahastolla. Toiseksi alhaisin on OP-Kestava Maailmalla. Yllattden Nordea limasto ja
Ympaéristolla on suurin ESG-arvosana ymparistoriskeille, mika tarkoittaa sita, etta sen ym-
paristoriskit ovat muita suuremmat. Rahastolla onkin luokituksen mukaan pienemmaét hal-

linnolliset riskit kuin ymparistolliset.

Rahasto Arvosana | ESG arvosana Ymparisto

OP-llmasto A 21,29 4,41
OP-Kestava Maailma A 17,37 2,88
Danske Invest Global Sustainable Future 19,56 3,88
Nordea limasto ja Ymparisto BP 20,39 6,52
Saastopankki Ymparisto B 21,54 5,75
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG A 18,95 3,39
Proethos Fond 21,46 3,51
CB Save Earth Fund RC 20,14 4,67
Handelsbanken Varainhoito 50 X X

Evli Suomi Pienyhtiot B 21,64 1,53

Taulukko 2. Morningstarin ESG-arvosanat (mukailtu Morningstar rating 2021)

6.1.2 MSCI rating

MSCI ESG rating (2021) antaa OP-limastolle vastuullisuusarvosanan AA, ja enemmisto ra-
haston yhtigista sijoittuu valille AAA ja A eli erinomaisesta hyvaan. Kuvan 3 mukaan Leader-
luokkaan AAA ja AA kuuluu 44 % sijoituksista, Average-luokkaan A-BB 53 % ja huonoim-
paan Laggard-luokkaan kuuluu 3 % sijoituksista. OP-limasto on luokiteltu 88 prosenttipis-
teella MSCI:n globaalissa kategoriassa, johon kuuluu 34 000 rahastoa. Kansainvdlisten
osakkeiden vertailuryhmassa rahasto saa 90 prosenttipistettd. MSCl:n mukaan rahaston
kokonaistuotoista 0,2 % on tuotettu fossiilisilla polttoaineilla ja 32,7 % uusiutuvilla vaihtoeh-
toisilla energiamuodoilla. Rahaston keskim&érainen painotettu hiili-intensiteetti on 110,8 tu-

hatta hiilidioksidiekvivalenttia, mik& on keskinkertainen luokitus.
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Kuva 4. OP-limaston sijoitusten luokitus (MSCI ESG rating 2021)

MSCI ESG rating (2021) antaa Morningstarin tavoin OP-Kestava Maailmalle parhaan arvo-
sanan eli AAA. Rahasto saa yhdistelmarahastojen vertailuryhméssa 100 prosenttipistetta
ja globaalissa kategoriassa 34 000 rahaston joukossa se arvostellaan 99 prosenttipisteella.
Kuva 4 havainnollistaa, ettd enemmistd 72 % sijoituksista luokittuvat luokkiin AA ja AAA.
Sijoituksista yhteensa 19 % saavat arvon A ja 2 % luokituksen BBB eli keskinkertaiset luo-
kitukset. Yhtaan sijoitusta ei sijoitu huonoimpaan luokkaan. Kokonaistuotoista 5,1 % on tuo-
tettu vihrealla vaihtoehtoisella energialla ja 0,2 % fossiilisella energialla. Rahaston paino-
tettu keskimaarainen hiili-intensiteetti on 64,2 tonnia hiilidioksidiekvivalenttia suhteessa mil-

joonien dollareiden liikevaihtoon, mika on alhainen lukema.
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Kuva 5. OP-Kestava Maailman sijoitusten luokitus (MSCI ESG rating 2021)

MSCI ESG rating (2021) antaa Danske Invest Global Sustainable Futurelle arvosanaksi
AAA. Rahasto saa globaalissa kategoriassa 34 000 rahaston joukossa arvosanaksi 93 pro-
senttipistetta. Oman ryhmansa kansainvaliset osakkeet sisalla rahasto arvostellaan 95 pro-

senttipisteella. Kuvan 5 mukaan rahaston sijoituksista enemmisto eli yhteensa 64 % sijoittuu
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parhaaseen ryhmaan AA ja AAA. Sijoituksista 20 % saa luokituksen A, 13 % BBB ja 3 %
luokituksen BB. Huonoimpaan laggard-luokkaan ei sijoitu yhtdén rahaston sijoituksista. Ra-
haston kokonaistuotosta 9,1 % on peraisin vihreasta vaihtoehtoisesta energiasta ja 1,4 %
fossiilisista energiamuodoista. Rahaston sijoitusten keskimaardinen painotettu hiili-intensi-

teetti on 123,4 tonnia, joka on noin keskimaarainen hiilijalanjalki.
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Kuva 6. Danske Invest Global Sustainable Futuren sijoitusten luokitus (MSCI ESG rating
2021)

Nordea limasto ja Ympaéristo-rahasto on arvioitu MSCI vastuullisuusluokituksella AA eli erit-
tain hyva. Vertailuryhmassaan kansainvaliset osakkeet rahasto luokittuu 84 prosenttipis-
teelld ja globaalissa 34 000 rahaston vertailuryhmassa myéskin 84 prosenttipisteella. Sijoi-
tuksista 45 % arvostellaan parhaaseen luokkaan, 46 % keskinkertaiseen ja 5 % huonoim-
paan luokkaan. (Kuva 6.) Rahaston keskimaarainen painotettu hiili-intensiteetti on 291,3
tonnia hiilidioksidiekvivalenttia suhteessa miljoonien dollareiden liikevaihtoon. Luku on kor-
kea. MSCI luokituksen mukaan 0,6 % rahaston kokonaistuotoista tulevat fossiilisista poltto-

aineista ja 7,3 % vihreista vaihtoehtoisista energiamuodoista. (MSCI ESG rating 2021.)
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Kuva 7. Nordea limasto ja Ympariston sijoitusten luokitus (MSCI ESG rating 2021)

MSCI ESG rating (2021) arvioi Saastopankki Ymparistd B:n vastuullisuuden AA:ksi. Ra-
hasto on luokiteltu kuuluvaksi kansainvalisten osakkeiden vertailuryhmaan, jossa se saa 85
prosenttipistettad. Kansainvalisessa vertailuryhmassa 34 000 rahaston joukossa pisteet ovat
samat. Kuva 7 havainnollistaa, ettd enemmistd rahaston sijoituksista 43 % kuuluvat par-
haaseen joukkoon eli hyvaan ja erittéin hyvaan. Sijoituksista 32 % kuuluvat keskinkertaisen
riskin rynmé&én. Huonoimpaan luokkaan kuuluu 1 % sijoituksista. Rahaston varoista 1,2 %
tulevat fossiilisista energiamuodoista ja 19,7 % vihreisté vaihtoehtoisista energiamuodoista.
Rahaston painotettu hiili-intensiteetin keskiarvo luokitellaan korkeaksi sen ollessa 270 hiili-

dioksidiekvivalenttitonnia suhteessa miljoonien Yhdysvaltojen dollareiden liikevaihtoon.
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Kuva 8. Saastopankki Ympariston sijoitusten luokitus (MSCI ESG rating 2021)

MSCI ESG rating (2021) arvostelee S-Pankki Fossiiliton Eurooppa rahaston ESG-arvosa-
nalla AA, joista enemmisto 43 % rahaston sijoituksista sijoittuvatkin tdhan kategoriaan. Par-
haaseen AAA kategoriaan sijoittuvat 31 % sijoituksista. Keskinkertaisiin luokkiin A ja BBB
luokittuvat yhteensa 24 % sijoituksista. Yhtaan sijoitusta ei sijoitu huonoimpiin luokkiin CCC-

BB. (Kuva 8.) Globaalissa 34 000 rahaston vertailuryhmasséa S-Pankki Fossiiliton Eurooppa
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saa 92 prosenttipistettd ja omassa vertailuryhméassaan Eurooppa osakkeet 56 prosenttipis-
tettd. Rahaston varoista 10,6 % on tuotettu vihredlla vaihtoehtoisella energialla. Kokonais-
tuotosta yhtaan ei ole tuotettu fossiilisilla energiamuodoilla. Rahaston painotettu keskiarvoi-
nen hiili-intensiteetti on 28,2 hiilidioksidiekvivalenttitonnia suhteessa miljoonien Yhdysval-

tain dollareiden liikevaihtoon. Lukema on alhainen.
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Kuva 9. S-Pankki Fossiiliton Eurooppa sijoitusten luokitus (MSCI ESG rating 2021)

MSCI ESG rating (2021) antaa Proethos Fondille arvosanaksi AA. Rahasto sijoittuu globaa-
lissa kategoriassa 34 000 rahaston joukossa prosenttipistein 87. Omassa vertailuryhmas-
saén agressiiviset sekalaiset omaisuuserat SEK rahastolla ei ole luokitusta. Rahaston sijoi-
tuksista 48 % sijoittuu Leader-luokkaan. Keskiarvoiseen keltaiseen luokitteluun sijoittuu yh-
teensa 39 % rahaston omistuksista. Huonoimpaan luokkaan ei luokitu yhtaan sijoituksia.
(Kuva 9.) Rahaston varoista 50,6 % on tuotettu vihrealla vaihtoehtoisella energialla ja 0,1
% fossiilisella energialla. Rahaston keskimaarainen painotettu hiili-intensiteetti on 80,5 hii-

lidioksidiekvivalenttitonnia, joka on keskimaéarainen lukema.
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Kuva 10. Proethos Fondin sijoitusten luokitus (MSCI ESG rating 2021)
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MSCI ESG rating (2021) antaa CB Save Earth Fundille arvosanaksi AA. Rahasto sijoittuu
globaalissa ryhmassa 34 000 rahaston joukossa prosenttipisteilla 83 ja omassa vertailuryh-
massaan kansainvéliset osakkeet samoilla pisteilla. Kuvan 10 mukaan suurin osa eli 51 %
rahaston sijoituksista sijoittuvat parhaaseen luokkaa AA ja AAA. Toiseksi suurin osa 39 %
sijoituksista luokitellaan keskimaaraiseen ryhmaan BBB ja A. Sijoituksista ei yksikaan sijoitu
huonoimpaan luokkaan. Rahaston kokonaistuotosta 16,9 % on tuotettu vihreélla vaihtoeh-
toisella energialla. Kokonaistuotosta yhtaan ei ole tuotettu fossiilisilla energiamuodoilla, ku-
ten kivihiilella. Rahaston keskim&érainen painotettu hiili-intensiteetti on 86,5 tonnia hiilidi-
oksidiekvivalenttia suhteessa miljoonien dollareiden liikevaihtoon. Luku on keskim&arainen,

ei suuri eika pieni.
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Kuva 11. CB Save Earth Fundin sijoitusten luokitus (MSCI ESG rating 2021)

Taulukon 3 mukaan MSCI on antanut parhaan arvosanan AAA rahastoille OP-Kestava
Maailma ja Danske Invest Global Sustainable Future. Na&ill& on siis pienimmat ESG-riskit.
Globaalissa vertailuryhméassa OP-Kestava Maailma on saanut parhaat prosenttipisteet. Toi-
sena ja kolmantena tulevat Danske Invest Global Sustainable Future ja S-Pankki Fossiiliton
Eurooppa. Tutkimukseen valituista rahastoista suurin osa ovat AA luokiteltuja eli toiseksi
parhaalla arvosanalla arvostettuja. Naista CB Save Earth Fundilla on pienimmaét prosentti-
pisteet. Huomioitavaa on, ettd normaali rahasto ei parjda vastuullisuudessa vastuullisille

rahastoille MSCI:n luokittelun mukaan.

Rahasto Arvosana Prosenttipisteet
OP-limasto A AA 88
OP-Kestdava Maailma A AAA 99
Danske Invest Global Sustainable Future AAA 93
Nordea limasto ja Ymparisto BP AA 84
Saastopankki Ymparisto B AA 85
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG A AA 92
Proethos Fond AA 87
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CB Save Earth Fund RC AA 83
Handelsbanken Varainhoito 50 X 72
Evli Suomi Pienyhtiot B X X

Taulukko 3. Rahastojen MSCI ESG Ratingin pisteiden yhteenveto (mukailtu MSCI ESG ra-
ting 2021)

Taulukko 4 nayttaéa Nordea Iimasto ja Ympaéristolla olevan muita suurempi hiili-intensiteetti.
Dansken rahastolla fossiilisen energian osuus rahaston kokonaistuotoista on suurempi kuin
muilla ottaen huomioon uusiutuvan energian osuus. S-Pankki Fossiilittomalla Euroopalla on
alhaisin hiili-intensiteetti, eika se sisalla fossiilista energiaa. Myoskadan CB Save Earth Fun-
din kokonaistuotot eivat sisalla fossiilista energiaa. Suurin uusiutuvan energian osuus ko-
konaistuotoista on Proethos Fondilla ja OP-limastolla. Sijoitustensa, Bioyn & Stuartin tutki-
muksen ja MSCI:n hiili-intensiteettilukujen mukaan OP-Kestava Maailma ja S-Pankki Fos-
siiliton Eurooppa voidaan luokitella matalahiilisiin rahastoihin. Sen sijaan Nordea limasto ja
Ympaéristo ja Saastopankki Ympadristt ovat ilmastoratkaisuja tarjoavia rahastoja, ja ne sijoit-
tavat yrityksiin, joilla on hieman korkeammat hiiliriskit muutosprosessin vuoksi. On yllatta-
vaa, etta niin sanotulla normaalilla rahastolla Handelsbanken Varainhoidolla on useita il-

mastovastuullisia rahastoja pienempi hiili-intensiteetti.

Hiili-intensi-  Fossiilisen energian  Uusiutuvan energian

teetti osuus osuus
OP-limasto A 110,80 0,20 % 32,70%
OP-Kestava Maailma A 64,20 0,20 % 5,10 %
Danske Invest Global Sustaina-
ble Future 123,40 1,40 % 9,10 %
Nordea limasto ja Ymparisto
BP 291,30 0,60 % 7,30 %
Saastopankki Ymparisto B 270,00 1,20 % 19,70 %
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa
ESG A 28,20 0,00 % 10,60 %
Proethos Fond 80,50 0,10 % 50,60 %
CB Save Earth Fund RC 86,50 0,00 % 16,90 %
Handelsbanken Varainhoito 50 67,80 0,10 % 4,20 %
Evli Suomi Pienyhtiot B X X X

Taulukko 4. Rahastojen hiilijalanjalki (mukailtu MSCI ESG rating 2021)

6.1.3 Climetrics rating

Climetricsin (2021) hakukoneen mukaan OP-limasto on saanut arvosanaksi 4 lehtea as-

teikolla 1-5. Myodskin OP-Kestava Maailma on saanut arvosanaksi 4 lehtea. Parhaan
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arvosanan ovat saaneet Danske Invest Global Sustainable Future, Nordea limasto ja Ym-
paristo ja S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG A. Ne ovat huomioineet ilmastoriskit parhai-
ten toiminnassaan. Climetricsin hakukoneesta ei 16ytynyt luokittelua rahastoille Saasto-
pankki Ymparistd, Proethos Fond, CB Save Earth Fund, Handelsbanken Varainhoito 50 ja
Evli Suomi Pienyhtiét B. S-Pankin rahasto 16ytyi hakukoneesta entisella nimelléén FIM Fos-

siiliton Eurooppa ESG A.

Taulukkoon 5 on koottu Climetricsin arvosanat rahastoille. Parhaat arvosanat saaneet ra-
hastot ovat ilmastoratkaisuja tarjoavia rahastoja, jotka sijoittavat aktiivisesti ilmastonmuu-
toksen torjumisen ratkaisuihin. Toiseksi parhaan arvosanan saaneet OP:n rahastot luoki-
tellaan Morningstarin tutkimuksen jaottelun mukaisesti enemmankin ilmastotietoisiin rahas-

toihin sijoitustensa ja sijoituspolitikkansa mukaan.

RELER () Arvosana 1-5

OP-llmasto A 4
OP-Kestdva Maailma A 4
Danske Invest Global Sustainable Future 5
Nordea limasto ja Ymparisto BP 5
Saastopankki Ymparisto B ei loydy
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG A 5
Proethos Fond ei loydy
CB Save Earth Fund RC ei loydy
Handelsbanken Varainhoito 50 ei loydy
Evli Suomi Pienyhtiot B ei loydy

Taulukko 5. Climetrics arvosanat (mukailtu Climetrics 2021)

6.2 Tuottohistoria

Rahastojen tuottoja on tarkasteltu vuosittaisten tuottojen ja Sharpen mittarin avulla. Sharpe
ratio tarkoittaa suhdelukua, joka kertoo, kuinka paljon sijoitus on tuottanut suhteessa ris-
kiinsd. Suurempi Sharpen luku tarkoittaa parempaa tuottoa suhteessa riskiin. (Sijoitustieto
2017.)

OP-limaston vertailuindeksina on MSCI World Climate Paris Aligned Net. Vuoden 2020 lop-
puun asti vertailuindeksina on ollut MSCI Global Environment Net Return Index USD. Sita
aikaisemmin rahastolla ei ole ollut vertailuindeksia. Historiansa alusta vuodesta 1997 lah-
tien OP-limaston osuuden arvo on kasvanut yli 300 %. Vuosittainen tuotto on ollut viime
vuosina 20-30 %:n luokkaa. Rahaston 3 vuoden Sharpen luku on 0,7 ja indeksin -0,9. Ver-
tailuindeksin tuoton ollessa 79,6 % vuonna 2020, rahasto on tehnyt tuottoa 28,4 %. Rahas-

ton tuotossa on nahtavissa nousua vuoden 2019 jalkeen. Se on tehnyt tuottoa
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vertailujakson aikana vuodesta 2011 vuoteen 2020 lahes joka vuosi, paitsi vuosina 2011 ja
2018 se on tehnyt tappiota. Rahaston tuotto syyskuussa 2021 oli -5,07 %. Tuotot sijoitetaan
uudelleen rahastoon. (OP-limasto rahastoesite 2021; OP-Rahastoyhtit Oy 2021.)

OP-Kestava Maailma on tehnyt vertailujaksolla 2016—2020 tuottoa vuosina 2017 ja 2019.
Rahaston osuussarja on kasvuosuus ja nain ollen tuotot sijoitetaan uudelleen rahastoon.
Vuosina 2018 ja 2020 se on tehnyt tappiota muutamien prosenttien verran. Paras tuotto 16
% on saavutettu vuonna 2019. Rahaston vertailuindeksina toimii Barclays Euro Aggregate:
Corporate -Indexin ja MSCI AC World Daily TR Netin yhdistelm&. Rahastolla ei ole ollut
vertailuindeksiéa ennen vuotta 2020. Rahaston 3 vuoden Sharpen luku on 0,6 ja indeksin -
0,2. Rahasto on tehnyt tuottoa syyskuun 2016 perustamisestaan lahtien 27,70 %. Vuosit-
tainen tuotto on ollut rahaston alkuvuosina muutamia prosentteja ja viiime aikoina se on
ollut 10-15 %:n luokkaa. Syyskuussa rahaston tuotto oli negatiivinen -1,88 %. Sharpen luku
on 0,6 ja volatiliteetti on 10. (OP-Rahastoyhtit 2021; OP-Kestava Maailma rahastoesite
2021.)

Danske Invest Global Sustainable Future-rahaston tuotoissa on otettu huomioon juoksevat
kulut, mutta ei muita kuluja, kuten merkintd- ja lunastuspalkkiota. Rahasto on tehnyt tuottoa
koko olemassaolonsa aikana vuodesta 2012 eteenpain. Vuonna 2018 rahasto on tehnyt
tappiota muiden rahastojen tapaan. Rahaston vertailuindeksina on MSCI World Index,
jonka tuoton rahasto on paihittanyt vuonna 2015. Paras tuotto on saavutettu vuonna 2019
tuoton ollessa 23,8 %. Rahaston tuotto sen alusta on ollut 143,63 % ja keskim&érainen
vuosituotto 10,61 %:n luokkaa. Rahaston Sharpen luku on 3 vuodelle 0,73 ja viidelle vuo-
delle 0,88. (Danske Invest Global Sustainable Future kuukausikatsaus 2021; Danske Invest
2021.)

Nordea limasto ja Ymparisto sijoittaa tuottonsa uudelleen markkinoille. Rahaston vertailuin-
deksind 14.12.2020 on MSCI World Index (Net Return). Vertailuindeksi on tehnyt keskimaa-
raisesti 10 %:n tuottoa vertailujaksolla 2011-2020. Rahaston tuotot ovat paihitténeet ver-
tailuindeksin vertailujakson lahes jokaisena vuotena, pois lukien vuonna 2014. Tappiota ra-
hasto on tehnyt vuosina 2011 ja 2018. Vertailujakson paras tuottoaste on vuodelta 2019,
tuolloin rahasto teki 38,1 %:n tuoton vertailuindeksin jdddessé 30 %:n tuottoon. Sharpen
luku vuoden ajalta on 3,10 kolmen vuoden ajalta 1,24 ja viiden vuoden ajalta 1,11. Vuoden
2021 alusta rahasto on tehnyt tuottoa 28,23 % marraskuun alkuun. (Nordea limasto ja Ym-

paristo rahastoraportti 2021; Nordea Investment Funds 2021.)

Vuodesta 2019 Saastdpankki Ympéaristo rahaston tuotto on kasvanut 25,1 % vuoteen 2020
(35,3 %). Rahastolla ei ole vertailuindeksia. Vaikuttavuusraportin (2021) viimeisen neljan-

neksen mukaan rahaston tuotto syyskuun 2021 loppuun mennessé on ollut rahaston alusta
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asti 86 %. Rahaston lyhyen historian vuoksi sille ei mydskaan 16ydy tunnuslukuja. (Saasto-

pankki Ymparistd kuukausikatsaus 2021; vaikuttavuusraportti 2021.)

S-Pankki Fossiiliton Eurooppa- rahaston vertailuindeksina toimii MSCI Europe TR Index.
Rahaston tuotto sen alusta eli toukokuusta 2020 syyskuuhun 2021 on 21,22 %. Vuoden
2021 alusta S-Pankki Fossiiliton Eurooppa- rahaston tuotto on ollut 12,44 % syyskuun lop-
puun. Syyskuussa rahaston tuotto laski 3,86 % osakemarkkinoiden laskukauden myota. (S-
Pankki Fossiiliton Eurooppa kuukausikatsaus 30.9.2021.)

Proethos Fond on tehnyt tuottoa koko olemassaolonsa aikana ja se on paihittéanyt vertai-
luindeksinsa yhdistelman MSCI World Indexin (80 %) ja OMRX Bond All Indexin (20 %)
kaikkina vuosina. Ensimmaisena vuotenaan 2018 rahasto on tehnyt prosentin tuottoa, kun
vuosina 2019 tuotto on ollut 48,22 %:n luokkaa ja vuonna 2020 63,95 %. Tuotto rahaston
alusta on yli 150 %. 1 vuoden Sharpen luku on 0,842 ja keskihajonta 22,51. Rahaston 3
vuoden Sharpen luku on 1,474 ja keskihajonta 19,98. (Proethos Fond Nordnet 2021; Proet-

hos Fond avaintietoesite 2021.)

CB Save Earth Fundin tuotossa on otettu huomioon kaikki juoksevat kulut. Rahasto on teh-
nyt tappiota vuosina 2011 ja 2018. Vuodesta 2012 vuoteen 2016 rahasto on tehnyt tuottoa,
mutta ei ole paihittanyt vertailuindeksiaan. Vuonna 2017 ja vuosina 2019 ja 2020 rahasto
on paihittanyt vertailuindeksinsa. Parhaimman tuloksen rahasto on tehnyt vuonna 2019,
kun se on tehnyt tuottoa 32 %. Rahaston 3 vuoden Sharpen luku on 1,223. Rahaston viiden
vuoden tuotto on ollut 104,78 %. (CB Save Earth Fund RC Nordnet 2021; CB Save Earth
Fund avaintietoesite 2021.)

Taulukkoon 6 on koottu rahastojen vuosittaiset tuotot rahastojen avaintietoesitteiden ja kuu-
kausikatsausten mukaan. Vuoden 2021 tuotot ovat vuoden alusta kolmannen kvartaalin eli
syyskuun loppuun. Kuvio 11 havainnollistaa taulukon sisalt6d. Vuonna 2017 Nordea II-
masto ja Ympadristd on tehnyt parhaan tuoton. Vuosi 2018 on ollut haastava vuosi kurssi-
laskun takia, mika oli seurausta taloustilanteen heikentymisesta, keskuspankin koronnos-
toista ja jannitteiden laukeamisesta USA:n ja Kiinan kauppasotaan (Sijoittaja.fi 2019). Proet-
hos Fond on ainoana tehnyt positiivista tulosta. Eniten tappiota on tehnyt Nordea Iimasto ja
Ympaéristd. Vuosina 2019 ja 2020 parhaan tuloksen vertailuryhmén siséalla on tehnyt Proet-
hos Fond. Vuoden 2021 osalta nayttaa silta, ettd vastuullisista rahastoista Danske Invest
Global Sustainable Futurella ja Nordea limasto ja Ymparistolla tulisi olemaan parhaat tulok-
set, jos ei huomioida normaalin vertailurahaston Evli Suomi Pienyhtididen hieman parem-
paa tulosta. Proethos Fond ja Nordea limasto ja Ympaéristo sijoittavat ratkaisuihin ilmaston-
muutoksen torjumiseksi. Voidaan siis ajatella, etta ilmastoratkaisuja tarjoavat rahastot tuot-

tavat muita paremmin.
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Rahastojen tuotot ‘ 2017 2018 2019 2020 2021 Q3
OP-limasto A 8,31%| -10,32%| 20,85%| 28,35%| 13,59 %
OP-Kestdva Maailma A 396 %| -6,67%| 1595%| -1,60%| 4,06%
Danske Invest Global Sustainable Future 520%| -3,00%| 23,80% 500%| 24,24%
Nordea limasto ja Ymparisto BP 15,38 % | -13,33%| 38,06%| 19,79%| 21,09 %
Saastopankki Ymparisto B 25,12 % | 35,33 % 9,90 %
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG A 10,06 % | 12,44 %
Proethos Fond 1,00% | 48,22%| 63,95%| -7,52%
CB Save Earth Fund RC 13,30%| -8,40%| 32,80%| 16,60%| 15,67 %
Handelsbanken Varainhoito 50 6,47 % | -433%| 12,47 % 8,18 % 8,75 %
Evli Suomi Pienyhtiot B 6,90 % | -10,10% | 39,80% | 3590%| 25,17%

Taulukko 6. Rahastojen vuosittaiset tuotot (mukailtu rahastojen rahasto- ja avaintietoesit-
teet ja kuukausikatsaukset 2021)

Vuosittainen tuotto 2017- 2021 Q3 loppuun
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Kuvio 12. Vuosittaiset tuotot 2017-2021 kolmannen kvartaalin loppuun.

Taulukko 7 kuvaa Sharpen lukua 3 vuoden ajalta. Proethos Fondissa on muita suurempi
Sharpen luku, joka tarkoittaa, ettd se on myds tuottanut muita ilmastovastuullisia rahastoja
paremmin suhteessa riskiinsa. Huomioitavaa on, ettd se on tuottanut riskiinsd nahden pa-
remmin myds kuin vertailuun valitut kaksi normaalia rahastoa. My6s Nordea limasto ja Ym-
paristd seka CB Save Earth Fund RC ovat paihittaneet vertailurahastot. OP:n rahastot ovat

tuottaneet muita huonommin suhteessa riskiinsa.

RELER ) Sharpen luku 3 v

OP-llmasto A 0,70

OP-Kestava Maailma A 0,60

Danske Invest Global Sustainable Future 0,73
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Nordea limasto ja Ymparisto BP 1,24

Saastopankki Ymparisto B

S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG A

Proethos Fond 1,47
CB Save Earth Fund RC 1,22
Handelsbanken Varainhoito 50 0,83
Evli Suomi Pienyhtiot B 1,16

Taulukko 7. Rahastojen 3 vuoden Sharpen luvut (mukailtu rahastojen kotisivut, rahasto- ja
avaintietoesitteet 2021)

6.3 Riskiluokitus

Rahastojen riskiluokitusta tarkastellaan riskiluokituksen asteikolla 1-7 valilla sek& tarkas-
tellaan volatiliteettia. Sijoitustiedon (2017) mukaan volatiliteetti tarkoittaa yksinkertaisesti si-
joitusten tuottojen vaihtelua ja se on tarked mittari mittamaan sijoitusten riskia. Volatiliteetin
ollessa suuri, tarkoittaa sita, etta rahaston tulos on vaihdellut voimakkaasti. Aktiiviriski, toi-
selta nimeltd&n myds tracking error kuvaa rahaston tuoton poikkeamaa vertailuindeksista.
Tracking errorin ollessa esimerkiksi lukema 5, tuoton odotetaan poikkeavan 5 % vahemman

tai enemman vertailuindeksin tuotosta.

OP-limaston riski-tuottoprofiili kuuluu luokkaan 6, joka tarkoittaa korkeaa riskia hinnan vaih-
teluista. Arvon kannalta merkittavimmat riskit liittyvat osakkeiden ja toimialan arvonkehityk-
seen markkinoilla seka valuuttakurssien muutoksiin. Aktiiviriski on 8,6. Volatiliteetti on 22,6
jaindeksilla 24. Active Share luku rahastolle on 88. Volatiliteetti 12 kuukaudelle on 15,82 %
ja Sharpen luku on 2,62. Koska rahasto sijoittaa aktiivisesti, aktiiviriski on huomattava ja voi
poiketa vertailuindeksin riskitasosta ja painotuksista. Rahasto seuraa kokonaisriskissa suh-
teellista Value at Risk- toimintatapaa, jolloin sen VaR-luku ei voi olla yli kaksinkertainen
suhteessa vertailuindeksin vastaavaan lukuun. (OP-limasto kuukausikatsaus 2021; avain-
tietoesite 2021.)

OP-Kestava Maailman riskiluokitus on 4, joka tarkoittaa maltillista riskid. Merkittavimmat
riskit ovat osakemarkkinariski, valuuttakurssiriski, luottoriski, korkoriski ja tyyliriski. Rahas-
ton kokonaisriskin seurannassa noudatetaan Value-at-Risk-toimintatapaa, jossa sen VaR-
luku ei saa olla kaksinkertainen suhteessa indeksin vastaavaan lukuun. Aktiiviriski on 2,3 ja
12 kk:n volatiliteetti on 10 ja indeksin 10,2. (OP-Kestava Maailma avaintietoesite 2021; kuu-
kausikatsaus 2021.)
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Danske Invest Global Sustainable Futuren riskiluokitus on 5, joka tarkoittaa melko korkeaa
riskid suurten arvonvaihteluiden takia. Merkittavimmat rahaston riskit ovat osakeriski, mark-
kinariski ja valuuttakurssiriski. Sijoituksia ei ole suojattu valuuttakurssien muutoksilta. Ris-
kiluokitus on laskettu matemaattisesti laskukaavalla eika se ota kaikkia asioita huomioon tai
ennusta tulevaisuuden riskiluokitusta. Rahaston kolmen vuoden volatiliteetti 14,64 ja
tracking error 4,56. (Danske Invest 2021; Danske Invest Global Sustainable Future avain-
tietoesite 2021; kuukausikatsaus 2021.)

Nordea limasto ja Ympariston riskiluokitus on 6. Riskiluokitus on laskettu volatiliteetin pe-
rusteella viimeisen viiden vuoden ajalta. Merkittavimmat riskit ovat valuutta- ja osakeriskit.
Rahastoon liittyy myds merkittdva johdannaisriski. Rahaston volatiliteetti on 17,72 % ja in-

deksin 16,39 %. (Nordea Iimasto ja Ymparist® avaintietoesite 2021; rahastoesite 2021.)

Saastopankki Ympariston riskiluokitus on 6 asteikolla 1-7. Riski on siis korkea. Koska ra-
hasto on ollut toiminnassa alle viisi vuotta, riskiluokitus on mitattu Sp-Rahastoyhtion riskiar-
vion avulla. Merkittavimpia riskeja arvonkehityksessé ovat likviditeettiriski, osakemarkkina-
riski, valuuttakurssiriski, luottoriski ja korkoriski. Sijoituksien kohdalla merkittavin riski on
sijoituskohteiden tuloksentekokyky. Rahaston riskeihin kuuluvat myos johdannaisriski ja

vastapuoliriski. (Saastbpankki Ymparisto avaintietoesite 2021.)

S-Pankki Fossiiliton Eurooppa sijoittuu muiden tavoin riskiluokkaan 6. Lyhyen aikavalin
merkittavin riski liittyy Euroopan osakemarkkinoiden kehityskulkuun. Johdannaisten kayttt
lisatuottojen tavoittelussa voi lisata riskid rahaston vastapuoliin ja toimintaan. Toinen mer-
kittava riski liittyy arvopaperilainaukseen. Mydskaan S-Pankki Fossiiliton Eurooppa rahas-
tosta ei ollut lyhyen historian vuoksi saatavilla riskitunnuslukuja. (S-Pankki Fossiiliton Eu-

rooppa avaintietoesite 2021.)

Proethos Fondin riskiluokitus on 5 asteikolla 1-7, mika tarkoittaa melko korkeaa riskia. Ra-
hasto kuuluu luokkaan 5, koska sen volatiliteetin ennustetaan olevan valilla 10-15 %. En-
nuste perustuu historiallisiin tietoihin. Koska rahasto on ollut olemassa alle viisi vuotta, sen
riski ja tuottoindikaattori perustuu historiallisten markkinatietojen indikaattoriin, jota tayden-
netaan vertailuarvon historialla. Rahaston merkittdvimmat riskit ovat likviditeettiriski korko-
jen takia, luottoriski ja yritysten operatiiviset riskit. (Proethos Fond Nordnet 2021; Proethos

Fond avaintietoesite 2021.)

CB Save Earth Fundin riskiluokitus on 5, joka tarkoittaa melko korkeaa riskia, koska osak-
keiden arvot vaihtelevat suuresti. Tappioriski ja voiton mahdollisuus voivat olla siten suuria.
Riskiluokitus on maaéritelty historiallisten tietojen avulla, mika ei valttdmatta ole luotettava
indikaattori tulevasta riskiprofiilista. Rahaston merkittavimmat riskit ovat kehittyvien markki-

noiden riski, likviditeettiriski ja valuuttariski seka operatiiviset riskit. Keskihajonta 1 vuodelle
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on 12,01, kolmelle vuodelle 15,64 ja viidelle vuodelle 13. (CB Save Earth Fund RC Nordnet
2021; CB Save Earth Fund avaintietoesite 2021.)

Taulukon 8 mukaan OP-Kestava Maailmalla on pienin riskiluokitus. Enemmisto rahastoista
sijoittuu toiseksi korkeimpaan riskiluokkaan 6. Taulukkoa katsoessa riskiluokituksessa ei
ole n&htavissa eroja ilmastovastuullisten ja tavallisten rahastojen valilla. Pienimman luoki-
tuksen saaneet OP-Kestava Maailma ja vertailuun valittu Handelsbanken Varainhoito 50
ovat kummatkin yhdistelmarahastoja, mika selittda niiden pienempaa riskiéa suhteessa osa-

kerahastoihin.

Rahasto Riskiluokitus

OP-llmasto A 6
OP-Kestdva Maailma A 4
Danske Invest Global Sustainable Future 5
Nordea limasto ja Ymparisto BP 6
Saastopankki Ymparisto B 6
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG A 6
Proethos Fond 5
CB Save Earth Fund RC 5
Handelsbanken Varainhoito 50 4
Evli Suomi Pienyhtiot B 6

Taulukko 8. Rahastojen riskiluokitukset (mukailtu rahastojen avaintietoesitteet 2021)

Taulukko 9 nayttaa rahastojen volatiliteetin eli tuottojen vaihtelun yhden vuoden ja kolmen
vuoden ajalta. Suurin tuottojen vaihtelu vuoden aikana on Proethos Fondilla ja pienin OP-
Kestava Maailmalla. Suurin 3 vuoden volatiliteetti on puolestaan OP-limastolla ja pienin
vertailuun mukaan otetulla normaalilla Handelsbanken rahastolla. Yhden vuoden volatili-
teetti mukailee aiemmin lapikaytyjen tuottojen tuloksia ja kolmen vuoden volatiliteetti ylla

olevaa riskiluokitusten taulukkoa.

Rahasto Volatiliteetti1v Volatiliteetti 3 v
OP-llmasto A 15,13 22,60
OP-Kestava Maailma A 5,42 10,00
Danske Invest Global Sustainable Future 14,66
Nordea limasto ja Ymparisto BP 13,46 17,31
Saastopankki Ymparisto B ei loydy ei loydy
S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG A ei loydy ei loydy
Proethos Fond 24,23 20,21

CB Save Earth Fund RC 12,14 14,65
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Handelsbanken Varainhoito 50 6,76 9,40
Evli Suomi Pienyhtiot B 20,05 22,30

Taulukko 9. Rahastojen volatiliteetti yhdelté ja kolmelta vuodelta (mukailtu rahastojen koti-
sivut, rahasto- ja avaintietoesitteet, kuukausikatsaukset 2021)

6.4 Kulut

OP-limaston merkitsemisesta ei veloiteta kuluja, mutta lunastuksesta maksetaan 1 % lu-
nastuspalkkio lunastushinnasta. Rahastosta veloitetaan vuoden aikana 1,80 % juoksevia
kuluja, joita kaytetd&n rahaston toimintakustannusten kattamiseen. Juoksevat kulut perus-
tuvat tammi-kesakuun 2021 puoliskolla perittyihin kuluihin ja ne siséltavat toisen rahaston
osuuksien merkinta- ja lunastuspalkkiot. Ne eivat sisdlla muita kaupankayntikuluja. Rahas-
tosta ei perita tuottosidonnaista palkkiota. OP:n omistaja-asiakkailta ei peritd merkinta- ja

lunastuspalkkiota. (OP-limasto avaintietoesite 2021.)

OP-Kestava Maailma-rahaston kuluja kaytetdan toimintakustannusten kattamiseen. Toi-
mintakustannuksia ovat rahaston markkinointi- ja jakelukulut. Kulut vahentavat mahdollista
tuottoa. Sijoittajalta ei veloiteta merkintapalkkiota. Lunastuspalkkio on 0,50 %. Rahaston
juoksevat kulut ovat 1,26 % vuodessa, ja ne perustuvat kesdkuussa paattyneen vuosipuo-
liskon kuluihin. Juoksevat kulut sisaltavat toisen rahaston osuuksien merkinta- ja lunastus-
palkkiot. Ne eivat sisalla muita kaupankéayntikuluja. Sijoittajalta ei perita tuottosidonnaista
palkkiota. Osuuspankin omistaja-asiakkaalta ei peritd merkinta- ja lunastuspalkkiota. (OP-

Kestava Maailma avaintietoesite 2021.)

Danske Invest Global Sustainable Future rahastosta perittévia kuluja kaytetdan kattamaan
rahaston markkinointi- ja jakelukustannuksia. Ne on ilmoitettu enimmaismaarina. Kulut va-
hentavat mahdollista tuottoa. Sijoittajalta peritédén 0,12 %:n lisaksi voimassa olevan hinnas-
ton suuruinen merkintdpalkkio 1 % eli yhteensa merkintapalkkiota peritaan 1,12 %. Lunas-
tuspalkkiota peritaan 0,10 %:n lisaksi voimassa olevan hinnaston mukaisesti 1 % eli yh-
teensa 1,10 %. Rahaston juoksevat kulut ovat 1,59 % vuosittain ja ne perustuvat edellisen
vuoden kuluihin. Juoksevat kulut eivét sisalla rahaston maksamia kaupankayntikuluja. Ra-
haston osuudenomistajalta ei perité tuottosidonnaista palkkiota. (Danske Invest Global Sus-

tainable Future avaintietoesite 2021.)

Nordea limasto ja Ymparistd-rahaston merkinnasta veloitetaan sijoittajalta enintaéan 5 %:n
palkkio. Lunastuksesta ei perita palkkiota. Rahaston juoksevat kulut ovat 1,79 %:n luokkaa
vuosittain. Rahaston osuuslajin takia ei perita tulosperusteista palkkiota. Kulut ovat ilmoi-

tettu enimmaismaarind. Juoksevat kulut perustuvat vuonna 2020 perittyihin kuluihin. Ne
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eivat sisalla kaupankayntikuluja, kuten kolmansien osapuolten valityspalkkioita ja arvopa-

perikaupan pankkikuluja. (Nordea limasto ja Ymparisto avaintietoesite 2021.)

Saastopankki Ympariston kuluja ovat merkintapalkkio, joka on 1 % sijoituksen arvosta. Lu-
nastuspalkkio maksetaan lunastuksen arvosta ja se maaraytyy sijoitusajan mukaan, jolloin
alle 2 vuodesta maksetaan 3 %:n palkkio, 2—-3 vuoden sijoitusajasta 2 %: palkkio ja yli 4
vuoden sijoitusajasta maksetaan 1 %:n lunastuspalkkio. Rahaston juoksevat kulut ovat 2,29
% vuoden ajalta ja ne perustuvat vuonna 2020 perittyihin kuluihin. Juoksevat kulut siséltavat
toisen rahaston osuuksien merkinta- ja lunastuspalkkiot, mutta eivat sisalla rahaston muita
kaupankayntikuluja. Tuottosidonnaista palkkiota ei makseta. Sijoittajan maksamien kulujen
avulla maksetaan rahaston toimintakustannuksia. Saastépankki Ymparistosta ei ole saata-
villa Sharpen lukua tai muita tunnuslukuja rahaston lyhyen historian vuoksi. (Saastépankki

Ympéristd avaintietoesite 2021.)

S-Pankki Fossiiliton Eurooppa ESG A:n osuudenomistajalta peritddn kummatkin enintdan
1 %:n suuruiset merkintd- ja lunastuspalkkiot merkinnan ja lunastuksen yhteydessa. Vuo-
sittain juoksevia kuluja peritd&n 1,80 %, ne siséltavat korvaukset rahasto- ja sailytysyhtei-
solle ja toisen rahaston osuuksista maksetut merkinta- ja lunastuspalkkiot. Juoksevat vuo-
sittaiset kulut eivat sisalla rahaston muita kaupankayntikuluja. Osuudenomistajalta ei perita
tuottosidonnaista palkkiota. Naita kuluja kaytetdén rahaston toimintakulujen maksamiseen.
Nama vaikuttavat negatiivisesti sijoittajan saamiin mahdollisiin tuottoihin rahastosta. (S-

Pankki Fossiiliton Eurooppa avaintietoesite 2021.)

Proethos Fondin kuluja kaytetaan rahastojen kulujen kattamiseen, kuten markkinointi- ja
jakelukuluihin. Kulut véahentavat rahaston mahdollista tuottoa. Sijoittajalta ei veloiteta mer-
kinta- tai lunastuspalkkiota eika tuottosidonnaista palkkiota. Juoksevat kulut ovat 0,65 %
vuodessa sisaltden hallinnointipalkkion ja transaktioperusteiset maksut. Ne perustuvat

vuonna 2019 perittyihin kuluihin. (Proethos Fond avaintietoesite 2021.)

Sijoittajan maksamia kuluja kaytetdan CB Save Earth Fundin juoksevien kulujen, kuten
markkinointi- ja jakelukustannusten kattamiseen. Kulut vahentavét sijoituksen mahdollista
tuottoa sijoittajalle. Sijoittajalta peritaan enimmillaan 5 %:n merkintapalkkio, lunastuspalk-
kiota ei peritd. Rahaston juoksevat kulut vuoden aikana ovat 1,58 %, josta hallinnointipalk-
kio on 1,00 %. Juoksevat kulut sisdltavat merkintapalkkiot ja kohderahastojen lunastuspalk-
kiot. eivat sisalla arvopaperikaupan muita palkkioita. Tulosperusteista palkkiota ei perita.
(CB Save Earth Fund avaintietoesite 2021.)

Taulukon 10 mukaan CB Save Earth Fundilla on suurin merkintapalkkio. Palkkiota ei perita
Proethos Fondin ja OP:n rahastojen merkinndstéa. Saastopankki Ymparistolla on suurin lu-

nastuspalkkio 3 %, jos rahasto-osuus on omistettu alle 2 vuoden ajan. Jos Saastdpankki



56

Ympaériston rahasto-osuus on omistettu yli 4 vuoden ajan, lunastuksesta maksetaan 1 %:n
palkkio. Tuolloin Danske Invest Global Sustainable Future- rahastolla on suurin lunastus-
palkkio. Lunastuspalkkiota ei peritd Nordea limasto ja Ympaéristdon, Proethos Fondin ja CB
Save Earth Fundin osuuksien myymisesta. Saastopankki Ymparistolla on suurimmat juok-

sevat kulut ja Proethos Fondilla pienimmat. Tuottosidonnaista palkkiota ei peritd mistaan

naista rahastoista.

Merkintapalk- Juoksevat ku- Tuottosidonnainen

Rahasto kio Lunastuspalkkio | lut palkkio
1 % Omistaja-asi-

OP-llmasto A Ei perita akkaalta ei perita 1,80 % Ei perita
0,5 % Omistaja-

OP-Kestava asiakkaalta ei pe-

Maailma A Ei perita rita 1,26 % Ei perita

Danske Invest

Global Sustai-

nable Future 1,12 % 1,10 % 1,59 % Ei perita

Nordea II-

masto ja Ym-

paristo BP 5% Ei perita 1,79 % Ei perita
3 % alle 2 vuotta,

Saastopankki 2 % 2-3 vuotta, 1

Ymparisto B 1% % yli 4 vuotta 2,29 % Ei perita

S-Pankki Fos-

siiliton Eu-

rooppa ESG A 1% 1% 1,80 % Ei perita

Proethos Fond Ei perita Ei perita 0,65 % Ei perita

CB Save Earth

Fund RC 5% Ei perita 1,58 % Ei perita

Taulukko 10. limastovastuullisten rahastojen kulut (mukailtu rahastojen avaintietoesitteet
2021)

Taulukon 11 tutkimukseen valittuja ilmastovastuullisia teemarahastoja ja taulukon 2 tavalli-
sia aktiivisesti hallinnoituja rahastoja vertailemalla voidaan huomata, etté yleisesti ottaen
vastuullisilla rahastoilla on suuremmat kulut kuin niin sanotuilla tavallisilla aktiivisilla rahas-

toilla. Ainoastaan OP-Kestava Maailmalla ja Proethos Fondilla on pienemmat kustannukset

yhteensa sijoittajalle.

Vertailura- Merkintapalk- Juoksevat ku- | Tuottosidonnainen palk-
hasto kio Lunastuspalkkio  lut kio

Evli Suomi Erillisen laskukaavan mu-
Pienyhtiot B Ei perita Ei perita 1,60 % kaan

Handelsban-

ken Varain-

hoito 50 Ei perita Ei perita 1,56 % Ei perita

Taulukko 11. Vertailurahastojen kulut (mukailtu rahastojen avaintietoesitteet 2021)
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7 Yhteenveto ja pohdinta
7.1 Tulosten tarkastelu

Opinnaytetyon maarallisen tutkimuksen tarkoituksena oli selvittda millaisia ilmastovastuul-
liset teemarahastot ovat yleisesti niiden sijoituspolitiikan ja niiden tuotto-odotusten ja riskien
osalta. Tutkimuksessa oli kaytetty valmiita aineistoja, kuten rahastojen rahasto- ja avain-
tietoesitteitd, kuukausikatsauksia ja palveluntarjoajien tarjoamaa dataa rahastojen vastuul-

lisuudesta.

liImastovastuulliset teemarahastot ovat usein aktiivisesti hallinnoituja rahastoja, jotka pyrki-
vat vertailuindeksia parempaan tuottoon pitkalla aikavalilla. Niihin sijoittaminen on siis pit-
kajanteistd, joten osuuksista suositellaan luovuttavan vasta useiden vuosien paasta mer-
kinnasta. Tuottotavoitteen lisaksi ne pyrkivat torjumaan ilmastonmuutosta valitsemalla salk-
kuunsa sellaisia yhti6ita, joilla on vahahiilinen toiminta, ratkaisuja ilmasto-ongelmiin tai suuri
osuus uusiutuvan energian ja teknologian aloilla. Monet rahastot sijoittavat samankaltaisiin
yrityksiin ja suosituimpia toimialoja rahastoissa ovatkin teollisuus, teknologia, kulutushyo-
dykkeet ja materiaalit. Rahastonhoitajat kayttavat poissulkemista, suosimista, teemasijoit-
tamista ja ESG-integrointia sijoituspaatdsten tukena. Monet rahastonhoitajat pyrkivat myos
vaikuttamaan aktiivisella omistajuudella salkun yhtididen ilmastoasioihin kayttamalla aani-

oikeuttaan yhtiokokouksissa Suomessa ja ulkomailla.

Varsinaisen tutkimuksen osassa vertailtiin tutkimukseen valittuja ilmastoteemaisia rahas-
toja kahteen normaaliin aktiivisesti hallinnoituun rahastoon vastuullisuudessa, tuotoissa, ris-
keisséd ja kuluissa. Rahastot valittiin tutkimukseen yksityissijoittajan nakdkulmasta siten,
ettd rahastoja etsittin Nordnetista ja kotimaisten pankkien ja rahastoyhtididen sivuilta,

koska niista yksityissijoittaja todennakoisesti aloittaisi etsimaan vastuullisia rahastoja.

Vastuullisuudessa osakkeiden ja korkojen yhdistelmérahasto OP-Kestava Maailma oli pa-
ras Morningstarin ja MSCI:n antamien arvosanojen perusteella. Hieman yllattaden Climetrics
oli antanut OP-Kestava Maailmalle vain toiseksi parhaan arvosanan ja vastaavasti antanut
Danske Invest Global Sustainable Futurelle, Nordea limasto ja Ympaéristolle sekd S-Pankki
Fossiilittomalle Euroopalle parhaat arvosanat. Téata selittdd mahdollisesti se, etta kyseisten
rahastojen sijoituksissa on enemman niiden yhtididen osakkeita, joilla on ratkaisuja ja aktii-
vista toimintaa ilmastonmuutoksen torjumiseksi. Climetrics painottaa luokituksessaan yhti-
Oiden sijoituspolitiikkaa ja toimia ilmastonmuutoksen torjumiseksi, se ei huomioi pelkastaan

vahahiilisyytta.

Tutkimuksessa ei vastuullisuudessa kaynyt ilmi kovin suuria eroja normaalien rahastojen ja

vastuullisten rahastojen valilld. Huomioitavaa on, ettd normaali rahasto sisdltdad paljon
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enemman sellaisia yhtidita, joita vastuullisuusdataa tuottaneet palveluntarjoajat eivat ole
arvioineet. Taten vastuullisuuden arviointi ilmastovastuullisiin rahastoihin oli hieman vai-
keaa. Tutkimus antoi kuitenkin viitekehysté siihen, etteivat normaalit rahastot olisi vastuul-

lisuudessa ihan samalla tasolla kuin vastuulliset rahastot.

Tuottovertailussa Proethos Fond ja Nordea limasto ja Ympéristd nousivat parhaiten tuotta-
neiksi ilmastovastuullisiksi rahastoiksi tutkimusjoukosta. Morningstarin tutkimuksen jaotte-
lun mukaisesti nAma kaksi rahastoa voidaan sijoitustensa ja sijoituspolitikkansa perusteella
jakaa ilmastoratkaisuja tarjoavien rahastojen joukkoon. Niilld on myds suuri osuus uusiutu-
van energian yhtioihin, joten ne sopivat my6s uusiutuvan energian ja teknologian rahastojen
ryhmaan. Jaottelun mukaisesti muut tutkimukseen valitut ilmastorahastot jakautuvat joko

matalahiilisiin tai ilmastotietoisiin rahastoihin.

Tuottovertailu osoitti, etta yleisesti ottaen ilmastovastuulliset rahastot tuottavat ihan hyvin,
osa niista jopa normaaleja rahastoja paremmin. Tosin vaihtelua ja suurempaa epévar-
muutta tuotoissa nayttaisi olevan enemman juuri ilmastovastuullisten rahastojen kohdalla
kuin normaaleiden rahastojen. Sharpen lukujen vertailu nayttaa, etta tutkimukseen valituista
rahastoista tuottaa paremmin suhteessa riskiinsa, poikkeuksena muita hieman huonommin
tuottavat ovat Danske Investin ja OP:n rahastot. Huomioitavaa on, ettd Proethos Fond, Nor-
dea limasto ja Ymparisto ja CB Save Earth Fund ovat tuottaneet riskiins& nahden paremmin
kuin normaalit rahastot. Vertailujakson ajalta vuodesta 2017 vuoden 2021 kolmannen kvar-
taalin loppuun ilmastovastuulliset rahastot ovat tuottaneet helposti [Ahemmas 20 %:n vuo-
situottoa, osa tuottanut ylikin 30 % vuodessa. Tutkimuksessa huomattiin, etta ilmastoratkai-
Suja tarjoavat ja paljon uusiutuvan energian ja teknologian yhti6ita sisaltavat rahastot tuot-
tavat muita paremmin. Tama tukee Bioyn & Stuartin (2021) tutkimuksen tulosten antamaa
viitekehysta, etta erityisesti hiiliratkaisujen liiketoiminta-alueella uusiutuvan energian ja tek-
nologian rahastot ja ilmastoratkaisuja tarjoavat rahastot tuottavat usein vertailuindeksia pa-

remmin.

Kaikki tahan tutkimukseen valitut rahastot vertailurahastoja myodten ovat aktiivisesti hallin-
noituja osake- tai osakkeiden ja korkojen yhdistelmérahastoja. Joukkoon mahtui myos eri-
koissijoitusrahasto Saastopankki Ymparisto, joka sijoittaa muihin rahasto-osuuksiin, osak-
keisiin, korkoihin ja kommandiittiyhtididen yhtidosuuksiin. Yleisesti ottaen ilmastovastuulli-
silla rahastoilla on korkea riskiluokitus, joka johtuu osakesijoituksista melko kapeille mark-
kinoille ja toimialoille rahastojen vastuullisuuspolitikan mukaisesti. Riskissa ei kuitenkaan
ollut n&htavissa eroa esimerkiksi normaaliin osakerahastoon, koska ilmastovastuulliset ra-
hastot pyrkivat myos hajauttamaan varojaan erikokoisiin ja eri toimialoilla toimiviin yrityksiin.

Monet sisaltavéat erittain tunnettuja vastuulliseksi luokiteltuja teknologiayhtiditéa, kuten
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Microsoft ja Tesla. Enemmist6 rahastoista sijoittuu riskiluokituksen toiseksi korkeimpaan
luokkaan eli 6. Kolmen vuoden volatiliteetin eli tuottojen vaihtelun mukaan OP-limastolla oli
suurin riski. Vuoden aikana Proethos Fondin tuotoissa on ollut suurin vaihtelu lukeman mu-
kaan, se oli tehnyt parhaan tuloksensa vuonna 2020 ja taman vuoden alusta se on tehnyt
tappiota. limastovastuullisista rahastoista OP-Kestava Maailmalla on alhaisin riskiluokitus 4

ja sen tuottokehitys on ollut kaikkia muita tasaisempaa.

Kuluja vertailemalla tutkimuksessa huomattiin, ettéa yleisesti ottaen ilmastovastuullisilla ra-
hastoilla on normaaleja rahastoja suuremmat kulut. Voidaan ajatella, etté ilmastovastuulli-
sen salkun aktiiviseen hallinnointiin voisi menn& enemman resursseja, koska jokaisen sijoi-
tuspaatoksen takana on taloudellisten lukujen analyysin takana myds vastuullisuuden, ku-
ten hiilijalanjaljen arviointia ja ESG-analyyseja. Jos kaikki sijoittajan maksettavaksi tulevat
kulut huomioidaan kokonaisuutena, on Nordea limasto ja Ymparist6lla, CB Save Earth Fun-
dilla ja Saastdpankki Ymparistolla suurimmat kulut. Todellinen yllatys on Proethos Fondin
kulut, jotka ovat jopa normaaleja vertailurahastoja alhaisemmat ja yleisesti ottaen melko

alhaiset aktiivisesti hallinnoiduksi rahastoksi.
7.2 Johtopaatokset rahastojen sopivuudesta erilaisille sijoitusstrategioille

Paatutkimuskysymyksen tarkoituksena oli vastata kysymykseen kuinka hyvin ilmastovas-
tuulliset teemarahastot sopivat sijoittajille, joilla on erilaiset sijoitusstrategiat. Erilaisilla sijoi-
tusstrategioilla tarkoitettiin maltillista riskia ja tuottoa hakevaa ja korkeaa riskia ja tuottoa
hakevaa sijoittamista. Tarkoituksena oli my6s selvittaa, milla rahastolla on paras tuotto- ja
kulusuhde yksityissijoittajan ndkdkulmasta, ja milla rahastoista on paras vastuullisuusluoki-
tus juuri ilmasto kannalta. Tarkoituksena oli pohtia lisaksi, mik& rahasto sopisi parhaiten

iimastovastuullisuutta korkeasti arvostavalle sijoittajalle.

Maltillista riskia ja tuottoa hakevalle sijoittajalle sopisi parhaiten OP-Kestava Maailma, jonka
riski-tuottosuhde osoittautui rahastovertailun maltillisimmaksi muita alhaisemman riskiluoki-
tuksen ja pienimman volatiliteetin vuoksi. Rahasto on tuottanut muita tasaisemmin vertailu-
jakson aikana. Vastaavasti korkeaa riskia ja tuottoa hakevalle sijoittajalle sopivin vaihtoehto
on Proethos Fond, joka on tuottanut muita tutkimukseen valittuja rahastoja selvasti parem-
min seka tuottanut myds parhaiten suhteessa riskiinsa. Proethos Fondissa on myos tuotto-
jen vaihtelu ollut hyvinkin suurta viimeisen vuoden aikana. Hieman tasaisempaa kyytia ha-
keva sijoittaja voikin arvostaa enemman Nordea limasto ja Ymparistod, joka on tuottanut
toiseksi parhaiten, mutta tarjpaa hieman tasaisempaa sijoituskokemusta kuin Proethos
Fond.
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Parhaan tuotto- ja kulusuhteen tarjoaa jalleen parhaiten tuottanut Proethos Fond, jonka
muita paljon alhaisemmat kulut yllattivat siihen nahden, ettd kyseessa on aktiivisesti hallin-
noitu ilmastovastuullinen rahasto. Proethos Fond tarjoaakin sijoittajalle kustannustehokasta
sijoittamista muita tutkimukseen valittuja rahastoja paremmilla tuotoilla ja pienemmilla ku-

luilla.

Parhaan vastuullisuusluokituksen ilmaston kannalta saa OP-Kestava Maailma ja S-Pankki
Fossiiliton Eurooppa, joilla oli Morningstarin ja MSCI:n tulosten mukaan muita rahastoja
paremmat ymparistdarvosanat ja alhaisimmat hiili-intensiteettiluvut. OP-Kestava Maailma
osoittautui vertailussa vastuullisuudestaan parhaiten arvostelluksi rahastoksi. S-Pankki
Fossiiliton Eurooppa ei nimensa mukaisesti sisalla yhtaan fossiilista energiaa, jonka ansi-
osta se menestyi lyhyen historiansa vuoksi hyvin vastuullisuusvertailussa. Naméa kaksi ra-
hastoa ovat matalahiilisia rahastoja, koska ne siséltavat jo paljon vahabhiilisia yrityksia. Mor-
ningstarin Bioyn & Stuartin (2021) tutkimuksen mukaan nailla on myds pienin mahdollisuus

altistua fossiilisiin polttoaineisiin.

liImastovastuullista korkeasti arvostavan sijoittajan kannattaakin tutustua tarkemmin OP-
Kestavaan Maailmaan ja S-Pankki Fossiilittomaan Eurooppaan. Hyvia vaihtoehtoja ovat
my0Os vastuullisuusvertailussa hyville sijoille nousseet ilmastoratkaisuja tarjoava rahasto
Nordea Illmasto ja Ymparisto ja ilmastotietoinen Danske Invest Global Sustainable Future-
rahasto, jos sijoittamiseen kaipaa hieman enemman jannitysta suurempien tuottojen toi-

vossa.

Tutkimuksen tulokset osoittivat ilmastovastuullisten rahastojen olevan melko samankaltai-
sia keskenaan, mutta kuitenkin niin erilaisia tuottojen ja kulujen suhteen. Esimerkiksi sijoi-
tuspolitiikan tavoitteet ovat samankaltaisia ja riskitaso on rahastoissa usein korkea, mutta
se vaihteli hieman tutkimukseen valittujen rahastojen valilla. Tutkimuksen tuloksissa ja joh-
topaatoksissa oli ndhtavissa paljon samankaltaisuuksia ja usein samoja rahastoja nousi
esiin muissakin vertailun osissa. Eroavaisuuksiakin tuli ilmi rahastojen valilla, erityisesti tuot-
tojen suhteen. Tutkimus osoitti mielestani hyvin, ettd eroja ilmastovastuullisten rahastojen
valilla voi olla paljonkin, vaikka alkuun ne vaikuttaisivatkin kaikki melko samanlaisilta. Joh-
topaatdsten mukaisesti voidaan sanoa, etta ilmastovastuulliset teemarahastot sopivat hyvin
erilaisiin sijoitusstrategioihin, koska parhaimmillaan ne tarjoavat ilmastonakokulman liséksi
tasaisempaa riskia ja tuottoja, tai mahdollisuuksia korkeisiin tuottoihin korkealla riskilla. Li-
saksi ne tarjoavat sijoittajalle helpon mahdollisuuden olla mukana torjumassa ilmastonmuu-

tosta.

Opinnaytetyon tarkoituksena oli kuvailla ja lisata tietoa aktiivisesti hallinnoiduista ilmasto-

vastuullisista rahastoista yksityissijoittajalle. Mielestani opinnaytetyon tarkoitus toteutui
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hyvin onnistuneen tutkimuksen ansiosta, koska paatutkimuskysymykseen pystyttiin vastaa-
maan yksityiskohtaisesti. Tutkimukseen olisi voinut ottaa viela enemman normaaleja aktii-
visesti hallinnoituja rahastoja mukaan vertailuun, jotta niiden ja ilmastovastuullisten rahas-
tojen eroista olisi voitu saada laajempaa ja tarkempaa tutkimustietoa. Tassa opinnayte-
tyodssa on kasitelty ilmastonmuutoksen torjumisen teemaan sijoittavia aktiivisesti hallinnoi-
tuja osakerahastoja ja osakkeiden ja korkojen yhdistelmarahastoja. Jatkotutkimuksena olisi
mielenkiintoista ndhda, millaisia passiiviset ilmastovastuulliset rahastot ovat vastuullisuu-
deltaan. Jatkotutkimuksessa voisi esimerkiksi tutkia suosittujen ETF-rahastojen ilmastovas-

tuullisuutta.
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