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The thesis explored the differences and properties between mutual index funds and
active mutual funds from the small-scale investor’s point of view. The objective of the
thesis was to explore which type of mutual fund has been more profitable. Positive and
negative aspects of both mutual fund types were investigated.

The research method was quantitative. The research data were numerical statistics, the
main source being monthly mutual fund reports published by Investment Research
Finland. The selected key ratios were profit, volatility and Sharpe ratio.

The coverage of research data was paid a special attention to by selecting 12 mutual
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mutual funds that invest in several continents around the world. Only such mutual
funds were chosen that are available for small-scale investors. The research period was
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1 Johdanto

Rahastosijoittamisen suosio on ollut huimassa kasvussa viime vuosikymmenind. Alun
perin Yhdysvalloista lihtenyt sijoitusmuoto tuli mahdolliseksi Suomessa 80-luvun lo-

pulla ja siitd lahtien rahastojen tarjonta on kasvanut runsaasti.

Rahastoista on tullut tavallisille piensijoittajille hyvin tyypillinen tapa sddstia ja sijoittaa.
Rahastosijoittaja saa jo hyvin pienellakin summalla laajan hajautuksen ja ammattilaisen
hoitamaan rahastosalkkuaan. Erilaisia sijoitusmahdollisuuksia on tarjolla runsaasti, sa-
moin atheeseen liittyvid tutkimuksia, niin puolesta kuin vastaan. Aktiivisesti hoidetut
rahastot ovat pitkdin hallinneet rahastomarkkinoita ja luonnollisesti suurin osa rahasto-
sijoittajista onkin sijoittanut juuri aktiivisiin rahastothin. Aktiivisia rahastoja hoitaa sal-
kunhoitaja, joka pyrkii saamaan rahastolle mahdollisimman hyvin tuoton rahaston
sadntéjen puitteissa. Jokaisella rahastolla on vertailuindeksi ja aktiivisten rahastojen

haasteena usein onkin timan indeksin paihittaminen.

Viime vuosina markkinoille on alkanut tulla my6s vaithtoehtoja perinteisille rahastoille.
Indeksirahastot ovat yksi ndistd. Indeksirahastot seuraavat jotain tiettyd indeksid ja nii-
den tarkoituksena onkin niin ollen saavuttaa markkinoiden keskimiiriinen tuotto. In-
deksirahastot ovat huomattavasti pienempia kuluiltaan kuin aktiiviset rahastot, koska
indeksirahastot eivit yleensa harjoita aktiivista kaupankédyntid, joka aiheuttaa kuluja.
Tama opinndytetyé paneutuu aktiivisesti hoidettujen rahastojen ja indeksirahastojen

eroihin ja ominaisuuksiin.

Perinteisten kivijalkapankkien rinnalle on alkanut tulla vain internetissa toimivia yrityk-
sia, jotka tarjoavat sijoituspalveluja. Sijoittamisesta rahastoihin on tullut entista hel-
pompaa. Rahastosijoittajien tulee kuitenkin ymmartaa toiminnan paaperiaatteet, ennen
kuin ryhtyvit sithen. Taman opinnaytetyon alussa kasitellddn sijoittamisen paaperiaat-

teet, jonka jalkeen paneudutaan aiheeseen tarkemmin.



1.1 Tutkimusongelma ja tavoitteet

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd indeksirahastojen ja aktiivisesti hoidettujen rahas-
tojen eroja ja ominaisuuksia. Tutkimuksessa kasiteltiin yleisesti sijoittamista, eri rahasto-
tyyppejd, verotusta seki tuottoa ja riskid. Erityisesti tutkimus pyrki selvittimain, ovatko
indeksirahastot vai aktiiviset rahastot olleet tuottoisampi sijoituskohde. T4dstd aiheesta
on tehty Yhdysvalloissa runsaasti tutkimuksia, mutta Suomessa hyvin vihan. Opinnay-
tetOitd aiheesta on Suomessa tehty jonkin verran, mutta usein tutkimusajanjakso on
ollut suhteellisen lyhyt, alle 10 vuotta. Tama tutkimus pyrki 16ytdimain seka hyvia etta
huonoja puolia ndistd kummastakin rahastotyypistd. Aihetta tarkasteltiin piensijoittajan

nakokulmasta.

Tutkimus rajattiin koskemaan Suomeen rekisteroityja rahastoja. Tutkimusaineistona
kaytettiin Suomen Sijoitustutkimus Oy:n rahastoraportteja, joita voidaan pitaa luotetta-
vana lihteend. Rahastojen tunnusluvuista tutkittiin tuottoa, volatiliteettid sekd Sharpen

mittaria. Tuottoa kisiteltiin my6s eri maanosittain ja lisaksi rahastojen kulut kaytiin lapi.

Tutkimuksen aikajinne on 10 vuotta ja tutkittava aikavili 1.7.2003 — 30.6.2013. 10
vuoden aikavaatimus osaltaan rajoitti tutkimukseen valittavia rahastoja, sillad vain harva
indeksirahasto Suomessa on toiminut ndin pitkdan. Lopulta tutkimukseen valittiin mu-
kaan 12 rahastoa, puolet indeksirahastoja ja puolet aktiivisesti hoidettuja rahastoja. Tut-
kimukseen wvalittiin rahastoja, jotka sijoittavat eri maanosiin, jotta myos timan osalta

pystyttiin tekemiin vertailua.

Tutkimuksen padongelma ja alaongelmat:

Padongelma:
- Mika on ollut indeksirahastojen tuotto verrattuna aktiivisesti hoidettuihin rahas-

tothin?

Alaongelmat:
- Mitd mahdollisuuksia piensijoittajalla on sijoittaa indeksirahastoihin Suomessa?

- Mitd hyotyi tai haittaa on indeksirahastoihin sijoittamisessa?



- Minkilaisia eroja on indeksirahastojen ja aktiivisesti hoidettujen rahastojen ku-

luissa?

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena eli méarillisend tutkimuksena ja aineisto on paa-
osin numeerista tilastoaineistoa. Aineiston on tuottanut Suomen Sijoitustutkimus Oy,
joka laatii puolueettomia ja luotettavia rahastoraportteja kuukausittain. Rahastorapor-
teista tietoja siirrettiin Excel-taulukkolaskentaohjelmaan, jossa niitd kisiteltiin edelleen.
Tutkimus alkaa teoriaosuudella ja lopussa on empiirinen tutkimus, jossa pyritdan saa-

maan vastauksia asetettuihin tutkimusongelmiin.



2 Sijoittaminen

Sijoittamisella tarkoitetaan toimintaa, jossa hankitaan omaisuutta, josta saadaan tuottoa
suhteellisen ennustettavalla tavalla. Tuoton lahteitd voivat olla esimerkiksi osingot, ko-
rot ja vuokrat. Toinen maaritelma sijoittamiselle on se, ettd uskotaan ostettavan koh-

teen arvon nousevan pitkalld aikavililld. (Malkiel 2011, 26.) Pesosen (2011, 18) mukaan

sjjoittaminen perustuu hyvin pitkalti luottamukseen.

”Ali tee tyoti vain ansaitaksesi rahaa, vaan pane raha my6s ansaitsemaan sinulle.” (Saa-
rio 2007, 16.) Saario (2007, 16) ehdottaa, etta olit sitten pieni- tai suurituloinen, niin

jokin osa tuloista kannattaisi laittaa sivuun tuottamaan hyviksesi.

Tuotto ja riski kulkevat kisi kidessd puhuttaessa sijoittamisesta. Ilman riskid ei my6s-
kain ole mahdollisuutta tuottoihin. Riski tarkoittaa uhkaa sijoitettujen rahojen menet-
tamisestd. Oman riskinsietokyvyn ymmirtiminen seka tarkkaan mietitty sijoitussuunni-

telma ovat valttia ennen sijoituspaitosten tekemistd. (Pesonen 2011, 27-28.)

2.1 Sijoituskohteet

Erilaisia sijoitusvaihtoehtoja 16ytyy lukuisia. Naistd tavallisimpia ovat osakesijoitukset,
korkosijoitukset, metsisijoitukset, kiinteistosijoitukset, asuntosijoitukset sekd johdan-
naisinstrumentit. Sijoituskohteiksi voidaan luetella my6s hieman erikoisempia kohteita,
esim. kulta, taide, matot seka autot. Jokaisessa sijoituskohteessa on hyvit ja huonot

puolensa. (Puttonen & Repo 2011, 26.)

Osakesijoittaminen on yksi tyypillisimmista sijoitusvaihtoehdoista. Osakesijoittamiseen
kuuluu usein korkeampi tuotto-odotus kuin muihin sijoitusvaithtoehtoihin. Osakkeiden
kanssa voi kdyda kauppaa kitevisti porssissa. Pienellakin summalla on mahdollista
pédstd osakesijoittamiseen mukaan rahastojen kautta. Korkeamman tuotto-odotuksen
vuoksi osakesijoittamiseen kuuluu riski kurssien laskemisesta. Toinen huono puoli tassa
sijoitusvaihtoehdossa on se, ettd suorissa osakesijoituksissa kulut kasvavat kohtuutto-

man suuriksi, mikali sijoittaa pienilld summilla. (Puttonen & Repo 2011, 26.) Saarion



(2007, 26) mukaan houkuttelevuutta lisda my0s se, ettd osakkeet pystyy tarvittaessa

muuttamaan rahaksi hyvinkin nopeasti.

Korkosijoittaminen on toinen hyvin tyypillinen sijoitusvaihtoehto. Korkosijoittamisessa
on yleensa hyvin alhainen riski. Etenkin korkorahaston kautta tehdyt sijoitukset ovat
helposti ja nopeasti likvidoitavissa eli muutettavissa rahaksi. Alhainen riski tarkoittaa
my0s alhaista tuotto-odotusta. Muita huonoja puolia korkosijoittamisessa on se, etta
sijoituksen arvo laskee korkotason noustessa (esimerkiksi obligaatioihin sijoitettaessa).

Suora obligaatiosijoitus voi olla vaikeasti realisoitavissa ennen sen eradntymisti. (Putto-

nen & Repo 2011, 27.)

Kiinteist6ihin sijoittamalla on mahdollisuus tasaiseen kassavirtaan. Kiinteistéihin sijoit-
taminen tarjoaa hyvia hajauttamista tavallisen osakesalkun rinnalle. Kiinteistosijoitukset
vaativat usein varsin paljon tyotd. Téhin sijoitusmuotoon liittyy monia riskejd, joita ei
ole muissa sijoituskohteissa, esim. riski vuokran maksamattomuudesta seka yllattavit
kustannukset. (Puttonen & Repo 2011, 27.) Kallunki, Martikainen & Niemela (2011,

1106) esittivit, ettd suorien kiinteistosijoitusten likvidiys eli rahaksi muutettavuus on

varsin huono verrattuna moniin muihin sijoituksiin.

Kiinteistosijoitusten rinnalla metsit koetaan usein konkreettiseksi, todelliseksi sijoitus-
kohteeksi. Hyvid puolia metsain sijoittamisessa on hyva hajauttamissuoja sekd mahdol-
lisuus tasaiseen kassavirtaan. Huono puoli tissi sijoitusvaihtoehdossa on sama kuin
kiinteistosijoittamisessa, sen hoitaminen on usein ty6lasta. Metsan realisointi voi myos
olla hankalaa ja sen arvo voi heilahdella hyvinkin voimakkaasti. (Puttonen & Repo

2011, 28.)

Hieman erikoisempana sijoitusmuotona voidaan pitdd raaka-ainesijoituksia. Tété sijoi-
tusmuotoa voidaan pitid maailman vanhimpana sijoitusmuotona ja raaka-aineita onkin
kaytetty keinotteluun jo pitkdan. Raaka-aineisiin sijoittaminen on siita erilainen sijoitus-
tapa, silld se ei itsessddan tuota mitdan. Raaka-ainesijoittajan tuoton ainoa lihde on se,
ettd kohteen arvo nousee. Sijoittajien kiinnostus raaka-ainesijoituksiin on kasvanut vii-

me vuosina. (Pesonen 2011, 145.)



Jalometallit ovat yksi mahdollinen sijoituskohde. Erityisesti kultaan sijoittamista voi-
daan pitdd hyvin tyypillisend jalometallisijoituksena. Saarion (2007, 260) mukaan kulta
sdilyttdd yleensd arvonsa silloin, kun eletdin huonoja aikoja, silld kullan riippuvuussuhde

porssikurssien kehitykseen on yleensa kdanteinen.

Kaikki sijoitusvaihtoehdot eivit sovellu piensijoittajalle, mutta moniin niista piensijoit-
tajan on mahdollista pddsta mukaan. Rahastosijoittamista pidetddn tyypillisimpini ja
helppona vaihtoehtona, koska mukaan piaasee usein muutamalla kymmenelld eurolla.
Rahastojen kautta piensijoittajan on mahdollista paista kasiksi my6s eksoottisempiinkin
sijoituskohteisiin, joihin suoraan sijoittaminen voisi olla mahdotonta pienilld summilla.
Suorat osakesijoituksetkin ovat mahdollisia piensijoittajalle, mutta yksittdisten sijoitus-
ten tulisi mielellddn olla yli tuhat euroa, jotta kulut eivit kasvaisi kohtuuttoman suuriksi.

Useimmat korkosijoitukset ovat my6s mahdollisia piensijoittajalle.

Yleinen kasitys, ettd sijoittaminen on vain rikkaiden ihmisten oikeus, ei pidd paikkaansa.

Pienillakin summilla on mahdollista paasté kasiksi lukuisiin erilaisiin sijoituskohteisiin.

2.2 Tehokkaat markkinat

Tavallisessa elimissi ostoksia tehdessd voi tormiti tilanteeseen, ettd tiettyd tuotetta
saakin muualta paljon halvemmalla, kuin mita on tottunut siita maksamaan. Rahoitus-
markkinoilla timén kaltaiset tilanteet ovat kuitenkin huomattavasti harvinaisempia,
koska rahoitusmarkkinoiden hinnanmuodostusta pidetdin hyvin tehokkaana. (Kntipfer

& Puttonen 2012, 161.)

Rahoitusteorian perusoletuksena on, ettd markkinat ovat tehokkaat. Tdma tarkoittaa
siis sitd, ettd kaikki saatavilla oleva tieto nikyy vilittomasti osakkeiden hinnoissa. Sijoit-
tajia on maailmassa liikkkeelld paljon ja kaikki ovat ikddn kuin samalla viivalla julkisen
tiedon saamisen suhteen. Téstd syysta on kdytinnossi mahdotonta olla markkinoita
parempi. (Kniipfer & Puttonen 2012, 162.) Erolan (2009, 63) mukaan markkinoilla on
hinnoitteluvirheita mitd todennakéisemmin, mutta ne ovat niin pienia ja lyhytaikaisia,

etta niiden etsiminen ei ole kannattavaa.



Tehokkailla markkinoilla osakkeen hinta nousee vilittomasti positiivisen uutisen myota.
Hinta nousee positiivisen uutisen jilkeen juuri oikealle tasolle, uutisesta riippuen. Mikali
sijoittajat reagoisivat uutiseen hitaasti, osakkeen kurssi nousisi pikku hiljaa oikealle ta-
solleen. Tehokkailla markkinoilla ilmaisia lounaita eli helppoja voittoja on vaikea saa-

vuttaa. (Kntpfer & Puttonen 2012, 162-165.)

Alla oleva kuvio 1 havainnollistaa tehokkaiden markkinoiden kayttaytymistd. Kuviosta
voi havaita, ettd tehokkailla markkinoilla tuotto reagoi positiiviseen uutiseen valittOmas-

ti.

Kumulatuvinen
fuotto

Tehokkaiden markkinoiden reaktio

Hidas reaktio

Aika

Kuvio 1. Tehokkaat markkinat (Kntpfer & Puttonen 2012, 162.)

2.3 Sijoitussuunnitelma

Sijoitussuunnitelma on tarked osa sijoituspaatoksid tehtiessa. Sijoitussuunnitelman laa-
timinen on varsin yksinkertaista, mutta sen noudattaminen onkin haasteellisempaa.
Sijoitussuunnitelmaa laatiessa pitaa selvittid, mikd on perimmaiinen syy sijoittamisen
aloittamiseen. Pitdid my0s selvittad, kuinka pitkaksi atkaa on valmis sitomaan rahansa.
Erittiin oleellista on my0s riskinottokyvyn miettiminen, eli kuinka paljon on valmis
ottamaan riskid. Ennen sijoituspaatoksen tekemisté tulee my6s arvioida, kuinka paljon
jatkossa haluaa kayttaa aikaa sijoittamiseen. Vastaukset niihin kysymyksiin méarittavat

sen, miten sijoitukset jactaan eri omaisuusluokkiin. (Pesonen 2011, 33.)



Sijoitussuunnitelma

riskinsietokyky ja siitd seuraava perusallokaatio

Kuva 1. Sijoitussuunnitelma lyhyesti (Erola 2009, 146.)

Sijoittajan tulee my6s pitaa erillaan riskinottohalu ja —kyky. Uusi innokas sijoittaja saat-
taa ottaa liikaa riskid ymmartimattd sen mahdollisia seurauksia. Sijoittamisessa riskit
ovat voimassa vilittomasti, mutta tuotot tulevat ajan saatossa pikku hiljaa. Sijoitus-

suunnitelmaa tehtdessa itselle tulee olla rehellinen. (Pesonen 2011, 33.)
Alla oleva taulukko kuvaa erilaisten sijoittajien esimerkkisalkkuja. Tahin on otettu mu-
kaan hyvin tyypilliset sijoituskohteet: riskittémat talletukset, vdhiriskiset joukkolainat

sekd riskikkdampina sijoituksena osakkeet. (Kallunki, ym. 2011, 59.)

Taulukko 1. Erilaisten sijoittajien esimerkkisalkut (Kallunki ym. 2011, 59.)

Talletusten osuus Joukkolainojen Osakkeiden osuus
(%o) osuus (%0) (%0)
Ville Varovainen 60 40 0
Maija Maltillinen 50 30 20
Timo Tuotto 20 20 60
Raija Rohkea 10 10 80

2.4 Verotus

Veroseuraukset tulisi aina pitad mielessa sijoituspaatoksid tehtiessa. Tama on hyvin
tarkeda, jotta pitkalld aikavalilld sijoitustoiminta olisi menestyksellista. Fiksu sijoittaja
haluaa maksimoida tuottonsa ja verot ovat aina pois sijoituksen tuotoista. Tédstd syystd

verot tulee minimoida mahdollisimman hyvin. (Lindstrém & Lindstrom 2012, 347.)

Sijoitusten tuotoista peritidn padomatulovero, mutta korkotuloista yleensi lihdevero.

Padomatuloihin kuuluvat myyntivoitot, vuokrat, rahastojen ja sadstohenkivakuutusten




tuotot, tietyt korkotuotot, puunmyyntitulot seka osa yritys- ja maataloustulosta. My6s
ps-sddstot ja osa vapaachtoisista elikkeistd kuuluvat padomatuloverotuksen alaisuuteen.
Vuodesta 2012 alkaen padomatuloista on mennyt veroa 30 prosenttia, mikili verotetta-
van padomatulon maira on korkeintaan 50 000 euroa. Tamin ylittavaltd osuudelta
maksetaan 32 prosentin veroa. Pérssiyhtididen osingoista veroa menee 70% osuudesta

ja loppu on siten verovapaata. (Porssisaatio 2013a, 4; 8.)

Hallituksen paatoksen mukaan vuonna 2014 osinkojen verotus tulee kiristymain. Pors-
siyhtididen osinkojen veronalainen osuus nousee 70 prosentista 85 prosenttiin. Paa-

omatulojen veroprosentit siilyvat samoina kuin nyt, mutta korotetun veron alaraja

50 000 euroa laskee 40 000 euroon. (Veronmaksajain Keskusliitto 2013.)

Sijoitusrahastojen tuotoista menee padomatulovero ja se piditetddn automaattisesti
tuottoja maksettaessa. Sijoittajan ei siis itse tarvitse huolehtia veron maksamisesta. Jos
kuitenkin sijoitusrahaston tuottoja ei niy esitiytetylld veroilmoituksella, sijoittajan pitdé
itse lisata ne veroilmoitukseen. Sijoitettaessa rahaston kasvuosuuksiin sijoittaja maksaa
veroa vasta rahasto-osuuksia myydessdin. Tama siitd syystd, ettd kasvurahastot eivit jaa
voittoa, vaan rahaston tuotto lisitddn aina padomaan. (Porssisaatio 2013a, 9.) Rahasto-
jen kasvuosuuksiin sijoittaminen on hyvin verotehokasta eiki piensijoittajan ole kannat-

tavaa sijoittaa tuotto-osuuksiin ilman erityistd syyta.

Piadomatuloista saa verotuksessa vihentad tulojen hankkimisesta ja siilyttimisesta ai-
heutuneet menot ja kaikki vihennyskelpoiset korkomenot. Arvopapereiden hoidosta ja
sailyttimisesta atheutuneet kulut ovat my6s vihennyskelpoisia 50 euron omavastuun

ylittdvalta osuudelta. (Porssisaatio 2013a, 8.)

Mikali verovuonna luovutetun omaisuuden luovutushinta on korkeintaan 1000 euroa,
niin luovutusvoitosta ei mene lainkaan veroa. Sama patee my6s luovutustappion osalta,
silla se on vihennyskelvoton, jos sijoittaja luovuttaa omaisuutta verovuonna korkein-
taan 1000 euron edesti ja samalla my6s hankintamenot pysyvit 1000 eurossa tai alle.
(Vero 2010.) Tama veroseikka on kiinnostava erityisesti piensijoittajille. Summien kans-
sa tulee olla kuitenkin hyvin tarkkana, silld vaadittavat summat eivit saa ylittyd eurolla-

kaan.



3 Rahastosijoittaminen

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan salkkua, joka on rakennettu osakkeista, korkoinstrumen-
teista ja muista arvopapereista. Sijoitusrahaston omistavat yksityiset henkil6t, jotka ovat
sijoittaneet sithen. Omistajia voivat olla my0s yritykset sekd muut yhteisot. Sijoitusra-
hasto koostuu siis monien eri sijoittajien ryppaistd, tarjoten sijoittajille mahdollisuuden

hyG6tyd suursijoittajan kustannustehokkuudesta ja asiantuntemuksesta. (Puttonen & Re-

po 2011, 30.)

Sijoitusrahasto toimii siten, etti sijoittajien rahat kerataian yhteen ja ne hajautetaan si-
joittamalla useisiin eri kohteisiin. Rahasto koostuu yhta suurista rahasto-osuuksista,
joilla on kaikilla samanlaiset oikeudet rahaston omaisuuteen. Rahastoyhti6 vastaa rahas-
ton sijoituspaitoksisti ja hallinnoinnista, mutta rahastossa olevat arvopaperit ovat tiy-
sin sijoittajien omaisuutta. (Puttonen & Repo 2011, 30.) Kontkasen (2011, 126) mu-
kaan rahaston arvo vaihtelee rahastoon tehtyjen merkintéjen ja lunastusten mukaan

sekd rahaston sijoituskohteiden arvon muutosten vaikutuksesta.

Rahastot ovat vaivaton sijoitustapa erityisesti piensijoittajille, mutta my6s erilaisille yh-
teisoille. Keskeista tissa sijoituskohteessa on sen helppous verrattuna moneen muuhun
sijoituskohteeseen. Sijoittajan ei tarvitse jatkuvasti seurata tapahtumia markkinoilla, silla

ammattilainen rahastoyhtiossa tekee sen hianen puolestaan. (Kontkanen 2011, 125.)

Jokaisella sijoitusrahastolla on Finanssivalvonnan hyviksymat sdidnnét. Sdannot kerto-
vat, minkilaisesta rahastosta on kyse ja minkalainen sijoituspolitiikka silld on. Sadnnois-
ta selviad, sijoittaako rahasto osake- vai korkomarkkinoille vai mahdollisesti kumpaan-
kin. Sdannoissa kerrotaan myos maantieteellinen alue, jolle rahaston varoja sijoitetaan.
Mikali rahasto jakaa tuotto-osuuksia tai salkunhoitaja kdyttda johdannaisia osana sal-
kunhoitoa, niin ndmi selvidvit myo6s rahaston sidnnoistd. Mahdollinen rahaston vertai-

luindeksi 16ytyy my6s rahaston sadnnoista. (Puttonen & Repo 2011, 31)

Rahaston saintojen lisdksi rahastoesitteestd 10ytyy runsaasti tietoa rahaston toiminnasta.
Siind kerrotaan rahaston sijoituspolitiikasta, salkunhoitajista seké rahaston aiemmasta

kehityksestd. Ennen kuin sijoittaja merkitsee rahastoa, on lain mukaan rahastoyhtion
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annettava asiakkaalle sijoitusrahaston avaintietoesite. Avaintietoesite on korvannut
aiemmin kaytetyn yksinkertaistetun rahastoesitteen. Avaintietoesitteestd kiy selkedkieli-
sesti ilmi tirkeimmat tiedot rahastosta. Esitteen pituus on korkeintaan kaksi sivua.
Olennaisin syy tihidn on, ettd sijoittajan tulee tietda riskit, jotka liittyvit kyseiseen rahas-
toon sijoittamiseen. Rahastoesite on kattavampi kuin avaintietoesite. Sijoittaja voi
pyynnosti saada ndmi asiakitjat ja ne on toimitettava asiakkaalle veloituksetta. (Finans-

sivalvonta 2012a; Morningstar 2012a; Puttonen & Repo 2011, 31-32.)

Rahastosijoittaminen on suosituinta Yhdysvalloissa, mutta siitd on tullut suosittua myos
muualla maailmassa. Vuonna 2010 Euroopassa on sijoitettu rahastoihin prosentuaali-
sesti noin puolet siitd mita Yhdysvalloissa. Mielenkiintoista on se, ettd Euroopassa oli
vuonna 2010 noin nelinkertainen maara rahastoja verrattuna Yhdysvaltoihin. (Puttonen

& Repo 2011, 41-42.)

Suomessa rahastomarkkinat ovat kasvaneet voimakkaasti viime vuosina. Vuonna 1987
rahastosijoittaminen tuli mahdolliseksi Suomessa. Rahastojen padomat ovat kasvaneet
vuodesta toiseen suomalaisissa rahastoissa, lukuun ottamatta viime vuosien finanssikrii-
sin atheuttamaa heilahtelua. Marraskuussa 2010 rahastopadoma Suomessa oli yli 60 mil-
jardia euroa. Heindkuussa 2013 sijoitusrahastojen padoma teki uuden ennityksen: 71

miljardia euroa. (Suomen Sijoitustutkimus Oy 2013b; Puttonen & Repo 2011, 45-46.)

Niistd luvuista voidaan paitelld, ettd rahastosijoittaminen on saanut vakiintuneen jalan-
sijan suomalaisilla sijoitusmarkkinoilla. Jokaisen rahastosijoittamista harkitsevan tulisi
kuitenkin aina ymmadrtaa, mihin laittaa rahojansa, eikd vain uskoa sinisilmaiisesti pankin
sijoitusneuvojaa. Sijoitusneuvontaa sianteleva MiFID-direktiivi (Markets in Financial
Instruments Directive) parantaa entisestaan sijoittajien suojaa, mikd on piensijoittajan

nakokulmasta erinomainen asia.

3.1 Rahastotyypit

Rahastoja on tarjolla hyvin monenlaisia ja erilaisiin tarkoituksiin. Tésta syysta niiden
tuotto-odotukset ja riskit poikkeavat paljonkin toisistaan. Rahastosijoittajaksi on mah-

dollista ryhtyd muutamalla kympilld kuukaudessa, mutta rahastoja 16ytyy suursijoittajil-
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lekin, silld minimimerkintéd voi joissain sijoituksissa olla jopa miljoona euroa. (Hamalai-

nen 2005, 23-24.)

N
Korkea Yksittainen
tuotto osake
Erikoisrahasto
Osakerahasto
Yhdistelmirahasto
Pitkidn koron rahasto
Keskipitkin koron rahasto
Lyhyen koron rahasto
Matala
tuotto Kateiset varat \
4
Matala Korkea riski

riski
Kuvio 2. Sijoitusmuotojen vertailua tuotto-odotuksen ja riskin mukaan (Puttonen &

Repo 2011, 34.)

3.1.1 XKorkorahastot

Korkorahastot voidaan luokitella kahteen eri tyyppiin; lyhyen ja pitkdn koron rahastoi-

hin.

Lyhyen koron rahastot sijoittavat erilaisiin korkoinstrumentteihin, joiden laina-aika on
korkeintaan vuoden verran. Niitd kutsutaan rahamarkkinasijoituksiksi ja niitd laskevat
litkkeelle esimerkiksi valtiot, pankit ja yritykset. Lyhyen koron rahastot tavoittelevat

usein pitkilld aikavililla kolmen kuukauden Euribor-koron tuottoa. (Puttonen & Repo

2011, 65.)

Pitkdn koron rahastot sijoittavat rahansa yleensa pitempiaikaisiin joukkovelkakirjoihin,
joissa juoksuaika on yli vuoden. Niitd laskevat liikkeelle esimerkiksi valtiot, julkisyhtei-
sot ja yritykset. Rahastoja, jotka sijoittavat valtion ja julkisyhteis6jen lainoihin, kutsu-

taan myo6s obligaatiorahastoiksi. (Puttonen & Repo 2011, 65.)
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3.1.2 Osakerahastot

Nimensa mukaisesti osakerahastot sijoittavat paaosin osakkeisiin. Naitd rahastoja voi-
daan luokitella esim. maantieteellisen sijainnin, yritysten toimialan tai yritysten koon
perusteella. Osakerahaston sijoituspolititkkana voi my6s olla eettisyys, jolloin kohdeyri-

tysten on taytettava tietyt eettiset kriteerit. (Porssisaatio 2012, 10.)

Luokittelu maantieteellisesti on hyvin tyypillinen tapa eritelld rahastoja. Rahaston sijoi-
tusalueena on esimerkiksi Suomi, Eurooppa tai koko maailma. Osakerahasto voi my6s
sijoittaa tietylla toimialalla, esimerkiksi ladke- tai metsiteollisuudessa toimiviin yrityk-
siin. Luokittelu yritysten koon mukaan on my6s mahdollista, rahasto voi esimerkiksi
haluta sijoittaa vain globaaleihin suuryrityksiin eli ns. blue chip —yhtiéihin. Vaihtoeh-
toisesti rahasto voi haluta sijoittaa pienempiin yrityksiin eli ns. small cap —yhtioihin.

(Puttonen & Repo 2011, 34-35; Porssisaatio 2012, 10.)

Euroopassa on tuore tapa jaotella osakerahastoja lisdksi sijoitustyylin mukaan. Yritykset
voidaan jakaa arvo- ja kasvuyrityksiin. Arvoyhti6illd markkina-arvo on alhainen suh-

teessa yrityksen kirjanpitoarvoon. Kasvuyrityksilla tilanne on painvastoin. (Puttonen &

Repo 2011, 67.)

3.1.3 Yhdistelmirahastot

Yhdistelmarahastot sijoittavat seka osakkeisiin ettd korkoinstrumentteihin. Osakkeiden
ja korkotuotteiden painopistettd voidaan muuttaa markkinatilanteen mukaan. Rahaston
sadnnot madrittdvat nimd painoarvot, esimerkiksi jonkin yhdistelmirahaston osakepai-
no voi olla maksimissaan 60% paadomasta. Painoarvoja ei myoskdan ole pakko maaritel-
14, jolloin yhdistelmirahasto voi kidytinnossi olla toisinaan lihes puhdas osakerahasto
tai puhdas korkorahasto. Rahaston sijoitusten maantieteellisestd jakaantumisesta maara-

taan myos rahaston saannoissi. (Porssisaatio 2012, 10.)
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3.1.4 Erikoissijoitusrahastot

Tavallisten rahastojen lailla my6s erikoissijoitusrahastojen pitdd sijoittaa moniin eri koh-
teisiin hajauttaen ndin riskid. Nama rahastot ovat usein riskikkdampia kuin tavalliset
sijoitusrahastodirektiivin mukaiset UCITS-rahastot (Undertakings for Collective In-
vestment in Transferable Securities). Erikoissijoitusrahastoissa sijoitusinstrumentit, ha-
jautusvaatimukset, rahasto-osuuksien arvon julkistamistiheys ja merkinta- ja lunastusti-
heys voivat poiketa tavallisista sijoitusrahastodirektiivin mukaisista rahastoista. Sijoitus-
rahastolain mukaisesti enintdan 10% rahaston varoista saa olla sijoitettuna yhteen koh-
teeseen. Erikoissijoitusrahastojen kohdalla ei kuitenkaan laissa ole padtetty mitidn
osuuksia, joita yksittiiset sijoitukset eivit saisi ylittad rahaston pddaomasta. Rahaston
riskien hajauttamisesta kerrotaan lisdd kunkin rahaston siinnoéissi ja yksinkertaistetussa

rahastoesitteessd. (Kontkanen 2011, 126; Morningstar 2012b; Porssisdaatioé 2012, 11.)

Vipurahastot ovat yksi esimerkki erikoissijoitusrahastosta ja ne kayttavit aktiivisesti
johdannaisia toiminnassaan. Tarkoituksena nailld rahastoilla on ennakoida porssikurs-
sien ja tiettyjen osakkeiden kurssikehitysti. Johdannaisten vipuvaikutuksen avulla ne
pyrkivit saamaan parempaa tuottoa kuin mitd osakkeet tuottavat keskimairin. Tamin
vaikutuksesta vipurahaston rahasto-osuuden arvon heilahtelu voi olla hyvinkin voima-
kasta lyhyelld aikavalilld, mutta pitemmalld aikavililld tavoitteena on saavuttaa osake-
markkinoita korkeampi tuotto. Vipurahastot ovat rahastotyypeistd hyvin riskikkaasta

paasta. (Porssisaatio 2012, 12.)

Hedge fund —rahastot lasketaan myo6s erikoissijoitusrahastoiksi. Tavallisesti rahastojen
arvo kasvaa nousevien markkinoiden aikana, mutta hedge fund —rahastot pyrkivit saa-
maan positiivista tuottoa kaikissa markkinatilanteissa. Tata kutsutaan absoluuttiseksi
tuotoksi. Naitd rahastoja l6ytyy paljon eri tyyppisid ja sijoituspolititkka niissa rahastois-
sa perustuu erittdin aktiiviseen salkunhoitoon. Salkunhoitaja on siis hyvin suuressa roo-
lissa hedge fund —rahastoissa. Hedge fund —rahastot sijoittavat seka listattujen etté lis-
taamattomien yritysten osakkeisiin, korkoinstrumentteihin ja johdannaisiin. (Porssisda-

i6 2012, 12.)
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ETF —sijoitusrahastot (exchange traded funds) voivat olla erikoissijoitusrahastoja, mut-
ta ne voivat myos olla tavallisia rahastoja. Nama rahastot ovat listattuna pOrssissa ja
niilld voi kdydéd kauppaa kuten pérssiosakkeilla. ETF:t ovat usein indeksirahastoja, mut-
ta ne voivat olla my6s muun tyyppisia rahastoja. (Lindstrém & Lindstrom 2012, 174;

Porssisdatio 2012, 12.) ETF —rahastoista puhutaan lisdd luvussa 4.3.

3.2 Rahastosijoittamisen edut

Riskien hajauttaminen on yksi rahastosijoittamisen suurimmista eduista. Sijoitusten
jakaminen useisiin eri korko- tai osakekohteisiin vihentdd huomattavasti liikkeellelaski-
jariskid ja yritysriskid. Myo6s valuuttakurssiriski pienenee tekemalla rahastosijoituksia,
jotka sijoittavat usealle eri valuutta-alueelle. Pitda kuitenkin muistaa, ettd rahastosijoitta-
ja ei tietenkdidn ole suojassa markkinariskiltd, joka liittyy kaikkeen arvopaperisijoittami-
seen. Jos esimerkiksi osake- tai korkomarkkinat romahtavat, on rahastosijoittaja samas-

sa kelkassa mukana. (Pesonen 2011, 116-117.)

Kaupankiynti rahastoilla on tehty todella helpoksi. Yhden rahasto-osuuden arvo mai-
riytyy jakamalla rahaston markkina-arvo rahasto-osuuksien lukumairilld. Rahasto-
osuuksien ostamisesta kaytetddn sanaa merkinta ja myymisestd sanaa lunastaminen.
Rahastojen merkinti ja lunastus onnistuu usein verkkopankissa ja yleensi jokaisena
pankkipaivana. (Pesonen 2011, 117.) Porssisdation (2012, 6) mukaan rahastosijoittami-
sen etuna voidaan pitdd myos sitd, ettd sijoitusrahastot voivat suurina sijoittajina usein

kidydd kauppaa alhaisemmin kustannuksin kuin yksityinen sijoittaja.

Rahastoihin sijoittamalla saa hyvin hajautuksen jo pienemmaillikin summalla. Suoraan
osakkeisiin ei ole mielekisti sijoittaa pienid summia korkeiden kulujen vuoksi, mutta
rahastosijoittajaksi padsee mukaan usein jo muutamalla kympilld. Sdannollinen kuukau-
sisdadstiminen rahastoihin on tehty helpoksi ja se onkin kitevi tapa aloittaa sijoittami-
nen. Kuukausisdastijd padsee hyotymaidn myo6s laskevista markkinoista, jolloin rahasto-
osuuksia saa entistd halvemmalla. Sijoittamiseen liittyva ajoitusongelma on niin ollen
poissa. (Pesonen 2011, 117.) Kontkasen (2011, 126) mukaan rahastot soveltuvat raken-
teeltaan erityisesti pitkdjinteiseen sadstimiseen, kun taas nopeita, spekulatiivisia voittoja

tavoittelevat sijoittajat sijoittavat mieluummin suoraan arvopapereihin.
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Rahastojen sijoituspiaitosten takana ovat salkunhoidon ammattilaiset, jotka seuraavat
markkinoita jatkuvasti ja tekevat tarvittaessa muutoksia rahastoon. Niin ollen rahas-
tosddstdjin el tarvitse itse seurata markkinoita yhtd ahkerasti kuin suoraan osakkeisiin
sijoittavan. Tietenkddn markkinoiden seuraamisesta ei mitddn haittaakaan ole. Rahasto-
sijoittamisessa on myos se etu, ettd rahastojen kautta piensijoittajan on mahdollista
paasta sellaisille markkinoille, joille muutoin olisi hyvin vaikea tai jopa mahdotonta si-
joittaa, esimerkkind kehittyvien maiden velkapaperit tai tietyt johdannaiset. (Pesonen

2011, 117-118; Porssisaatio 2012, 6.)

3.3 Rahastosijoittamisen kustannukset

Rahastosddstimisessd on erindisid kuluja ja kuluillahan on merkitysta tarkasteltaessa
sijoittajan pitkaaikaista tuottoa. Mitd vahemman kuluja, sitd enemmin jaa sijoittajalle
itselle kiteen. Pitda kuitenkin muistaa, ettd rahastoyhti6 eldd rahastojen palkkioilla, eli
ilman palkkioita ei olisi my6skdan rahastoja. (Pesonen 2011, 121.) Porssisdatio (2012,
15) kertoo, ettd koska kulut sy6vit sijoitusten tuottoa, niin sijoittajien olisi syyta vertail-

la eri rahastoja.

Yleisimmin rahastosijoittajat maksavat merkintipalkkion, lunastuspalkkion, sailytys-
palkkion seka hallinnointipalkkion. Merkintapalkkio ja lunastuspalkkio ovat suomalai-
sissa osakerahastoissa useimmiten yhden prosentin luokkaa. Suurimmat erot eri rahas-
tojen vililld ovat hallinnointipalkkiossa. Hallinnointipalkkion lisdksi kannattaa tarkastel-
la TER-tunnuslukua (Total Expense Ratio), jossa nikyy hallinnointipalkkion lisaksi
mahdollinen tuottopalkkio ja siilytys-, tilinhoito- ja pankkikulut. TER-tunnusluku aut-

taa vertailemaan eri rahastojen kuluja keskenaian. (Pesonen 2011, 121-122.)

Viime aikoina rahastomarkkinoilla on tapahtunut muutoksia kulujen ja palkkioiden
suhteen. Toukokuussa 2013 Nordnet-pankki ilmoitti, ettd rahastosijoituksissa ei ole
merkinti- ja lunastuspalkkioita lainkaan. Nordnetin kautta pystyy merkitsemain yli 30
rahastoyhtion rahastoja. Myos Handelsbanken on sanonut luopuvansa rahastojen mer-

kinta- ja lunastuspalkkioista verkkopankissa tehtyjen merkintéjen ja lunastusten osalta.
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Suurempien pankkien rahastoyhtiot eivit ainakaan vield ole tihan kulukilpaan lihteneet

mukaan. (Nordnet 2013; Taloustaito 2013.)

Rahastosijoittajan tulee lisdksi ottaa huomioon mahdollisten erilaisten toimenpidemak-
sujen veloittaminen. Kirjallisen osuustodistusken laatimisesta ja toimittamisesta asiak-
kaalle rahastoyhtio perii usein maksun. Mikali rahasto-osuuksia halutaan siirtda omista-

jalta toiselle, peritddn tistd yleensd my6s maksu. (Finanssivalvonta 2012b.)
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4 Indeksisijoittaminen

Malkielin (2011, 373) mukaan ”Lyhyesti sanottuna indeksirahasto on jarkeva ja kaytto-
kelpoinen tapa saavuttaa pOrssin tuotto ilman minkadnlaista vaivannikoa ja vahimmilld

mahdollisilla kustannuksilla.”

Passiivisella sijoittamisella tarkoitetaan tavallisesti sijoittamista indeksirahastoon, joka
seuraa mahdollisimman tarkasti tiettyd osake- tai korkoindeksid. TAma ei suinkaan tar-
koita sitd, ettd salkunhoitaja olisi laiska tai passiivinen. Indeksirahastot ostavat tiettyyn
indeksiin kuuluvia osakkeita juuri silld painolla kuin ne indeksissd ovat. Muutaman ker-
ran vuodessa indeksirahasto tarkistaa indeksin painot ja tekee tarvittaessa muutoksia,
mikili osakekoria tarvitsee muuttaa indeksia vastaavaksi. Indeksirahaston tuotto seuraa
sitis hyvin tarkkaan indeksin tuottoa. Indeksirahasto ei kuitenkaan voi tismailleen seura-
ta indeksid esimerkiksi kaupankiyntikulujen vuoksi, mutta hyvin ldhelld se on sitd. Mo-
net akateemiset tutkimukset puhuvat indeksisijoittamisen puolesta. (Pesonen 2011, 123;
Porssisdatic 2012, 11.) Aiempia rahastosijoittamiseen liittyvid tutkimuksia kasitelldan

lisaa kappaleessa 4.5.

4.1 Aktiivinen vs. passiivinen sijoitustyyli

Talousteorioiden perusoletuksena on, ettid sijoitustoiminta on rationaalista. Sijoittami-
nen on kuitenkin paljon muuta kuin rationaalista; ylireagointia, paniikkia, porssikuplia,
arvostustason virhearvioita, kalliilla ostamista ja myohemmin myymista halvalla. Sijoit-
tajat pyrkivat vilttiméin tappioitaan, mutta tekevit timin usein védrilld tavalla. Sijoit-
tajat myyvat usein parhaat osakkeensa voitolla aivan litan aikaisin, mutta pitivat huonot
osakkeensa liian pitkddn salkussaan. Alla oleva kuvio havainnollistaa sijoittajien jouk-

kopsykologiaa. (Erola 2009, 122-123.)
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Kuvio 3. Sijoittajien emotionaalinen sykli osakemarkkinoilla (Erola 2009, 123.)

Passiivinen sijoittaminen sopii monille sijoittajille ja monille eri markkinoille. Indeksisi-
joittaminen on siind mielessd hyvin helppoa, etti ei tarvitse ennustaa eika tulkita. Riit-
tad, ettd tunnistaa oman riskinottokykynsa ja kokoaa sen mukaisen salkun. Passiivinen
indeksisijoittaja sadstdid myos huomattavasti kustannuksissa verrattuna aktiiviseen sijoit-

tamiseen. (Erola 2009, 172.)

Indeksisijoittamisen paremmuutta usein perustellaan kulujen avulla. On kuitenkin
merkkeja siitd, ettd kulut ovat pienenemassid myos aktiivisissa rahastoissa, mistd kerrot-
tiin alemmin luvussa 3.3. T4lld saattaa olla pitkilld aikavalilld vaikutusta indeksirahasto-

jen “kulutehokkuuteen” verrattuna aktiivisiin rahastoihin.

Aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen kiertonopeus on usein noin 100 prosenttia. Tama
tarkoittaa sitd, ettd salkun sisdlto vaihtuu kertaalleen noin vuodessa. Vaikka kaupan-
kdynti olisi edullista, niin ndin nopea kiertonopeus varmasti hiiritsee tulosta. Keskimai-

rin aktiivisen rahaston kustannukset ovat vuodessa noin 1,5%. (Malkiel 2011, 370-371.)

Indeksirahastot ovat varsin ennustettavia, silld indeksisijoittaja voi olla aika varma siita,
ettd kyseinen rahasto seuraa indeksid hyvin tarkkaan. Aktiivisesti hallinnoidusta rahas-
tosta ei pysty paljoakaan ennustamaan. Indeksisijoittaja tietdd tarkkaan mitd ostaa. In-
deksirahastojen hyva puoli on myos se, ettd ne ovat lihes aina kokonaan sijoitettu, toi-

sin kuin aktiiviset rahastot, joissa kiteisen maara vaihtelee. (Malkiel 2011, 372.) Vaikka
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indeksirahastot seuraavat kohdeindeksid hyvin tarkasti, niin ne eivit kuitenkaan yleensa
pysy aivan indeksin tuotossa, silld pakolliset kustannukset ja kaupankiyntikulut hieman

syovat tuottoa.

Indekseihin sijoittamalla on piensijoittajalla mahdollisuus saavuttaa hyva hajautus pie-
nillikin summilla. Toki sijoittaja saa hyvin hajautuksen aktiivistenkin rahastojen kautta,

mutta indeksirahastoissa hajautus on usein laajempaa. (Malkiel 2011, 373.)

4.2 Indeksirahastojen tarjonta Suomessa

Markkinoille on tullut viime vuosina entistd enemmin indeksirahastoja suomalaisten
ulottuville. Suurin osa rahastoista sijoittaa varansa tietyn maanosan yritysten osakkei-
siin, kuten taulukosta 2 voi havaita. Pitid kuitenkin muistaa, ettd monet yritykset toimi-
vat globaalisti, joten esimerkiksi Suomi-indeksirahastoon sijoittava saa todellisuudessa

paremman hajautuksen kuin dkkiseltddn ajattelisi.

Suurin osa Suomessa tarjottavista indeksirahastoista sijoittaa pddosin osakkeisiin, mutta
my6s muunlaisia indeksirahastoja on tarjolla. Danske Bank tarjoaa pitkin koron in-
deksirahastoa nimeltaan Danske Invest Euro Gov Bond Index. My6s eQ:lla on tarjolla
saman tyyppinen rahasto, eQQ Euro Valtionobligaatio Indeksi. (Suomen Sijoitustutki-

mus Oy 2013a, 24.)

Seligsonilla on tarjolla passiivisia korkorahastoja, jotka eivit varsinaisesti ole indeksira-
hastoja, mutta seuraavat hyvin tarkkaan vertailuindeksidan. Ndima rahastot ovat Raha-

markkinarahasto AAA, Euro-obligaatio sekid Euro Corporate Bond. (Seligson 2013.)

Perinteisten indeksirahastojen lisdksi tarjolla on enhanced index —sijoitusrahastoja.
Nima ovat rahastoja, jotka suurimmaksi osaksi sijoittavat vertailuindeksinsa mukaisesti,
mutta lisdtuoton hankkimismielessi sallittu poikkeama, tracking error, on hieman suu-
rempi kuin tavallisissa indeksirahastoissa. (Porssisditié 2013b.) Enhanced index —
rahastot ottavat siis tietoisesti hieman aktiivista riskid sadnt6jen puitteissa. Muutoin
enhanced index —rahastot ovat hyvin saman kaltaisia tavallisten indeksirahastojen kans-

sa.

20



Alla olevassa taulukossa 2 on lueteltu Suomessa tarjolla olevat osakeindeksirahastot
paivamairille 30.6.2013. Euroopan ja Pohjois-Amerikan markkinoille suuntautuvia
indeksirahastoja on tarjolla eniten. Pisimpain rahastoista on toiminut Seligson & Co
Suomi Indeksirahasto, joka on perustettu huhtikuussa 1998. (Suomen Sijoitustutkimus

Oy 2013a)

Taulukko 2. Suomessa tarjolla olevat indeksirahastot, joiden padpaino osakkeissa

Kohdealue Rahaston tarjoaja ja nimi Vertailuindeksi

Danske Invest Europe Enhanced Index MSCI Europe NR EUR

eQ Eurooppa Indeksi MSCI Europe NR EUR

Handelsbanken Eurooppa Indeksi MSCI PanEuro NR USD
Eurooppa Nordea Eurooppa Indeksirahasto MSCI Europe NR EUR

OP-Eurooppa Indeksi STOXX Europe 50 NR EUR

SEB European Index MSCI Europe NR EUR

STOXX Europe Sustainability NR
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto USD

eQ Japani Indeksi MSCI Japan PR USD
OP-Aasia Indeksi MSCI Pacific NR USD
Seligson & Co Aasia Indeksirahasto DJ Sustainability Asia Pacific TR

Maailma Nordea Maailma Indeksirahasto MSCI World NR USD

Socially Responsible World
SEB Ethical Global Index Fund Index on MSCI
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4.3 ETF eli indeksiosuusrahastot

Porssinoteeratut indeksiosuusrahastot (ETF = Exchange Traded Fund) ovat olleet
viime vuosina hyvin mielenkiintoinen tuote. Nima rahastot sijoittuvat porssiosakkei-
den ja tavallisten rahastojen valimaastoon. Indeksiosuuksilla kiydddn kauppaa porssissi
aivan kuin osakkeilla. Sijoittaja ikddn kuin ostaa haluamaansa indeksid osakkeen muo-
dossa, muutoin ETF:t ovat varsin saman tyyppisid tavallisiin indeksirahastoihin verrat-

tuna. Porssinoteerattuja indeksiosuuksia voidaan pitda hyvini vaihtoehtona normaaleil-

le sijoitusrahastoille. (Saario 2007, 251-252.)

Indeksiosuuksia on tarjolla hyvin kattavasti ja sijoittajalla on mahdollisuus ostaa korko-,
valuutta- ja raaka-aineindeksejd. Mikéli haluaa ostaa indeksiosuuksia, vaaditaan tihin
arvo-osuustili. Indeksirahastojen lailla my6s ETF:n hallinnointikulut ovat hyvin maltilli-
sia. Keskimairaiset hallinnointikulut Euroopassa ja USA:ssa ovat 0,1% - 0,5%. Helsin-
gin porssissd on mahdollista kiyda kauppaa esimerkiksi Seligson & Co:n OMXH25-
indeksiosuudella. Tama indeksi sisaltad Helsingin porssin 25 merkittavinta yhtiota.
(Saario 2007, 252-255.) Puttosen ja Revon (2011, 167) mukaan ETTF:t ovat kuluraken-
teeltaan hyvinkin edullisia, mutta niiden hankkimisesta ja sdilyttimisestd voi tulla lisiku-

luja.

4.4 Indeksisijoittamisen haitat

Vaikka indeksisijoittamisen puolesta puhuvat monet seikat, niin siind on myds haitta-
puolensa. Hamailaisen (2005, 89-90) mukaan indeksisijoittaminen on jarkevai, mutta

sjjoittamista tylsimmilldan.

Indeksisijoittajan tulee my6s hyviksya se, ettd salkun koostumus muuttuu jatkuvasti
indeksin yritysten markkina-arvon mukaisesti. Ndin ollen kurssinousut ja —laskut muut-
tavat vahvasti salkun sisiltoa. Esimerkkinid mainittakoon keviian 2000 teknohuuma,
jolloin indeksit ympiri maailman olivat tiynna teknologiayrityksid, joiden markkina-

arvo oli jarjettomalld tasolla. (Pesonen 2011, 123.)

Indeksisijoittaja voi my6s joutua maksumieheksi, jos yritys on liittymassd indeksiin tai

se poistuu indeksista. Mikali yritys on liittymassa indeksiin, saattaa sen kurssi nousta
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ennen indeksiin liittymistd. Indeksirahasto ostaa niin ollen yrityksen osakkeita kalliim-
malla, vasta kun se on liittynyt indeksiin. Sama tilanne voi tapahtua yrityksen poistuessa
indeksistd, jolloin yrityksen osake saattaa laskea ennen indeksisté 1dht6d. Talloin indek-
sirahasto joutuu myymiin yrityksen osakkeita ”alennuksella”. Tastd hyvana esimerkki-
ni on Nokia, joka poistui Euro Stoxx 50 —osakeindeksistd 18.3.2013. Euro Stoxx 50 on
merkittivd suuryhtididen indeksi. Nokian osake heikkenikin timin uutisen myota.
Nokia oli ollut Euro Stoxx 50 —indeksissd jo vuodesta 1998 lahtien. (Helsingin Sano-

mat 2013; Morningstar 2010.)

Indeksisijoittajan tulee hyviksyid my0s se tosiasia, ettd kohderahasto ei luonnollisesti
koskaan tule paihittimain indeksia. Tavallisesti rahastojen tehtidvina on piihittad ver-
tailuindeksinsi, mutta indeksisijoittajan on ”tyydyttiva” indeksin tuottoon tai yleensi
vertailuindeksid hieman pienempain tuottoon, johtuen pakollisista kaupankayntikuluis-

ta.

4.5 Aiemmat tutkimukset rahastosijoittamisesta

Suurin osa rahastotutkimuksista kohdistuu USA:n rahastomarkkinoille ja tima onkin
luonnollista, silld rahastosijoittaminen on ollut jo pidemman aikaa suosittua USA:ssa ja

tutkimusaineistoa l6ytyy ndin ollen runsaasti.

John Bogle teki tutkimuksen, jossa hdn vertasi amerikkalaisia osakerahastoja laajaan
Wilshire 5000 —indeksiin 15 vuoden aikavililld, vuosina 1983-1998. Boglen mukaan
vain joka kuudes rahasto oli menestynyt vertailuindeksiadn paremmin. Tama tarkoittaa
siis sitd, ettd viisi rahastoa kuudesta oli menestynyt indeksid heikommin. Tutkimuksessa
kaytetty aikajakso oli voimakkaan kurssikehityksen aikaa. Tutkimuksessa mukana olleet
rahastot tuottivat 1,9% huonommin kuin vertailuindeksi. Boglen tutkimuksen mukaan
Wilshire 5000 —indeksi kohosi noin 16% vuodessa tilld ajanjaksolla. 1,9% kuulostaa
pieneltd, mutta korkoa korolle tekijan vuoksi ajan myota erosta tulee huomattava. (Saa-

rio 2007, 240-241.)

Amerikkalainen pankki Goldman Sachs havaitsi tutkimuksessaan, ettd suurten pank-

kien ja rahastoyhti6iden tavalliset osakerahastot ovat hyvin samankaltaisia ja seuraavat
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“valtavirtaa”. Mitd suurempi rahasto on kyseessi, sitd kapeampi on sen liikkumavara.
Saarion pohdintojen mukaan rahaston hallittessa valtavia padomia ovat sen hallinnoin-
tipalkkiot my6s todella suuret. Mikali rahasto seuraa suurin piirtein vertailuindeksidin,

asiakkaat eivit katoa ja hallinnointipalkkioiden virta jatkuu. (Saario 2007, 242.)

Robert Jeffrey ja Robert Arnott vertailivat suuryhtididen osakkeisiin sijoittavia osakera-
hastoja S&P 500 —indeksiin vuosina 1982-1991. Rahastoista vain kolme prosenttia pii-
hitti indeksin. On kuitenkin olemassa my0s tutkimuksia, joissa rahastot ovat menesty-
neet paremmin. Chicagon yliopistossa tutkimuskeskus CRSP sai tutkimustuloksen, ettd
30 vuoden aikana osakerahastoista 5,5% piihitti indeksin. Lipper-tutkimusyhtion tut-
kimustuloksista paljastuu, ettd jopa viidennes rahastoista paihitti indeksinsa. Tutkimuk-

sia on siis tehty paljon ja niiden laatu ja uskottavuus vaihtelee. (Erola 2009, 26.)

”Noin parin sadan varteenotettavan rahastotutkimuksen lopputulos on se, ettd keski-

mairin kahdeksan rahastoa sadasta voittaa vertailuindeksinsd kymmenen tai useamman

vuoden sijoitusajalla. ” (Erola 2009, 28.)

Aiemmat tutkimukset aktiivisten rahastojen ja indeksirahastojen eroista perustuvat
useimmat Yhdysvaltojen osakemarkkinoille. Suomessa tutkimuksia on tehty paljon vi-
hemmin. Viime vuosina monet opinnaytety6t ovat kuitenkin tutkineet aithetta suoma-
laisten rahastojen nikokulmasta ja tutkimukset ovat mielenkiintoisia tuodessaan esiin,
ettd indeksirahastojen tuotto ei ole lainkaan ollut niin suurta kuin amerikkalaisten tut-
kimusten perusteella voisi olettaa. Monien opinndytetoiden paatelmiksi onkin tullut,
etta tutkimuksen mukaan on vaikea sanoa, kumpi sijoitustapa on parempi. Useammissa
suomalaisissa opinndytetoissa paatelma on ollut, ettd aktiiviset rahastot ovat paihitta-

neet indeksirahastot.
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5 Tuoton ja riskin madrittiminen

Tuotto on suhteellisen yksinkertaisesti maariteltivissa, silld kyseessa on sijoituksen ar-
von muutos. Helpoin tapa on laskea prosentuaalinen tuotto. Rahastojen tuottoa lasket-
taessa tulee huomioida mahdollisesti maksetut tuotto-osuudet samoin kuin osakkeiden
kohdalla osingot. Rahastojen tuottoa laskettaessa tulee my6s huomioida hallinnointi- ja
sailytyspalkkiot. (Puttonen & Repo 2011, 82.) Osakkeen tuottoprosentti voidaan laskea
alla olevan kaavan mukaisesti. (Kallunki ym. 2011, 25). Rahastojen kohdalla kaava on

sama, mutta saatujen osinkojen sijasta lasketaan mukaan maksetut tuotto-osuudet.

Myynithinta — ostohinta + saadut osingot

Osakkeen tuottoprosentti = - x 100%
ostohinta

Yleisen mairitelmidn mukaan (nykysuomen sanakirja) riskilld tarkoitetaan jonkin mene-
tyksen, tappion tai jonkin muun epiedullisen tapahtuman mahdollisuutta, uhkaa tai
vaaraa. Sijoittamisessa riski kisitetddn hieman toisella tavalla. Riskilld tarkoitetaan epa-

varmuutta sijoituksen tulevaisuuden arvosta. (Hamaldinen 2005, 54.)

Tuotto ja riski kulkevat aina kisi kddessa. Mikali esimerkiksi osakkeen arvo voi kaksin-
kertaistua, voi se my6s huonossa tapauksessa menettia puolet arvostaan. Jos osakkeen
arvo voi kymmenkertaistua, voi sen arvo my6s romahtaa kymmenesosaan. Sijoittajan

halutessa turvallisuutta tulee hanen valitettavasti tyytya pienempain tuotto-odotukseen.

(Hamalainen 2005, 54.)

Sijoittamiseen liittyy aina riskejd ja harva ymmirtaa, ettd jopa pankkitalletuksiin liittyy
riski. Tama riski tosin on hyvin pieni. Suuret tuotto-odotukset saattavat ’sekoittaa”
sijoittajan paian. Koskaan ei tulisi unohtaa, ettd tuotto ja riski kulkevat kisi kadessa. Sel-
laista yhdistelmai, jossa korkea tuotto ja matala riski kohtaavat, ei valitettavasti ole
olemassa. Sijoitushuijaukset ovat hyva esimerkki siitd, kun ithmiset ovat uskoneet kor-

keaan tuottoon “ilman riskeja” ja jalkeen pdin totuus paljastuukin karmealla tavalla.

(Lindstrom & Lindstrém 2012, 51.)
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5.1 Portfolioteoria

Portfolioteoria on yksi sijoittamisen kulmakivisté. Silld tarkoitetaan sijoituksen riskin
pienentamistd hajauttamalla sijoitus useaan eri sijoituskohteeseen. Tamién teorian mu-
kaan muodostetaan portfolioita eli sijoitussalkkuja. Kéytinnossi tima toimii siten, ettd
sijoitetaan useisiin erilaisiin kohteisiin, esim. osakkeisiin, joukkolainoihin ja kiinteistoi-

hin. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 60.)

Riskid voidaan vihentid entisestddn hajauttamalla sijoitukset kussakin omaisuusluokas-
sa edelleen useampiin kohteisiin, esimerkiksi osakesijoitukset jaectaan monien eri yri-
tyten osakkeisiin. Portfolioteorian periaatteet esitti Harry Markowitz jo vuonna 1952.

(Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 60.)

Erolan (2009, 142) mukaan sijoitusten hajauttamista voidaan pitda sijoittajan ainoana

ilmaisena lounaana. Portfolioteorian ajatus on vahvasti mukana indeksisijoittamisessa.

5.2 Volatiliteetti

Volatiliteetti on tunnusluku, joka mittaa riskia, joka syntyy arvopapereiden tuottojen
heilahteluista. Tama tunnusluku lasketaan piivituottojen keskihajonnasta ja ilmoitetaan
prosentteina vuodessa. Korkean volatiliteetin omaava arvopaperi tarkoittaa sitd, ettd
sen tuotto voi heilahdella hyvin voimakkaasti. Alle 10 prosentin volatiliteettia pidetdan
kohtuullisena riskitasona ja yli 20 prosentin volatiliteettia pidetdin korkeana. (Pesonen

2011, 202; Porssisaatio 2012, 21.)

Volatiliteetin voi laskea alla olevan kaavan mukaisestt (FIM 2013.)
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% = paivituottojen keskihajonta

" = havaintojen lukumairi

Td = tahaston paivituotto

Td = rahaston piivituottojen keskiarvo

5.3 Sharpen mittari

Rahastojen tuottoja ja paremmuutta vertailtaessa tulee huomioida riskin merkitys. Esi-

merkiksi jollain rahastolla on tuplasti parempi tuotto kuin toisella, mutta toisella rahas-
tolla voi olla puolta pienempi riski. Tallaista rahastojen tuoton vertailua helpottaa Shar-
pen luku. Sharpen luvun avulla voidaan selvittad eri rahastojen riskikorjattua tuottoa.

(Puttonen & Repo 2011, 105.)

Tidssa tuottomittarissa salkun keskimaaraista ylituottoa verrataan salkun kokonaisriskiin
eli volatiliteettiin. Sharpen luku kertoo, kuinka paljon enemmin tuottoa yhti volatili-
teettiprosenttia kohden salkku on tuottanut verrattuna tiysin riskittémain sijoitukseen.
Miti suurempi Sharpen luvun arvo on, sitd paremmin salkku on tuottanut suhteessa

sen riskiin. (Puttonen & Repo 2011, 105.)

Sharpen luvun voi laskea alla olevan kaavan mukaisesti (Kallunki ym. 2011, 296.)

Rp-Rf
Sp = Std p

missa
S p = Salkun p sharpen mittari
R p = Salkun p keskimiirdinen vuosituotto tarkasteluajanjaksolla

R f = keskimairdinen riskiton vuosituotto tarkasteluajanjaksolla

Std p = salkun p tuoton keskihajonta tarkasteluajanjaksolla
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6 Empiirinen tutkimus

Empiirinen tutkimus on toteutettu kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa kayttaen ja tut-
kimusaineistona on kiytetty Suomen Sijoitustutkimus Oy:n laatimia rahastoraportteja.
Tutkimuksessa on verrattu aktiivisesti hoidettuja rahastoja indeksirahastoihin ja pyritty
selvittimain, kumpi on ollut kannattavampi sijoitusmuoto. Rahastojen eri tunnuslukuja
on vertailtu 10 vuoden ajalta, silld titd ajanjaksoa voidaan pitdd tarpeeksi pitkdnd puhut-

taessa sijoittamisesta.

Seuraavissa kappaleissa on esitelty kaytetyt tutkimusmenetelmat ja tutkimusaineisto.
Tutkimusaineiston pohjalta on tehty eri rahastojen tunnuslukujen vartailututkimusta.

Lopuksi tulokset on esitelty ja tehty nithin pohjautuvia johtopéditoksia ja pohdintaa.

6.1 Tutkimusmenetelmit

Tutkimusmenetelmana kaytettiin kvantitatiivista eli maarallista tutkimusta. Kvantitatii-
vinen tutkimusmenetelmi sopi tissd tapauksessa parhaiten, koska tutkimuksessa oli
paljon rahastoja ja niista jokaisesta l0ytyi samat tunnusluvut, joita on vertailtu keske-

naan.

Tutkimuksessa kaytettiviksi mittareiksi valittiin rahastojen tuotot seka riskid kisiteltiin
volatiliteetin ja Sharpen lukujen avulla. Rahastojen tuottoja laskettaessa otettiin huomi-
oon voitto-osuudet, osuuksien osittamiset eli splitit sekéd rahastoyhtién perimat hoito-
ja hallinnointipalkkiot. Rahastojen voitto-osuudet on oletettu sijoitettavaksi rahastoon
niiden irtoamishetkelld. Volatiliteetti on laskettu paivituottojen keskihajonnasta ja se on

ilmoitettu prosentteina vuodessa. (Suomen Sijoitustutkimus Oy 2013a, 3.)
Suomen Sijoitustutkimus Oy:n rahastoraporteista otetut tuotot ja muut tunnusluvut

siirrettiin Excel-taulukkolaskentaohjelmaan, jossa niitd kisiteltiin edelleen. Tiedot stir-

rettiin Exceliin manuaalisesti ja ne tarkistettiin mahdollisten virheiden varalta.
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6.2 Tutkimusaineisto

Tutkimusaineistona kaytettiin Suomen Sijoitustutkimus Oy:n laatimia rahastoraportteja,
jotka sisalsiviat numeerista tilastomateriaalia. Suomen Sijoitustutkimus Oy on Suomen
johtava toimija arvopaperisijoitusten tuoton ja riskin mittauspalveluiden, raporttien,
varainhoidon kilpailuttamisen ja finanssialan koulutusten tarjoajana. Suomen Sijoitus-
tutkimus Oy tarjoaa puolueettomia sijoitustoiminnan yhteenvetoraportteja. Puolueet-
tomuutta kuvastaa my6s se, ettd Suomen Sijoitustutkimus Oy ei tarjoa sijoituspalveluja
tai suosittele kenellekain sijoituskohteita. Tasta syystd Suomen Sijoitustutkimus Oy:n
rahastoraporttia voidaan pitdd hyvin luotettavana lihteend. Suomen Sijoitustutkimus

Oy laatii uuden rahastoraportin kuukausittain.

Tutkimukseen valittiin seki aktiivisia rahastoja ettd indeksirahastoja. Tutkimukseen
valittiin 12 rahastoa, joista puolet olivat indeksirahastoja ja puolet aktiivisesti hoidettuja
rahastoja. Valintakriteerini oli, ettd rahasto oli toiminut vihintdan 10 vuotta. Tama
osaltaan rajoitti valittavissa olevia indeksirahastoja, mutta tarpeeksi suuri otos saatiin
joka tapauksessa kasaan. Aktiivisesti hoidettuja rahastoja oli tarjolla huomattavasti
enemmin ja ne valittiin satunnaisesti, huomioiden vaadittavat kriteerit. Kaytetty tilasto-
aineisto rahastojen tuotoista ja tunnusluvuista on atkavalilta 1.7.2003 — 30.6.2013. Tut-

kimukseen valitut rahastot ovat niahtivissa taulukossa 3.

Rahastojen valinnassa pyrittiin valitsemaan rahastoja mahdollisimman monelta eri ra-
hastoyhtioltd. Taman lisdksi valinnassa huomioitiin, ettd mukana oli eri maanosiin si-
joittavia rahastoja. Rahastoja valittaessa otettiin huomioon, etta kummallekin puolelle
(aktiiviset rahastot ja indeksirahastot) 16ytyi samassa suhteessa maanosahajautusta. Eu-
roopan markkinoille suuntautuvia rahastoja valittiin kuitenkin enemmin kuin muita,
silld indeksirahastoja oli tille alueelle paremmin tarjolla. Tutkimukseen valitut rahastot
olivat kasvuosuusrahastoja, eli rahastojen vuosittain saamat tuotot on sijoitettu rahas-

ton arvoon.
Osassa indeksirahastoista oli minimimerkintavaatimuksena tuhansia euroja, joten nima

rahastot jitettiin suoraan tutkimuksen ulkopuolelle. Tama siitd syysta, ettd tarkastelu

haluttiin tehda piensijoittajan nikékulmasta. Kaikkien tutkimukseen valittujen rahasto-
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jen minimimerkintisumma oli vililld 0 — 500 euroa. ETF:t eli indeksiosuusrahastot ja-
tettiin tutkimuksen ulkopuolelle. Salkunhoitajien mahdollisella vaihtumisella ei koettu

olevan juurikaan merkitysta tdssd tutkimuksessa, joten sité ei kisitelty enempia.

Tutkimuksessa esiintyvien rahastotaulukoiden tummennetuissa kentissi on indeksira-

hastoja ja vaaleissa kentissa aktiivisia rahastoja.

Taulukko 3. Tutkimukseen valitut rahastot (Suomen Sijoitustutkimus Oy 2013a)

Perustettu Rahastopidioma
kk/vuosi MEUR

Rahaston tarjoaja ja nimi

Aktia Eurooppa 04 /98 115,4
Danske Invest Emerging Asia 06 /99 111,8
Danske Invest Eurooppa Osake 12 /97 340,8
Nordea Eurooppa 12 /99 253,1
OP-Amerikka 06 / 01 2421
Sdastopankki Kotimaa 05 /03 158,8

6.3 Rahastojen tuotot 10 vuoden ajalta

Taulukossa 4 on nihtavilld rahastojen kumulatiiviset ja vuosittaiset tuotot 10 vuoden
ajalta 1.7.2003 — 30.6.2013. Jokainen tutkimukseen valittu rahasto on tuottanut positii-
visesti tilld aikavalilld. Osa rahastoista on saavuttanut huimiakin tuottoprosentteja. Ha-

jontaa rahastojen tuotoissa on silti havaittavissa erittiin paljon.

Sadstépankki Kotimaa tuotti kaikkein parhaiten, 10v. kumulatiivisen tuoton ollessa
152,4% ja vuosittaisen tuoton ollessa 9,7%. Heikoiten parjasi aktiivisesti hoidettu OP-
Amerikka rahasto, jonka kumulatiivinen tuotto oli 35,7% ja vuosittainen tuotto 3,1%.
Taulukosta voi havaita, ettd indeksirahastot ovat keskimaarin tuottaneet heikommin

kuin aktiivisesti hoidetut rahastot. Seligson & Co:n Suomi Indeksirahasto on kuitenkin
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tuottanut huiman 130,3% tuoton ja 8,7% vuosittaisen tuoton. Valtaosa tutkimuksen

indeksirahastoista on kuitenkin tuottanut aktiivisesti hoidettuja vihemmain.

Tutkimuksessa olevien indeksirahastojen vuotuisen tuoton keskiarvo on 5,3% ja aktii-
visilla rahastoilla vuotuisen tuoton keskiarvo on 6,3%. Osakemarkkinoiden keskimii-
riisend tuottona pitkilld aikavililld pidetddn noin 7-8%. Niihin tuottoihin ylsi tutki-
muksen rahastoista vain kolme: Sdastopankki Kotimaa, Seligson & Co Suomi Indek-
sirahasto sekd Danske Invest Eurooppa Osake. Vain neljannes tutkimuksen rahastoista

saavutti siis osakemarkkinoiden keskimairiisena pidetyn tuoton.

Taulukko 4. Rahastojen tuotot 10 vuoden ajalta tuoton mukaisessa jirjestyksessa

Tuotto - % | Tuotto - %
10 v. 10 v. p.a.

Sadstopankki Kotimaa 1524 9,7

Danske Invest Eurooppa Osake 98,6 7,1

Rahaston tarjoaja ja nimi

Danske Invest Emerging Asia 93,1 6,8
82,5 6,2

Aktia Eurooppa

Nordea Eurooppa

OP-Amerikka 357 31

Aktiivisten rahastojen keskiarvotuotto 87,5 6,3

Tutkimuksen 10 vuoden aikavilid voidaan pitdi sikili mielenkiintoisena, etté it-kuplan
puhkeaminen oli tapahtunut pari-kolme vuotta ennen tutkimuksen alun ajanjaksoa, eli
vuosina 2000-2002. Tutkimusajankohdan alussa (1.7.2003) arvostustasot porssissa oli-
vat hyvin alhaalla ja porssikurssit nousivat aina vuoteen 2007 asti, kunnes maailmanlaa-
juinen finanssikriisi pisti markkinat jilleen sekaisin. 2008 jilkeen kurssit ovatkin nous-
seet ja laskeneet ilman selkedd suuntaa. Tutkimukseen valittujen rahastojen tuottoja

voidaan siis pitdd ndiden myllerrysten keskelld varsin hyvina.

31



Tutkimusaikavalilld amerikkalainen S&P 500-indeksi on tuottanut vuosittain noin 5%,
eurooppalainen Euronext 100-indeksi on tuottanut vuosittain noin 3% ja OMX Hel-
sinki 25-indeksi tuottanut noin 6% vuotuista tuottoa. Luvut on laskettu indeksien his-
toriallisista padtosarvoista. Tutkimukseen valitut rahastot ovat tuottaneet keskimaarin

samaa luokkaa kuin nama yleiset indeksit, kuten taulukosta 4 on nahtavilla.

Suomen sijaintia ja osakemarkkinoita pidetdan reuna-alueena ja huonojen aikojen koit-
taessa sijoittajat lahtevit ensimmaisind juuri timén kaltaisilta markkinoilta. Parempien
aikojen koittaessa Suomen osakemarkkinoiden tuotot saattavat nousta nopeastikin.
Suomen osakemarkkinat ovat siis hyvin volatiilit. Tutkimukseen valitut Suomirahastot
ovat tuottaneet kaikista parhaiten tilld tutkimusajanjaksolla. Mikali tutkimusajanjaksoksi
olisi valittu hetkomman kehityksen ajat, niin tilanne Suomirahastojen kohdalla voisi olla

taysin painvastainen.

6.4 Rahastojen tuotot maanosittain

Taulukosta 5 voi nihdi, ettd maanosittain vertailtaessa aktiiviset rahastot ovat paihitta-
neet indeksirahastot, paitsi Pohjois-Amerikan osalta. SEB North America Index rahas-
tolla vuosittainen tuotto on ollut 5,2%, kun OP-Amerikka on tuottanut vaivaiset 3,1%
vuosittain. OP-Amerikka jakaakin heikoiten tuottaneen rahaston sijan Seligson & Co

Aasia Indeksirahaston kanssa, jonka vuosittainen tuotto on ollut myos 3,1%.

Aasian kohdalla on huomioitava, ettd Danske Invest Emerging Asia rahasto ei lainkaan
sijoita varojaan Japaniin, toisin kuin Seligson & Co Aasia Indeksirahasto. Taulukon 5
rahastojen tuottovertailu maanosittain vahvistaa entisestadn sitd paatelmaa, ettd aktiivi-

set rahastot ovat olleet tuottoisampia kuin indeksirahastot tutkimusajanjakson aikana.
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Taulukko 5. Rahastojen tuotot maanosittain tuoton mukaisessa jarjestyksessa

Tuotto Tuotto -
. . . . . = 0
Kohdealue Rahaston tarjoaja ja nimi %10 v. % 10 v.
p-a.
) Sidstopankki Kotimaa 152.4 9,7
Suomi : : :
Seligson & Co Suomi Indeksirahasto 130,3 8,7
Danske Invest Eurooppa Osake 98,6 7,1
Aktia Eurooppa 82,5 6,2
SEB European Index 77,4 5,9
Eurooppa
Nordea Eurooppa 62,9 5,0
Handelsbanken Eurooppa Indeksi 61,3 4,9
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 50,9 4,2
Pohjois- SEB North America Index 66,0 5,2
Amerikka OP-Amerikka 35,7 3,1
. Danske Invest Emerging Asia 93,1 6,8
Aasia
Seligson & Co Aasia Indeksirahasto 35,7 3,1

6.5 Kulujen vaikutus rahastojen tuottoon

Indeksirahastojen paremmuutta perustellaan usein silld, ettd aktiivisesti hoidetut rahas-
tot haviavit varmasti kulujensa verran ja pitkalla aikavalilla aktiivisesti hoidetuista ra-
hastoista peritidn ajan myo6ta niin paljon kuluja, ettd se karsii huomattavasti tuottoja.
Tamin tutkimuksen mukaan tama viite el pidd paikkaansa, silla keskiméarin korkeam-
man hallinnointi- ja séilytyspalkkion omaavat rahastot ovat tuottaneet paremmin kuin

rahastot pienelld hallinnointi- ja sailytyspalkkiolla.

Taulukkojen 4 ja 5 tuottovertailuissa rahastojen hallinnointi- ja siilytyspalkkiot on jo
huomioitu, silld naimi kulut rahastoyhti6 veloittaa rahastojen arvosta paivittain. Tuotot

ovat siis todellista tuottoa.
Aktitviset paatokset ja selva nikemyksen ottaminen nayttavit siis tuottavan paremmin

kuin passiivinen indeksisijoittaminen, vaikka aktiivisten rahastojen kulut ovatkin korke-

ammat.
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Sadstopankki Kotimaa —rahastolla on tutkimuksessa olevien rahastojen yksi korkeim-
mista hallinnointi- ja sailytyspalkkioista ja se on silti tuottanut kaikkein parhaiten. In-
deksirahastojen hallinnointi- ja siilytyspalkkioiden keskiarvo on 0,47% ja aktiivisesti
hoidetuilla rahastoilla luku on 1,69%. Indeksirahastojen ja aktiivisten rahastojen kuluilla

on siis selvid ero, mutta sijoittaja el tastd nayta karsivan.

Taulukko 6. Rahastojen hallinnointi- ja sailytyspalkkiot 30.6.2013

Rahaston tarjoaja ja nimi Hallinnointi- ja siilytyspalkkio (%o

Danske Invest Eurooppa Osake 1,35
Nordea Eurooppa 1,60
OP-Amerikka 1,60
Saidstopankki Kotimaa 1,84
Aktia Eurooppa 1,87
Danske Invest Emerging Asia 1,90
Aktiiviset rahastot keskiarvo 1,69

6.6 Riskien vaikutus rahastojen tuottoon

Rahastojen riskeja kisitellddn keskihajonnan eli volatiliteetin seka riskikorjatun tuoton
eli Sharpen luvun avulla. Taulukossa 7 on nihtavilld rahastojen volatiliteetit 10 vuoden
ajalta. Ndmi luvut on saatu laskemalla vuosivolatiliteettien keskiarvo. Luvut on laskettu
liitteen 1. luvuista. Taulukossa 8 on nihtavilla Sharpen lukujen keskiarvot 10 vuoden

ajalta. Nama luvut on laskettu liiteen 2 luvuista.
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6.6.1 Volatiliteetti

Rahastojen volatiliteetti oli valilld 16,9% — 20,7%. Voidaan siis sanoa, etti volatiliteetit
olivat suhteellisen korkeita. Ainoastaan Seligson & Co Suomi Indeksirahaston volatili-
teetti ylitti 20% volatiliteetin, jota voidaan pitad hyvin korkeana lukuna.
Indeksirahastot olivat keskimairin hieman volatiileimpid kuin aktiivisesti hoidetut ra-
hastot. Indeksirahastojen volatiliteetin keskiarvo on 18,6% ja aktiivisesti hoidetuissa
rahastoissa 17,9%. Eroa on niin ollen vain 0,7%, joten volatiliteetit ovat lihes samalla

tasolla.

Rahastoista kaikkein suurin volatiliteetti oli Seligson & Co Suomi Indeksirahastolla,
luvulla 20,7%. Tima sopiikin linjaan sen kanssa, ettd rahasto oli toiseksi tuottoisin koko
ryhmaisti heti Sadstépankki Kotimaa -rahaston jalkeen ja indeksirahastoista kaikkein

tuottoisin.

Pienin volatiliteetti oli Aktia Eurooppa rahastolla, luvulla 16,9%. Vaikka rahastolla on
pienin volatiliteetti koko ryhmaisti, voidaan titd lukua silti pitdd suhteellisen korkeana.
Rahaston vuosittainen tuotto 10 vuoden ajalta oli 6,2% ja se sijoittui viidenneksi rahas-
tojen tuottovertailussa, mika on kelpo suoritus pienimman riskin omaavalle rahastolle

volatiliteetin nikokulmasta.

Volatiliteetin nakokulmasta ei indeksirahastojen ja aktiivisten rahastojen kesken ole
nihtivissi selvid jakoa. Kaikkein suurin volatiliteetti on indeksirahastolla ja pienin ak-
tiivisesti hoidetulla rahastolla. Niiden vilissa tarkastellut indeksirahastot ja aktiiviset

rahastot sijoittuivat hyvin hajalleen vertailussa.

Yleinen oletus on, ettd suuremmalla riskilld saisi suurempia tuottoja. Tamain tutkimuk-
sen mukaan indeksirahastoilla oli keskimairin korkeampi volatiliteetti kuin aktiivisesti
hoidetuilla rahastoilla, mutta aktiivisesti hoidetut rahastot tuottivat silti noin prosentin

verran paremmin vuosittaista tuottoa tarkasteltaessa.
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Taulukko 7. Volatiliteettien keskiarvot 10v. ajalta

Rahaston tarjoaja ja nimi Volatiliteetti

Danske Invest Emerging Asia 18,8

Nordea Eurooppa

Saastopankki Kotimaa

Danske Invest Eurooppa Osake 17,8
OP-Amerikka 17,8
Aktia Eurooppa 16,9
Aktiiviset rahastot keskiarvo 17,9

6.6.2 Riskikorjattu tuotto eli Sharpe

Rahastojen riskikorjattua tuottoa eli Sharpen lukua tarkasteltaessa voidaan havaita, ettd
kaikki tutkimuksen rahastot ovat saavuttaneet positiivisen Sharpen luvun. Tamai on
hyvi asia, silld se kertoo riskinoton kannattaneen. Indeksirahastojen Sharpen luvun
keskiarvo oli 0,5 ja aktiivisten rahastojen Sharpen luvun keskiarvo 0,7. Aktiiviset rahas-

tot ovat siis riskiinsd nihden tuottaneet hieman paremmin kuin indeksirahastot.

Kaikkein paras Sharpen luku on Siddstopankki Kotimaa rahastolla, jonka luku on 1,2.
Saastopankki Kotimaa rahasto olikin kaikkein parhaiten tuottanut rahasto tasta ryhmas-
td. Seligson & Co Aasia Indeksirahaston Sharpen luku on 0,2 ja silld oli huonoin luku
koko ryhmastd. OP-Amerikalla vuosittainen tuotto oli 3,1% eli sama kuin Seligson &
Co Aasia Indeksirahastolla, mutta OP-Amerikka on tuottanut riskiinsa nihden parem-

min kuin Seligson & Co Aasia Indeksirahasto.
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Taulukko 8. Sharpen luvun keskiarvot 10v. ajalta

Rahaston tarjoaja ja nimi Sharpe

Séiéistc'iiankki Kotimaa 1,2

Aktia Eurooppa 0,8
0,8

Danske Invest Eurooppa Osake

Danske Invest Emerging Asia 0,4

Nordea Eurooppa 0,4
OP-Amerikka 0,4

Aktiiviset rahastot keskiarvo 0,7

6.7 Yhteenveto tuloksista

Taulukkoon 9 on koottu yhteenveto tutkimukseen valittujen rahastojen mittaamisen
tuloksista. Tutkimusajanjaksona 1.7.2003 — 30.6.2013 tuottoisin rahasto oli aktiivisesti
hoidettu Sadstopankki Kotimaa, jonka vuosittainen tuotto oli 9,7%. Rahastojen tuo-
toissa oli suurtakin heilahtelua, heikoiten tuottaneen Seligson & Co Aasia Indeksirahas-
ton tuotto oli vain 3,1%. Aktiiviset rahastot tuottivat keskimairin noin prosentin pa-

remmin kuin indeksirahastot vuosittaista tuottoa tarkasteltaessa.

Rahastojen volatiliteetit olivat suhteellisen lahellad toisiaan, valilld 16,9 — 20,7. Riskikkain
rahasto volatiliteetilld mitattuna oli Seligson & Co Suomi Indeksirahasto, joka sijoittui
tuottovertailussa toiseksi. Pienimmin volatiliteetin omaava Aktia Eurooppa sijoittui

tuottovertailussa viidenneksi, eli varsin hyva sijoitus riskiin nihden.
Kolme parhaiten tuottanutta rahastoa olivat my6s riskikorjattua tuottoa eli Sharpen

mittaria tarkasteltaessa tuottoisimpia. Parhaiten tuottanut Sadstopankki Kotimaa rahas-

to tuotti my0s riskiinsd nihden kaikkein parhaiten, Sharpen luvun ollessa 1,2.
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Rahastojen tuottoja vertailtaessa hallinnointi- ja sdilytyspalkkioilla ei ndyttinyt olevan
selkedd vaikutusta. Indeksirahastoilla hallinnointi ja siilytyspalkkio oli keskiarvona
0,47% ja aktiivisesti hoidetuilla rahastoilla 1,69%. Eroa oli siis huikeat 1,22% indek-
sirahastojen eduksi ja niin ollen luulisi, etta pitkalld aikavililld tima nikyisi my6s tuo-
toissa. Niin ei kuitenkaan ole, koska keskiméarin aktiiviset rahastot tuottivat paremmin.
Aktitvisesta salkunhoidosta niyttdd saatavan selvia lisdhy6tyd, vaikka kulut ovatkin suu-

rempia.

Taulukko 9. Yhteenveto rahastojen tuloksista

o Tuotto - Sharpen Hallinnointi
Rahaston tarjoaja ja nimi %10v. | Volatiliteetti | luku10v. | ja siil. palk.
p-a. 10 v. ka. ka. (%)
Séiéistéiankki Kotimaa 9,7 18,1 1,2 1,84
Danske Invest Eurooppa Osake 7,1 17,8 0,8 1,35
Danske Invest Emerging Asia 6,8 18,8 0,4 1,90
Aktia Eurooppa 6,2 16,9 0,8 1,87

|
|

OP-Amerikka

6.8 Tutkimuksen luotettavuus ja pitevyys

Tutkimuksissa tarkoituksena on, ettd virheita ei syntyisi. T4sta huolimatta tutkimusten

tulosten luotettavuus ja patevyys vaihtelevat. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 231.)

Tutkimuksen reliaabelius eli luotettavuus voidaan tarkistaa erilaisilla tavoilla. Reliaabe-
lius voidaan tarkistaa esimerkiksi siten, ettd jos kaksi tutkijaa paatyy samankaltaiseen
tulokseen, tutkimustulosta voidaan pitii reliaabelina eli luotettavana. Kvantitatiivisten
tutkimusten luotettavuutta pystyy arvioimaan my0s erilaisten tihin tarkoitukseen kehi-

tettyjen tilastollisten menettelytapojen ja mittareiden avulla. (Hirsjarvi ym. 2009, 231.)
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Tutkimuksen arvioimiseen liittyvi kisite validius tarkoittaa patevyyttd. Validiudella tar-
koitetaan sita, pystyyko tietty mittari tai tutkimusmenetelma mittaamaan juuri sitd, mitd
halutaan mitata. Esimerkiksi kyselylomakkeen laatija saattaa ymmartad kysymykset eri

tavalla kuin vastaajat, jolloin tuloksia ei voida pitad totuudenmukaisina ja patevini.

(Hirsjirvi ym. 2009, 231-232.)

Tutkimuksen numeerinen tutkimusaineisto kerattiin luotettavana pidetysta lihteesta
Suomen Sijoitustutkimus Oy:n rahastoraporteista. Tilastoaineistoa kopioitiin manuaali-
sesti Excel-taulukkolaskentaohjelmaan. Tietojen kopioiminen tehtiin huolellisesti ja

luvut tarkistettiin kertaalleen.

Tutkimusajankso oli 10 vuotta. Titd voidaan pitad tarpeeksi pitkdnd ajanjaksona tutkit-
taessa osakemarkkinoita. Usein osakerahastot suosittelevat, etta sijoittajan tulisi olla
valmis pitimain rahoja rahastossa 7-10 vuotta. Pidempi tutkimusajanjakso olisi toki
aina parempi, mutta indeksirahastot ovat toimineet Suomessa vasta niin vihin aikaa,
ettd tima ei ollut mahdollista. Tutkimustulokset ovat aiemmin aiheesta tehtyjen opin-
niytetoiden kanssa suurimmaksi osaksi samankaltaisia, joten tutkimusta voidaan pitdd

luotettavana.

Lihdemateriaalina pyrittiin kayttimaan luotettavia lahteita. Kirjallisten ldhteiden kirjoit-
tajat ovat arvostettuja alan asiantuntijoita, kuten professori Vesa Puttonen, ammattisi-
joittaja ja sijoituskirjailija Seppo Saario seki valtiotieteen maisteri ja kansantaloustieteili-
ja Kim Lindstrém. Taloustoimittaja Marko Erolan ”Paras Sijoitus” -kirjaa kaytettiin
my0s lihteend, vaikka kirjan tyyli on hyvinkin puolueellisesti kirjoitettu indeksisijoitta-
misen ylivertaisuudesta. Internetlihteiden osalta pyrittiin kdyttimadn vain luotettavia
lihteita, kuten Finanssivalvontaa ja Porssisaatiotd. Uutisartikkeleita haluttiin kayttaa
mahdollisimman vihin, koska ne ovat usein turhan markkinointihenkisié, viihteellisid ja
tietojen oikeellisuutta voi olla vaikea arvioida. Wikipediaa ei kéytetty ldhteena lainkaan,

silld tietojen oikeellisuudesta ei voi olla varma.

Tunnusluvuista tutkittiin tuottoa, volatiliteettid sekd Sharpen lukua. Naiden tunnettujen

tunnuslukujen avulla saatiin selville juuri ne asiat rahastoista, mita haluttiinkin. Suomen
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Sijoitustutkimus Oy:n rahastoraportteja voidaan pitdd luotettavana lihteend, joten ndi-

den tunnuslukujen oletetaan olevan virheettomia.

6.9 Jatkotutkimusaiheet

Vuosien kuluttua, kun indeksirahastot ovat toimineet pidempdin, tutkimus voitaisiin
toteuttaa pidemmaltd ajanjaksolta. Olisi mielenkiintoista ndhdé, miki olisi tutkimuksen
tulos, kun ajanjakso olisi esimerkiksi 20-30 vuotta. Jatkossa indeksirahastoja toivotta-
vasti on tarjolla entistd enemmin, joten taltdkin osalta rahastoja voisi olla tutkimuksessa

mukana huomattavasti enemman.

Mielenkiintoinen tutkimusaihe voisi my6s olla, saako enhanced index —rahastoilla pa-
rempia tuottoja suhteessa tavallisiin indeksirahastoihin. Suomessa niitd rahastoja on
kuitenkin tarjolla vield melko niukasti, jolloin tutkimuksesta ei todennakéisesti saa vield

kattavaa.

40



7 Pohdinta

Tamin tutkimuksen tavoitteena oli selvittda indeksirahastojen ja aktiivisesti hoidettujen
rahastojen eroja ja ominaisuuksia piensijoittajan nikékulmasta. Erityisesti pyrittiin 16y-
tamaan vastaus kysymykseen, ovatko indeksirahastot tuottaneet paremmin verrattuna
aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin. Tutkimuksen mukaan aktiivisesti hoidetut rahastot

péihittivit indeksirahastot vuosittain noin prosentin paremmalla tuotolla.

Monien aiempien tutkimusten mukaan indeksirahastot piihittivit aktiivisesti hoidetut
rahastot pitkalld aikavalilla. Nama tutkimukset ovat suurimmaksi osaksi kohdistuneet
Yhdysvaltojen osakemarkkinnoille ja tutkimusajanjakso on ollut pidempi kuin 10 vuot-
ta. Taltd osin timan tutkimuksen tulos on siis painvastainen kuin naissa yhdysvaltalai-
sissa tutkimuksissa. Suomalaisissa opinnéytetdissid on aiemminkin tutkittu aktiivisesti
hoidettujen rahastojen tuottoa suhteessa indeksirahastoihin ja tulos on useimmiten ol-
lut yhteneva timin tutkimuksen kanssa: aktiivisesti hoidetut rahastot ovat tuottaneet

indeksirahastoja paremmin.

Indeksirahastojen tarjonta Suomessa on viime vuosina kasvanut, mitd voidaan pitai
positiivisena asiana piensijoittajalle. Aktiivisesti hoidetut rahastot hallitsevat kuitenkin
edelleen padosaa rahastomarkkinoista. Positiivinen muutos piensijoittajan nikékulmas-
ta on my0s se, ettd rahastosijoittamisen kulut ovat pienenemissi. Muutama toimija
Suomessa on ilmoittanut, ettei jatkossa peri lainkaan merkinta- ja lunastuspalkkioita.

Tulevaisuus niyttdd, kuinka suuret kivijalkapankit vastaavat tdhin.

Indeksirahastoihin sijoittava maksaa edelleen huomattavasti vahemmin kuluja kuin
aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin sijoittava. Argumentti, jonka mukaan indeksisijoit-
taja péthittad aktiivisijoittajan pitkalld aikavililld alhaisten kulujen vuoksi, ei pida kuiten-

kaan paikkaansa timan tutkimuksen valossa.
Tutkimuksessa tutkittiin rahastoja, jotka sijoittavat eri maanosiin: Suomeen, Euroop-

paan, Pohjois-Amerikkaan ja Aasiaan. Kaikissa niissd maanosaluokissa aktiiviset rahas-

tot tuottivat paremmin, lukuun ottamatta Pohjois-Amerikkaa.
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Tamin tutkimuksen mukaan aktiivista riskia hakemalla, nikemyksen ottamisella ja pyr-
kimykselld paihittid vertailuindeksi saavuttaa korkeamman tuoton kuin indeksié seu-
raamalla. Lyhyesti sanottuna timin tutkimuksen mukaan piensijoittajan on ollut kan-

nattavampaa sijoittaa aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin kuin indeksirahastoihin.
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Liitteet

Liite 1. Rahastojen vuosittaiset tuotot 1.7.2003 — 30.6.2013

Tuotto - % 10 v. p.a.

Aktia BEurooppa 6,2 %
Danske Invest Emerging Asia 6,8 %
Danske Invest Eurooppa Osake 7,1 %
Handelsbanken Eurooppa Indeksi 4,9 %
Nordea Eurooppa 5,0 %
OP-Amerikka 3,1 %
SEB European Index 59 %
SEB North America Index 5,2 %
Seligson & Co Aasia Indeksirahasto 3,1 %
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto | 4,2 %
Seligson & Co Suomi Indeksirahasto 8,7 %
Saidstopankki Kotimaa 9,7 %

Liite 2. Rahastojen volatiliteetti periodeittain

Volatiliteetit periodeittain 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
Aktia Eurooppa 127\ 9,7| 137 12,0 215| 36,4 148 12,5| 228| 13,3
Danske Invest Emerging Asia 181 12,1 157 14,1 258| 33,4| 18,7 159 21,8] 12,8
Danske Invest Eurooppa Osake 132 10,3| 134| 12,0 19,7 40,8 19,6 14,6] 229 11,9
Handelsbanken Eurooppa Indeksi 128 94| 118 10,8] 212 37,01 18,6 154| 237 12,5
Nordea Eurooppa 131 99| 12,6 11,6 195| 36,7| 19,6 164| 26,8 14,6
OP-Amerikka 145 123 132 9,71 194| 422| 175 144] 231 11,8
SEB European Index 132 94| 128 11,4 213| 38,8| 202 144| 235 13,6
SEB North America Index 16,0 13,3| 13,0 12,0 21,6 44,8 172 155] 208 12,5
Seligson & Co Aasia Indeksirahasto 26,1 153 18,7 14,8 23,0 324| 16,01 153| 17,7 13,8
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto [ 13,7| 10,3] 12,6| 11,6 21,5] 38,1 19,6 14,8] 23,8] 13,0
Seligson & Co Suomi Indeksirahasto 15,01 10,7] 16,2 142| 249| 36,6 22,01 17,7 31,0 184
Sddstopankki Kotimaa 95| 69| 150 11,6 192 32,6 220 16,9| 30,8| 16,2
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Liite 3. Rahastojen Sharpen luvut periodeittain

Sharpe periodeittain 2004| 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| 2013
Aktia Eurooppa 1,7 18] 1,3 23| -13] -1,0] 1,7 08| -04f 1,1
Danske Invest Emerging Asia 1.1 11 0,0 1,21 -0,8] -03] 14 08| -0,1] 0,0
Danske Invest Eurooppa Osake 15 13| 14 24 -14 -0,8] 1,2 08| -0,1 15
Handelsbanken Eurooppa Indeksi 12 14 12 1,81 -1,3] -0,8] 09| 08| -02] 12
Nordea Eurooppa 1,11 10[ 11 15[ -1,5| -09| 0,7 1,0 -06 0,7
OP-Amerikka 03| 04| 00 15 -10| -0,8 05 1,71 01| 14
SEB European Index 14 16| 12 18] -14| -08] 10 1,00 -03[ 1,1
SEB North America Index 06| 04| 01 09 -13] -05 1,71 06| 0,7] 12
Seligson & Co Aasia Indeksirahasto 09| -0,5| 12| -02 -13] -0,7] 1,2 02 01 10
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto| 0,8 1,3] 0,8 13| -13] -0,7] 10[ 0,7] -03] 14
Seligson & Co Suomi Indeksirahasto 2,1 2,51 111 25 -12] -0,8] 14| 09| -08[ 11
Sddstopankki Kotimaa 41 291 11 31| -14| -07 14| 07 -0,7] 13
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