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The subject of this bachelor’s thesis was thematic investing in megatrends through funds. The aim
of the study was to present the general idea and characteristic of megatrends and thematic invest-
ing particularly in view of stock funds. The objectives of the thesis were to retrieve information
about growth-based investment methods and research what kinds of earnings could be expected to
derive from thematic investing. The analysis period of the study was 1 April 2008 to 31 March 2013.

The research method used was quantitative with the aim of finding out how five different thematic
investment funds had been developed in relation to the comparison indexes in the analysis period.
A quantitative research method suited well for the aims of the study as the historical growth of the
funds was desired to be untangled in the empirical part of the thesis.

Two comparison indexes were used in the study. The first index was the MSCI World TR, which
tracks down the average growth of global stock prices. The second was the average growth data of
all stock funds in Finland the target market of which was whole world in general. The analysis data
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fund reports. The data consisted of numerical values about growth and risk in the funds.

The research indicated that there are major differences in the growth data of the funds. Thus, it
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1 JOHDANTO

Maailma on muuttunut merkittavasti viimeisen sadan vuoden aikana. lhmiskunnan
kehitys on viime vuosikymmenina vain kiihtynyt niin talouden, teknologian kuin glo-
balisaationkin alueilla, ja naiden vaikutuksia ndemme joka paiva. Sata vuotta sitten
ihmiskunta oli teknologisen murroksen luomana kehittanyt asioita, joita tuolloin pi-
dettiin mullistavina, mutta tdna pdivana ne ovat arkipdivaa. Televisio, lentokone, ja
radio olivat aikanaan merkittavia keksintdja ja muokkasivat globaalia kulttuuria seka
taloutta. Nykypdivana emme tuskin tulisi toimeen ilman modernia lddketiedetts,

kvanttifysiikkaa tai Internetia.

Kuinka tama kaikki sitten liittyy tdssa opinndytetyossa kasiteltavaan teemasijoittami-
seen ja megatrendeihin? Vastaus on siind, mita haasteita, mahdollisuuksia ja odotuk-
sia voimme liittaa tulevaisuuden yhteiskuntaamme ja sen taloudelliseen tilaan. Miten
olisi sijoittaja toiminut Internetin alkuvuosina, mikali han olisi tiennyt, minkalainen
vaikutus silla olisi globalisaation ja maailmantalouden kehitykselle? Teemasijoittami-
sen ldhtokohtana on pddoman sijoittaminen tulevaisuuden trendeihin — niiden tun-
nistaminen seka taloudellinen hydétyminen (Tower Watson 2012, 1). Teemasijoittaja
pyrkii [6ytdamaan, analysoimaan sekd hyotymaan tulevaisuuden tapahtumista (MSCI
2012). Lainatakseni maailman historian parhaan jaakiekkoilijan Wayne Gretzkyn kuu-

luisia sanoja:

”A good hockey player plays where the puck is.

A great hockey player plays where the puck is going to be.”

Teemasijoittamisen kautta sijoittaja pyrkii siis hydtymaan ennustetuista tulevaisuu-
den muutosvaikutuksista - megatrendeista. Lahtokohtana mahdollinen rikastuminen
esimerkiksi luonnonvarojen hupenemisen tai globaalin vdaeston vadjaamattoman
ikdadntymisen kautta kuulostaa erittdin mielenkiintoiselta sijoitusmahdollisuudelta.
Aiheena megatrendit ja niihin teemasijoittaminen on lisdksi ajankohtainen, silla suo-
malaisille sijoitusrahastomarkkinoille on vasta aivan viime vuosina tullut tarjolle me-
gatrendeihin sijoituksissaan keskittyvia rahastoja (Suomen Sijoitustutkimus Oy, Ra-

hastoraporttiarkisto 2013). Onkin mielenkiintoista selvittda miten tallaiset rahastot
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ovat menestyneet suhteessa maailman osakemarkkinoiden keskimaaraisiin tuottoi-

hin, silla voisi ajatella etta sijoittamalla tulevaisuuden ennustetuista muutossuhdan-
teista hyotyviin yrityksiin — mahdollisuudet osakemarkkinoiden keskimaaraista tuot-

toa parempiin tuloksiin ovat olemassa.

2 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

Opinndytetyon tarkoituksena on selvittda lukijalleen mita, tarkoitetaan sijoittamisen
megatrendeilld, mitd on teemasijoittaminen seka miten teemasijoittamista hyodyn-
tavat rahastot ovat menestyneet tuotoissaan viimeisen viiden vuoden aikana. Sijoit-
tamisen eri keinoista keskitytdaan rahastosijoittamiseen. Teemasijoittaminen ja mega-
trendit ovat sijoittamisen muotona erittdin ajankohtainen aihe, silld viime aikoina
suomalaisille rahastomarkkinoille on tullut tarjolle useita uusia teemasijoittamista ja
megatrendeja hyodyntavia rahastoja. Tutkimuksessa tavoitteena onkin selvittaa luki-
jalle ndiden teemarahastojen toimintaa, megatrendi-kasitteen taustoja, seka analy-

soida, miten rahastot ovat tuottaneet historiallisesti.
Toimeksiantaja

Tyon toimeksiantajana toimii Keski-Suomen Osakesdastajat ry. Osakesaastajien kes-
kusliittoon kuuluva paikallisyhdistys toimii Keski-Suomen alueella toimintatavoittee-
naan edistdaa osakesadstamista seka yksityishenkildiden varallisuuden hallintaa. Yh-
distyksen keskeisia tehtavia ovat sijoitustiedon valittdminen seka edunvalvonta.
(Osakesaastajien Keskusliitto 2013.) Yhdistyksen jasenistolle tyon on tarkoitus tuoda
tietoa sijoittamisesta megatrendeihin rahastosijoittamisen kautta. Rahastosijoittami-
nen on yksittdiselle sijoittajalle yksi vaivattomimpia muotoja ldhtea sijoittamaan
omaa varallisuuttaan, silld rahastojen kautta sijoittaja saa sijoitussalkkuunsa valmiin

hajautuksen, ja sijoituspaatoksista vastaa markkinat tuntevat rahastoyhtiot.



Tutkimusongelma

Opinndytetyon tutkimusongelmana on:

”Onko teemasijoittaminen megatrendeihin keskimaaraista osakesijoittamista kan-

nattavampaa”.

Tarkoituksena on selvittaa, miten megatrendeja hyddyntavat teemasijoittamisen
rahastot ovat menestyneet historiallisesti verrattuna maailman sijoitusmarkkinoiden
keskimaaraisiin tuottoihin. Toisaalta teemarahastoja verrataan myos keskenaan. Si-
joitusrahastoja ja indekseja vertailtaessa historialliset tuotot, seka riski-
tuottosuhdetta kuvaavat tunnusluvut ovat keskeisessa asemassa. Tutkimuksessa var-
sinaista tutkimusongelmaa kasitelladan empiirisessa osiossa, kun taas ensimmaisen
osan keskittyessa ilmion kuvailuun ja maarittamiseen teoreettisen pohjan kautta.
Lopullinen tutkimusongelma teemarahastojen tuottojen selvityksesta pohjautuukin
osittain talla hetkelld saatavilla olevan tiedon vahyydesta. Esimerkiksi kirjoitushetkel-
I3 teemasijoittamisesta ja megatrendeista on suhteellisen vahan saatavilla tietoa
suomenkielelld ja tydssa onkin turvauduttu padosin vieraskielisiin |ahteisiin. Taten
tiedon vahyys on tutkimuksen yksi alaongelmista ja ratkaisuista tdhan on esitelld suh-
teellisen vahan tunnettu sijoittamisen muoto, sekda maaritella kasitteet megatrendi ja
teemasijoittaminen. Lukijalleen ty6 tuo taten jasenneltya tietoa kasvavasta sijoitta-
misen muodosta, seka teoria ettd tutkimusosion kautta ja osallistuu omalta osaltaan

aiheesta kaytavaan tieteelliseen keskusteluun.

Tutkimuksen teoreettisessa viitekehyksessa edetdan teorian kautta empiiriseen
osaan. Viitekehyksessad ensimmaisena esitelldan sijoittamisen perusteita ja esitelldan
rahastosijoittaminen sijoittamisen muotona. Sen jalkeen kasitelldan teemasijoitta-
mista sekd megatrendeja. Viimeiseksi tutkimuksen empiirisessa osiossa esitelldan
tutkimuksen rahastot, rahastovertailun toteutus, tulokset seka lopuksi analyysit ja

johtopaatokset.



Tutkimusmenetelma

Tutkimusote tydssa on kvantitatiivinen tutkimusmenetelma. Tutkimuksessa vertail-
laan viiden teemasijoittamisen rahaston historiallista tuottoa, ja rahastojen tuotto-
riskisuhdetta sitd kuvaavien tunnuslukujen avulla. Kvantitatiivinen tutkimusote sovel-
tuu valittavaksi valituksi menetelmaksi erinomaisesti, mikali tutkimuksen tavoitteena
on vertailla erilaisia sijoitusstrategioita tilastollisen materiaalin perusteella. (Heikkild

2008, 16.)

Kvantitatiivisen tutkimusotteen tutkimusmenetelmana tyossa kaytetaan vertailevaa
tutkimusta. Tutkimusmenetelma toteutetaan tilastolliseen aineistoon perustuen, ja
vertailevan tutkimuksen tavoitteena on selvittaa valittujen aineistojen yhtaldisyyksia
seka eroja. Vertailumittareina tassa tutkimusotteessa kdytetdaan rahastojen tuottojen
seka riskia kuvaavien tunnuslukujen arvoja. Vertaileva tutkimusmenetelma soveltuu
hyvin tutkimuksen tavoitteisiin ja tutkimusongelman ratkaisemiseen, silla tavoitteena
on selvittaa rahastoiden menestysta suhteessa toisiinsa ja vertailuindekseihin. Vertai-
levan tutkimuksen tulokset esitellaan kaavioiden seka taulukoiden avulla. (Vertaileva

tutkimus.)

Aineistonkeruu- seka analysointimenetelma

Tutkimuksessa suoritettava rahastovertailu on siis aineistolahtdinen tutkimus, jossa
otanta perustuu saatavilla olevaan populaation laatuun. Tutkimuksen aineisto on
keratty sopivuuteen perustuvalla valinnalla sellaisista suomalaisista rahastoista jotka
soveltuivat tutkimukseen (Perusjoukko, otanta, otot ja ndyte n.d). Tassa tapauksessa
tutkimukseen valitaan sellaiset rahasta, joiden rahastojen avaintietoesitteessa ilmoi-
tetaan rahaston sijoittavan varojaan teemapohjaisesti ja pyrkivan hyotyvan joko suo-

raan tai epasuorasti globaaleista megatrendeista.

Analyysimenetelmina tutkimuksessa kdytetdan aikasarja-analyyseja, joissa eri rahas-
tojen historialliset tuottoja kuvataan kahteen vertailuindeksiin ndhden kaavioiden
avulla. Analyysin avulla pyritaan selvittdmaan, miten eri rahastot ovat menestyneet
erilaisissa markkinatilanteissa suhteessa vertailuindekseihinsa. Aikasarja analyysit
soveltuvat hyvin mittaamaan ajallisesti perakkaisina ajankohtina saatua dataa ja ku-

vaamaan tata tilastollisesti luotettavalla menetelmallad (Aikasarja analyysi n.d).



Toinen kaytetty analyysimenetelma on tilastollisesti kuvaava analyysi, joka tassa
opinnaytetydssa keskittyy erityisesti taulukointien seka tunnuslukujen esitykseen.
Analyysi soveltuu erinomaisesti maarallisen tutkimusaineiston analyysiin, jossa halu-
taan kuvata ja havainnollistaa ilmididen maaria, jakautumista seka arvoja (Tilastolli-
sesti kuvaava analyysi n.d). Tilastollisesti kuvaavassa analyysissa lasketaan rahastojen
keskimaaraiset vuosituotot tarkasteluaikavilille, sekd suhteutetaan nama tilastollisen
taulukoinnin avulla vertailuindeksien arvoihin. Lisaksi rahastojen volatiliteettien seka
Sharpen lukujen keskiarvot lasketaan vertailuajankohdalta ja tuloksia verrataan ver-
tailuindekseihin. Lopuksi tulokset esitetaan yhteenvetotaulukoinneissa, joiden kautta

aineiston kokonaistulosten suhdetta toisiinsa voidaan vertailla.

Tutkimuksen aikavalina on kaytetty viiden vuoden ajanjaksoa aikavalilla 1.4.2008-
31.3.2013. Vertailuaineistona tutkimuksen teemarahastoille kdytetdaan maailman
osakemarkkinoiden keskimdaradista tuottoa kuvaavan MSCI World TR -indeksin tuot-
toa ja tunnuslukuja, seka kaikkien suomalaisten maailmanlaajuisesti sijoittavien osa-
kerahastojen keskimaaraista tuottoa ja tunnuslukuja. Tutkimusaineisto tydssa koos-
tuu numeerisesta tilastomateriaalista, joka kerattiin Suomen Sijoitustutkimus Oy:n

julkaisemista kuukausittaisista rahastoraporteista.

Luotettavuus

Tutkimuksen tieteellista luotettavuutta voidaan tarkastella validiteetin seka reliabili-
teetin avulla, jotka kertovat sen miten hyvin kaytettyyn tutkimusmenetelmaan ja sen
kautta saatuihin tuloksiin voidaan luottaa. Tieteellisen tutkimuksen perusideaan kuu-
luu tutkimuksen mahdollinen toistettavuus, eli tutkimuksessa saatuihin tuloksiin on
pystyttdava luottamaan ja ne on oltava toistettavissa. Luotettavuuden voidaan katsoa
olevan suuri kun toistamalla tutkimuksen saadaan yhtaladinen lopputulos. Tutkimuk-
sen reliabiteetilla tarkoitetaan sita, miten toistettavasti kaytetty tutkimusmenetelma
mittaa sitd haluttua ilmiota mita halutaan tutkia, kun taas validiteetilla tarkoitetaan
sitd miten hyvin valittu tutkimusmenetelma mittaa tutkimuksen haluttuja ominai-

suuksia (Hiltunen 2009 2-10.)

Kvantitatiivinen tutkimusote maarallisena tutkimuksena mittaa hyvin niitd ominai-
suuksia, joita teemarahastojen tiedoista haluttaan saada selville — historiallisten tuot-

tojen kehitystd, seka tuotto-riskisuhteen korrelaatiota tunnuslukujen avulla. Tutki-
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muksen validiteetin uskotaan taten olevan hyva, silla esimerkiksi kvalitatiivisen tut-

kimuksen kautta kyseisia ominaisuuksia olisi vaikeampi mitata. Luotettavuuden tar-
kastelu onkin kvantitatiivisessa tutkimuksessa yksinkertaista, silla maarallinen tutki-
musmenetelma perustuu tilastolliseen aineistoon, joten tutkimus voidaan helposti
toistaa ja tarkastaa. Tutkimuksen aineisto kerattdaan Excel-
taulukkolaskentaohjelmaan Suomen Sijoitustutkimus Oy:n julkaisemista rahastora-
porteista, joita voidaan pitaa luotettavina lahteina ja saatua tilastodataa siten uskot-
tavana. Luotettavuustarkastelun riskit liittyvatkin aineiston kasittelyvaiheeseen. Tut-
kimusaineiston siirrossa taulukkolaskentaohjelmaan voi tapahtua mahdollisia kirjoi-
tusvirheitd, mutta tutkimuksen kokonaiskuvaan yksittaisilla kirjoitusvirheilla ei olete-
ta olevan merkittavia vaikutuksia. Lisdksi tutkimuksen reliabiteettia pyritaan talta
osin parantamaan tarkastamalla aineisto kokonaisuudessaan aineiston siirron jal-

keen.

3 SUOITUSTOIMINTA

Sijoittamisella tarkoitetaan varallisuuden kohdentamista sellaisiin kohteisiin, joiden
avulla uskotaan saavuttavan sijoituksen arvonnousua eli tuottoa halutulla sijoitusai-
kavalilla eli sijoitushorisontilla. Sijoittamisen kohteita voivat olla osakkeet, korkoin-
strumentit, erilaiset joukkovelkakirjat, raaka-aineet, kiinteistot seka erilaiset yksi-
|6idyt sijoitustuotteet kuten warrantit. Sijoittamisen muotoja voivat taas olla suora
osakesijoittaminen, kiinteistosijoittaminen, tai rahastosijoittaminen johon tama

opinnaytetyd kokonaisuudessaan keskittyy.

Kaikessa sijoitustoiminnassa sijoittajan haluaa lahtokohtaisesti tuottoa varallisuudel-
leen. Puttonen ja Repo madrittelevat sijoituksen tuoton siten, ettd se kuvaa sijoitetun
varallisuuden arvon muutosta ja yksinkertaisimmin tdma voidaan esittdaa prosentuaa-
lisen muutoksen kautta. Sijoituksen tuotto-osuutena ei pida kuitenkaan pitaa ainoas-
taan sijoitusinstrumentin absoluuttista muutosta, vaan huomioon tulee ottaa myos
esimerkiksi sijoittajalle maksetut tuotto-osuudet. Porssiyhtididen osakkeista makse-
tut osinkotuotot ovat esimerkki téllaisesta tuotosta. (Puttonen ja Repo 2011, 80 —

81.)
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Sijoituksen tuottojen kanssa kasi kadessa kulkee myds sijoitetun varallisuuden riski.

Riskilla kuvataan sijoitetun varallisuuden tuottoon liittyvaa epavarmuutta - mita suu-
rempaa tuottoa halutaan, sita suuremman tuotto-riski korrelaation sijoittajan tulee
varallisuudelleen hyvaksya. Erilaiset sijoitusinstrumentit sisaltavat erilaisen riskiker-
toimen ja yleisesti voidaan todeta esimerkiksi osakesijoittamisen olevan riskipitoi-
sempaa sijoittamista kuin talletussijoittamisen. Toisin sanoen tallaisten sijoitusten
tuotto-odotusten on myds oltava suuremmat, jotta riskia karttavat sijoittavat suos-
tuisivat pitamaan varallisuutensa suurempaa riskia sisaltavissa sijoitustuotteissa.
(Niskanen & Niskanen 2007, 185—-186; Kallunki, Martikainen & Niemeld 2007, 24-26.)
Sijoituksen riskin mittaamiseksi on kehitetty erilaisia tunnuslukuja joista tassa opin-
naytetyOssa keskeisessa osassa ovat Sharpen luku seka volatiliteetti. Kasitteet esitel-

[aan tarkemmin luvussa seitseman.

Sijoitusstrategiat

Sijoituskohteiden valinnassa strategialla on merkittava rooli. Tarkoitus on saada sijoi-
tettu varallisuus tuottamaan mahdollisimman paljon, mutta mahdollisimman vahai-
sella riskilla. Tahan tavoitteeseen sijoittajat voivat pyrkia lukuisin eri keinoin vaihte-
lemalla sijoitusportfolionsa allokaatiota eli painotusta eri markkinoiden sekd omai-
suusluokkien valilla. (Lampinen 2000.) Seuraavaksi esitelldaan yleisimmin kaytetyt

sijoitusstrategiat.

Top Down -sijoitusstrategiassa keskeista on katsoa maailmantalouden tilaa kokonai-
suutena seka tutkia, suosiiko nykyinen markkina-asema osake- vai korkosijoituksia.
Sijoittaja etenee ikdan kuin ylhaalta alaspain sijoituskohteissa etsiessdan potentiaali-
simpia sijoituskohteita. Markkina-analyysin jalkeen siirrytaan tarkastelussa selvitta-
maan eri toimialojen nakymis, joiden kautta osake/korkomarkkinoille voidaan sijoit-
taa kaikkein tuottavimmin. Tarkastelussa pyritdaan tassa vaiheessa huomiomaan suh-
dannevaihtelut ja siten se, milld talouden alalla on parhaat edellytykset tuottoon
valitulla sijoitushorisontilla. Ndin |6ydetaan toimiala, johon sijoitusvarallisuutta pai-
notetaan. Viimeiseksi Top Down -strategiassa tarkastellaan yksittaisia yrityksia ja vali-
taan sijoitusportfolioon lupaavimmat. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2007, 143—

144; Lampinen 2000.)
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Stock Picking - eli osakepoimintastrategissa etsitdan ensimmaiseksi potentiaalisimpia

yrityksia, joilla on hyvat tulevaisuuden nakymat. Sijoitusstrategia lahtee painvastai-
sesta suunnasta kuin Top Down -strategia, silla vasta viimeiseksi tarkastellaan maail-
mantalouden ndakymia ja suhdanteita. Menetelmaa kutsutaan myds Bottom up -
strategiaksi. Padosin siina tarkastellaan aluksi yksittaisia osakkeita ja yhtiota, mutta
se ei sulje pois makrotalouden suhdanteita. Osakepoiminta vaatii paljon taitoa seka
analysointia ja taten usein vaatii uskottavuuden seka luotettavuuden vuoksi suuren
sijoitusorganisaation taakseen tunnistamaan markkinoiden parhaat yhtiot. (Kallunki
ym. 2007, 145-146; Lampinen 2000.) Useasti Stock Picking -metodia kaytettaessa
sijoitussalkun hajautus ja allokaatio omaisuusluokkien valilla jaa heikoksi, mutta si-
joittaja pyrkii voittamaan markkinat valitsemalla parhaat yhti6t. Sijoittajan riski on
suurempi verrattuna esimerkiksi indeksisijoittamiseen, mutta metodi mahdollistaa
markkinatuottoa suuremman tuoton, mikali stock picking on onnistunutta (Havia

2009b.)

Indeksisijoittaminen tarkoittaa sijoitustapaa, jossa sijoittaja valitsee talouden indek-
sin — seuraa sita ja sijoittaa varallisuutensa indeksin painotusten mukaisesti. Sijoittaja
tyytyy talléin markkinoiden keskimaardiseen tuottoon, sillda oman sijoituksen vaihtelu
perustuu indeksin nousuihin ja laskuihin. Indeksisijoittaminen on esimerkki markki-
noiden passiivisesta lahestymistavasta, silla markkinoiden aktiivisesta seuraamisesta
ei ole indeksisijoittajalle merkittavaa hyotya. Usein indeksisijoittamista pidetdan tur-
vallisena sijoitustapana, silla sijoittaja ei ainakaan havia markkinoiden keskimaaraista
tappiota enempaa. Kaanteisesti todeten - indeksiin turvaaminen takaa sijoittajalle

markkinoiden mukaisen tuoton. (Havia 2010a; Lampinen 2000.)

Tekninen analyysi on sijoitusmenetelma, jossa tavoitteena on pyrkid ennustamaan
osakkeen tulevaa kehitysta tutkimalla sen historiallista porssikehitysta. Keskeisena
ajatuksena on, etta historiassa aiemmin tapahtuneet suhdanteet heijastuvat tulevai-
suuteen ja markkinoilla voidaan havaita sadnnénmukaisuutta. Hintojen ajatellaan
liilkkuvan trendeissa, joiden liike jatkuu samansuuntaisena, kunnes kysynta ja tarjon-
nan tasapaino kohtaavat. Sijoitustapa pohjautuukin oletukseen, ettd markkinoihin
vaikuttavat erityisesti psykologiset tekijat enemman kuin osakkeiden tunnusluvut
sekd informaatio. Tekniseen analyysiin luottavat sijoittajat uskovat, ettd maailman-

markkinat ja sijoittajat eivat toimi tdysin tehokkaasti ja rationaalisesti, vaan luottavat
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sijoituspaatoksissaan enemman markkinoiden yleiseen tilaan ja suhdanteisiin. Mark-

kinatilatuntemuksella pyritdaan ajoittamaan osakkeiden ostot ja myynnit suhdantei-
den kannalta mahdollisimman otollisille hetkille. (Havia 2010b; Kallunki ym. 2007,
212-213.) Tekninen analyysi on usein yhtena sijoitusmenetelmana teemasijoittami-

sessa, jota kasitellaan tarkemmin taman opinndytetyon luvussa numero kolme.

Fundamentaali- eli perusanalyysissa sijoituspaatokset tehdaan tieteellisin perustein
luottaen yritysten julkaisemiin tilinpaatdstietoihin, osakkeiden tunnuslukuihin seka
yrityksen asemaan markkinoilla kilpailijoihinsa ndahden. Analyysin perusteella pyri-
taan selvittdmaan osakkeen laadullisia tekijoita seka kasvupotentiaalia omalla toimi-
alalla. Tavoitteena on maaritelld kullekin osakkeelle tavoitehinta, joka olisi analyysi-
menetelman tietojen mukaisessa linjassa osakkeen tulokseen. (Havia 2009a; Thom-

set 1998, 2.)

4 RAHASTOSUOITTAMINEN

Rahastosijoittaminen on sijoittamisen muoto, jossa rahoitusyhtio julkistaa rahaston,
joka sijoittaa varallisuutta useisiin rahastoyhtion valitsemiin kohteisiin. Rahaston
padoma keratdan sijoittajilta, mutta itse rahastoa hoitaa sen liikkeelle laskenut rahas-
toyhtio. (Sijoitusrahasto-opas 2012, 5.) Rahaston liikkeelle laskeneita yhtiota voivat
olla pankkiiriliikkeet, rahastoyhtitt, vakuutusyhtiot seka pankit, ja rahastoihin voivat
sijoittaa yksityiset henkilot, yhteisot seka saatiot (Rahasto-Blogi 2012; Seligson n.d).
Hyvin usein rahastoissa sijoitusvarallisuus ei ole sidottu vain yhteen sijoitusinstru-
menttiin, vaan rahaston sddantdjen mukaisesti rahasto voi jakaa varallisuutensa usei-
siin rahoitusvilineisiin. Yleisimpiad ovat osakkeet, valuutat, korkoinstrumentit seka

joukkovelkakirjat. (Puttonen & Repo 2011, 25, 53.)
Rahaston arvon muodostus ja kaupankaynti

Sijoitusrahasto-osuuksista voidaan paasaantoisesti tehda jatkuvaa kauppaa lunasta-
misen ja merkitsemisen kautta, silla suomalaisten rahastojen arvo lasketaan paivit-
tdin jokaisena pankkipdivana. Kauppaa voidaan tehda rahastoyhtididen omien toi-

meksiantojen kautta seka Internetissa. Rahastot ovat likvidia omaisuusvarallisuutta,
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eli rahaksi muutettavuus ei ole ajallisesti mihinkdadan maardaikaan tai erapaivaan si-

dottua. Lisadksi sijoittaja voi itse valita, missa muodossa han haluaa tuottonsa saada,
valitsemalla rahastonsa sen mukaan. Tuottorahastossa rahaston tuotto jaetaan sijoit-
tajalle vuosittain hanen omistamiensa rahasto-osuuksien menestyksen mukaisesti.
Kasvurahastoissa taas rahaston tuotto lisatdan rahasto-osuuden arvoon. (Sijoitusra-

hasto-opas 2012, 4-5; Seligson n.d.)

Sijoitusrahaston kokonaispaaoma vaihtelee uusien sijoitusten seka lunastusten mu-
kaan. Lisaksi pddomaan vaikuttavat luonnollisesti rahaston sijoitusinstrumenttien
menestys markkinoilla seka korkotasojen muutokset. Rahaston sisalla varallisuus
jakaantuu rahasto-osuuksiin, jotka ovat keskenaan yhtasuuret. Itse rahaston arvo
yksittaiselle sijoittajalle maaraytyy sen mukaan, miten paljon han on sijoittanut varal-
lisuuttaan rahastoon ja kuinka monta rahasto-osuutta han taten omistaa. Yksittdisen
rahasto-osuuden hinta lasketaan sijoitusrahaston markkina-arvosta jakamalla se
kaupankayntihetkella liikkeellad olevilla rahasto-osuuksien lukumaaralla. Rahasto-

osuuden arvo lasketaan paivittain. (Sijoitusrahasto-opas 2012, 5.)

Sijoitusvarojen allokoinnilla tarkoitetaan sijoitetun pddoman hajautusta useisiin eri
sijoitusinstrumentteihin ja niiden painotusta rahaston sisalla. Usein rahaston saannot
maarittelevat, millaista allokaatiota rahaston varoissa voi eri markkinatilanteissa ta-
pahtua ja missd maarin. Myo6s varojen hajautus eri sijoitusinstrumenttien sisalla va-
hentaa kokonaissijoituksen riskia. Esimerkiksi yhden yhtion epdaonnistuminen ei vield
vaaranna koko rahaston arvoa ja taten sijoituksen tuottoa. Yhtiokohtaisen riskin li-
saksi maantieteellisten alueiden markkinariskiin voidaan varautua hajauttamalla si-

joitus eri markkina- seka toimialoille. (Sijoitusrahasto-opas 2012, 4-5; Seligson n.d.)

Rahastoja ohjaavat saannot

Kunkin rahaston perustiedot sekd sdannot tulee esittdaa rahastoesitteessa seka avain-
tietoesitteessd, jotka on pidettava ajan tasalla rahaston tilanteesta. Kaikkien euroop-
palaisten rahastoja myyvien yhtididen on annettava asiakkaalle avaintietoesite. Esit-
teen sisdlto sekd muotoiluseikat ovat EU:n toimesta yhtenaistetty, ja esitteen kautta
sijoittaja saa tietoa rahaston sijoituspolitiikasta, tavoitteista seka tavoitelluista tuot-
to-odotuksista. Lisdksi siind on mainittava rahaston riskiluokka ja tuotava esille rahas-

ton historiallinen menestys markkinoilla. Lisaksi esitteessa on kerrottava rahastoyh-



14
tion ndakemys siita, kenelle kyseinen rahasto erityisesti sopii, sekd otettava kantaa

kyseisen rahaston parhaaseen sijoitushorisonttiin eli sijoitusaikaan. Myo6s olennai-
simmat rahaston kulu- seka palkkiotiedot on kerrottava. Vaivattomimmin sijoittaja
|oytaa rahastojen esitteet rahastoyhtididen verkkosivujen kautta tai ottamalla yhte-
yttd rahastoa myyvaan rahoituslaitokseen. (L 23.3.2012 /146; Sijoitusrahasto-opas
2012, 20.)

Rahastojen esitteisiin kannattaa tutustua huolellisesti, silla ne auttavat |[6ytamaan
itselleen sopivimman rahaston seka vertailemaan rahastojen vilisia tuottoja ja kulu-
ja. Rahastoesitteet ovat kuitenkin sijoittajan informoinnin lisdksi rahastoyhtididen
keino markkinoida omia tuotteitaan. Tasta syysta vertailussa on kiinnitettava huo-
miota rahaston ilmoitettuun vertailurahastoon tai indeksiin. Tarkastelujaksoksi on
vertailtaessa valittava rahaston tyypin kannalta tarpeeksi pitka ajanjakso, silla liian
lyhyt tarkastelujakso voi johtaa vaaristyneisiin tuloksiin. Erityyppisia rahastoja tulisi
verrata myos siten, ettd niiden vertailurahasto tai indeksi sijoittaisi samoille markki-
noille seka kuuluisi samaan sijoitusinstrumenttiluokkaan. Talléin korkorahastojen
tuottoa tulisi verrata esimerkiksi talletuksista tai muista korkoa tuottavista sijoitus-
kohteista saatuihin voittoihin, kun taas osakerahastojen tuottoa tulisi verrata esi-
merkiksi OMXH 25 -indeksiin. Lopuksi sijoittajan tulisi aina muistaa, ettei historialli-
nen tuotto ole takaus tulevista voitoista ja rahaston menestyksesta. (Sijoitusrahasto-

opas 2012, 20-21.)

Rahastojen verotus

Rahastot eivat ole verovelvollisia tekemistaan arvopaperikauppojen kaupankadynneis-
tad eivatka ne myoskaan maksa lahdeveroa korkotuotoista (Seligson n.d.). Kuitenkin
rahaston lunastuksen yhteydessa saatu myyntivoitto eli luovutusvoitto sekd omista-
jalle jaetut vuosittaiset tuotot ovat padomatuloverotuksen alaisia, joten niista peri-
taan 30 prosentin vero vuonna 2013. Vero pidatetaan voitto- ja tuotto-osuuksista jo
kaupankayntihetkelld rahastoyhtion toimesta, eika niita tarvitse itse ilmoittaa verot-
tajalle. Luovutusvoiton maara lasketaan rahaston lunastushinnasta vahentamalla

merkintadhinta seka rahastoyhtion saamat kulut. (Sijoitusrahasto-opas 2012, 23.)

Toisena veronlasku-vaihtoehtona voidaan kdyttaa niin sanottua hankintameno-

olettamaa, jossa vahintaan 10 vuotta omistettujen rahasto-osuuksien hankinta-
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menona saa vahentda lunastushinnasta 40 prosenttia ja tata lyhyemman ajan omis-

tetuista 20 prosenttia hankintahinnasta. Veroilmoituksessa myyntivoittojen vero il-
moitetaan automaattisesti sijoittajan kannalta veroedullisemmalla kannalla. (Sijoitus-

rahasto-opas 2012, 23.)

Rahastojen merkitys rahoituslaitoksille

Rahaston omistava rahastoyhti6 ei omista sijoitusrahaston sisalla olevaa varallisuut-
ta, vaan sen tehtdva on toimia rahastoa hallinnoivana toimijana (Nikkinen, Rothovius
& Sahlstrom 2002, 19). Rahastoyhtion tehtaviin kuuluvat rahaston salkunhoito, talo-
ushallinto seka itse rahaston markkinointi uusille asiakkaille. Tuottonsa rahastoyhtio
kerda lahinna merkinta- ja hallinnointi- seka lunastuspalkkioiden muodossa, jotka
rahastoyhtio maarittaa rahastonsa saanndissa. Rahaston merkintépalkkio tarkoittaa
rahastoyhtion saamaa prosentuaalista osuutta rahaston arvosta, kun joku ostaa ra-
hasto-osuuden. Hallinnointipalkkio on taas vuosittainen korvaus rahaston yleisista
hallinnointikustannuksista. Lunastuspalkkio peritdaan kun sijoittaja myy rahasto-
osuuden eteenpadin. (Rahasto-Blogi 2012; Puttonen & Repo 2003, 75; Seligson n.d.)
Usein rahastoyhtiot pyrkivat kannustamaan asiakkaitaan saanndllisiin rahastosijoi-
tuksiin jattamalla jonkin kulun merkitsematta tai merkitsevat sen merkittavasti kilpai-

levia rahastoja edullisemmaksi.

Rahastosdastamisen edut

Yksittdisen sijoittajan kannalta rahastosadastaminen on helppo ja vaivaton vaihtoehto
saastaa, silla lopulliset sijoituspaatokset tekevat rahastojen omat ammattimaisesti
toimivat varainhoitajat (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 18—19). Omaa asian-
tuntemusta ja tietoa markkinoista ei tarvitse omaksua, ja kuitenkin samanaikaisesti
rahastojen kautta pieni yksittdinen sijoittaja saa kaytto6nsa suuren rahoitusyhtion

asiantuntemuksen ja valmiiksi hajautetut sijoitukset rahaston sisalla. (Seligson n.d.)

Rahastosijoittamista voidaan pitda kustannustehokkaana ratkaisuna, silla sijoittajan
ei tarvitse huolehtia jatkuvista kaupankayntikuluista. Kuitenkin sijoittajan kannalta on
tarkeaa kilpailuttaa ja vertailla rahastojen kokonaiskuluja. Vaikka hyvin menestyva

rahasto tuottaisi sijoittajalleen voittoa rahasto-osuuksien arvonnousun kautta, voi
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suurikin tuotto nopeasti kadota rahastoyhtion asettamiin korkeisiin rahastokuluihin.

(Anderson & Tuhkanen 2004, 287-288; Seligson n.d.)

Suomen porssisaatio esittaa Sijoitusrahasto (2012) oppaassaan rahastosaastamisen

merkittavimmat edut seuraavalla tavalla.

Rahastosaastamisen edut pahkinankuoressa
* Riskien hajautus: varat sijpitetaan useisiin kohteisiin, jolloin riski pienenee.
* Helppo hoitaa: ei tarvitse itse aktiivisesti seurata markkinoita.

* Mopea rahaksi muutettavuus: rahasto-osuuksien merkinnat (ostot) ja lunastukset
(myynnit) kayvat nopeasti ja helposti.

* Monipuolizet sijoitusvaihtoehdot: valittavana monenlaisiin tarpeisiin soveltuvia eri
tyyppisia rahastoja.

= Asiantuntemus: sijoituspaAatoksia tekevat ja sijpitustoimintaa hoitavat asiantuntijat,
jotka seuraavat markkinoiden ja rahastojensa kehitysta jatkuvasti.

s SAAstAt kaupankaynnissad: sijoitusrahasto kdy kauppaa suurilla erilld ja ndin pi
enemmin kustannuksin kuin yksityiset. Sijoitusrahasto voi kdyda
arvopaperikauppaa verotta.

* Tuotto: tuotto-osuuksien tuotto jaetaan vuositiain, kasvuosuuksien vuotuinen tuotio
lisdtadn rahasto-osuuden arvoon.

+ \alvonta: rahastoyhtidt tiedottavat rahastojensa menestyksesta saannénmukaisesti,
viranomaisvalvonta takaa osaltaan sijoittajansuojaa ja rahaston kehitysta
voi seurata paivittain.

KUVIO 1. Rahastosaastamisen edut (Sijoitusrahasto-opas 2012, 29)

Sijoitusrahastojen paatyypit

Eri sijoitusrahastot voivat rahastotyypin sdantdjen mukaan sijoittaa padomaansa eri-
laisiin sijoitusinstrumentteihin painotusta seka riskikerrointa vaihdellen. Ndiden pe-
rusteiden mukaan sijoitusrahastot lajitellaan niiden sijoitus- ja allokaatiostrategioi-

den mukaan seuraaviin rahastotyyppeihin.
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Osakerahastot sijoittavat ja allokoivat pddomansa osakemarkkinoille sekd muihin

osakesidonnaisiin tuotteisiin (Harju & Syyrild 2001, 138). Osakerahastot luokitellaan
usein sen mukaan, mille osakemarkkinoille ne sijoittavat varojaan. Jaottelu voidaan
tehda esimerkiksi maantieteellisesti, yhtididen koon perusteella toimialakohtaisesti
tai teemapohjaisesti. Luokittelua ei pida kuitenkaan pitaa poissulkevana, vaan tee-
marahasto voi sijoittaa varojaan maantieteellisesti jollekin alueelle ja keskittya siella
tietyn toimialan yhtididen osakkeisiin. Tyypillisia osakerahastojen sijoitusymparistoja
ovat kehittyvat markkinat, kehittyneet markkinat, Eurooppa, Aasia tai jokin sijoitus-
teema, kuten ilmastonmuutos. (Rahasto-Blogi 2012; Puttonen & Repo 2011, 66—67;
Rahasto-Blogi 2012.)

Osakerahastot voidaan sijoitustyylinsa mukaisesti jakaa my6s arvo-osakkeisiin sijoit-
taviksi rahastoiksi tai kasvuosakkeisiin painottuviksi rahastoiksi (Puttonen & Repo
2011, 66—-67). Osakerahastoista puhuttaessa keskeisia riskin tunnuspiirteitd ovat
markkinariski seka yhtioriski. Yhtioriskilld tarkoitetaan riskia, jossa rahasto sijoittaa
yhtioihin, jotka eivat lunasta odotuksiaan, epdaonnistuvat ja niiden osakekurssi painuu
laskuun. Markkinariskillé tarkoitetaan taas osakerahaston osakkeita ymparoivien
markkinoiden riskiin. Esimerkiksi tietyn toimialan osakkeiden maailmanmarkkinoiden

lasku vaikuttaa koko osakerahaston arvoon. (Sijoitusrahasto-opas 2012, 10.)

Osakerahastoja pidetaan yleisesti korkeariskisempina kuin esimerkiksi korkorahasto-
ja, silla volatiliteetti eli rahoitusinstrumentin tuoton keskihajonta vaihtelee niissa
merkittavasti enemman. Osakerahastot pyrkivat kuitenkin hallitsemaan riskia hajaut-
tamalla varallisuutensa useisiin eri yhtidihin, mika pienentaa erityisesti yhtioriskia.
Menestyksen perusteena ja vertailupohjana osakerahastot kayttavat usein vertai-
luindeksia, kuten OMX Helsinki Cap tai OMX Helsinki 25 -indekseja. (Rahasto-Blogi
2012; Sijoitusrahasto-opas 2012, 10.)

Korkorahastot sijoittavat varansa sellaisiin markkinavalineisiin, joiden tuotto perus-
tuu sijoitusten arvonnousuihin ja -laskuihin eli sijoituskohteiden korkoihin. Korkora-
hastojen etu verrattuna tavallisiin korkosijoituksiin on siind, etta pienehkollakin paa-
omalla on mahdollisuus sijoittaa useisiin korkokohteisiin ja saada korkosijoituksilleen
valmis hajautus. Korkorahastot voidaan jakaa joko pitkan tai lyhyenkoron rahastoihin

sen mukaan, miten pitkddn ne hajauttavat sijoituksiaan ajallisesti. Pitkdankoron rahas-
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toiksi kutsutaan rahastoja, joiden juoksuaika eli maturiteetti on yli vuoden. Tallaiset

rahastot sijoittavat varansa usein erilaisiin joukkovelkakirjalainoihin. Lyhyen koron
rahastot valitsevat taas rahamarkkinansa korkoarvopapereista alle vuoden maturi-
teetilla. Naiden rahastojen riski on sijoitusajan vuoksi pieni, mutta tuotto-odotukset
jaavat yhtalailla maltillisiksi. Yleisesti seka pitkan etta lyhyen koron rahastoja voidaan
pitda vaihtoehtoina tavalliselle pankkitilille varojen sailyttamiseen. Merkittavin riski
korkorahastoille on inflaatio, joka on erityisesti lyhyen koron rahastojen tuottojen
uhkana. (Puttonen & Repo 2011, 65; Sijoitusrahasto-opas 2012, 9; Rahasto-Blogi
2012.)

Yhdistelmarahastot sijoittavat sekad osake- ettd korkomarkkinoille ja pyrkivat vaihte-
lemaan sijoituskohteiden allokointia maailmanlaajuisen markkinatilanteen mukaan.
Yleisesti voidaan pitda saantona, etta mikali markkinatilanne on hyva, tulee yhdis-
telmarahaston painottua osake-kohteisiin, kun taas heikommassa markkinatilantees-
sa allokoitua kohti korkorahastoja. (Anderson & Tuhkanen 2004, 312; Morningstar
2011.) Painotusarvot kullekin sijoituskohteelle tuodaan ilmi yhdistelmarahaston
saannoissa. Mikali painoarvoa ei ole rajattu, voi rahasto kulloisenkin markkinatilan-
teen mukaan painottaa varallisuutensa joko pelkastdaan osakemarkkinoille tai vastaa-
vasti korkomarkkinoille. Perusajatuksena yhdistelmarahastoihin sijoittavalla sijoitta-
jalla on suojautua instrumenttiriskilta eli joko osakemarkkinoiden tai korkomarkki-
noiden muutoksilta. Yhdistelmarahastoihin sijoittamalla voidaan mukautua markki-
noiden tilanteeseen valitsemalla salkun allokaatio optimaaliseksi sijoitusymparistéon

nahden. (Sijoitusrahasto-opas 2012, 10; Puttonen & Repo 2011, 69-70.)

Indeksirahastot ovat esimerkki passiivisesta osakesijoittamisesta. Indeksirahaston
salkunhoitaja ei aktiivisesti valitse rahastoon kuuluvia osakkeita, vaan kaikki sijoitus-
paatokset tehdaan rahaston seuraaman indeksin painotusten mukaisesti. Seurattava
indeksi on ilmoitettava rahaston esitteessd, ja rahasto sijoittaa varallisuutensa mu-
kaillen tdman indeksin kehitystd. Rahasto tarkastaa indeksin kehityksen muutaman
kerran vuodessa ja muuttaa rahaston sisidlt6d vastaamaan indeksin painotuksia. Sijoi-
tusrahastodirektiivi maaraa kuitenkin, etta rahasto ei saa sijoittaa varojaan enempaa
kuin maksimissaan 20 prosenttia kuhunkin yksittaiseen arvopaperiin. Poikkeukselli-
sessa markkinatilanteessa, ja mikali on hyvista syista perustelua sijoittaa johonkin

tiettyyn arvopaperiin, voi tdma painotus olla maksimissaan 35 prosenttia. (Sijoitusra-
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hasto-opas 2012, 11.) Indeksisijoittamista voidaan pitaa turvallisena sijoitusmuotona

siitd syystd, etta se seuraa keskimaaraista markkinoiden tilannetta. Indeksiin sijoit-
tamalla sijoittaja saa valitsemansa indeksin mukaisen keskimaaraisen tuoton. (Sijoi-
tusrahastot 2013a.) Indeksisijoittamisen kulut ovat myds pienet, silld kaupankaynti-
tarve on vahainen ja sijoitustoimintakulut taten kustannustehokkaita (Anderson &

Tuhkanen 2004, 301).

Erikoissijoitusrahastot eroavat tavallisista rahastoista siina, ettei niiden sijoitustoi-
minnan allokointia eri sijoitusinstrumentteihin sdadella laissa milldan tavalla (Sijoitus-
rahasto-opas 2012, 11). Taten ne voivat hajauttaa pddomansa haluamallaan tavalla,
kuitenkin noudattaen rahaston itselleen asettamia saantoja, jotka loytyvat avaintie-
toesitteesta. Esitteessa taytyy myos tuoda selkeasti ilmi, ettd kyseessa on nimen-
omaan erikoissijoitusrahasto. Lisaksi rahaston taytyy vapaasta sijoitusinstrumentti-
allokoinnistaan huolimatta hajauttaa sijoituksensa useisiin eri kohteisiin kulloisenkin
sijoitusinstrumentin sisalla. (Sijoitusrahasto-opas 2012, 11; Puttonen & Repo 2011,
71.) Koska erikoissijoitusrahastoja ei sdadelld niin tiukasti kuin muita rahastotyyppe-

ja, voidaan rahastotyyppia pitaa tuotto- ja riskihakuisen sijoittajan vaihtoehtona.

Vipurahastot ovat erikoissijoitusrahastojen alaluokka ja pyrkivat sijoituksissaan kes-
kimaaraista osakesijoittamista parempaan tuottoon johdannaisten avulla. Tavoittee-
na on ennakoida tulevaisuuden porssikehitystd johdannaisten luoman vipuvaikutuk-
sen avulla. Tama lisaa rahaston riskia merkittavasti, mutta samalla mahdollisuudet
suuriinkin voittoihin ovat mahdolliset. Lyhyellad aikavalilla tarkasteltaessa vipurahas-
tojen kokonaisuusarvo voi vaihdella merkittavasti suuren volatiliteetin vuoksi. (Sijoi-
tusrahasto-opas 2012, 12; Puttonen & Repo 2011 71-72.) Vipurahastot sopivat eri-

tyisesti sijoittajalle, joka ei pelkaa riskinottoa ja etsii suuria tuottoja.

Rahasto-osuusrahastot sijoittavat muihin rahastoihin. Rahastotyyppia voivaan kut-
sua myo0s rahastojen rahastoksi (eng. Fund of funds). Tarkoituksena on hyotya mah-
dollisimman suuresta hajautuksesta, silla hajauttamalla varallisuus eri rahastojen
vélille, joiden sisalld hajautus on myds suoritettu, on suojautuminen riskeiltd erittdin
tehokasta. Yleensa kyseiset rahastot valitsevat sijoituskohteiksi saman rahastoyhtién
muita rahastoja. Rahasto-osuusrahastot ovatkin yleensa harvinaisia, silla ne vaativat

rahastoyhtioksi suuren instituution, jolla on tarjolla useita eri rahastoja. (Sijoitusra-
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hastot 2013b; Puttonen & Repo 2011, 71.) Yhteen rahastoon saa padomasta sijoittaa

maksimissaan 20 prosenttia, ja mikali kyseessa on erikoissijoitusrahasto, saa osuus

olla suurimmillaan 30 prosenttia (Sijoitusrahasto-opas 2012, 11).

Hedge-rahastot (eng Hedge fund) ovat erikoissijoitusrahastoja, jotka poikkeavat sijoi-
tusstrategiassaan muista rahastoista siina, etta niiden tavoite on kasvattaa arvoaan
myo0s laskevissa markkinatilanteissa. Keskeisena ideana on suojata osa sijoituksista
esimerkiksi johdannaisten avulla, mika parantaa odotettavissa olevien tuottojen en-
nustamista seka pienentaa riskeja. (Sijoitusrahastot 2013c.) Sijoitettavia kohteita
voivat olla muun muassa osakkeet, korkotuotteet, valuutat, johdannaiset ja raaka-
aineet. Hedge-rahastot vaativat rahaston aktiivista hoitamista ja uudelleen-
sijoittamista, mika lisda rahaston kustannuksia. Samalla rahastonhoitajan merkitys

salkun menestyksessa korostuu. (Sijoitusrahasto-opas, 12; Puttonen & Repo 2011.)

ETF-sijoitusrahastot (eng Exchange Traded Fund) ovat porssinoteerattuja rahastoja,
joiden rahasto-osuuksista voidaan tehda kauppaa samalla tavalla kuin osakkeiden
kanssa. ETF-rahastot voivat noudattaa joko erikoisrahastojen sdaantoja tai olla tavalli-

sia rahastoja. (Sijoitusrahasto-opas, 12.)

5 TEEMASUOITTAMINEN

Teemasijoittamisen perusajatus lahtee oletuksesta, ettd on olemassa globaaleja ja
tunnistettavissa olevia trendeja, joiden odotetaan kasvattavan merkitystaan pitkalla
aikavalilla. Teemasijoittamisella sijoittaja pyrkii Il0ytdmaan ja tunnistamaan naita eri-
tyisia sosiaalisia, taloudellisia, teknologisia, ymparistollisia seka vdestotieteellisia
teemoja ja hyotymaan niiden merkityksista ja vaikutuksista maailman tilanteeseen ja
talouteen. Usein nama teemat ovat vaikutukseltaan pitkaaikaisia, ja sijoittajan tulee
olla karsivallinen tuotto-odotustensa kanssa. (MSCI 2012.) Sijoittaja, joka haluaa si-
joittaa tallaisiin teemoihin, tekee usein sijoitusvalintansa siten, ettd teemasta pyri-
tadan hyotymaan globaalisti monia talouden sektoreita kdyttaen. Teemasijoittamista
pidetdan vaihtoehtona erityisesti verrattuna tavalliseen sijoittamisen muotoon, jossa
ensisijainen sijoitusperuste on maantieteellinen valinta. Yleisesti keskeisena moti-

vaattorina teemasijoittajalle toimii sijoitetun padoman kasvu siten, etta kasvu perus-



21
tuu I6ydetyn globaalin teeman merkityksen muutokseen. Sijoittaja pyrkii hyotymaan

ndistd muutostekijoista identifioimalla yrityksia eri yhteiskuntien sektoreilta, joilla on
erinomaiset edellytykset hyotya naista trendeista pitkalla aikavalilla. (Trovato 2009.)
Tallaisia globaaleja muutostrendeja nimitetdan yleisesti megatrendeiksi, ja kasitetta

tarkastellaan tarkemmin taman opinndytetyon luvussa viisi.

Teemasijoittamisen sijoitusstrategia on yleensa maailmanlaajuinen, ja tdten se eroaa
monista sijoitustavoista siten, etta se ei ole sidottu tiettyyn maahan tai maanosaan.
Talloin sijoitusportfolion arvonvaihtelu ei ole myoskaan yksittaisen valtion tai maan-
osan porssikurssien arvoon sidottu, vaan hajautetulla sijoituksella voidaan saada

tuottoa globaalisti. (Undiscovered Managers 2000.)

Salomaden (2012) tekema tutkimus tutki juuri hajauttamista kansainvalisilla osake-
markkinoilla 2000-luvulla. Tutkimuksessaan han vertaili eri valtioiden osakemarkki-
noiden kehitysta toisiinsa nahden seka pyrki selvittdméaan, onko sijoitusten hajaut-
tamisesta viela taloudellista hy6tya. Salomaki tulee tutkimuksessaan lopputulok-
seen, ettd kansainvaliset osakemarkkinat ovat ldhentyneet ja etta sijoitusten kohden-
tamishyotyjen saavuttaminen on entista hankalampaa. (Salomaki 2012.) Teemasijoit-
taja hyotyykin Undiscovered Managers LLC:n mukaan erityisesti siitd, etta muutos
kohti entista globaalimpaa maailmantaloutta hyodyttaa sijoitusstrategioita, jotka
pyrkivat globaaliin pddoman sijoittamiseen. Siind, missda monet sijoitusstrategioista
luottavat sijoituksissaan valuuttoihin seka yksittaisiin valtioihin, teemasijoittaja pyrkii
valitsemaan sijoituskohteensa kansainvalisesti valitsemansa kasvavan teeman mukai-

sesti. (Undiscovered Managers 2000.)

Sijoituskohteiden valinta

Teemasijoittamisen prosessi voidaan sijoitusyhtio Undiscovered Managers LLC:n mu-
kaan jakaa seuraaviin 5 vaiheeseen (Undiscovered Managers 2000):
¢ Identifioidaan muutostekijat, jotka tulevat merkittavasti muuttamaan yhteis-
kunnan eri rakenneosia.
e Analysoidaan, mita vaikutuksia muutoksilla on talouden alueisiin.
e Luodaan sijoitusteema, joka kohdistaa padomansa talouden sektoreille joihin

muutos vaikuttaa positiivisesti.
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e Etsitdan yritykset |6ydetyilta talouden sektoreilta, jotka ovat parhaassa ase-

massa sektorin sisalla hyotyakseen muutoksesta.
e Valitaan positiivisessa asemassa olevista yrityksista ne, joiden poérssiarvo on

alhainen niiden potentiaaliin verrattuna.

Teemasijoittaja toimii tassa strategiassa luvussa kolme esitetyn Top Down -analyysin
mukaisesti, jossa ensin tarkastellaan makrotaloutta ja sen jalkeen yksittaisia osakkei-
ta. Teemasijoittamisen analyysimenetelma luottaakin usein globaaleihin tunnistet-
tuihin talouden tekijoihin, kuten megatrendeihin seka kayttaa lopullisissa yhtidvalin-
noissaan fundamentaalianalyysin perusteita. Ensimmaiseksi katsotaan taloutta yl-
haaltapain ja pyritdan loytamaan tekijoita, jotka vaikuttavat globaaliin talouteen.
Taman jalkeen selvitetdaan, mille sektoreille muutokset vaikuttavat. Kun muutosteki-
jat on tunnistettu ja niiden vaikutukset ymmarretty, luodaan sijoitusteema joka pyrkii
hyédyntamaan muutoksen vaikutuksista eri markkina-alueissa ja yrityksissa. Sijoitus-
teeman tarkoituksena on tassa vaiheessa toimia hakutydkaluna, joka rajaa mahdolli-
set vaihtoehdot hallittavissa olevaan talouden sektorien lukumaaraan. Lopuksi kayte-
taan hyvaksi fundamentaalianalyysia valittaessa muutoksesta potentiaalisesti hyoty-
via yrityksia. Fundamentaalianalyysissa katsotaan yrityksen taloudellista tilaa, tun-
nuslukuja, yrityksen johtoporrasta ja visiota, brandia seka markkinastrategiaa. Kun
positiivisessa asemassa olevat yritykset on tunnistettu, valitaan niista lopulliseen si-
joitussalkkuun ne, jotka ovat porssiarvoltaan aliarvostettuja verrattuna kasvunake-

myksiinsa. (Undiscovered Managers 2000.)

Trovaton (2009) kirjoituksessa esille tuodussa haastattelussa ranskalainen teemasi-
joittamisen salkunhoitaja Dominique Sabassier muistuttaa, ettd teemasijoittamisesta
kiinnostuneiden rahoitusalan yritysten taytyy toimia pitkalla sijoitushorisontilla. Sa-
bassierin mukaan rahastoja tarjoava yrityksen on tutkittava mahdollisen teemarahas-
tonsa menestysedellytykset hyvin pitkalle tulevaisuuteen. Uhkakuvana han esittaa
ajatuksen, jossa rahoitusyritys tuo markkinoille uuden teemasijoittamisen rahaston,
mutta poistaa sen markkinoilta lyhyen markkinatestauksen jalkeen. Sabassierin mu-
kaan tallainen toiminta vain tuhoaa yhtion maineen luotettavana rahastotarjoajana.
Toinen salkunhoitaja, yhdysvaltalainen Oliver Kratz, (Travato 2009) tuo samassa kir-
joituksessa esille sen, miten tarkeaa on olla ensimmaisten joukossa sijoittamassa

tunnistettuun teemaan. Kratz muistuttaa, etta sina hetkend, kun tunnistetun teeman
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muutokset todella vaikuttavat yhteiskuntaan ja talouteen, kaikki ovat tietoisia me-

neillddn olevasta muutoksesta. Talldin sijoittaminen teemaan on tdssa vaiheessa jo
myOhdista — markkinat ovat jo hinnoitelleet sen arvoonsa. (Trovato 2009.) Uhkaku-
vista ja ylihinnoiteltujen teemasijoittamisen riskeistd puhuu myo6s Portner (2010)
kirjoituksessaan, jossa han tuo esille IT-kuplan 2000-luvun alussa. Portnerin mukaan
markkinakuplilta voidaan valttya hajauttamalla teemasijoittamisen varallisuus tar-
peeksi hyvin hyotymaan useista meneilldaan olevista megatrendeista. Lisdksi teemasi-
joittamisen perusajatus, jossa sijoitus hajautetaan useaan eri toimialaan ja ndiden

sisalla eri yrityksiin, hajauttaa markkinariskia. (Portner 2010.)

6 MEGATRENDIT

Megatrendi -kadsitteesta puhuttaessa on ensin maariteltava termi trendi. Trendeilla
tarkoitetaan suuntausta tai muutosta, jossa on pitkalla tarkasteluajanjaksolla havait-
tavissa selkea kehityksen suunta. Tulevaisuudentutkimuksessa trendit perustuvat
oletukseen, etta tietyt havaitut ilmiot jatkuvat suuntaustaan samanlaisina kuin ta-
hankin asti. Trendit voivat olla joko nousevia, laskevia, vakaita, murtuvia tai muuttu-
via. Puhuttaessa nousevasta trendista ilmi6é voimistuu samansuuntaisena kuin tahan-
kin asti. Laskevassa trendissa suuntaus on taas pdinvastainen. Murtuvilla trendeilld
tarkoitetaan muutosta, joka on yllattava trendin kehitykselle ja pdattaa usein sen.
Esimerkkind murtuvasta ja paattyvasta trendista voidaan kayttaa lankapuhelimien
kayton vahenemista teknologisen murroksen seurauksena. Muuttuvat trendit ovat
ilmioita, joissa ulkoapain tullut vaikutin muuttaa niiden merkitysta nopeasti joko
voimakkaasti nousevaksi tai laskevaksi. (Rubin n.d.) Kun trendit alkavat vaikuttaa
merkittavasti yhteiskunnan rakenteisiin, voidaan alkaa puhua kriittisista trendeista —

megatrendeistd (Hernesniemi n.d).
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Suunta

Aika

KUVIO 2. Trendien lajit (Rubin n.d)

Megatrendeilla tarkoitetaan ilmi6ita, jotka maarittavat merkittavasti ja pysyvasti tu-
levaisuuden suuntaa ja kehitysta. Usein megatrendit muodostuvat yksitaisista tren-
deistd, jotka muuttavat yhteiskuntaa. Megatrendit ovat selkeasti tunnistettavia ja
yhtenaisia kokonaisuuksia, joilla on selkea kehityssuunta ja joiden ennustetaan jatka-
van kehitystdaan samansuuntaisena myds tulevaisuudessa. Megatrendien avulla tule-
vaisuutta voidaan havainnoida ja nahda mahdollisia tulevia skenaarioita. (Rubin
2004.) Ollakseen megatrendi muutoksen on oltava niin jarisyttava, ettd se muuttaa
yhteiskunnan rakenteita pysyvasti. Tallaisia muutoksia ovat esimerkiksi vaestonkasvu

ja luonnonvarojen ehtyminen. (Pietersz 2012.)

Megatrendien kehitysvaiheet voidaan Collinsin, Fredetten, Maromin seka Rozenin
(2012, 6-7) laatiman analyysin mukaan jakaa neljaan eri vaiheeseen, jotka esitetaan

kuviossa kolme.
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Megatrends life cycle

EMERGENCE PREVALENCE PREDOMINAMNCE EVANESCENCE

Trends
convergence

KUVIO 3. Megatrendien kehitysvaiheet (Collins ym. 2012, 6-7)

e Vaihe 1. lmaantuminen (Emergence), jossa useat yksittdiset, mutta toisiinsa
liittyvat trendisuuntaukset yhtyvat yhdeksi merkittavaksi megatrendiksi.

e Vaihe 2. Hallitsevuus (Prevalence), jossa megatrendi nopeasti levittaa vaiku-
tuksensa niin talouden, yhteiskunnan kuin elamantapojenkin aloille. Yhteis-
kunnan vaikuttajat pyrkivat pysymaan megatrendin aiheuttaman muutoksen
perassa. Yritykset ja sijoittajat, jotka hyppaavat muutoksen kelkkaan ensim-
maisind saavat edun muihin kilpailijoihin nahden.

e Vaihe 3. Ylivalta (Predominance), jossa megatrendi vaikuttaa kaikilla yhteis-
kunnan aloilla ja vaikutukset ovat selvasti ndhtavissa. Tassa vaiheessa yhteis-
kunnan vaikuttajat ja lainsdadanto ovat paasseet kiinni megatrendin merki-
tyksestd, ja huomio keskittyy megatrendin vaikutuksista hyétymiseen uusien
standardien ja sdadosten lobbaamisen kautta.

e Vaihe 4. Hiipuminen (Evanescence), megatrendi on niin laajalle levinnyt, etta
sen merkitys muutosliikkeena alkaa hailya kaikkialla Idsna olevaksi — uudeksi

normiksi. (Collins ym. 2012, 6-7.)

Sijoittajan ndkokulmasta megatrendi voi aiheuttaa markkinakysynnan kasvua, nostaa
tai laskea kilpailua, luoda markkinoille uhkia tai mahdollisuuksia sekd mahdollistaa
uusien toimijoiden markkinoille padsyn. Sijoittajat kdyttavat usein megatrendeja
hyodyksi suunnitellessaan pitkaaikaisia sijoituksia. Megatrendeihin uskovat sijoittajat

allokoivat varallisuuttaan sellaisiin liiketalouden sektoreihin ja yrityksiin, jotka luulta-
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vimmin tulevat hyotymaan megatrendien aiheuttamasta muutoksesta. (Pietersz

2012.)

Pietersz (2012) kayttaa teollistuneiden valtioiden vaeston ikdantymista esimerkkina
kertoessaan megatrendien mahdollisista vaikutuksista talouden eri sektoreille. Pie-
terszin mukaan monissa kehittyneissa valtioissa selvasti nahtavissa oleva vaeston
ikddntymisen megatrendi aiheuttaa esimerkiksi ladke- & |ladkaripalveluiden kysynnan
kasvua. Lisaksi yha kasvava ikdantyvien ihmisten populaatio tarvitsee yha enemman
sosiaalihuoltoa seka vanhainkotipalveluita. Samanaikaisesti ikddntyva vaesto toisaal-
ta laskee lasten ja nuorten palveluiden kysyntaa, ja taten sijoittaminen talle sektorille
ei ole enda yhta houkuttelevaa. Pietersz huomauttaa myos, etta jatkuvasti ikdantyva
vaesto on uhka kansalliselle talouskasvulle, silla yha pienempi osa populaatiosta on
mukana tyoelamassa. Samanaikaisesti ikdantyvien valtioiden on nostettava verotus-

taan yllapitadkseen eldkemaksua. (Pietersz 2012.)

Vaikka monet megatrendien vaikutuksista ovat helposti ennakoitavissa, Pietersz tuo
myos esille, ettd jotkut talouden muutokset ovat vaikeammin ennustettavissa. Esi-
merkkina han kayttaa matkailualaa ja sen tulevaisuutta ikdantyvassa maailmassa.
Pieterszin mukaan ei voida olla varmoja, luoko eldkkeelle jddneiden ihmisten kasvava
maara lisaa kysyntda matkailusektorille, vai aiheuttaako todennakdéinen hidastuva

talouskasvu matkailualalle laskukauden. (Pietersz 2012.)

Megatrendien historia ja kritiikki

Megatrendi- kdsitteen luojana ja kehittdjana pidetaan yhdysvaltalaista John Naisbit-
tid, joka vuonna 1982 julkaisemassaan kirjassa kuvasi kotimaansa menneilldan olevia
ja tulevia muutoksen suuntia (Rubin 2005). Kirjassaan héan toi esille kymmenen tilas-
tollisiin laskelmiin perustuvaa megatrendid, jotka tulivat vaikuttamaan merkittavasti
Yhdysvaltojen lahitulevaisuuteen yhteiskunnan eri aloilla. Sisdlt6analyysimenetel-
maan perustuvassa tilastollisessa tutkimuksessaan Naisbitt (1982) kavi lapi 2 miljoo-
naa yhdysvaltalaista artikkelia 12 vuoden ajalta. Mikali merkittdvdan monessa eri ar-
tikkelissa ja lahteessa |0ytyi viitteita toistuvista teemoista, Naisbitt kirjasi nama ylos.
Naisbittin tutkimuksen perusajatuksena oli se, ettei yhteiskunta voi kasitella kuin
rajatun maaran tulevaisuuden suuntauksia kerralla. Useista trendimuutoksista vai-

kuttavimmat nousevat esiin. Naisbittin tutkimuksen mukaan hanen I6ytamansa
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kymmenen megatrendia tulisivat merkittavasti nopeuttamaan Yhdysvaltain kehitysta

teknologian ja talouden aloilla. (Rubin 2004; Naisbitt 1982.)

Bell (1997, 292-294) kritisoi omassa teoksessaan Foundations of Future Studies: Hu-

man Science for a New Era, Naisbittin nakemyksia megatrendeista turhan yleistaviksi.
Bellin mukaan megatrendiajattelua ei voida nahda tulevaisuutta varmasti maaraavik-
si tekijoiksi, vaan ihmisten valinnat ja paatokset ovat otettava huomioon. Han tuokin

esille, etta megatrenditutkimuksessa ihmisten omia mahdollisuuksia ei pida rajata

pois eika tulevaisuutta nahda liiaksi ennalta paatettyna. (Bell 1997, 292-294.)

Tassa tutkimuksessa tulevaisuuden mahdollisten skenaarioiden maarittdjana mega-
trendeillad on kuitenkin valtava merkitys, silla teemasijoittamisen idea pohjautuu niis-
ta hyotymiseen. Lisaksi useat tutkijat (Kelly 2005, 4-67; Naisbitt 1982; Rubin 2004)
pitdvat megatrendien avulla luotua tulevaisuuskuvaa niin todellisuuteen pohjautuva-
na, ettd todennakdisyys megatrendien aiheuttamiin muutoksiin yhteiskunnan perus-

rakenteissa on erittain suuri.

6.1 llmastonmuutos

Yksi merkittavimmista meneilldan olevista megatrendeista on ilmastonmuutos. |l-
mastonmuutoksella tarkoitetaan ilmakehan kasvihuonekaasupitoisuuksien noususta
aiheutuvaa globaalia ilmaston [ampenemistd, jossa tarkeimpana vaikuttavana kasvi-
huonekaasuna toimii CO2 eli hiilidioksidi (Epalineaariset ja darimmaiset ilmaston
muutokset 2008, 12—-13). Vaikka tutkijat kiistelevat ihmisen osuudesta ja vaikutukses-
ta ilmastonlampenemiseen (Le Treut & Somerville n.d. 96-98), on ilmastonlampe-
neminen viimeisen kymmenen vuoden ajalta osoitettavissa. Esimerkiksi Suomen val-
tioneuvoston kanslian tulevaisuudentekoselvityksessa esitetyssa tutkimuksessa (Epa-
lineaariset ja adarimmaiset ilmaston muutokset 2008, 13) tuodaan esille, ettd maapal-
lon keskilampé&tila on noussut teollisuutta edeltavan ajan keskilampétiloista noin 1
celsius-asteen verran. Tutkimukset my06s osoittavat, etta ilmastonmuutosennusteet
viimeisimmiltd vuosikymmeniltad ovat osoittautuneet tarkoiksi ja toteutuneiksi ennus-

teiksi (Ilmastouutisia 2013). llmastonmuutosta voidaan siis pitaa todellisena ilmiona
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ja sen vaikutuksia tulevaisuuden yhteiskuntaan ja talouteen tulisi myds sijoittajan

ottaa portfoliossaan huomioon.

IImastonmuutoksen merkittavimpia vaikutuksia ovat maailmanlaajuinen merenpin-
nan nousu, muuttuvat paikalliset ilmasto-olosuhteet seka ikiroudan sulamisen vuoksi
vapautuvat kasvihuonekaasut, jotka entisestdadan voimistavat kasvihuoneilmiota. Maa-
ilmanlaajuinen [ampdtilan nousu esimerkiksi siirtaa tropiikkisia ilmasto-olosuhteita
entista pohjoisemmaksi, kun taas nykyisia sademetsdolosuhteita uhkaa kuivuus.
(Epélineaariset ja darimmaiset ilmaston muutokset 2008, 7-9). limastonmuutos-
megatrendin muita merkittavia taloudellisia muutoksia ovat koillisvaylan kaupparei-
tin avautuminen, lisdantyvasta aavikoitumisesta johtuva vesipula seka kuivuus (Epa-
lineaariset ja daarimmaiset ilmaston muutokset 2008, 39—-42). Taloudellisesti ja mer-
kittavimmat vaikutukset koskevat muuttuvia paikallisoloja ja esimerkiksi maatalous-
yhteiskuntaa. Tutkijoiden nykyinen konsensus ilmastonlampenemisen vaikutuksesta
[ampdtilan nousuun seuraavan vuosisadan aikana on noin 2—4 astetta celsiusta. Ta-
mansuuruinen muutos vaikuttaisi merkittavasti maatalouden kasvituotannon kasvu-
kausiin maailmanlaajuisesti. (EEA 2010, 75.) Alla on esitetty Euroopan ymparistokes-
kus EEA:n (2010, 75) kuvaaja ilmastonmuutoksen vaikutuksista maatalouden tuotan-

toon maittain vuodesta 2003 aina 2080-vuosikymmeneen asti.
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Change in agricultural productivity
between 2003 and the 2080s
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KUVIO 4. limastonmuutoksen vaikutukset maatalouden tuotantoon (EEA 2010, 75)

Kuvaajasta on nahtavissa, etta globaalissa mittakaavassa maatalouden tuotanto tulisi
laskemaan merkittavasti kaikkialla muualla paitsi maapallon kaikista pohjoisimmissa

osissa, kuten Euroopassa, Vendjalla, Kiinassa sekd Kanadassa.

Suomen pankin pdajohtaja Erkki Liikanen esitti Nordea Private Banking SyysSatoa —
seminaarissa vuonna 2007 pitdmassaan puheessa ilmastonmuutoksen luovan sijoit-
tajalle monia uhkakuvia ja toisaalta vaihtoehtoja hydtya menneilldan olevasta muu-
toksesta. Mahdollisista positiivisista ilmastonmuutoksen sijoittajille luomista mahdol-
lisuuksista Liikanen nostaa esille uusiutuvan energiaan ja siihen liittyviin teknologisiin
innovaatioihin sijoittamisen seka sijoittamisen puhtaaseen juomaveteen. Puheessaan
han tuo lisdksi esille kolme muutosvaikutusta, jotka ilmastomuutos aiheuttaa ja jotka
sijoittajan tulisi ottaa huomioon. Ensimmainen mahdollinen muutosvaikutus on fyysi-
sen varallisuuden sekd tuotantopadoman tuhoutuminen seka arvonlasku, kasvavien
tulvien, myrskyjen seka tulvien seurauksena. Toisena muutosvaikutuksena han nos-
taa esiin resurssien saatavuuden vaikeutumisen esimerkiksi maataloustuotannon
vahenemisena seka puhtaan juomaveden merkityksen lisdantymisena. Kolmas muu-

tosvaikutus on lisdantyva epavarmuus globaaliin talouskasvuun ilmastomuutoksen



30
ylla kuvattujen suorien vaikutusten vuoksi seka mahdollisesti muuttuvan kulutuskayt-

tdaytymisen takia. (Liikanen 2007.)

6.2 Vaestonkasvu ja vdaeston ikaantyminen

Maailmanlaajuinen védestdnkasvu on helposti ndhtavissa oleva megatrendi, sillda maa-
ilman vaesto on kasvanut joka vuosikymmen edelliseen verrattuna koko 1900-luvun
ajan. Nykyisten ennusteiden mukaisesti globaali vaestonkasvu tulee kasvamaan seu-
raavan vuosisadan aikana noin 9—10 miljardiin ihmiseen vuoteen 2050 mennessa ja
jatkamaan hidasta kasvua aina vuoteen 2100 asti. Kasvu ei tule olemaan kuitenkaan
tasaista vaan tulee keskittymaan kehittyviin maihin, joissa vaestonkasvun odotetaan
olevan 40 %:n luokkaa vuoteen 2050 tultaessa. Alla olevasta kuvaajasta néemme,

ettd kasvu tulee keskittymadan erityisesti koyhaan Afrikkaan. (Gregosz 2012, 8.)

Fig. 6: World population by continent in 2010 and forecast for 2100 (in billion)
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KUVIO 5. Globaalividestonkasvu mantereittain vuodesta 2010 vuoteen 2100
(Gregosz 2012, 9)

Vaestonkasvun kanssa samanaikaisesti esiintyva megatrendi on vdestén ikddntymi-
nen. Siind, missa vaestdnkasvu tulee kehittymaan kehittymattomiin valtioihin, vaes-
ton ikdantyminen tulee vaikuttamaan erityisesti jo kehittyneisiin valtioihin, joissa
ennusteiden mukaan noin neljasosa koko vaestosta tulee olemaan eldakeidssa vuo-
teen 2030 mennessa. Vaeston ikdantyminen kehittyneissa valtioissa pohjautuu syn-
tyvyyden vahentymiseen. Esimerkiksi Japanissa vaestopopulaation odotetaan laske-
van 2010 vuoden 127 miljoonasta vuoteen 2050 mennessa yli 20 miljoonalla vahai-

sen syntyvyyden vuoksi. (Sedlacek 2012, 9-11.)
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Vaestdnkasvu ja ikddantyminen ovat molemmat seurausta kehittyneesta terveyden-

huollosta seka talouskasvusta. Molemmat asettavat kuitenkin haasteita ja mahdolli-
suuksia globaalille yhteiskunnalle ja taloudelle. Vaestdnkasvu esimerkiksi vaistamatta
lisaa erityisesti raaka-aineiden ja ruuan kysyntaa, kun taas vaeston ikdantyminen uh-
kaa valtioiden eldakejarjestelmia seka lisaa terveyspalveluiden kysyntaa. (Gregosz

2012, 8-9; Hernesniemi n.d. 70.)

6.3 Kaupungistuminen

Kaupungistuminen on yksi merkittavimmista maailmankuvaa muuttavista megatren-
deista ja erittdin selvasti nahtavissa. Ensimmaista kertaa ihmiskunnan historiassa yli
puolet maapallon vaestdsta asuu kaupungeissa. Vuoteen 2050 mennessa osuus tulee
kasvamaan noin 70 %. Kasvu on ollut kaupungistumisen saralla erittdin nopeaa, silla
vield vuonna 1950 luku oli vain 30 % vdestdstd. Kaupungistuminen ei tule kuitenkaan
kasvamaan globaalisti samalla tahdilla, vaan siind missa Euroopa ja lansimaat yleisesti
kasvattavat vakilukuaan hitaasti ja tulevat menettamaan kaupungistumisosuuttaan
globaalissa tarkastelussa, Aasian megakaupungit tulevat kasvamaan entisestaan, ja
ennustusten mukaan vuoteen 2050 mennessa 25 % kaikista maailman ihmisista tulee

asumaan Aasian megakaupungeissa. (EEA 2010, 24.)

Kaupungistumisen taustalla ovat suurten vdestokeskittymien tarjoamat tyollistymis-
mahdollisuudet seka palvelut. Harvaan asutuiden alueiden ihmiset etsivat kaupun-
geista parempaa elintasoa, ja usein laajassa mittakaavassa tarkasteltaessa kulutus ja
ihmisten hyvinvointi kasvavat ihmisten eldessa kaupunkialueilla. Kaupungistuminen
tarjoaa kuitenkin myos haasteita, silld pienen maatieteellisen alan resurssien ja ener-
gian kysynta kasvaa merkittavasti ja luo haasteita kaupunkisuunnittelulle. Unhkakuva-
na on, ettd kaupunki kasvaa turhan nopeasti ja lisad asukkaidensa elintasoeroa esi-

merkiksi asuintilan puutteen vuoksi. (EEA 2010, 29-31.)

Sijoittajalle kaupungistuminen tarjoaa mahdollisuuksia erityisesti teknologiaan, ter-
veydenhuollon sekd joukkoliikenteen saralta. Yritykset, jotka keskittavat liiketoimin-
taansa seka asiakassegmenttidan kaupungistumisen saralla esimerkiksi rakentami-

seen, terveydenhuoltoon tai logistiikan aloille, tulevat erityisesti hyotymaan kaupun-
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gistumisen tarjoamista kasvumahdollisuuksista. Globaalia kaupungistumisen vaiku-

tusta talouden kokonaiskasvuun kuvaakin hyvin ennuste, jonka mukaan seuraavan 15
vuoden aikana yksistaan maailman 600 suurinta kaupunkia tulevat tuottamaan yli 60
% maailman globaalista bruttokansantuotteesta. (Kiernan 2012, 13; Collins ym. 2012,

27-28.)

6.4 Tietoyhteiskunta ja teknologia

Globalisaatio eli kansainvdlistyminen on merkittava meneillaan oleva megatrendi,
joka luo mahdollisuuksia myos muille trendeille, jotka hyotyvat erityisesti kansainva-
lisen kaupan ja talouden integraatiosta. Yhteydenpito kansakuntien valilla on entista
helpompaa ja nopeampaa, ja Internet luo merkittavat mahdollisuudet kaupantekoon,
silla verkostoitumisen mahdollisuudet kasvavat (Hernesniemi n.d. 66). Samanaikai-
sesti kuluttajat vaativat yha uudempaa teknologiaa ja innovaatioita ICT- ja mobiili-
teknologian saralla, mikad on nahtéavissa erityisesti tulevien kuluttajasukupolvien kayt-
taytymisesta. Collinsin ja muiden (2012, 12—-13) tutkimuksessa tuodaan esille, etta
erityisesti yhdysvaltalaisten nuorten piirissd on nahtavissa tavoite informaation joka

hetkiseen tavoitettavuuteen erilaisten mobiililaitteidensa valityksella.

Teknologiset innovaatiot ja muutokset eivat ajallisella tarkastelulla kasva mydskaan
lineaarisesti eli tasaisesti, vaan muutokset ovat historiallisesti noudattaneet expoten-
tiaalista kasvua. Tama on nahtavissa maailmanlaajuisesti kasvavien patenttihakemus-
ten maarassa. Esimerkiksi vuonna 2000 Yhdysvalloissa haettiin patenttia noin kolmel-
lesadalletuhannelle innovaatiolle, kun vuonna 2009 tuo maara oli noussut yli viiteen-
sataantuhanteen. Samanaikaisesti patenttihakemusten maaran kanssa myods tekno-
logian kayttoonottoaika on entisestdaan lyhentynyt. Siina, missa aikanaan radiolla
meni Yhdysvalloissa 31 vuotta saavuttaa kdyttdjakuntanaan edes neljasosa yhdysval-

talaiskuluttajista — pystyi Internet samaan vain 7 vuodessa. (EEA 2010, 40-41.)

Yrityksille globaali integraatio ja teknologian nopea kehitys luovat erinomaisen mah-
dollisuuden hyodyntaa kysyntaa rakentamalla entistd laadukkaampia ja innovatiivi-
sempia laitteita. Esimerkiksi niin kutsuttujen pilvipalveluiden globaalin liikevaihdon

uskotaan kasvavan vuoden 2010 yhdeksdn miljardin dollarin liikevaihdosta kokonai-
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suudessaan yli 22 miljoonan dollarin bisnekseksi vuoteen 2014 mennessa. (Collins

ym. 2012, 15.) My6s mikrosiru, biotekniikka ja nanomateriaalien kysynnan uskotaan
kasvan merkittavasti teknologisten keksintdjen myota. Nama mahdollistavat infor-

maation valityksen entistd nopeammin ja tehokkaammin. (EEA 2010, 43).

6.5 Luonnonvarojen niukkuus

Luonnonvarojen niukkuus megatrendin takana on totuus, etta maapallon luonnonva-
rat ovat rajalliset eivatka loppumattomat — jossain vaiheessa tulevaisuutta ihmiskun-
ta tulee kdyttamaan erityisesti energialuonnonvarat loppuun. Esimerkiksi Burkhard
Schwenker ja Tobias Raffel tuovat raportissaan "Thoughts Megatrends” esille tutki-
joiden konsensukset, joiden mukaan maapallon 6ljyvarat kestavat nykyisella kulutuk-
sen kasvulla seuraavat 46 vuotta, kaasuvarat 63 vuotta seka hiilivarat 119 vuotta.
(Schwenker & Raffel 2012, 10.) Raaka-aineiden niukkuus pakottaa ihmiskunnan myds
muuttamaan energiapolitiikkaansa, silla fossiiliset polttoaineet eivat tule kestamaan
ikuisesti. Tama kasvattanee uusiutuvien ja kokonaan uusien energiamuotojen mark-

kinoita (Gregosz 2012, 10.)

Luonnonvarojen rajattu maara ei ole kuitenkaan ainoa ongelma resurssipulan takana,
vaan myo6s luonnonvarojen entisestaan kasvavalla kulutusvauhdilla on merkityksen-
sd. Vdestonkasvu seka teknologinen kehitys vaativat yha enemman resursseja yllapi-
taakseen ihmiskuntaamme seka taloudellista jarjestelmdaamme. Vuonna 1980 ihmis-
kunta kaytti yhteensa 40 miljardia tonnia resursseja yhteiskuntarakenteidemme ylla-
pitdmiseen. Vuoteen 2005 mennessa tuo luku on kasvanut 58 miljardiin tonniin edus-

taen 45 %:a kasvua ainoastaan 25 vuoden aikavalilla. (Kiernan 2012, 17.)

Sijoittajan kannalta globaalissa resurssivahyydessa piilevat erinomaiset tuottomah-
dollisuudet niihin sijoittamisen kautta. Luonnonvarojen niukkuudessa patevat erityi-
sen hyvin kysynnan ja tarjonnan lait, silld raaka-aineiden hintakehitys nousee sita
mukaa mita vaikeammaksi jonkin raaka-aineen saanti tulee kehittymaan. Esimerkiksi
Kansainvalinen Energiayhteiso IEA ennustaa 6ljyn hinnan nousevan noin 190 Yhdys-

valtain dollariin barellilta vuoteen 2030 mennessa. (Schwenker & Raffel 2012, 11.)
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My0s puhtaan juomaveden tarpeen uskotaan kasvavan yli 30 % samalla aikavalilla

(Kiernan 2012, 21).

7 TUTKIMUSTAVAT JA ANALYYSIMENETELMAT

Teemasijoittamisen voidaan katsoa olevan Suomessa suhteellisen uusi sijoittamisen
muoto. Tama on nahtavissa jo siitd, ettd tutkimukseen oli [6ydettavissa suhteellisen
vahan sellaisia rahastoja, joilta |6ytyi sijoitushistoriaa viiden vuoden ajalta ja joiden
sijoituspolitiikkana voidaan katsoa olevan teemasijoittaminen joko yhteen tai use-
ampaan megatrendiin. Rahastoyhtiot ovatkin vasta aivan viime vuosina alkaneet tar-
jota yha enemmissa maarin megatrendisijoittamiseen keskittyvia rahastoja. Esimer-
kiksi vuonna 2012 suomalaisille rahastosaastdjille tuotiin tarjolle kaksi uutta teemasi-
joittamisen rahastoa: Handelsbanken Global Thematic sekd OP-Puhdas Vesi. Nama ja
vuonna 2010 Suomen finanssivalvonnan piiriin rekisterdity Nordea Emerging Consu-
mer Fund BP tarjoavat sijoittajalle uusia mahdollisuuksia sijoittaa ja mahdollisesti

hyotya globaaliin talouteen vaikuttavista megatrendeista.
Aineiston kerdys ja analysointi

Rahastovertailun aineistonkerdaysmenetelmana kaytettiin sopivuuteen perustuvaa
valintaa, jossa vertailtaviksi rahastoiksi valittiin sellaiset rahastot jotka hyotyvat me-
gatrendeista. Aineiston analysointimenetelmaksi tutkimuksessa valittiin tilastollisesti
kuvaava analyysi-, seka aikasarja analyysimenetelmat joiden kuvaukset esitelldan
tarkemmin tdman opinnadytetyon luvussa kaksi, jossa kuvataan tutkimuksen aineiston

kerdysta seka analyysimenetelmia.

Rahastovertailun tutkimukseen valittiinkin lopulta viisi megatrendeista hyotyvaa tai
niihin suoraan sijoittavaa rahastoa, jotka on perustettu viimeistaan vuoden 2008
alussa. Kaikki tutkimukseen valitut rahastot ovat osakerahastoja. Naista nelja sijoittaa
varantonsa kansainvalisesti koko maailman osakemarkkinoille ja yksi (OP-Eurooppa
Teema) Euroopan osakemarkkinoille. Rahastomuodoksi valittiin osakerahastot, silld
niiden kautta sijoittaminen megatrendeihin ja niista hyotyviin yhtidihin on sijoittajan

kannalta suorin keino paasta markkinoille. Korkorahastojen tuotto perustuu luvussa
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nelja esitettyjen korkorahastojen tuotonmuodostustapojen mukaisesti eri tavalla

kuin osakerahastojen, joten ndiden rahastomuotojen tuottojen ja tunnuslukujen ver-

tailu keskenaan ei ole validia.

Lisaksi tutkimukseen otettiin mukaan omana osanaan myos edelld mainitut kolme
teemasijoittamisen rahastoa, jotka on rekisteroity finanssivalvonnan piiriin vuoden
2008 alun jalkeen. Lyhyen sijoitushistoriansa vuoksi niita ei ole tilastollisesti kannat-
tavaa verrata varsinaisen tutkimusaineiston viiteen rahastoon tuottojensa ja tunnus-
lukujensa kannalta. Ne ovat kuitenkin osa tutkimuksen analyyttista aineistoa, ja nai-
den neljan rahaston tutkimustulokset ovat osa tutkimuksen kokonaiskuvaa ja loppu-

tulosta.

Kaikki tutkimukseen valitut yhteensa kahdeksan rahastoa valittiin Suomen sijoitus-
tutkimus Oy:n verkkosivuilta rahastoista jotka on merkitty Suomen finanssivalvonnan
piirissa oleviksi rahastoiksi. Vertailuun haluttiin valita vain Suomen finanssivalvonnan
piirissa olevia rahastoja, silla ndista rahastoista suomalaiselle piensijoittajalle on tar-
jolla eniten tietoa kotimaisten rahastoyhtididen kautta. Lisaksi vertailun tasapuoli-
suuden vuoksi rahastojen rajaus vain Finanssivalvonnan piiriin merkittyihin rahastoi-
hin tukee vertailun luotettavuutta, silla rahastot ovat keskenaan vertailukelpoiset
niiden toimiessa samojen rahastosaantdjen mukaisesti. Taten esimerkiksi ulkomaiset
megatrendeihin sijoittavat rahastot, kuten Pictet-Global Megatrend Selection seka
JPM Global Consumer Trends, jatettiin taman opinnaytetydn rahastovertailun ulko-

puolelle.

Rahastojen valintaprosessissa tarkedana valintaperusteena pidettiin rahastoesitteissa
kerrottuja rahaston sijoituspoliittisia painotuksia ja paatoksia. Rahasto valittiin vertai-
luun, mikali rahaston esittelyssa tuotiin esille sen sijoittavan teemaperusteisesti joko
yhteen valittuun teemaan tai useampaan tai mikali rahastoesittelyssa sanottiin suo-

raan rahaston sijoittavan ja pyrkivan hyotymaan megatrendeista.

Sharpen luku

Rahastovertailussa riskin ja tuotteen suhdetta mitataan Sharpen luvulla. Lukuarvo
ilmaisee sen miten rahasto on tuottanut suhteessa sijoituksensa riskiin. Kdytanndssa

mita korkeampi Sharpen luku kunkin rahaston kohdalla on — sitd paremmin rahaston
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on tuottanut verrattuna rahaston riskiin. Sharpen lukua voidaan ajatella myds siten

ettd se kuvaa sijoituksen todellisen tuoton suhdetta tuottoon joka olisi saatu puh-
taasti riskittdman sijoituksen kautta (Puttonen & Repo 2011, 101). Alla esitetaan

Sharpen luvun laskukaava (Kallunki ym 2007, 101)

SRy — 1)
_ |&=t=1Vtpt t.
TE = | N

\
KUVIO 6. Sharpen luvun laskukaava

Jossa lukuarvot ovat:

TE = tracking error

Rpt = salkun p tuotto ajassa t

It = vertailusalkun tuotto ajassa t

N = tuottohavaintojen lukumaara aikaperiodilla

Volatiliteetti

Toinen tutkimuksessa kaytetty riskin tunnusluku oli volatiliteetti, jolla kuvataan ra-
haston arvon heilahtelua. Mikali rahaston volatiliteetti on suuri, rahastoon sisaltyy
paljon riskia, silla sijoitukset ovat muutosherkkia. Volatiliteetin arvo vuoden ajalta

lasketaan rahastojen paivamuutosten keskihajonnasta (Saario 2005, 90-91)

8 RAHASTOESITTELYT

Tapiola Kasvu (15.4.2011 asti Tapiola Tulevaisuus) on aktiivisesti hoidettu osakera-
hasto, jonka tavoitteena on rahasto-osuuksien arvonnousu pitkan aikavalin tarkaste-
lujaksolla. Sijoitusperusteina kaytetaan rahastoyhtion analyysid, jossa pyritdaan tun-
nistamaan eri toimialojen yrityksia joilla on hyvat kasvundakymat tulevaisuudessa.
Pitkaaikaisiin sijoituksiin ja tuottoihin perustuva rahasto hajauttaa sijoituksensa
yleensd 30—40 yhtion osakkeisiin. Rahastojen tuottoa ei jaeta osakkuudenomistajille,
vaan sijoituskohteista saatavat tuotot lisatdan kasvattamaan rahasto-osuuksien ar-
voa. Rahaston avaintietoesitteessa kerrotaan rahaston suositellun sijoitusajan olevan

yli seitseman vuotta, ja riskiprofiililtaan rahastoa yllapitava rahastoyhtio Tapiola Va-
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rainhoito Oy luokittelee rahaston riskin viisiluokkaiseksi rahastoksi seitseman luok-

kaisella asteikolla. Rahasto on perustettu 17.1.2001. (Tapiola Pankki Oy 2013, 1-2.)

Tapiola Kasvu -rahaston salkunhoitaja Timo Ritari tuo Matti Remeksen artikkeliin
"Kaikki hyoty irti megatrendeistd” (Remes 2012) antamassaan haastattelussa esille,
etta Tapiola Kasvu -rahasto pyrkii sijoituspolitiikassaan hyétymaan nimenomaan glo-
baalisti vaikuttavista megatrendeista. Artikkelissa Ritari kertoo, etta rahastoon vali-
taan yritykset, joiden odotetaan hydtyvan muun muassa tulevaisuuden teknologisista
innovaatioista, markkina-alueiden kasvuista seka rakenteellisista muutoksista. Sijoit-
tajalle megatrendien tarjoamista mahdollisuuksista Ritari tuo esille esimerkkina seu-
raavaa: "Hitaasta talouskasvusta huolimatta sijoittajan on mahdollista |6ytaa kannat-
tavasti kasvavia yrityksia, kunhan etsii megatrendeista hyotyjia. Ikaantyvalle vaestolle
tarkoitetut palvelut ovat naista hyvia esimerkkeja. Toinen ovat oman toimialansa

murroksesta hyotyvat verkkokaupat.” (Remes 2012.)

OP-Eurooppa Teema (1.11.2010 asti OP-Eurooppa Kasvu) on osakerahasto, joka kes-
kittyy sijoittamaan varansa paaosin lantisen Euroopan osakemarkkinoille teemape-
rusteisesti. Sijoitusrahasto eroaakin muista rahastovertailun rahastoista siina, etta se
keskittyy teemasijoituksissaan vain yhdelle maantieteellisesti valitulle alueelle. Ajan-
kohtaisiin sijoitusteemoihin sijoittamalla rahasto uskoo saavuttavansa korkeamman
tuoton kuin yleiset eurooppalaiset osakemarkkinat keskimaarin. Sijoitusteemoiksi
voidaan valita markkinatilanteen mukaisesti yhdesta neljaan eri sijoitusteemaa, joi-
den uskotaan kasvattavan merkitystaan valitulla sijoitusajalla, joka vaihtelee rahas-
ton sisdlla teemoittain kolmesta kuukaudesta aina kolmeen vuoteen. Teemojen sisal-
Ia rahaston varat hajautetaan eri yhtididen osakkeisiin siten, ettd koko rahasto sisal-
taa yleensa noin 30-50:n eri yhtion osakkeita. Suojautuakseen markkinoiden rajuja
muutoksia vastaan rahasto voi sijoittaa osakkeiden lisaksi myds johdannaisinstru-
mentteihin, kuitenkin niin ettd rahaston osakepainotteisuus voi vaihdella 75 % - 100
%:n valilla, sen ollessa yleensa 90 % - 100 %. Vertailuindeksindan OP-Eurooppa Tee-
ma rahasto kayttda MSCI Europe Total Return Net -indeksia, ja rahaston suositeltu
sijoitusaika on yli yhdeksan vuotta. Riskikategoriassa Pohjola Pankki arvioi rahaston
riskiluokan kuudeksi maksimi seitsemastd. OP-Eurooppa Teema -rahasto on perustet-

tu 20.1.2003. (Pohjola Pankki Oyj 2013, 1-2.)
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Nordea 1 - limasto ja ymparist6 (eng. Nordea 1 — Climate and Enviroment Equity

Fund) on osakerahasto, joka keskittyy sijoitusstrategiassaan hyotymaan ympariston
ja luonnonvaroihin kohdistuvista muutoksista. Rahasto sijoittaa sellaisiin yhti6ihin,
joiden odotetaan hyotyvan esimerkiksi ilmastonmuutoksesta. Rahaston avaintie-
toesitteessa kerrotaan, etta rahaston sijoituspaatdsten perustana kaytetaan Thema-
tic Investment Process -menetelmaa. Sijoitusprosessin perusteella valitaan teema-
pohjaiset |lahtokohdat alalta, jolle sijoituksia aletaan painottaa. Temaattisen tutki-
muksen perustana voivat olla muun muassa ennakoidut rakenteelliset muutokset
muun muassa globalisaation, vaestonrakenteen seka tekniikan saralla. Rahaston sijoi-
tuspadomasta vahintaan 2/3 sijoitetaan sellaisten yhtididen osakkeisiin, joiden odo-
tetaan hyotyvan suoraan tai epasuorasti ympariston muutoksen megatrendista. Ra-
haston salkunhoito ei ole mydskaan sidottu tiettyyn toimiala- tai aluejakaumaan,
vaan sijoituksissa pyritdan hyotymaan ympariston muutokseen liittyvistd teemoista
kokonaisvaltaisesti. Rahaston riskiksi Nordea luokittelee asteikon maksimin eli seit-
seman, ja suositelluksi sijoitusajaksi yhtido mainitsee viiden vuoden sijoitusajan. Ra-
haston perustamispaiva on 13.3.2008. (Nordea 1 — Climate and Enviroment Equity

Fund. Avaintietoesite 2013, 1-2.)

Nordea Medica osakerahaston tavoitteena on tuottaa sijoitetuille varoille arvonnou-
sua sijoittamalla varat sellaisille toimialoille, joiden liiketoiminta hyotyy terveyden-
huollon kasvavasta kysynnastad. Rahaston toimialasektoreita ovat muun muassa laa-
keteollisuus, bioteknologia, biotieteet seka terveydenhuoltoalan tekniset laitteet ja
palvelut. Rahastoa hallinnoiva rahastoyhtio, Nordea Rahastoyhtio Suomi Oy, kayttaa
rahaston sijoituspaatoksissa myos Nordea 1 — llmasto ja ymparisto -rahaston kaytta-
maa Thematic Investment Process -sijoitusprosessia. Teemapohjaisesti rahaston va-
roja sijoittamalla pyritdankin hyétymaan terveydenhuoltosektoriin vaikuttavista me-
gatrendeistd, kuten vaestdnkasvusta ja vaestonikaantymisesta seka globalisaatiosta.
Tuottometodiltaan Nordea Medica on kasvurahasto, sillad sen sijoituskohteiden tuo-
tot lisdtdan rahaston arvoon uudelleen-sijoittamalla varat. Riskiprofiililtaan rahasto
on kuusi, ja suositeltu sijoitusaika on Nordea Medicassa yli viisi vuotta. Rahasto on

perustettu 26.2.2001. (Nordea Medica. Avaintietoesite 2013, 1-2.)
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Fondita 2000+ on osakerahasto, jota hallinnoi ja yllapitaa Suomen kaupparekisteriin

rekisteroity sijoitusrahastotoimintaa harjoittava Fondita Rahastoyhti¢ Oy. Rahastolla
on jo suhteellisen pitka sijoitushistoria, silla rahasto on perustettu jo 14.9.1998.
Fondita 2000+ -rahaston sijoituspolitiikkana on keskittaa sijoituksensa yhtidihin, jotka
tulevat hyotymaan rahaston arvostamista teemoista, joita ovat ymparistdn suojele-
misen kasvavat tarpeet, vaestorakenteen muuttumisesta syntyvat uudet kysynnat
seka tietotekniikan ja telekommunikaation kasvunakymat. Rahaston sijoitusstrategi-
aksi mainitaan tassakin opinndytetydssa aiemmin esitelty stock picking, eli osake-
poimintamenetelma, jossa rahastoon valitaan ensisijaisesti yhtiota, jotka ovat hyvas-
sa kunnossa ja joilla on erinomaiset tulevaisuusnakymat. Rahaston suositeltu sijoi-
tusaika on viisi vuotta, ja riskiluokaksi rahastoyhti6 esittaa riskiprofiili kuudennen.
Tuottometodeista sijoittaja voi valita joko tuotto- (A-sarja) tai kasvu- (B-sarja) -

osuuksia. (Fondita Rahastoyhtié Oy 2012, 1-2.)

Fondita 2000+ on hyva esimerkki rahastosta, joka sijoittaa nimenomaan teemapoh-
jaisesti megatrendeista hyotyen. Tarkasti maariteltyjen teemojen kautta varat sijoite-
taan noin 30:n eri valitun yhtion osakkeisiin ja pyritdan hyotymaan naiden pitkdaikai-
sesti odotetuista arvonkasvuista. Rahasto onkin nimenomaan teemapohjaisesti sijoit-
tava rahasto, silld rahaston esitteessa mainitaan etta sijoituksia tehdaan seka kasvu-
ettd arvoyhti6ihin. (Fondita Rahastoyhtié Oy 2012, 1-2.) Tall6in rahastoa ei voi luoki-
tella yksin kasvu- tai arvorahastoksi, vaan kaikista kuvaavin termi rahastolle on tee-

marahasto.

Emerging Consumer on osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti sellaisiin
yhtioihin, joiden uskotaan hyotyvan globaaleista megatrendeista erityisesti kehittyvi-
en markkinoiden eri yhteiskunnan alueilla. Rahasto sijoittaa esimerkiksi sellaisten
yhtididen osakkeisiin, jotka ovat hyvdssa markkina-asemassa hyotydakseen muun mu-
assa kaupungistumisesta seka paikallisvdaeston kulutustottumusten muutoksista ja
vaestonkasvusta. Kaksi kolmasosaa rahaston varoista sijoitetaan kehittyville markki-
noille megatrendeista hyotyviin yhtioihin, ja yksi kolmasosa varoista pidetaan esi-
merkiksi kehittyneiden maiden osakkeissa. Osan rahaston varoista voidaan sijoittaa
myos rahoitusjohdannaisiin mikali markkinatilanne edellyttada erityista riskeiltd suo-

jautumista. Sijoitusstrategiana rahasto hyddyntaa muiden Nordean teemarahastojen
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tapaan Thematic Investment Processia, jossa pyritdadan hyddyntamaan megatrendien

aiheuttamista rakenteellisista muutoksista eri talouden alueille. Nordea 1 - Emerging
Consumer -rahaston rekisterdintimaana toimii Luxemburg, mutta rahastolla on
markkinointilupa yhteensa 18:ssa Euroopan maassa, mukaan lukien Suomessa. Ra-
hasto on perustettu 3.11.2008, mutta suomalaisille markkinoille se tuli tarjolle Suo-
men Sijoitustutkimus Oy:n mukaan (2013) elokuussa 2010. Suositeltuna sijoitusaika-
na rahaston avaintietoesitteessa ilmoitetaan viisi vuotta ja riskiluokaksi kuusi. Nordea

1 — Emerging Consumer. Avaintietoesite 2013, 1-2.)

OP-Puhdas Vesi sijoittaa varansa maailmanlaajuisesti vesitoimialalla toimivien yritys-
ten osakkeisiin. Veden merkityksen nousu on globaali kdynnissa oleva megatrendi ja
rahasto pyrkii hydodyntamaan erityisesti vesihuoltoinfrastruktuurin toimittamiseen
seka vesiteknologioiden kehittamiseen keskittyvien yritysten kasvunakymista. Lisaksi
varoja sijoitetaan sellaisten monialayritysten osakkeisiin jotka ovat markkinajohtajien
asemassa sektorilla, joka kuuluu vesitoimialaan. Rahaston riskiluokaksi ilmoitetaan
kuusi ja suositelluksi sijoitusajaksi yhdeksan vuotta. OP-Puhdas Vesi on aloittanut
toimintansa vasta joulukuussa 2012, joten rahaston sijoitushistoria on liian lyhyt jotta
sen tuottoja olisi voitu verrata tdman opinndytetyon varsinaisessa rahastovertailussa.
Rahasto on kuitenkin mukana omana vertailuajankohtanaan, yhdessa Handelsbanken
Global Thematic - sekd Nordea 1 — Emerging Consumer -rahastojen kanssa. (OP-
Puhdas Vesi. Avaintietoesite 2013 1-2; OP-Puhdas Vesi — vastuullisen sijoittajan va-

linta 2012.)

Handelsbanken Global Thematic on teemarahasto, joka pyrkii saavuttamaan tuotto-
ja pitkalla sijoitusaikavalilla. Avaintietoesitteessa mainitaan rahaston sijoitusstrate-
giana kaytettdavan teemapohjaista osakevalintamenetelmas, jossa painotetaan erityi-
sesti sitd, miten yrityksen strategian ennustetaan sopivan yhteen globaalien menneil-
Iadn olevien teemojen kanssa. Rahasto sijoittaa yhtion osakkeisiin, mikali yrityksen
katsotaan olevan positiivisessa asemassa hyotydkseen teemojen vaikutuksista. Nor-
maalisti rahasto kdyttaa yhtdaikaisesti 6—8 sijoitusteemaa valitessaan rahastonsa
osakkeita. Teemat ovat huolellisesti valittuja, pohjaten analyyseihin seka pitkadaikai-
siin globaaleihin muutosvaikutuksiin. Esimerkkina ajankohtaisista teemoista rahasto-
yhtio Handelsbanken Funds esittaa globaalin vesipulan seka kulutuksen kasvun kehit-

tyvilla markkinoilla. Salkun hajautus on suuri, silla kuhunkin teemaan valitaan yhtiota
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5-25. Rahaston rekisterdintimaa on Luxemburgissa, mutta rahastolla on markkinoin-

tilupa Suomessa. Suomen Sijoitustutkimus Oy:n verkkosivujen rahastoraporteista
Handelsbanken Global Thematicin tiedot 16ytyvat elokuusta 2012 alkaen. Rahaston
riskiluokka on kuusi ja suositeltu sijoitusaika yli viisi vuotta. (Handelsbanken Funds —

Global Thematic 2013; Global Thematic. Avaintietoesite 2013.)

Vertailuindeksit

Teemarahastojen vertailukohteina tutkimuksessa kaytetaan kahta indeksia. Naista
ensimmainen MSCI World TR -indeksi (Morgan Stanley Capital International’s) mittaa
maailmanlaajuisesti kehittyneiden markkinoiden keskimaaraista osakkeiden tuottoa.
Vuonna 1969 perustetussa indeksissa on mukana porssikurssit yhteensa 24 maasta ja
kaikkiaan eri yhtididen osakkeita indeksissa on mukana yli 6000. (MSCI Developed
Market Indices n.d.) Indeksin lukuarvot kerattiin Suomen Sijoitus Oy:n kuukausira-

porteista.

Toisena vertailuindeksind teemarahastoille tutkimuksessa kaytettiin globaalisti sijoi-
tuksiaan allokoivien suomalaisten sijoitusrahastojen keskimaaraista tuottoa ja tun-
nuslukuja. Kaikkiaan maailmalle sijoittavia rahastoja indeksissa oli mukana vaihtele-
vasti riippuen kuvaukseen sopivien rahastojen kuukausittaisesta maarasta. Rahasto-
vertailun lopussa indeksi muodostui kaikkiaan 58 eri rahaston keskimaaraisista tuo-
toista ja tunnuslukujen arvoista. (Suomen Sijoitustutkimus Oy, Rahastoraporttiarkisto

2013.)

9 RAHASTOVERTAILU

Rahastovertailun keskeiset tulokset tuottojen seka riskia kuvaavien tunnuslukujen
osalta on esitetty alla rahastokohtaisesti jaoiteltuina. Ensimmaiseksi esitellddn rahas-
ton historiallista tuottokehitysta kuvaava kaavio, jossa vertailuindekseina on kaytetty
MSCI World TR, sekd maailmalle sijoittavien osakerahastojen keskimaaraista tuottoa.
Samassa yhteydessa tuodaan taulukoiden kautta esille rahastojen tarkat tuotot tar-
kasteluaikana kokonaistuottojen ja vuosikohtaisten tuottojen avulla. Taman jalkeen
vertaillaan rahastojen volatiliteettien arvoja, seka Sharpen lukuja. Lopuksi rahasto-

vertailun tutkimustuloksista luodaan yhteenvetotaulukko. Lisdksi omana vertailuai-
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neistonaan esitelldadn kolme teemarahastoa, joiden sijoitushistoria oli liian lyhyt otet-

tavaksi mukaan varsinaiseen rahastovertailuun.
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KUVIO 7. Tapiola Kasvu — Kehitys
Tuotto
Tapiola Kasvu MSCI World TR Osakerahastot keskimaarin
Tuotto 5.v. p.a 4,3 % 7,5 % 4,8 %
Tuotto 5.v. 21,3 % 37,6 % 24,1 %

TAULUKKO. 1 Tapiola Kasvu

Tapiola Kasvu on menestynyt 5 vuoden kurssitarkastelujaksolla hieman huonommin
kuin maailman osakemarkkinoiden yleisindeksi MSCI World -indeksi seka kaikkien
suomalaisten maailmalle sijoittavien osakerahastojen keskimaarainen indeksi. MSCI
World -indeksille se haviaa vertailu ajanjaksolla tuotossa noin 16 prosenttiyksikkoa ja
maailman osakerahastojen keskimaaraiselle tuotolle noin 3 prosenttiyksikkda. Rahas-
to-osuus on kuitenkin selvasti tuottanut positiivisen tuloksen koko vertailuajankoh-
dalla, joten sijoitusta Tapiolan tarjoamaan rahastoon voidaan pitda kannattavana
sijoituksena. Erityisen hyvin rahasto menestyi puolivuotisjaksolla syyskuusta 2010
maaliskuuhun 2011, jolloin Tapiola Kasvu voitti molemmat vertailuindeksinsa. Rahas-

ton kurssihistoriasta on kuviosta seitseman kuitenkin nahtavissa, etta erityisesti las-
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kevissa markkinatilanteissa rahasto on menettanyt vertailuindekseihinsa verrattuna

enemman arvostaan. Noususuhdanteissa se taas on joko kasvanut samansuuntaisesti
kuin vertailuindeksinsa tai jopa nostanut arvoaan jyrkemmin. Rahaston keskimaarai-
nen vuosituotto viiden vuoden ajanjaksolla on 4,3 %. Samalla tarkasteluajalla Suo-
men keskimadrainen inflaatioprosentti on ollut 2,3 % (Tilastokeskus Hinnat ja Kus-
tannukset 2013), joten rahastoon sijoittamalla on voinut suojautua rahan ostovoi-

man heikkenemiselta.

OP-Eurooppa Teema
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KUVIO 8. OP-Eurooppa Teema — Kehitys

Tuotto
OP-Eurooppa Teema MSCI World TR Osakerahastot keskimaarin
Tuotto 5.v. p.a -1.5% 7,5 % 4,8 %
Tuotto 5.v. -7,3 % 37,6 % 24,1 %

TAULUKKO 2. OP-Eurooppa Teema

Y114 olevista kuviosta kahdeksan, seka taulukosta kaksi on ndhtavissa, ettd OP-

Eurooppa Teema -rahaston kehitys on ollut 5 vuoden ajanjaksolla negatiivinen.

Rahasto on menettanyt arvoaan vertailuaikana 7,3 %, joten rahastoon sijoittaminen

on ollut merkittdvasti tappiollista. Siind, missa suomalaiset osakerahastot ovat

tuottaneet keskimaaraisesti 4,8 %:n vuosituottoja, eivat OP Eurooppa Teema -
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rahastoon sijiottaneet sijoittajat ole padsseet varallisuutensa kehityksessa edes

omilleen. Rahasto onkin yksi kymmenesta Suomen sijoitustutkimus Oy:n listaamasta
Eurooppaan sijoittavasta osakerahastosta, joka on jaanyt 5 vuoden rahaston arvo-
osuuskehityksessa tappiolliseksi verrattuna aloitusarvoonsa. Taulukosta kaksi on
nahtavissa, ettd OP-Eurooppa Teema on tasaisesti havinnyt vertailuindekseilleen
sekd nousu- etta laskusuhdanteissa. MSCI World TR -indeksiin verrattuna se on
voittanut indeksin puolivuotistarkastelujaksoilla ainoastaan huhti-syyskuussa 2009
seka 2010. Tuottokehitysta tarkasteltaessa on kuitenkin syytd muistaa, ettd rahastoa
hallinnoiva OP-Rahastoyhtio Oy ilmoittaa rahaston avaintietoesitteessa suositelluksi
sijoitusajaksi yli yhdeksan vuotta (Pohjola Pankki Oyj 2013). TallGin tassa
opinnaytetydssa vertailuajankohtana kadytettava viisi vuotta on liian lyhyt ajanjakso,

eika rahaston tuottohistoriasta talla ajalla tule tehda liian pitkia johtopaatoksia.
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KUVIO 9. Nordea 1 — limasto ja Ymparisto — Kehitys

Tuotto
limasto ja Ymparisto MSCI World TR Osakerahastot keskimaarin
Tuotto 5.v. p.a -12% 7,5 % 4,8 %
Tuotto 5.v. -6,1% 37,6 % 24,1 %

TAULUKKO 3. Nordea 1 — limasto ja Ymparisto
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Nordea 1 — limasto ja Ymparisto -rahasto on OP-Eurooppa Teema -rahaston ohella

toinen vertailun rahastoista, joiden kurssikehitys on jaanyt tarkasteluajalla negatiivi-
seksi. Erityisen rajusti maalis-syyskuussa 2011 laskenut rahasto menetti puolivuotis-
jaksolla arvostaan 25,3 prosenttia, kun taas MSCI World TR -indeksi laski samaan ai-
kaan vain 11,9 prosenttia. Rahaston arvokehitys on ollut kuitenkin tasaisesti molem-
pia vertailuindeksejaan heikompaa, eika se ole pystynyt voittamaan naitd myoskaan
noususuhdanteissa. Keskimaardinen vuosittainen kurssitappio on rahastossa 1,2 %,

joten se haviaa kurssivoitollisille indekseilleen merkittavasti.
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KUVIO 10. Nordea Medica — Kehitys

Tuotto
Nordea Medica MSCI World TR Osakerahastot keskimaarin
Tuotto 5.v. p.a 13,6 % 7,5 % 4,8 %
Tuotto 5.v. 68,1 % 37,6 % 24,1 %

TAULUKKO 4. Nordea Medica

Nordea Medica on taman opinndytetydn rahastoista eniten arvo-osuuttaan kasvat-
tanut. Rahaston kehitys on ollut huima 5 vuoden tarkastelujaksolla, jossa rahasto on

kasvattanut arvoaan perati 68,1 prosenttia. Samanaikaisesti maailman keskimaaraisia
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osakkeiden hintakehitysta seuraava MSCI World TR -indeksi on kasvanut 37,6 pro-

senttia ja kaikki suomalaiset globaalisti sijoituksia allokoivat osakerahastot ovat
nousseet 24,1 prosenttia. Vertailuindekseihinsa ndhden rahaston vuosittainen kes-
kimadrainen tuotto onkin lahes kaksin- seka kolminkertainen 13,6 prosentin keski-
maaraisella vuosituotolla. Kuviosta kymmenen on hyvin nahtavissa, miten hyvin Nor-
dea Medica on suoriutunut erityisesti laskevissa suhdanteissa. Esimerkiksi vertailu-
jakson ensimmaisella puolivuosikaudella Nordea Medica kasvatti rahastonsa arvoa —
markkinoiden yleisen suhdannekehityksen vastaisesti. Erinomainen kurssisuoriutu-
minen laskusuhdanteissa tulee esille myds vuoden 2011 kahden keskimmaisen vuo-
sineljanneksen heikossa globaalissa markkinatilanteessa, jossa Nordea Medica pystyi

lahes sailyttdmaan markkina-arvonsa entiselldan.
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KUVIO 11. Fondita 2000+ - Kehitys
Tuotto
Fondita 2000+ MSCI World TR Osakerahastot keskimaarin
Tuotto 5.v. p.a 8,1% 7,5 % 4,8 %
Tuotto 5.v. 40,6 % 37,6 % 24,1 %

TAULUKKO 5. Fondita 2000+
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Rahastovertailun toinen vertailuindeksinsa voittanut osakerahasto on Fondita Rahas-

toyhtio Oy:n, Fondita 2000+ -rahasto, jonka keskimaaraiseksi vuosituotoksi muodos-
tui 5 vuoden aikana 8,1 prosenttia. Taten se niukasti voittaa 0,6 prosenttiyksikon
erolla MSCI World TR -indeksin seka 3,3 prosenttiyksikolla osakerahastojen keski-
maaraisen tuoton. Rahaston kurssikehityshistoriasta on kuitenkin kuviossa 11 nahta-
vissd, ettd rahasto on vertailuajanjaksolla ollut myds negatiivisessa kurssiarvossa ver-
tailuindekseihin nahden laskusuhdanteessa maaliskuusta 2008 maaliskuuhun 2009
asti. Erityisesti jyrkissa noususuhdanteissa se on kuitenkin menestynyt keskimaaraisia
kursseja vahvemmin. Tama on nahtavissa niin syyskuun 2009, maaliskuun 2011, maa-
liskuun 2012 kuin maaliskuun 2013 Fondita 2000+ -rahaston kurssikehityksissa. Tal-
laisesta kurssihistoriasta voidaan tehda hypoteesi, ettd kyseinen rahasto menestyy
erityisen hyvin suotuisissa markkinaolosuhteissa, jossa globaalit markkinanakymat
ovat positiiviset. Sijoittajalleen Fondita 2000+ -rahasto on tuottanut hyvin kasvatta-
malla arvo-osuuttaan tasaisesti ja pysymalla hyvin MSCI World TR -indeksin kurssike-
hityksen mukana. Kaikista Suomen Sijoitustutkimus Oy:n maailmalle sijoittavista osa-
kerahastoista Fondita 2000+ on menestynyt viiden vuoden aikana kuudenneksi par-

haiten kaikista 36 osakerahastosta.

Rahastotuottojen yhteenveto

Rahastojen tuottovertailun keskeiset tulokset on keratty alla olevaan taulukkoon
kuusi. Rahastojen tuotoissa esiintyi yllattavan suurta hajontaa, silla siind missa vertai-
lun kaksi teemarahastoa voitti molemmat tutkimuksen vertailuindeksit — kaksi aineis-
ton rahastoa jai rahastoarvokehityksessaan tappiolliseksi. Parhaiten tuottojen perus-
teella rahastoista menestyi ylivoimaisesti Nordea Medica 68,1 prosentin kokonais-
tuotollaan seka 13,6 % keskimaaraiselld vuosituotolla. Seuraavaksi paras rahasto oli
Fondita 2000+, joka 40,6 prosentin kokonais- sekd 8,1 prosentin vuosituotoillaan
voitti my06s vertailuindeksit. Myos Tapiola Kasvu sai tuottovertailussa positiivisen
kurssihistorian mutta jai niukasti molempien vertailuindeksien kehityksesta. Tuotto-
vertailun heikoiten menestyivat OP-Eurooppa Teema - sekd Nordea 1 — lImasto ja

Ymparisto -rahastot, joissa tuotot jaivat negatiivisiksi.

Rahastojen kokonaistuottojen erot olivat erittdin merkittavia, silla tutkimuksen par-

haiten menestynyt rahasto voitti heikoiten menestyneen rahaston perati 75,4 pro-
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senttiyksikon erolla. Aineiston viiden teemarahaston tuottojen keskihajonnaksi muo-

dostuikin 32,07, joka on erittdin suuri hajonta ottaen huomioon aineistopopulaation
maaran. Lisaksi taulukkoon kuusi on merkitty viiden teemarahaston tuottojen kes-
kiarvo, joka oli 23,3 prosenttia. Teemarahastojen keskimaardinen tuotto jdi ndin ollen
viiden vuoden vertailuajanjaksolla MSCI World TR:n tuotosta kokonaisuudessaan
14,3 prosenttiyksikkda. Tuotto oli kuitenkin lIdhes sama kuin kaikkien osakerahasto-
jen keskimaarainen tuotto, silla tuottoero naiden valilla jai marginaaliseksi 0,8 pro-

senttiyksikoksi.

Yhteenveto tuotoista

Rahaston Nimi Tuotto 5.v. Tuotto 5.v. p.a
Tapiola Kasvu 21,3 % 43%
OP-Eurooppa Teema -7,3 % -1,5%
IImasto ja Ymparisto -6,1 % -1,2%
Nordea Medica 68,1 % 13,6 %
Fondita 2000+ 40,6 % 8,1%
Teemarahastojen tuottojen keskiarvo 23,3 % 4,7 %
MSCI World TR 37,6 % 7,5%
Osakerahastot keskimaarin 24,1 % 4,8 %

TAULUKKO 6. Rahastojen tuotto

Volatiliteetti
Rahaston Nimi Volatiliteetti % ka.

Tapiola Kasvu 18,71 %
OP-Eurooppa Teema 20,58 %

IlImasto ja Ymparisto 23,64 %

Nordea Medica 15,10 %

Fondita 2000+ 20,72 %
Teemarahastojen keskiarvo 19,75 %

MSCI World TR 19,14 %
Osakerahastot keskimaarin 16,53 %

TAULUKKO 7. Rahastojen volatiliteetti

Riskivertailussa tunnuslukuna kaytetaan rahastojen seka indeksien volatiliteettia, eli
rahoitusinstrumentin tuottojen keskihajonnan mittaria. Suomen sijoitustutkimus
Oy:n kuukausittaisissa rahastoraporteissa ilmoitetuista rahastojen volatiliteettiarvois-

ta edellisen 12 kuukauden ajalta on laskettu ylla olevaan taulukkoon seitseman kun-
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kin rahaston kohdalle sen rahaston volatiliteetin keskiarvo neljan vuoden aineistojak-

solta. Ndin saadaan tunnusluku, joka kuvaa rahaston tuottojen vaihtelun keskihajon-
taa koko viiden vuoden rahastovertailun ajanjaksolta. Mita pienempi volatiliteetin
arvo kunkin rahaston kohdalla on, - sitd pienempi on rahaston tuottojen heilahtelu

ollut, ja nain ollen rahaston riski on ollut pieni.

Viiden vuoden volatiliteettien keskiarvojen mukaisesti vahiten riskia sisaltava teema-
rahasto on Nordea Medica, jonka volatiliteetiksi muodostui 15,10. Samalla on huo-
mioitava, ettd rahasto oli samanaikaisesti aineiston ylivoimaisesti eniten tuottanein
rahasto. Nordea Medicaan sijoittaminen onkin ollut taten huomattavan kannattavaa
sekd my0s vahariskista. Seuraavaksi vahiten riskia sisaltanyt rahasto oli Tapiola Kas-
vu, jonka jalkeen sijoitukset menivat OP-Eurooppa Teema, Fondita 2000+ seka vii-

meisena eniten riskia vertailuajankohdalla sisadltanyt Nordea 1 — limasto ja Ymparisto.

Keskimaaradisesti rahastovertailun teemarahastojen volatiliteetti oli 3,22 prosenttiyk-
sikkéa suurempi kuin kaikkien maailmalle sijoittavien osakerahastojen keskimaarai-
nen volatiliteettiarvo. Maailman osakekurssien keskimaaradisen kurssivaihteluiden
kanssa viiden teemarahaston volatiliteetti korreloi kuitenkin suhteellisen hyvin volati-
liteettieron ollessa erittdin pieni 0,61 prosenttiyksikkoa. Teemarahastojen 5 vuoden

volatiliteettien keskihajonta oli rahastojen kesken 3,14.

Rahastovertailun ensimmaisen vuoden rahastoraporteissa ilmoitettuja volatiliteet-
tiarvoja ei otettu vertailuaineistoon mukaan, silla ne kuvaavat kuukaudesta riippuen
myo0s yli viiden vuoden rahastojen tuottovaihtelua. Volatiliteetti-tunnusluku muodos-
tuu edellisen 12 kuukauden tuottojen keskihajonnasta, jolloin tutkimuksen eheyden
kannalta on relevanttia pitda vertailuajankohta samana eri tunnuslukujen valilla. Tas-
ta syysta volatiliteettien keskiarvo on laskettu 4 vuoden aikana ilmoitetuista arvoista,

jotka siis kuitenkin kuvaavat koko vertailuajankohtaa.
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Sharpen luvut

Rahaston Nimi Sharpe ka.

Tapiola Kasvu 0,69
OP-Eurooppa Teema 0,25
IiImasto ja Ymparisto 0,17
Nordea Medica 0,78
Fondita 2000+ 0,76
Teemarahastojen keskiarvo 0,53
MSCI World TR 0,66
Osakerahastot keskimaarin 0,5

TAULUKKO 8. Rahastojen Sharpen luvut

Rahastovertailun tuottojen ja riskin valista suhdetta tarkasteltiin Sharpen luvun avul-
la. Aineiston neljan vuoden Sharpen lukujen keskiarvot laskettiin kullekin rahastolle,
ja ne on keratty ylla olevaan taulukkoon kahdeksan. Sharpen luku kertoo sijoittajalle
sen, miten hyvin sijoitettu varallisuus on tuottanut sen sisaltamaan riskiin nahden.
Mita suurempi Sharpen luku kunkin rahaston kohdalla on, — sita paremmin rahasto
on menestynyt tuotto-riski korrelaatiossa. Sharpen luku on Suomen sijoitustutkimus
Oy:n rahastoraporteissa ilmoitettu edellisen vuoden ajanjaksolta, joten samoin kuin
volatiliteetti tunnusluvun kohdalla - neljan vuoden aineisto kuvaa todellisuudessa

viiden vuoden ajanjaksoa.

Riskikorjattujen tuottojen perusteella sijoittaja saa parhaiten vastinetta varallisuudel-
leen sijoittamalla Nordea Medicaan, jossa Sharpen lukujen keskiarvo oli tutkimus-
ajankohtana 0,78. My0s kaksi muuta positiivisen tuoton saanutta rahastoa Fondita
2000+ seka Tapiola Kasvu saivat korkeat Sharpen luvut. Kaikista heikoiten Sharpen
luvulla mitattuna menestyivat Nordea 1 — limasto ja Ymparisto sekd OP-Eurooppa
Teema. Keskihajonta kaikkien viiden rahaston valilla oli 0,30, ja keskiarvoksi saatiin
0,53. Rahastojen Sharpen lukujen keskiarvoissa merkille pantavaa on se, etta kolme
tutkimuksen rahastoa saavutti vertailuindekseja paremmat riskikorjattujen tuottojen

tunnusluvut.
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Rahastovertailun yhteenveto

Alta [6ytyvaan taulukko yhdeksaan on koottu rahastovertailun keskeiset tulokset
yhteenvetona. Vertailun lopputuloksista voidaankin tuoda esiin muun muassa se,
ettd aineiston parhaiten tuotollisesti menestynyt rahasto Nordea Medica oli samalla
vahiten volatiliteettia sisaltava seka taten myds parhaan riskikorjatun tuoton omaava
rahasto. Merkille pantavaa on lisdksi se, ettd rahastojen tuotoissa esiintyi jopa yllat-
tavan suurta hajontaa. Kaksi vertailun rahastoa, OP-Eurooppa Teema ja limasto ja
Ympadristo, jdivat negatiiviselle tuotolle ja toisaalta sisalsivat vertailuindekseja
enemman riskia. Samanaikaisesti ndiden kahden rahaston havitessa vertailuindek-
seille - kaksi muuta rahastoa pystyi tuotoissa seka riskikorjatuissa tuotoissa voitta-
maan indeksit. Yhteenvetotaulukosta voidaan katsoa teemarahastojen vastaavan
tuottojensa kanssa vertailuajalla suhteellisen hyvin kaikkien osakerahastojen keski-
maaraisten tuottoja mutta jadvan kuitenkin globaalien osakemarkkinoiden keskimaa-

raisista kurssinousuista.

Rahastovertailun kokonaistulokset

Tuotto 5.v. Volatiliteetti % Sharpe
Rahaston Nimi p.a ka. ka.
Tapiola Kasvu 4,3 % 18,71 % 0,69
OP-Eurooppa Teema -1,5% 20,58 % 0,25
IImasto ja Ymparisto -1,2% 23,64 % 0,17
Nordea Medica 13,6 % 15,10 % 0,78
Fondita 2000+ 8,1% 20,72 % 0,76
Teemarahastojen keskiarvo 4,7 % 19,75 % 0,53
MSCI World TR 7,5 % 19,14 % 0,66
Osakerahastot keskimaarin 4,8 % 16,53 % 0,50

TAULUKKO 9. Rahastojen tuotot & tunnusluvut

Muut teemarahastot

Lopuksi rahastovertailussa tutkittiin omana erillisena aineistonaan sellaisia teemara-
hastoja, joiden sijoitushistoria oli liian lyhyt varsinaiseen rahastovertailuun mukaan
otettaviksi. Tallaisia teemarahastoja l6ytyi yhteensa kolme kappaletta, joista pisim-
man sijoitushistorian omaa Nordea 1 — Emerging Consumer. Rahasto on perustettu
syyskuussa 2010. Tutkimuksen toinen rahasto Handelsbanken Global Thematic on
taas teemarahasto, joka on tuotu tarjolle suomalaisille sijoittajille elokuussa 2012.

Lisdksi vertailun kolmas rahasto — OP Puhdas Vesi - omaa vajaan puolen vuoden sijoi-
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tushistorian ja on perustettu joulukuussa 2012. Alla olevassa taulukossa esitetdan

ndiden kolmen rahaston tuotot rahastojen olemassa olevalta sijoitushistorialta. Ver-
tailurahastoina kaytetaan samalta ajanjaksolta MSCI World TR -indeksia, sekda maail-

malle sijoittavien osakerahastojen keskimaaraista tuottoa.

Kolmen teemarahaston sijoitustuotoista voidaan nahda, etta kaikki kolme rahastoa
ovat tuottaneet osakerahastojen keskimaaraista tuoton verran tai paremmin omalla
vertailuajanjaksollaan. Naista parhaiten on menestynyt OP-Puhdas Vesi, joka on ly-
hyelld neljan kuukauden sijoitusajallaan nostanut rahastoarvoaan 14,6 prosenttia
voittaen osakerahastojen keskimaaraisen indeksin 3,7 prosenttiyksikolla seka myos
MSCI World TR — indeksin 3,3 prosenttiyksikolla. Myos Handelsbanken Global Thema-
tic -rahasto voittaa MSCI World TR indeksin 1,4 prosenttiyksikolla ja on tasoissa osa-
kerahastojen keskimaaraisen tuoton kanssa. Pisimman sijoitusajan Nordea 1 — Emer-
ging Consumer on taas omalla kahden ja puolen vuoden sijoitushistoriallaan tuotta-
nut 4,4 prosenttiyksikk6a enemman kuin suomalainen vertailuindeksinsa, mutta ha-

vinnyt MSCI World TR:n tuotolle 11,2.

Muiden teemarahastojen tuotot

MSCI World Osakerahastot
Ajanjakso Rahaston Nimi Tuotto TR ka.
1.12.2012 - 31.3.2013 OP-Puhdas Vesi 14,6 % 11,3 % 10,9 %
1.8.2012 - 31.3.2013 | Handelsb. Global Thematic | 12,9 % 115% 12,9 %
1.9.2010 - 31.3.2013 Emerging Consumer 275% 38,7 % 23,1 %

TAULUKKO 10. Muiden teemarahastojen tuottovertailu

10 JOHTOPAATOKSET

Opinnaytetyon keskeisena tavoitteena oli rahastovertailun kautta selvittda, minkalai-
sia tuottoja teemasijoittamisen rahastot ovat saavuttaneet tutkimusaikavalilla verrat-
tuna maailman osakemarkkinoiden keskimaaraisiin tuottoihin. Ensisijaisesti tutki-
muksen kautta haluttiin saada selville, voiko megatrendeihin sijoittamisen kautta
menestyad markkinoilla keskimaaraista osakesijoittajaa paremmin. Toissijaisena ta-
voitteena oli saada selville teemasijoittamisen rahastojen riski-tuottosuhteiden kor-

relaatiota niita kuvaavien tunnuslukujen kautta. Tutkimuskohteena aihe oli erittdin
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ajankohtainen ja tuore, silla teemasijoittamisen rahastot ovat suhteellisen uusi sijoit-

tamisen muoto suomalaisilla rahastomarkkinoilla. Tama oli hyvin ndhtavissa jo tee-
marahastojen markkina-ajan kautta, silla kaikkiaan rahastovertailun kahdeksasta
teemarahastosta, kolmella oli alle kolmen vuoden sijoitushistoria takanaan. Kyseiset

rahastot olivat siis suhteellisen uusia ja vasta tuotu sijoittajien saataville.

Rahastovertailun lopputulosten kautta voidaan tulla paatelmiin, ettei teemasijoitta-
mista voida pitdaa merkittavasti keskimaaraista sijoittamista joko parempana tai huo-
nompana sijoitusmuotona. Tutkimuksessa vertaillut viisi teemasijoittamisen rahastoa
tuottivat keskimaarin positiivisen tuloksen viiden vuoden vertailuajankohtana, mutta
héavisivat niukasti molemmille vertailuindekseilleen. Lisdksi merkille pantavaa rahas-
tojen tuottovertailussa keskendan on tuottojen erittdin suuri vaihtelu rahastojen va-
lilla. Tutkimuksen kaksi teemarahastoa (OP-Eurooppa Teema ja Nordea 1 — limasto ja
Ymparisto) tuottivat vertailuajalla negatiivisen tuoton ja jaivat tappiollisiksi. Saman-
aikaisesti kuitenkin kolme rahastoa pystyi saavuttamaan positiivisen tuloksen tuo-
toissaan ja kaksi ndista (Nordea Medica ja Fondita 2000+), jopa voittamaan vertai-
luindeksinsa. Molempien rahastojen tapauksessa vieldpa selvasti. Hajonta rahastojen
tuottojen valilla oli kuitenkin niin suurta, ettei tuottojen valista vertailua voida yleis-
taa koskemaan kaikkia teemasijoittamisen rahastoja — osa rahastoista oli voitollisia,
osa tappiollisia. Taten ei voida sanoa teemasijoittamisen olevan merkittavan tuottoi-
sa tai huono sijoitusstrategia. Keskimaaraisiin maailman osakemarkkinoiden tuottoi-
hin verrattuna teemasijoittamisen rahastot ovat tuottaneet heikommin, mutta maa-

ilmalle sijoittavien osakerahastojen kanssa tuotot ovat hyvin ldheiset.

Rahastovertailun lopputulosta voidaan pitdaa hieman yllattavana, silla tutkimuksen
teoriaosiossa esiteltyjen tutkimusten ja asiantuntijoiden analyysien (Naisbitt 1982;
Pietersz 2012, Portner 2010) mukaisesti megatrendeihin sijoittamalla voitaisiin paas-
ta merkittaviinkin voittoihin. Tallaiseen merkittavasti keskimaaraisia osakemarkkinoi-
ta parempaan tulokseen tdman tutkimuksen rahastovertailun rahastoista paasee
ainoastaan Nordea Medica sekd Fondita 2000+. Hajanaisista tuottotuloksista voi-
daankin paatella ettd megatrendit eivat ole itsestdan selva tie suuriin tuottoihin. Teo-
riaosion luvussa kuusi esille tuotu ajatus (Trovato 2009) siitd, ettd megatrendit ovat

jo tehokkaasti hinnoiteltu vastaamaan niiden oletettua arvoa — saattaa taten pitaa
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paikkaansa. Mikali sijoittajat ja rahastoyhtiot hyppaavat liian myohaan mukaan eri

megatrendien muutokseen markkinat ovat jo hinnoitelleet muutostrendin arvoonsa.

Eri megatrendien valilla voidaan kuitenkin tutkimustulosten kautta tulla johtopaatok-
seen ettd eraat megatrendit ovat olleet tuottoisampia sijoittajille kuin toiset. Esimer-
kiksi Nordea 1 — Iimasto ja Ymparisto -rahaston keskittyessa ilmastonmuutoksesta
hyotyviin yrityksiin sijoittamiseen — voidaan rahaston tappiollisesta tuloksesta paatel-
I3, ettei kyseinen megatrendi ole lunastanut siihen kohdistettuja odotuksia. Toisaalta
taas vaeston ikdantymisen ja vdestonkasvun aiheuttama kasvu ladketieteen sektorilla
on merkittavasti nostanut Nordea Medican kurssia. Erityisesti huomioitavaa kyseis-
ten kahden rahaston kohdalla onkin se, ettd ne ovat saman rahastoyhtion alaisia, ja
kayttavat rahastojen avaintietoesitteessa ilmoitettua Thematic Investment Processia.
Mikali rahastot sijoittavat siis samanlaiseen sijoitusstrategiaan pohjautuen, miten
toinen rahasto on saavuttanut rahastovertailun suurimman tuoton ja toinen jaanyt
merkittavasti tappiolliseksi? Vastauksen taytyy talloin liittya eri megatrendien ja
teemoista saatujen tuottojen erilaisuuteen —ilmastonmuutoksesta ei ole onnistuttu

hy6tymaan samalla tavalla kuin ladketieteen merkityksen ja kysynnan kasvusta.

Rahastojen volatiliteetti sekd Sharpen lukujen keskimaaraisista tuloksista voidaan
lisaksi paatella tutkimuksen viiden teemarahaston sisaltavan hieman keskimaaraista
enemman riskia. Erityisesti verrattaessa kaikkien maailmalle sijoittavien osakerahas-
tojen ja teemarahastojen keskimaaraista volatiliteettia huomataan, etta teemarahas-
tot ovat sijoittajalle enemman riskia sisaltava sijoitusvaihtoehto. Toisaalta Sharpen
luvun kautta tarkasteltaessa ero on niukasti toisinpain. Lisdksi teemarahastojen vola-

tiliteetti korreloi suhteellisen hyvin MSCI World TR:n volatiliteettimuutosten kanssa.

Luotettavuustarkastelu

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan pitaa suhteellisen hyvana, silla tutkimusmene-
telmana kvantitatiivinen tutkimusote sopii hyvin tutkimuksen tavoitteisiin saada sel-
ville tilastollista tietoa rahastojen historiallisesta menestyksesta. Luotettavuutta lisasi
se ettd aineisto oli valmiiksi saatavilla Suomen Sijoitustutkimus Oy:n verkkosivujen
rahastoraporttien kautta. Ainoaksi merkittavaksi luotettavuusriskiksi muodostuikin

tutkimuksen analysointivaihe, jossa mahdollisia laskenta-, pyoristys-, seka kopiointi-
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virheita on saattanut sattua. Aineisto ja tutkimustulokset kuitenkin tarkastettiin lavit-

se moneen kertaan.

Myds tutkimuksen teoriapohjan luotettavuutta voidaan pitda hyvana, silla kaytetty
lahdemateriaali on laajaa seka alallaan arvostettua. Vieraskielisid lahteitd on kaytetty
runsaasti ja kokonaisuudessaan lahdemateriaalistoksi on pyritty valitsemaan ajan-

kohtaisista tutkimuksista ja aineistoista.

Tutkimusanalyyttiselta kannalta ja tulosten yleistettavyyden saralta olisi ollut toivot-
tavaa, ettd mahdollisia vertailtavia teemarahastoja olisi 16ytynyt tutkimusajalta use-
ampia kuin viisi. Talléin tutkimusotanta olisi laajempi ja tulokset todennakéisesti
enemman yleistettavissa. Teemarahastojen puutteen vuoksi otanta jai kuitenkin suh-
teellisen pieneksi. Taytyy kuitenkin muistaa, ettd teemasijoittaminen ei omaa viela
sijoittamisen muotona kovin pitkaa sijoitushistoriaa suomalaisilla rahastomarkkinoil-
la. Jatkotutkimuksissa voitaneenkin paremmin hyddyntaa uusien teemarahastojen
(OP-Puhdas Vesi, Handelsbanken Global Thematic ja Nordea 1 — Emerging Consumer)
aineistoa, silloin kun myo6s nailla rahastoilla on tarpeeksi pitka sijoitusaika takanaan.
Tulevaisuudessa teemarahastojen tutkiminen onkin entista helpompaa silla tutki-
muksen analyyttisen luotettavuuden kannalta tarpeeksi pitkaaikaisia teemarahastoja

on taman opinnaytetydn rahastovertailua useampia.

Loppusanat

Kokonaisuudessaan olen tyytyvadinen tutkimuksen lopputulokseen. Tutkimustavoit-
teellisesti tyon lopputulos vastaa niita kysymyksia mihin haluttiin vastaukset ja teoria
osio on kattava. Uskon ettd lukijalleen tyo on antanut kattavasti tietoa megatrendien
hyédyntamisesta teemasijoittamisen kautta seka esitellyt syitda miksi sijoittaa — tai

olla sijoittamatta megatrendeihin.
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LITTEET

Liitel. Tapiola Kasvu & OP-Eurooppa Teema

Tapiola Kasvu OP £urcoppa Teema
Kuukausi | Tuotto % Volatiliteett % 12kk Sharpe 12kk | Tuotio % Volatiliteetii % 12kk Sharpen 12kk
maalis. 13 27 124 1.4 1 146 0.8
helmi. 13 5 13,1 1 06 153 0,7
ammi.13 23 131 1.1 3,1 15,1 1
joulu.12 & 13,1 1.6 24 15,1 1
marras.12 12 136 1.7 24 153 1
loka. 12 -2 153 12 -05 15,1 07
syws. 12 24 16,7 1.6 1.7 16,6 1,2
elo.12 34 183 09 07 186 0.6
heind.12 43 223 -0.1 5 216 0,1
kesd.12 0z 223 -0,5 31 21,5 1,5
touko.12 41 22 -0.7 65 211 40,8
huhti 12 04 217 -04 -14 208 0,5
maalis. 12 .4 214 -0.4 02 208 1,5
helmi.12 ] 212 -0.4 45 208 0,6
tammi. 12 B9 213 -05 35 209 0,7
joulu.11 24 214 -0.9 2,3 211 .9
marras.11 3,1 211 -0.8 -05 211 0,7
loka. 11 59 198 -0.7 6,1 205 40,8
syys. 11 £5 188 -0,7 -44 20 ]
elo.11 =122 174 -0.2 =125 18,2 0,6
heind.11 5,1 121 09 -4 149 0
kesd.11 -3,9 125 18 -258 15,1 0,5
touko.11 13 128 1.8 -0,7 15,4 0,7
huhti. 11 15 155 1 04 17,3 0.4
maalis. 11 05 159 09 -15 178 0,3
helmi.11 17 156 1.5 07 17,3 1
ammi. 11 -15 156 1.4 -15 7.7 (%]
joulu.10 56 158 13 6.9 17,8 0.8
marras. 10 19 159 1,4 -0.3 17,8 0.8
loka. 10 47 159 13 22 18,1 0.8
syys. 10 51 167 028 47 18,5 0.6
elo.10 01 169 0.9 -2 18,4 0.5
heind.10 27 169 1 24 186 0.8
kegd. 10 -5 164 1.4 -48 177 1.1
touko.10 38 154 1,4 44 17,7 1.1
huhti. 10 06 145 27 01 16,2 18
maalis. 10 33 152 3.5 a8 166 26
helmi.10 [hl 172 28 =07 17,8 1,9
tammi.10 3,1 175 23 -26 186 13
joulu.08 68 185 27 6,3 205 0.8
marras.09 11 195 19 -02 216 0.6
loka.09 -16 214 1,3 =11 251 04
syys.09 67 267 -0,2 42 327 40,3
elo.09 1 2758 -05 32 335 028
heind.09 55 28 -0,5 8,7 335 4.9
kesad.09 18 284 -0.8 -02 342 -1
touko.09 71 285 -1.1 25 34 4 1.2
huhti.09 109 28,1 -1,3 11,5 343 -1,2
maalis.09 29 278 -15 23 341 -14
helmi.09 29 272 1.7 25 344 -15
fammi.09 35 277 -1,5 -2 344 -1,3
joulu.08 -1,4 28,1 -1,8 28 349 -15
marras.08 49 276 -19 22 34 4 -15
loka.0g -18,8 28,7 -1,9 =177 324 -1.7
syys. 08 -12.8 212 -1.8 13,7 25 -18
elo.08 34 197 -1.4 02 245 -15
heind.0& -5, 202 -18 0 253 -18
kegd. 08 -10,2 194 -1,5 -11,5 243 1.7
touko.08 11 1838 -1.1 47 24 -1.3
huhti.0g 28 185 -0.8 -56 235 -1.3
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Liite2. Nordea 1 — limasto ja Ymparisto & Nordea Medica

Nordea 1 - llmasto ja Ympédnsto Nordea Medica
Kuukausi | Tuotto % Volatiliteett % 12kk Sharpe 12kk | Tuotio % Volatiliteetii % 12kk Sharpen 12kk
maalis. 13 16 157 1 53 10,4 17
helmi.13 45 162 0,5 43 10,4 15
tammi.13 43 165 07 54 10,5 12
joulu. 12 05 166 1 16 10,4 ]
marras. 12 6,1 171 1,1 19 10,5 17
loka.12 4,1 18 0,6 =21 10,8 16
zyys. 12 408 203 1,2 07 111 18
eln.12 08 236 0,6 -18 128 18
heind.12 43 267 0,1 3.4 15,5 12
kezd. 12 0 265 -0,3 21 15,6 0.8
touko.12 49 262 -4 -1 15,5 0,6
huhti. 12 -1 257 -0,2 09 155 0.9
maalis. 12 0§ 256 02 32 154 ]
helmi.12 26 255 02 16 156 0,6
fammi. 12 92 256 -0,3 3,1 15,8 06
joulu. 11 16 255 -06 58 16,1 03
marras. 11 01 253 -0.4 13 16,1 0
loka. 11 118 245 04 18 157 02
syys. 11 87 227 -0,9 14 15,4 0
elo.11 89 193 -0.4 -48 14,2 02
heind. 11 5, 153 -0,1 =21 11,4 0,9
kezd. 11 -3,1 157 05 -09 11,8 0,6
touko.11 04 163 0,6 37 11,8 07
huhti. 11 4.8 175 0,3 1,2 12,8 02
maaliz. 11 1 177 04 -14 12,8 0
helmi.11 05 173 07 18 12,8 05
tammi. 11 g 175 0,5 15 126 07
joulu. 10 55 178 0,2 13 124 1
marras. 10 18 178 0,3 3,6 12,4 15
loka. 10 -1 18 0,3 -08 12,4 14
syys. 10 44 186 0,1 32 128 13
eln. 10 -3,1 19 0,1 28 126 11
heind.10 32 184 0,2 57 123 08
kezd. 10 -5, 18 0,3 -25 11,8 22
touko.10 316 18 0,3 53 11,8 22
huhti.10 15 175 0,8 -05 115 22
maalis. 10 5F 189 18 47 124 23
helmi.10 239 203 14 36 13,8 15
fammi. 10 45 218 0,8 17 148 0,5
joulu.09 76 23 12 73 151 08
marras. 09 22 264 0,6 24 17 02
loka.09 3.3 N7 0,2 -13 19,3 403
syys.09 45 4058 -0,3 05 245 4.3
elo.09 1 278 -0.5 32 33,5 0.8
heind.09 55 28 -05 67 335 49
kezd.09 16 284 -0.& -02 34,2 -1
touko.09 71 285 -1,1 25 34 4 1,2
huhti.09 108 28,1 -1,3 11,5 343 -1,2
maaliz. 0% 258 276 -1.5 23 341 1.4
helmi.09 29 272 -1.7 -89 344 -1.5
tammi. 0% 5 27T -1,5 -T2 34,4 13
joulu.03 -1.4 281 -1.8 28 349 -15
marras. 05 459 276 -1.9 22 34,4 -1.5
loka.08 -18.8 267 =19 =177 324 -7
syys.08 128 212 -1.8 =137 25 -1.8
elo. 08 14 197 -1.4 02 245 -15
heind.0g -5, 202 -16 0 25,3 -1.6
kezd.08 -10,2 194 -15 =115 243 -7
touko.08 11 188 -1,1 47 24 -1.3
huhti.03 2.8 18,5 -0.8 -55 23,5 -1.3




Liite3. Fondita 2000+ & Osakerahastot Keskimaarin

Fondita 2000+ Osakerahastot Keskimaarin
Kuukausi | Tuotto % Volatiliteetti % 12kk Sharpe 12kk | Tuotto % Volatiliteetti % 12kk Sharpen 12kk
maalis. 13 17 117 1,3 31 11,3 1,3
helmi.13 55 122 1,3 34 1,7 1
fammi.13 258 122 1,2 3,1 11,8 1
joulu.12 17 122 1.4 0.5 11,7 1,2
marrag.12 18 127 1,7 1,5 125 1,3
loka. 12 40,1 145 1 -1 13,5 0,5
2ws.12 31 158 16 12 147 15
eln. 12 05 19 038 0,1 16,6 0,9
heind. 12 44 232 0 45 19,4 02
kesdi. 12 45 234 -0,2 11 19,3 4.2
touko.12 45 234 -0.4 -4.4 19,1 4,4
huhti 12 -1 232 -0,1 -08 18,9 4.2
maalis. 12 18 23 0 0,1 189 4,1
helmi.12 46 232 0 3,7 19 40,3
tammi.12 56 233 -0,1 [ 19 4,4
joulu.11 57 234 -0,3 2.4 19,2 4,7
marrag. 11 33 234 0,1 14 19 406
loka. 11 78 22 0,2 6,0 18,4 E
e 11 53 214 03 5 17,3 07
eln. 11 <119 188 0.5 =92 15,9 4.2
heind. 11 09 138 14 EN 125 04
kesd. 11 -1 14 1.8 =32 13 06
touko.11 25 1359 22 -0z 13,4 07
huhti. 11 16 163 12 -03 152 0,3
maalis. 11 13 162 1 -15 15,5 0,5
helmi.11 14 162 1,7 1,3 15,1 1,2
tammi.11 4.2 187 1,5 -0 15,1 12
joulu.10 127 169 1,5 5,1 15,2 1,2
marrag. 10 14 168 1 28 153 13
loka. 10 -1,5 172 1 1 15,3 12
zyws.10 28 174 1 41 15,9 K]
eln. 10 32 178 07 17 16,1 K]
heind. 10 32 18 1,1 2,2 16,1 12
kesd. 10 59 182 12 -42 159 17
touko. 10 45 182 12 21 15,9 17
huhti.10 0 174 21 2 15,3 2,5
maalis. 10 53 192 34 7.8 16,4 3.4
helmi.10 06 207 24 17 18,3 2,5
tammi.10 0,1 25 17 -1.1 19,3 16
joulu.09 36 227 2 348 13,5 1.4
marrag.09 28 234 15 1.2 221 K]
loka. 09 21 265 07 -1.1 16,7 0,3
2lo.09 37 337 05 2 20,1 09
heind. 09 68 335 -08 47 19,9 0.9
ke=d .09 -1,6 339 -0.8 0,4 20,6 12
touko.09 54 339 -1 2.6 15,5 1.3
huhti.09 208 332 -1 6,9 20,3 16
maali=. 09 07 321 14 0,7 20 ENI
helmi. 09 25 32 -1,4 -4.4 197 -2
ammi.09 72 32 -1,2 0,1 191 EE
joulu. 08 EE] 328 16 El 319 EFK}
marras. 08 ] 327 -15 3 30,6 -1.4
loka.08 -17,1 3 -16 =122 28,3 -1.5
syys. 08 -15 243 -1,4 =117 212 -1.5
2lo.08 25 233 0.8 3.8 191 EN
heind.08 18 245 -0,9 -07 19,4 -1,3
ke=d 08 -10,3 235 -1 ET 187 -4
touko.03 22 233 -0,7 6,1 18 ]
huhti.08 4.5 228 -0,6 -S54 17 4 1.2
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Liite4. MSCIl World TR & Nordea 1 Emerging Consumer

MSCI World TR Nordea 1 - Emerging Consumer
Kuukausi | Tuotto % Volatiliteett % 12kk Sharpe 12kk | Tuotto % Volatiliteetti % 12kk Sharpen 12kk
maalis. 13 459 11,7 1.4 39 10,8 1,4
helmi.13 34 119 1.1 1.7 11,4 0,7
Bmmi.13 23 M7 1 0.9 11,8 1
joulu. 12 03 115 1.1 -08 11,9 1,4
marras. 12 13 123 13 47 12,2 15
loka. 12 -1,2 132 13 13 127 05
syys. 12 0z 147 17 1.1 13,7 1.1
glo. 12 0.1 16 14 -18 15,8 0.4
heind.12 38 191 06 6,3 16,8 0
kesd 12 35 193 04 -04 16,6 0.4
touko.12 2.7 191 0.1 -41 16,5 0.5
huhti. 12 0,1 18,1 0,3 1.8 16,2 4,1
maalis. 12 18 18 0,3 -18 16 0,1
helmi.12 28 182 0 45 16,1 0,1
Bmmi.12 31 193 0 57 16,3 4,2
joulu. 11 36 195 -0,2 04 15,4 -1
marras.11 18 192 -0,2 5 16,2 .9
loka.11 B4 185 0 39 15,8 4.8
syys. 11 2.2 176 -0,3 -58 15 -1,2
elo.11 5,3 16,7 0 -5 13 4,5
heind.11 4,5 128 06 -12
kesd. 11 -2 135 07 -15
touko.11 12 13,7 0,6 28
huhti. 11 4,3 16,1 03 22
maalis. 11 -3,5 16,4 0.4 03
helmi.11 24 159 12 02
ammi.11 4,2 16 13 -85
joulu. 10 44 16,1 12 19
marras. 10 43 16,1 1.4 21
loka. 10 22 159 12 -18
syys. 10 15 163 0,8 B4
elo. 10 -1,1 182 0,8
heind.10 18 16 12
kesd. 10 2.1 16 18
touko.10 37 16 1,8
huhti. 10 12 147 24
maalis. 10 69 15,4 32
helmi.10 44 184 23
tammi.10 -1,1 194 12
joulu.09 62 205 12
marras. ¥ 25 233 04
loka.0g 2,8 27 0
syys.09 14 319 -0,2
elo.09 31 34 -05
heind.0% B4 344 -0,5
kesd.09 4,7 345 -07
touko.09 27 345 -0.9
huhti.09 115 341 -1
maalis. 09 22 339 =11
helmi.0% -9 33 -1,3
ammi.0g .9 328 -1,1
joulu.0@ £, 32 -1,3
marras. 3 53 302 -1,3
loka.08 5,1 274 -1.4
syys. 08 K 211 -1.5
elo.08 45 176 -1,.3
heind.0& -1, 174 -1,5
kesd.08 8.5 168 1.7
touko.08 71 158 -1,.2
huhti.0g -5 15,1 -15
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Liite5. Handelsbanken Global Thematic & OP-Puhdas Vesi

Handelsbanken Global Thematic OP-Puhdas Vesi

Huukausi | Tuotto % Volatilitestt % 12kk Sharpe 12kk | Tuotto % Volatilteett % 12kk Sharpen 12kk

maalis. 13 32 102 1.3 37

helmi. 13 36 106 1 6,9

fammi. 13 32 08 1.1 0.8

joulu.12 32 108 1.1 26

marraz.12 4.2 1 14

loka.12 -1,4 122 14

syys. 12 0s

elo.12 0z

heind. 12

kesd. 12

touko.12

huhti. 12

maalis. 12

helmi.12

tammi.12

joulu.11

marras.11

loka. 11

syys. 11

elo.11

heind. 11

kesd. 11

touka.11

huhti. 11

maalis. 11

helmi. 11

ammi. 11

joulu. 10

marras. 10

loka.10

syyve. 10

elo.10

heind. 10

kesd. 10

touko. 10

huhti. 10

maalis. 10

helmi. 10

fammi. 10

joulu. 0%

marras.9

loka.0g

syys.09

elo.09

heind. 08

kesd. 09

touke.09

huhti.0g

maalis. 09

helmi.09

fammi.0g

joulu.D2

marras.ié

loka.0d

syye. 02

elo.08

heind. 08

kesd. 08

touko .08

huhti.0&




