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Tamin opinndytetyon aiheena olivat rahastosijoittamisen eri muodot piensijoittajan
nidkokulmasta. Tyon tarkoituksena oli selvittdd normaalien sijoitusrahastojen ja eri-
koisrahastojen eroavaisuuksia, ottaen huomioon rahastojen erilaiset riskit ja muut
rahastoihin vaikuttavat tekijat. Tavoitteena oli saada selville, ovatko erikoisrahastot
yhtd hyvid sijoitusvaihtoehtoja piensijoittajalle kuin normaalit sijoitusrahastot.

Tutkimuksen teoriaosuudessa kisiteltiin rahastojen perusajatus ja rakenne, rahastosi-
joittamisen historiaa Suomessa, piensijoittajalle sopivat eri rahastovaihtoehdot ja nii-
hin liittyvad lainsdddédntod, rahastosijoittamiseen ja eri rahastoihin liittyvét riskit seki
rahastojen mittaamiseen kehitetyt tuoton, riskin ja muiden osa-alueiden mittarit.

Tutkimuksessa kiytettiin kvantitatiivista eli madrallistd tutkimusmenetelmaid. Kvanti-
tatiivisen tutkimuksen luonteen mukaisesti tdmékin tutkimus toteutettiin tilastotie-
touden ja laskelmien perusteella. Tutkimukseen valitut rahastot valittiin niiden koh-
demarkkinoiden, sisédllon ja menestyneisyyden pohjalta. Mahdollisimman laajan ku-
van saamiseksi rahastot valittiin eri pankeilta ja rahastoyhtioiltd. Vertailu toteutettiin
jakamalla rahastot vertailuryhmiin kohdemarkkinoiden perusteella, jotta valitut ra-
hastot altistuivat samoilla markkinamuutoksille keskendan. Tutkimuksen ajankohta
oli viiden vuoden jakso kesistd 2008 kesdidn 2013.

Opinndytetyon tulos osoitti, ettd my0Os erikoisrahastot ovat piensijoittajalle sopivia
rahastovaihtoehtoja ja kannattaa ottaa huomioon sijoitussuunnitelmaa tehdessa.
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The subject of this thesis was different type of funds from the perspective of small
time investor. Purpose was to find out the differences between so called normal
funds and so called special funds like hedge-funds by considering different risks and
other factors that may affect these funds. Main goal was to find out if these special
funds could compete with normal funds as a good investment.

The theory part of this thesis consisted of the basic idea of investing in funds, differ-
ent types of funds, which are suitable for small time investors, the structure of them
and little bit history of funds in Finland. Also the most important parts of legislation
of funds were explained, the risks that they consist and different indicators that can
be used to measure risks and profits of funds.

The research method of this thesis was quantitative method. The nature in quantita-
tive research is to use statistics and numeral information as was also done in this the-
sis. The funds that were compared were selected because of their market, stock con-
tent and success. To gain wider perspective the funds were from different banks and
companies that specialize in funds. Comparison was executed by dividing the funds
in to groups by their target market. This way the funds suffered from the same mar-
ket risks between themselves. Time period was from June 2008 to June 2013.

As the result of this thesis shows, also special funds like hedge-funds are suitable for
small time investor and are worth taking into account when planning investing in
funds.
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1 JOHDANTO

Suomalaisten kotitalouksien varallisuuden kasvu sekd lisddntynyt kiinnostus sijoit-
tamiseen, ovat lisdnneet rahastosijoittamisen miidrdd Suomessa. Tarjonta erilaisista
sijoitusrahastoista on kasvanut 1990-luvun jidlkeen todella paljon ja télld hetkelld eri
rahastojen valikoima on valtava. Opinndytetyossd selvitetddn rahastosijoittamisen
mahdollisuuksia ja paneudutaan normaalien sijoitusrahastojen liséksi monelle piensi-

joittajalle tuntemattomampiin erikoisrahastoihin.

Aiheena opinnédytetyOssd on normaalien sijoitusrahastojen ja erikoisrahastojen vertai-
lu piensijoittajan ndkokulmasta. Valitsin kyseisen aiheen, koska my0s piensijoittajan
on tirkedd pystyd sdilyttdimiin sdistdjensd arvo ja mahdollisesti myds saada sille
tuottoa. Tamin hetkisen taloustilanteen takia yksityishenkilot eivit saa pelkisti talle-
tuksista ja tiliratkaisuista rahoilleen edes inflaatiota kattavaa tuottoa. Aiheen ajan-
kohtaisuuden lisdksi aiheen valintaan vaikutti oma kiinnostukseni rahastosijoittami-
seen. Tavoitteena on selvittdd sopivatko erikoisrahastot piensijoittajalle yhtd hyvin
kuin muut sijoitusrahastovaihtoehdot sekd ovatko ne kannattavia sijoituskohteita

piensijoittajalle muun muassa tuoton ja riskin kannalta.

Teoriaosassa perehdytéddn rahastosijoittamiseen kidymaélld ldpi rahastosijoittamisen
historiaa, lainsdddédntod, eri rahastomuodot, rahastosijoittamisen riskit seké rahastosi-
joittamisen hyotyjd ja haittoja. Lisédksi teoriaosuudessa késitellddan rahastojen tuotto-

ja riskimittareita, sitd mitd ne ovat sekd miten ne toimivat.

Opinndytetyon empiriaosuudessa vertaillaan valittuja rahastoja tuoton, riskin seké
muun muassa niiden kustannusten kannalta. Tutkimus toteutetaan rahastoyhtididen ja
muiden alan yritysten tuottaman tilastotietouden seki kirjallisuuden avulla. Seuranta
ajanjakso on viisi vuotta, jotta tutkimuksella saadaan tarpeeksi tarkka kuva rahasto-
jen kehityksesti. Lopputuloksesta saadaan selville, ovatko erikoisrahastot hyvii sijoi-
tuskohteita piensijoittajalle, vai kannattaako esimerkiksi turhan riskin vilttamiseksi

sijoittaa vain normaaleihin sijoitusrahastoihin.



2 TUTKIMUKSEN TARKOITUS, TAVOITTEET JA VIITEKEHYS

2.1 Tutkimuksen tarkoitus ja tavoitteet

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd piensijoittajalle suunnattujen sijoitus- ja eri-
koisrahastojen eroavaisuuksia seké tutkia eri sijoituskohteiden kannattavuuseroja nii-
den tuottojen sekd riskin kannalta. Vertailtavia sijoitusmuotoja ovat normaalit sijoi-
tusrahastot, kuten korko- ja osakerahastot seké erikoisrahastot, kuten indeksirahastot
ja rahastojen rahastot. Erityisesti tutkimuksessa vertaillaan erikoisrahastoja ja niiden

tuotto- ja riskieroja muihin rahastoihin.

Tavoitteena on selvittdd erikoisrahastoihin sijoittamisen jarkevyyttd sekd niiden kil-

pailukykyéd verrattuna muihin vaihtoehtoihin piensijoittajan nikokulmasta.

Pddongelma:
e Pystyvitko erikoisrahastot kilpailemaan hyvind sijoitusvaihtoehtoina verrat-
taessa muihin niin sanottuihin normaaleihin sijoitusrahastoihin?
Osaongelmat:
e Millaisia riskejd sijoitus- ja erikoisrahastot pitdvit sisallddn?
e Miten sijoitusratkaisujen tuottoa ja riskid mitataan?

¢ Miten rahastojen kustannuksia voi vertailla?

Rahastovaihtoehtojen vertailun apuna kiytetdin riski- ja tuottomittareita. Jotta tutki-
muksella saavutetaan selkeid ja tarpeeksi tarkka kuva rahastojen kehityksestid, tutki-
taan rahastoja viiden vuoden viliajalta, kesdkuu 2008 — kesdkuu 2013. Tutkimus ra-
jataan Suomessa toimivien rahastoyhtididen tarjoamiin hyvin menestyneisiin rahas-
toihin, joiden minimimerkintd on piensijoittajalle kohtuullinen. Tdmén hetkisen talo-
ustilanteen takia tutkimus on ajankohtainen. Korot ovat todella matalalla, mika tekee

hyvin tuoton saavuttamisesta tilisddstamiselld, l1ihes mahdotonta.



2.2 Kasitteellinen viitekehys

Kuviossa 1 avataan tutkimuksen kisitteellisen viitekehyksen avulla tutkimuksen kul-
kua. Viitekehys havainnollistaa tutkimuksen teoriaosuuden seké tutkimuksen loppu-
osan vertailun tiivistetysti ja nostaa keskeisimmit aihealueet esille. Kisitteellisessd
viitekehyksessd on ensimmadisend tutkimuksen padkohdat, kisiteltidvét sijoitusrahas-
tojen ja erikoisrahastojen vaihtoehdot sekd niiden vertailussa kiytettdvit apuvilineet,
tuotto- ja riskimittarit sekd muut rahastojen vertailun apuna kdytettidvit mittarit. Teo-
riaosuuden jilkeen viitekehyksestd ilmenee empiriaosuuden eri sijoitusvaihtoehtojen
vertailu kannattavuuden seké riskin kannalta. Tutkimuksen empiriaosuuden lopputu-

levana selvidd, mitkd rahastot ovat piensijoittajalle hyvii sijoitusvaihtoehtoja.

+ Korkorahastot
» Osakerahastot
» Yhdistelmarahastot

+» Absoluuttisen
tuottotavoitteen rahastot

» Indeksirahastot
+ Rahastojen rahastot
» Vipurahastot

Kuvio 1. Kisitteellinen viitekehys. Tutkimuksen kulku.

3 RAHASTOSIJOITTAMINEN

3.1 Sijoitusrahastot ja lainsdddanto

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan osakkeista tai muista arvopapereista, kuten korkoin-
strumenteista tai johdannaisista koostuvaa salkkua, jonka omistavat yksityishenkilot,
yritykset ja muut yhteisot, jotka ovat sijoittaneet salkkuun. Sijoitusrahasto on siis

useiden sijoittajien muodostama yhteisollinen instituutio, jonka avulla piensijoittaja



pystyy hyddyntidmédin samoja etuja kuin varakkaampi sijoittaja. Téllaisia etuja ovat
muun muassa rahastojen kustannustehokkuus seké salkunhoitajan asiantuntemus. Itse
sijoitusrahaston toimintaperiaate on hyvin yksinkertainen. Sijoittajien varoja kerdtidin
yhteen ja sijoitetaan edelleen useisiin eri arvopapereihin ja ndin muodostuu rahasto.

(Puttonen & Repo 2006, 29-30.)

Rahasto jakautuu keskendin samankokoisiin rahasto-osuuksiin, jotka takaavat yhta-
laiset oikeudet omaisuuteen rahaston sisdlld (Pesonen 2011, 113). Sijoittamiaan varo-
ja vastaan sijoittaja saa rahasto-osuuksia, toisin sanoen, hin omistaa osan rahaston
pddomasta (Hamildinen 2005, 121). Jokainen rahasto-osuudenomistaja omistaa
osuutensa madridn suhteessa jokaista sijoitusrahastoon kuuluvaa sijoituskohdetta. Jos
sijoitusrahaston varat kasvavat, kasvu jaetaan osuudenomistajien kesken kasvua edel-
taneen omistussuhteen mukaisesti. Pdinvastaisessa tilanteessa varojen vidhentyminen
menee kiinteiselld tavalla. Kukaan osuudenomistaja ei kuitenkaan omista jotain tiet-

tyd osaa sijoitusrahaston varoista. (Harju & Syyrild 2001, 16.)

Rahastoja hallinnoivat rahastoyhtiét ja rahastojen siilytysyhteisotoimintaa sdily-
tysyhteisot. Omistajina rahastoissa kuitenkin ovat osuudenomistajat. Osuudenomista-
jat omistavat rahastot yhteisesti, eivitkd rahastot siis ole itsendisid oikeushenkil6itad
(Harju & Syyrild 2001, 15.) Rahastoyhtiolld tarkoitetaan pddsddntoisesti sijoitusra-
hastotoimintaa harjoittavaa osakeyhtiotd (Harju & Syyrild 2001, 17). Suurin osa ra-
hastoyhtidistd toimii pankkien tai sijoituspalveluyritysten yhteydessd, mutta niiden
on my0s mahdollista toimia markkinoilla itsenidisesti (Finanssivalvonnan www-sivut

2012).

Sijoitusrahastoja on montaa eri tyyppid. Sijoitusrahastotyyppejid ovat korkorahastot,
osakerahastot sekd yhdistelmirahastot. Néiden lisdksi on erikoisrahastoja, joiden
lainsddddntd poikkeaa muista sijoitusrahastoista. (Finanssivalvonnan www-sivut
2012.) Sijoitusrahastot voidaan jakaa edelleen kasvu- ja tuotto-osuusrahastoihin.
Kasvuosuusrahastolla tarkoitetaan rahastoja, jotka eivit jaa vuosittain tuotto-osuutta,
vaan mahdolliset tuotot kartuttavat rahaston arvoa. Tuotto-osuusrahasto toimii péin-
vastoin. Tamé tarkoittaa, ettd mahdollisista kertyneistd tuotoista maksetaan tietyin

vilein osuudenomistajille rahaston tuotto. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 2013.)



Korkea riski - Korkea tuotto
Yksittdinen osake
Erikoisrahasto
Osakerahasto
Y hdistelmarahasto
Korkorahasto

Kiteinen

Matala
riski -
Matala
tuotto

Kuvio 2. Eri sijoitusmuotojen tuotto-odotusten ja riskien vertailu (Puttonen & Repo
2006, 32)

Suomeen sijoitusrahastot rantautuivat vuonna 1987, jolloin tuli voimaan sijoitusra-
hastolaki. Rahastojen alkuvuodet kerryttivit hitaasti pddomaa, mutta 1990-luvulla
suosio rahastoja kohtaan kasvoi huomattavasti. (Pesonen 2011, 113.) 1990-luvun jil-
keen suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuus on kasvanut tasaista tahtia.
2000-luvun vaihteessa kasvu kiihtyi edelleen. Tarve sekéd halu sijoittaa rahoja talle-
tuksista muualle on sijoitusvarallisuuden rakennemuutoksen mukana kasvanut. Talo-
ustilanteen epdvarmuudesta huolimatta osake- ja rahastosijoittamisen sekd vapaaeh-
toisen vakuutussddstamisen suosio on jatkanut kasvuaan. (Harju & Syyrilda 2001, 22—

24.)

Télla hetkelld suomalaisille piensijoittajille 10ytyy satoja erilaisia rahastovaihtoehtoja
ja rahastoyhtididen kautta on mahdollista sijoittaa my0s kansainvilisiin rahastoihin.
Erilaisiin rahastoihin pédédsee tutustumaan helposti muun muassa Suomen sijoitustut-
kimuksen julkaiseman rahastoraportin avulla. (Hamildinen 2005, 83.) Rahastosijoit-
taminen on oiva keino piensijoittajalle paastd kiinni niin sanotuille rahoitusinstru-
menttien tukkumarkkinoille. Rahastot tarjoavat piensijoittajalle paljon etuja muuhun

sijoittamiseen verrattuna. (Puttonen & Repo 2006, 29.)

Sijoitusrahastojen ja rahastoyhtididen toimintaa ohjaa sijoitusrahastolaki. Kuten itse

sijoitusrahastot, myos sijoitusrahastolaki, on vield varsin uusi keksint6. Perusldhto-
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kohtana sijoitusrahastolaissa on piensijoittajan suojaaminen. Lailla halutaan taata si-
joittajalle luotettava ja turvallinen sijoittamisen muoto. Sen avulla varmistetaan
myos, ettd kaikilla osuuden-omistajilla on samanlaiset oikeudet muun muassa sal-
kunhoitajan palkkioiden suhteen. Lisdksi lailla halutaan taata rahastoyhtididen tuot-
tavan riittivd midrd tietoutta rahastoista, joiden pohjalta sijoituspéditokset tehddén.

(Harju & Syyrild 2001, 42.)

Sijoitusrahastolaissa maédritellddn rahastosijoittamiselle sekd rahastoille tiettyjd vaa-
timuksia, sddntdjd ja mahdollisia poikkeuksia. Jotta rahastoyhtio voi harjoittaa toi-
mintaa, silld tulee olla sijoitusrahastolain mukainen toimilupa. Toimiluvan saaneiden
rahastoyhtididen ja sdilytysyhteisojen tulee noudattaa toiminnassaan sijoitusrahasto-
lakia. (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 3§.) Toimiluvan rahoitusyhtiolle myontidd rahoi-
tustarkastus. Sitd haetaan toimilupahakemuksella, johon tulee liittd4 tarvittavat selvi-
tykset muun muassa yhtion osakkeenomistajien ja yhtion johdon luotettavuudesta,
hyvamaineisuudesta, kokemuksesta sekd muusta sopivuudesta. Niitd selvityksid sdd-
telee valtiovarainministerio ja niiden sekd muiden edellytysten tdyttyessd toimilupa

myonnetiddn. (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 5b §.)

Muita edellytyksid toimiluvan saamiseksi ovat yhtion paidkonttorin sijainti Suomessa,
hallinnon luotettavuus, riittavit taloudelliset toimintaedellytykset sekd muiden sijoi-
tusrahastolaissa maédriteltyjen vaatimusten tdyttdminen (Sijoitusrahastolaki 48/1999,
5b §). Toimilupaa voi hakea my6s toisessa Euroopan talousalueella kuuluvassa valti-
ossa toimiva rahastoyhtio, mutta tdllin yhtion tulee liittdd hakemukseen lausunto

kyseisen valtion valvontaviranomaiselta (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 5a §).

Sijoitusrahastolain mukaisesti jokaisella sijoitusrahastolla, joita rahastoyhtié perus-
taa, tulee olla sdinnoét, jotka rahastoyhtion hallitus muodostaa ja jotka rahoitustarkas-
tus sekd valtioneuvosto vahvistavat (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 24§). Niistd tulee
kdyda ilmi tietyt asiat, kuten rahaston tyyppi, sijoitustoiminnan tarkoitus, rahasto-
osuuksien luonne, osakepddoman vihimmdaismiiri, riskienhallintamenetelmit, joita
salkunhoidossa kiytetddn sekd rahaston harjoittama sijoituspolitiikka (Sijoitusrahas-
tolaki 48/1999, 418§). Lisidksi sadnnoistd tulee ilmetd rahastojen hajauttamiseen ja titi
kautta rahaston riskien hallintaan liittyvit sddnnot sekd saannokset koskien rahasto-

jen likviditeettid (Puttonen & Repo 2006, 62).
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Saidnnoissd ilmenevid osakepdioman vihimméismaiéra sijoitusrahastolle on kaksi mil-
joonaa euroa ja rahastolla on oltava vihintddn 50 rahasto-osuudenomistajaa. Nami
sijoitusrahastolaissa maédritellyt vahimmaismaarit tulee olla saavutettu kuuden kuu-
kauden kuluessa sijoitusrahaston toiminnan aloittamisesta, ellei rahoitustarkastus ole
myontdnyt yhtiolle lisdaikaa. (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 27§.) Séddntovaatimuksiin
lukeutuvalla rahaston sijoituspolitiikalla tarkoitetaan sitd strategialinjausta, miti ra-
hasto kdyttdd toiminnassaan. Sijoituspolitiikka vastaa muun muassa siihen, miten va-
rat rahaston sisélld on jaettu eri markkinoille, onko rahastolla joitain erityispiirteitd,
kuten tietty maantieteellinen sijoitussuunta, mitd vertailuindeksid rahasto kayttii,
jakaako se tuotto-osuuksia sekd ovatko johdannaiset osa rahaston salkunhoitoa. (Put-

tonen & Repo 2006, 30.)

Sijoittajalle tirkeimmiit kohdat sijoitusrahastolaissa koskevat rahaston sdintojen li-
saksi itse sijoitustoimintaa ja tiedonantoa rahastoista. Sijoitusrahastolaissa méaéritel-
ladn, ettd rahasto-osuuksien merkintdjd ja lunastuksia tulee pystyd tekeméin piivit-
tdin. T@hin lain kohtaan liittyy myds vaatimus rahaston varojen markkina-arvon péi-
vittdinen miirittdminen. Rahaston tdytyy omata myos hyvi likviditeetti, toisin sano-
en rahasto-osuudet on tarvittaessa pystyttivd muuttamaan takaisin rahaksi mahdolli-
simman nopeasti rahasto-osuudenomistajan niin halutessa. (Harju & Syyrild 2001,
129.) Lisidksi salkunhoidossa on erityisen tirkedd ottaa huomioon myds sijoitusten

hyvi hajautus ja niin riskien pienentdminen (Harju & Syyrild 2001, 138).

Uuden sijoitusrahastodirektiivinen tultua vuonna 2011 voimaan on otettu kidyttoon
avaintietoesite, muun muassa helpottamaan rahastojen vertailtavuutta. Jokaisesta si-
joitusrahastosta sijoitusrahastolaissa médritellyin tavoin tehddin avaintietoesite, joka
pitdd rahaston tiarkeimmat tiedot sisélldéin. Avaintietoesitteessd tulee olla vihintddn
kuvaus rahaston sijoituspolitiikasta ja riskeistd, rahaston riskien ja tuottojen suhdetta
kuvaava riski-tuottoprofiili, tietoutta rahaston tuotoista sen historiassa sekd rahaston
perimit palkkiot ja muut juuri kyseiselle rahastolle tirkeidt kdytinnon tiedot. (Finans-

sivalvonnan www-sivut 2013.)
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Riski—-tuottoprofiili

1 2 3 R 5 7

FPienempi riski Suurempi riski
- -
Tyypillisesti pienemmat tuotot Tyypillisesti suuremmat tuotot

Kuvio 3. Osakerahasto Nordea Nordic Small Cap —rahaston avaintietoesitteen riski-
tuottoprofiili. (Nordea Pankki Suomi Oyj:n www-sivut)

3.1.1 Korkorahastot

Sijoitusrahastoista korkorahastot ovat riskittomin vaihtoehto sijoittajalle, seki loista-
va tapa pienentdd osakepainoisen salkun riskid (Hdmaéldinen 2005, 84). Korkorahas-
tot sijoittavat korkoa tuottaviin arvopapereihin, eli korkoinstrumentteihin. Rahaston
tuotto-odotukset perustuvat rahaston sisilld olevien korkosijoitusten tuottoon ja kor-
komarkkinoiden muutoksiin, sijoituksista saatava korko nostaa rahaston arvoa. Kor-
kojen noustessa rahaston arvo laskee ja vastaavasti kun korkojen laskiessa rahaston
arvo kasvaa. (Saistopankin www-sivut, 2012.) Varsinaiset muutokset korkorahaston
arvossa ndkyvit rahastojen myynti- ja lunastushinnoissa. Korkorahastojen arvon
muutosta kuvaavat hyvin kiintedkorkoiset joukkolainat. Jos korkotaso markkinoilla
laskee joukkolainan juoksuaikana, nousee lainan arvo, kun taas korkotason noustessa

lainan arvo laskee. (Porssisdition www-sivut 2013.)

Korkorahastot jaotellaan kolmeen eri ryhméin: lyhyen, keskipitkdn seké pitkédn ko-
ron rahastoihin. Lyhyen koron rahastot voidaan jakaa edelleen rahamarkkinarahas-
toithin ja muihin lyhyen koron rahastoihin. (Finanssivalvonnan www-sivut 2012.)
Néissd rahastoissa sijoitetaan esimerkiksi valtion, pankkien, kuntien tai yritysten
liikkkeelle laskemiin korkoinstrumentteihin, toisin sanoen lyhyen koron sijoituksiin
(Pesonen 2011, 129). Niiden instrumenttien laina-aika on lyhyt, enintdén yhden vuo-
den. Tilld tavoin rahaston riski pyritdén pitiméin mahdollisimman alhaisena. Lyhy-
en koron rahastojen tavoitteena yleensi on ylittdd kolmen kuukauden euribor- koron

tuotto. (Finanssivalvonnan www-sivut 2012.)



13

Toinen korkorahastotyyppi on keskipitkdn koron rahasto. Keskipitkédn koron rahastot
sijoittavat sekd lyhyt- ettd pitkdaikaisiin korkoihin, ja nidin tavoittelevat parempaa
tuottoa, kuin lyhyen koron rahastot. Rahaston sisilld lyhyen ja pitkdn koron maarit
vaihtelevat korkomarkkinoiden tuotto-odotusten mukaisesti. (Pesonen 2011, 129.)
Keskipitkédn koron rahasto muodostaa niin sanotun yhdistelmirahaston lyhyen ja pit-

kin koron vilille (Puttonen & Repo 2006, 63).

Korkorahastotyypeistd korkeinta tuottoa hakeva pitkdn koron rahasto sijoittaa pi-
demmin ajan korkoinstrumentteihin, yleensd valtion, julkisyhteisdjen tai yritysten
liikkkeelle laskemiin joukkolainoihin. Ndiden joukkolainojen juoksuaika on aina yli
vuoden. (Finanssivalvonnan www-sivut 2012.) Pitkin koron rahastoista voidaan eri-
telld lisdksi yrityskorkorahasto. Se koostuu varoista, jotka on sijoitettu pddasiassa

yritysten litkkeelle laskemiin arvopapereihin (Puttonen & Repo 2006, 63.)

Korkorahastojen suurimpina etuina ovat niiden alhainen riskitaso, erityisesti lyhyen
koron rahastoissa, sekid niiden nopea likvidoitavuus. Toisin sanoen korkorahastot
ovat helposti lunastettavissa takaisin, jos markkinatilanne muuttuu. Toisaalta korko-
rahastoissa huonoina puolina ovat ehdottomasti niiden alhainen tuotto-odotus. Mark-
kinatilanteen muuttuessa ja korkojen noustessa rahastojen arvo laskee seki sijoittaes-
sa obligaatioihin varojen likvidoiminen voi olla vaikeaa ennen miirdaikaa. (Puttonen

& Repo 2006, 27.)

Korkorahastoissa riskind on korkoriski. Korkoriskid esiintyy, kun korkotaso vaihte-
lee. Korkotasossa tapahtuvat muutokset vaikuttavat rahaston arvoon kiddnteisesti.
Toisin sanoen, jos korot markkinoilla nousevat, tarkoittaa se korkorahastolle arvon-
laskua. (Pesonen 2011, 129.) Arvonlasku johtuu siitd, ettd korkorahaston arvonlaskun
jalkeen uusille rahastosta ostettaville osuuksille saa paremman koron, mitid aikai-
semmin ostetuille sai. Korkoriskid kuvataan riskimittari duraatiolla. Duraation avulla
korkosijoituksen korkoriski pystytdin lukemaan selkedsti yhtend lukuna, joka ilmoi-
tetaan yleensd vuosina. (Finanssivalvonnan www-sivut 2012.) Korkorahastoille las-
kettu duraatio kuvaa ajan, jossa rahaston joukkolainat keskimé&érin erdantyvit. Esi-

merkiksi rahastolle lasketun duraation ollessa 4, rahaston sijoitukset erddntyvit kes-
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kimiirin neljdssd vuodessa. (Hamildinen 2008, 81.) Korkoriski on sitd suurempi,

mitd suurempi on duraatio (Finanssivalvonnan www-sivut 2012).

Toisena riskind korkorahastoille on sijoituskohteiden luottoriski. Jos esimerkiksi yri-
tyksen liikkeelle laskeman joukkolainan osuudenomistajat uskovat yrityksen lainan
takaisinmaksukyvyn heikentyneen, vaativat osuudenomistajat parempaa korkoa ris-
kin kasvettua. Tami heijastuu suoraan rahaston arvoon, jonka osana joukkolaina on.

(Finanssivalvonnan www-sivut 2012.)

3.1.2 Osakerahasto

Eri sijoitusrahastotyypeistid osakerahastot ovat selkeisti suosituimpia rahastoja. Osa-
kerahastoja on mééréllisesti eniten, sekd niiden osuudenomistajien mééri on selkedsti
suurin. (Hamaldinen 2005, 85.) Sijoitusrahastotyypeistd osakerahastojen varat sijoite-
taan padasiassa osakkeisiin sekd osakesidonnaisiin tuotteisiin (Anderson 2001, 159).
Sijoitusrahastoista osakerahastot omaavat korkeimman riskin, mutta myos korkeim-
man tuotto-odotuksen. Osakerahastojen suuren suosion takana on niiden korkea tuot-

to-odotus. (Nordea Pankki Suomi Oyj:n www-sivut 2013.)

Jokaisen rahaston esitteessd on erikseen ilmaistu kyseisen rahaston tuottotavoite,
mutta yleisesti tuottotavoitteena osakerahastolla on ylittdi sille valitun vertailuindek-
sin tuotto. Tuottotavoitteet ovat osakerahastoilla huomattavasti korkeammat, kuin
esimerkiksi korkorahastoilla. Tdmin takia osakerahastoissa on huomattavasti korke-

ampi riskitaso verrattuna muihin sijoitusrahastoihin. (Puttonen & Repo 2006, 66.)

Osakerahaston sddnnoistd 10ytyy aina rahaston sijoituspolitiikka, josta kdy ilmi, mi-
ten rahasto on luokiteltu, millaiset sen tuotto-tavoitteet ovat, sekd kayttddko salkun-
hoitaja apunaan johdannaisia. Monet salkunhoitajat kdyttdavit niitd myos suojaamaan
rahastoa riskeiltd. Rahaston sijoituspolitiikasta riippuen rahastot voidaan luokitella
my0s sijoituskohteiden mukaisesti, esimerkiksi yhtion maantieteellisen sijainnin,
toimialan, tyylin tai koon mukaan. (Pesonen 2011, 134—135.) Maantieteellisesti luo-
kitellut rahastot voidaan jaotella esimerkiksi kotimaisiin, Eurooppalaisiin, Pohjois-

maalaisiin ja muihin isompiin ldnsimaisiin alueisiin. Viime vuosina ovat myos kehit-
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tyviin markkinoihin pohjautuvat rahastot lisdéintyneet huomattavasti, niistd hyvini
esimerkkind ovat Afrikka-rahastot. (Puttonen & Repo 2006, 65.) Monet osakerahas-
tot sijoittavat jollekin tietylle maantieteelliselle alueelle tai toimialalle siksi jokaisesta
rahastoyhtion rahastosta tulee julkaista rahastoesite, josta tulee kdyda ilmi, jos rahas-

tolla on erityispiirteitd. (Harju & Syyrild 2001, 246.)

Sijoitukset 31.82013
Alue Maa
[ 232.07% Eurnoppa [ 5595% Ruots!
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Bl 5.23% Muut B 9.27% Tanska
[ 1,02% Bammuda
Bl 055% srael
El 5.23% Mut
10 suurinta sijoitusta Toimiala
Rahoitusinstrumentti Maa e
Husgvama B Ruotsi 5.08 [ 30.10% Teoil uatt ~palv.
Modemn Times Group B Ruotsi 4,80 [ 26.51% Kunusty ~paly.
Indutrade Ruotsi 408 B 13.25% Raoiue
_ [ =T
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Tomra System MNaorja 285 L1 2.74% Pavinaistavarat
522 vt
Topdanmark Tanska 238
Upaonor A Suomi 221
Bure Equity Ruotsi 1.82

Kuvio 4. Nordea Nordic Small Cap —rahaston rahastoesitteen sijoitusosio (Nordea
Pankki Suomi Oyj:n www-sivut 2013.)

Vaikka osakerahastossa on muihin rahastoihin vertaillessa korkea riski, ovat osake-
rahastojen riskit pienempia kuin suorissa osakesijoituksissa paremman hajautuksen
ansiosta. Yleisesti osakerahastot sopivat parhaiten pitkdaikaissijoittamiseen korke-
amman riskinsi takia. (Hamaldinen 2005, 87.) Markkina- sekd osakemarkkinariskit
ovat suurimmat riskit osakepainotteisille rahastoille. Markkinoiden yleisen kehityk-
sen lisdksi osakemarkkinoiden kehitys vaikuttaa suoraan osakerahastoon. Tistd joh-
tuen rahaston kurssit voivat heilahdella hyvin paljon. (Danske Bank Oyj:n www-
sivut 2013.) Rahastossa, jonka varat ovat suunnattu tietylle markkina-alueelle, kuten
esimerkiksi kehittyville markkinoille, rahaston riskiksi nousee my0s markkina-
alueriski. Talloin rahastoon voi kohdistua riskejd, jotka liittyvit tietyn kohdemaan tai

alueen poliittiseen tai taloudelliseen tilanteeseen. (OP-Pohjolan www-sivut 2012.)
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Osakerahastoon sijoittaessa tulee muistaa, mitd pienemmit ja vihemmén kehittyneet
markkinat ovat, sitd suurempi riski sijoituksessa on. Pienempéi riskid hakevan osa-
kerahastosijoittajan kannattaakin sijoittaa vakiintuneempiin ja suurempiin suuryri-
tyksiin sekd lansimaiden porsseihin. Niissd suuret heilahtelut tai jopa yritysten kaa-
tumiset, ovat huomattavasti epdtodennikdisempid. (Finanssivalvonnan www-sivut

2012.)

3.1.3 Yhdistelmairahasto

Korkorahastojen ja osakerahastojen vilimuotona ovat yhdistelmarahastot, jotka si-
joittavat osuudenomistajien varoja niin korkoinstrumentteihin, kuin myos osakkeisiin
(Morningstar Inc.:n www-sivut 2012). Yhdistelmédrahastojen avulla yksityishenkilo
pystyy saavuttamaan paremman tuottopotentiaalin, kuitenkaan ottamalla liian suurta
riskid (Danske Bank Oyj:n www-sivut 2013). Laskevien osakemarkkinoiden aikana
yhdistelmirahastot tuottavat yleensid paremmin kuin osakerahastot. Nousevien mark-
kinoiden tilanne yhdistelmirahastot tuottavat osakerahastoja vihemmin. (Morning-

star Inc.:n www-sivut 2012.)

Etuna yhdistelmérahastoissa on niiden helppo muunneltavuus markkinatilanteen mu-
kaan. Sijoitusten painoarvoja pystytddn muuttamaan koroista osakkeisiin ja toisin-
pdin, mahdollisimman suuren tuoton saavuttamiseksi. Rahastojen omissa sdinnodissi
ilmenee kuitenkin, jos rahastolla on tiettyjd painoarvosdantojd. Toisin sanoen rahas-
ton sdadnnoistd kdy ilmi, jos rahastossa tulisi pddsadntoisesti olla tietty madrd osakkei-
ta ja tietty médrd korkoinstrumentteja. Yleensid nimé ilmaistaan prosentuaalisesti. On
olemassa myds painoarvottomia yhdistelmérahastoja, joiden painoarvoista salkunhoi-

taja saa itse paittaa markkinatilanteen mukaan. (Pesonen 2011, 135.)

Yhdistelmérahastojen sddnnoissd méadritellddn myos rahaston mahdollinen luokittelu
ja sen tuottotavoitteet (Puttonen & Repo 2006, 67). Tuottotavoite riippuu rahaston
sijoituspolitiikasta, mutta yleensd se médiritelldédn strategiaan sopivan indeksin mu-
kaisesti. Yksi muoto yhdistelmirahastoista on tavoiterahastot, joita muun muassa
pankit tarjoavat. Tavoiterahastolle on entuudestaan méératty voimassaoloaika. Mai-

rdaikaan mennessi pyritiddn saavuttamaan mahdollisimman korkea tuotto seké korko-



17

ja tuottavien arvopapereiden, ettid osakkeiden avulla. Médridajan ldhestyessd salkun-
hoitaja vdhentdd osakkeiden midrdi, jotta saadaan turvattua mahdollisesti jo saatu
tuotto. Voimassaoloajan umpeuduttua rahaston painoarvo siirtyy tdysin korkoihin.
(Pesonen 2011, 136.) Erityisesti pidempiaikaista ja helppoa ratkaisua etsivélle sijoit-
tajalle tavoiterahastot ovat oiva sijoituskohde. Monet tavoiterahastot ovat tiettyyn
vuosikymmeneen voimassa, esimerkiksi Danske Bankin tavoiterahasto 2020. (Dans-

ke Bank Oyj:n www-sivut 2013.)

Yhdistelmédrahaston riski on osakerahastoa pienempi, mutta korkorahastoa suurempi.
Korkoja sekid osakkeita yhdistavin yhdistelmirahaston riskini on erityisesti markki-
nariski. Tami liittyy markkinoiden kehitykseen. Kun osake- ja korkomarkkinat
muuttuvat, voi rahaston arvo lyhyelldkin aikavililld heilahdella voimakkaasti. Riip-
puen siitd, mihin salkunhoitaja rahaston varoja sijoittaa, riskeihin voi lukeutua myos
maantieteellisesti tietyn kohteen muuttuva markkinariski tai valuuttariski, jos rahas-
ton sisdlld on muita valuuttoja kuin euroja. (Danske Bank Oyj:n www-sivut 2013.)
Yhdistelmérahastossa, jossa on paljon korkosijoituksia, riskiksi nousee korko- ja
luottoriski. Toisaalta, jos rahastossa on paljon osakepainoa, nousee riskiksi osake-

markkinoiden riski. (Nordea pankki Suomi Oyj:n www-sivut 2012.)

3.2 Rahastosijoittamisen hyviét ja huonot puolet

Rahastosijoittamisessa on paljon hyvid puolia erityisesti aloittelevalle saastdjille tai
niin sanotulle sunnuntaisijoittajalle. Rahastosijoittamisella sijoittaja saa automaatti-
sen riskien hajautuksen. Sijoitettavat varat sijoitetaan moneen eri kohteeseen, joka
vaikuttaa suoraan rahastosalkun kokonaisriskiin. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut
2013.) Tehokas ammattilaisen tekemi salkunhoito tarjoaa paremman tuoton ja laa-
jemman salkun, mihin yksityissijoittaja omilla varoillaan pystyy (Alandsbanken Ra-
hastoyhtio Oy:n www-sivut 2013.) Rahastosijoittaminen mahdollistaa helpon hajau-
tuksen myos ulkomaille. (Puttonen & Repo 2006, 34.) Ylipditadn rahastojen vali-
koima on todella laaja. Jokaiselle sijoittajalle varmasti 16ytyy sopiva rahasto tdytta-

midn omat sijoitustarpeet. (Porssisddtion www-sivut 2013.)



18

Rahastosijoittamisessa erityisesti kokemattomalle sijoittajalle suuri etu on salkunhoi-
tajan ja rahastoyhtion asiantuntemus. Salkunhoitaja tekee sijoittajan puolesta sijoi-
tuspadtokset, joihin voi luottaa. Tadma lisdd my0s sijoittamisen helppoutta ja vaivat-
tomuutta. Avainsanana; yksinkertaisuus sijoittajan nikokulmasta. Sijoittajan ei itse
tarvitse seurata markkinoita, eikéd kuluttaa aikaa niiden tutkimiseen. Helppoutta lisdi
myds useassa rahastoyhtiossd oleva mahdollisuus jittdd rahasto-osuudet rahastoyhti-
00n sdilytettdviksi. Etuina rahastosijoittamisessa ndhdddn myos nopea rahaksi muu-
tettavuus, toisin sanoen rahasto-osuuksien lunastus on nopeaa ja helppoa. (Seligson
& Co Oyj:n www-sivut 2013.) Monelle on tirkedd myos rahastosijoittamisen jousta-
vuus. Sijoittaja pystyy itse valitsemaan haluaako tehdd kertasijoituksia vai sdastid

siannollisesti. (Alandsbanken Rahastoyhtié Oy:n www-sivut 2013.)

Sijoitusrahastolaissa rahastoyhtitille maédritellyt vaatimukset sdénnollisestd rapor-
toinnista sekd jatkuva viranomaisvalvonta nihdidin myos rahastosijoittamisen etuina.
Rahaston toimintaa ja kehitystd pystyy jatkuvasti seuraamaan ja toimintaan pystyy
luottamaan viranomaisten takaaman sijoitussuojan ansiosta. (Seligson & Co Oyj:n
www-sivut 2013.) Piensijoittajan etua valvotaan finanssivalvonnan toimesta tarkoin.

(Harju & Syyrild 2001, 60-61).

Suurena etuna on rahastoyhtididen myyntivoittojen verottomuus, jonka takia rahas-
toyhtio pystyy sijoittamaan rahaston pddoman sekd mahdollisen saadun tuoton tdy-
siméddrdisend takaisin rahastomarkkinoille (SP-Rahastoyhtio Oy:n www-sivut 2013).
Muutenkin verotus on edullisempaa rahastoyhtiolle kuin yksityissijoittajalle
(Alandsbanken Rahastoyhtié Oy:n www-sivut 2013.) Lisiksi sijoittaja oikein valites-
saan pystyy sddstimédidn rahaa kaupankidyntikuluissa, koska rahastoyhtiot toimivat
institutionaalisina sijoittajina. Tdmén ansiosta yhtié pystyy tekemiin sijoitukset ra-
hastoyhtiolle maédritellyin kustannuksin. Erityisesti ulkomaille sijoittaessa yksityis-

henkil6 sdédstdd sijoittaessa rahastoyhtion kautta. (Puttonen & Repo 2006, 35.)

Huonoina puolina rahastosijoittamisessa on erilliset kustannukset, joita rahastosijoit-
tamisessa syntyy. Niitd kustannuksia ovat muun muassa merkinti- ja lunastuskus-
tannukset, hallinnointipalkkiot, sdilytyspalkkiot sekd mahdolliset salkunhoitajan tuot-
tosidonnaiset palkkiot. (Puttonen & Repo 2006, 35.) Viime aikoina mediassa on ollut

paljon puhetta rahastojen palkkioista ja kustannuksista. Rahastojen kuluista suurim-
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man osuuden syovit hallinnointikulut ja sdilytyspalkkiot, joita peritddn koko sijoitus-
ajan. Rahastoihin sijoittaessa onkin erityisen tidrkedd ottaa selvidd rahastojen kustan-
nuksista ja palkkioista. (Kirppu 2011.) Kustannusten vertailua helpottamaan on kehi-
telty TER-tunnusluku eli Total Expense Ratio. Tdmin mittarin avulla pystytdidn ver-
tailemaan eri rahastojen palkkioita ja muita kustannuksia helposti keskenédédn (Peso-

nen 122, 2011).

Rahaston palkkiot

Sijoittajan maksamia kuluja kdytetdan rahaston toimintakustannusten, kuten markkinointi- ja jakelukustannusten,
maksamiseen. Ndma kulut vahentévat sijoituksen mahdollista tuottoa.

Merkintapalkkio 1,00% /véhintdan 8 euroa

Lunastuspalkkio 1,00% /véhintdan 8 euroa
Namé ovat palkkioiden enimmaismaarét, jotka sijoituksesta voidaan veloittaa kuluina merkinnan ja lunastuksen yhteydessa.

Juoksevat kulut

Tuottosidonnainen palkkio 0 % (rahastosta ei peritd tuottosidonnaista palkkiota)

Kuvio 5. Danske Invest Neutral K —rahaston palkkiot. (Danske Invest Rahastoyhtio
Oy:n www-sivut 2013.)

Yhdistelmérahastoon sijoittaessa mahdollisina huonoina puolina voidaan nihdi myos
varojen jako osakkeiden ja korkojen vililla. Talloin rahasto-osuuden omistaja ei pys-
ty vaikuttamaan varojen jakoon, vaan se jdd tdysin salkunhoitajan nikemysten va-
raan. (Puttonen & Repo 2006, 36.) Joissain rahastoissa salkunhoitaja niyttelee suu-
rempaa roolia kuin toisissa. Niissd tapauksissa huono salkunhoitaja voi pilata hyvit-
kin tuotto-mahdollisuudet. Erityisesti aktiivinen piensijoittaja voi nidhdé salkunhoita-

jan valinnan ongelmana. (Pesonen 2011, 118.)

4 ERIKOISRAHASTOT

4.1 Erikoisrahastot ja lainsddadéanto

Korko-, osake- ja yhdistelmérahastojen lisdksi sijoitusrahastoihin kuuluvat myos eri-

koisrahastot. Erikoisrahastoilla tarkoitetaan sijoitusrahastoja, joiden sidinnot ja rajoi-
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tukset poikkeavat normaaleille sijoitusrahastoille sijoitusrahastolaissa médritellyisti
vaatimuksista. (Puttonen & Repo 2006, 68.) Sijoitusrahastolainsddadintd madrittelee
erikoisrahastoille omat vaatimukset. Vaatimuksilla pyritddn muun muassa vilttamain
erikoisrahastossa tehtdvid huonoja péditoksid, kuten turhan suurten riskien ottoa, joi-
den takia yleinen luottamus sijoitusrahasto- ja sijoitustoimintaan kohtaan voisi vaa-
rantua. Vaatimuksilla pyritdin myo6s takaamaan sijoittajille parempia ja luotettavam-

pia rahastoja. (Harju & Syyrild 2001, 169-170.)

Yleisen tulkintalinjan sijoitusrahastolaista erikoisrahastoille antaa rahoitustarkastus.
Rahoitustarkastus tuottaa tdmén linjan sijoitusrahastolaista tehtyjen tulkintojen poh-
jalta. Yleislinjaus kertoo, miké erikoissijoitusrahastoille on sallittua ja mistd sdén-
noksistd, edes ndiden rahastojen kohdalla, ei voida poiketa. (Harju & Syyrild 2001,
169-170.)

Jokaisen perustettavan erikoissijoitusrahaston omista sddnnoistd vastaa kyseisen ra-
hastoyhtion hallinto, joka osoittaa sdantopadtoksensd rahoitustarkastukselle. Rahoi-
tustarkastuksen lausuman pohjalta erikoissijoitusrahaston sdénnot ja niiden muutok-
set vahvistaa valtioneuvosto. Rahastojen sddntjen vahvistaminen lukeutuu erikois-
rahastoille asetettuihin vaatimuksiin, rahoitusmarkkinoiden vakauden ja toimivuuden
takia. (Harju & Syyrild 2001, 169—-170.) Erikoisrahastojen sddnndistd tulee sijoitus-
rahastolain mukaan kiyda selkeisti ilmi seikat, jotka tekevét rahastosta erikoisrahas-
ton, liséksi sddntéihin kohdistuviin vaatimuksiin kuuluu mahdollisten johdannaisso-
pimusten julkituonti, niiden kidyttotarkoitus, sopimusten lajit ja kdyton laajuus sekd
riskienhallintamenetelmat, joita rahastoyhti6é aikoo toiminnassaan soveltaa. (Sijoitus-

rahastolaki 48/1999, 418.)

Erikoisrahastojen toiminnalle on asetettu sddntdjen muodostamisen lisiksi myos
muita vaatimuksia. Hajautettu riski kuuluu rahastosijoitustoiminnassa yleisiin vel-
voitteisiin, mutta erikoisrahastoilla sallitaan joitain poikkeuksia. Esimerkiksi sijoi-
tuskohteiden lukuméérédi ja painoarvoa rahaston sisélld ei ole médritelty yhté tarkoin
kuin muissa sijoitusrahastoissa. Normaaleihin sijoitusrahastoihin verrattuna sijoitus-
rahastolaissa on sdddetty erikoisrahastoille laajennettu tiedonantovelvollisuus. Nor-
maaliin tiedonantoon kuuluu lisdtd muun muassa normaalin rahastoesitteen lisdksi

yksinkertaistettu esite, sekd tiiviimp#dd kerrontaa rahaston kehityksestd ja varojen
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koostumuksesta esimerkiksi neljinnesvuosikatsauksen muodossa. (Harju & Syyrild
2001, 170-171.) Liséksi jokaisen erikoisrahaston nimesti tulee myos kidyda ilmi, etti

kyse on erikoisrahastosta (Morningstar Inc.:n www-sivut 2009).

Erikoisrahastot saavat poiketa myos tietyistd sijoituspolititkkaa koskevista sddnnok-
sistd. Ensimmadinen poikkeus liittyy rahaston merkintdoikeuteen. Erikoisrahastot saa-
vat poiketa rahasto-osuuksien jatkuvasta liikkeellelaskun periaatteesta. Jatkuvan
merkintdoikeuden katsotaan joissain rahastoissa hankaloittavan rahaston sijoituspoli-
tiikkan tukemista, jos kyseessd ovat tietyt sijoitusinstrumentit. Viranomaiset ovat kui-
tenkin médritelleet merkinnén tekemisen olevan mahdollista vihintdén kolmen kuu-
kauden vilein. Poikkeuksiin kuuluu myos lunastusvelvollisuus. Tietyilld erikoissijoi-
tusrahastoilla kuuluu sijoituspolitiikkaan muun muassa sijoitukset kiinteistoihin tai
asunto-osakkeisiin. Tdmén takia rahasto-osuuksien lunastusta on haluttu rajoittaa,

jotta rahaston likviditeetti voidaan turvata. (Harju & Syyrild 2001, 172—-173.)

Poikkeuksiin, joita erikoisrahasto on oikeutettu tekeméién sijoituspolitiikassaan, lu-
keutuu myds arvonlaskentaan liittyvit sdédnnokset. Mahdollista on suorittaa arvonlas-
kenta harvemmin tai eri menetelmilli, kuin normaaleissa sijoitusrahastoissa, joissa
arvo tulee madrittdd paivittdin sijoitusrahastolain mukaisesti. Erikoisrahastoilla on
oikeus poiketa arvon julkistamisesta ja julkistamistiheydestd. Ndihin poikkeamiin
vaikuttaa paljon myds rahaston merkinti- ja lunastussdinnokset. (Harju & Syyrild

2001, 174-176.)

Erikoisrahastojen ja normaalien sijoitusrahastojen eroavaisuuksista eniten huomiota
yleensd saa sijoitusrajoitukset, joita ei normaaleiden sijoitusrahastojen tapaan erikois-
rahastoille ole médritelty tarkoin. Muun muassa sijoituskohteiden méiérid ja prosent-
tiosuuksia koko rahasto-osuuden méédrdsti ei ole médritelty. (Puttonen & Repo 2006,
68.) Ominaista erikoisrahastoille on poikkeavien rahastosdint6jen ansiosta sijoitusten
kohdistaminen vain muutamaan kohteeseen, sekd normaaleja sijoitusrahastoja suu-
rempi riskinotto. Erikoisrahastotyyppejd ovat muun muassa hedge- eli absoluuttisen
tuoton rahastot, indeksirahastot seki rahastojen rahastot. Erikoissijoitusrahastoja on
paljon erilaisia ja samankaltaistenkin rahastojen salkunhoito voi poiketa paljon toisis-

taan. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2009.)
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4.1.1 Hedge-rahastot eli absoluuttisen tuoton rahastot

Erikoisrahastojen ryhméén kuuluvat useimmat hedge-rahastot. Hedge-rahastoilla tar-
koitetaan sijoitusrahastoja, joiden sijoitustavoitteena on tehdi tuottoa rahastoon sijoi-
tetuille varoille, oli markkinatilanne miki tahansa. Ndiden rahastojen salkunhoitajat
pyrkivit rajoittamaan yleisen tuottokehityksen vaikutusta rahastoihin, jotta pystyttii-
siin saavuttamaan mahdollisimman korkea tuotto riippumatta siitd millainen markki-
natilanne on. Téllaiset rahastot tunnetaan myods absoluuttisen tuoton rahastoina. (OP-
Pohjolan www-sivut 2012.) Hedge-rahastot ovat kansainvilisesti varakkaampien si-
joittajien, ja erityisesti korkeampaa riskid kaipaavien suosiossa. Lihiaikoina hedge-

rahastot ovat nikyneet paljon myos mediassa. (Investopedian www-sivut 2013.)

Hedge-rahastojen sijoituspolitiikka on usein merkittdavisti erilainen kuin muiden si-
joitusrahastojen strategiat. Nimi hedge-rahasto on yleisnimitys kaikille samantyyppi-
sille rahastoille, koska hedge-rahastojakin on todella paljon erilaisia. (Porssisdation
www-sivut 2013.) Niiden rahastojen salkunhoitajat sijoittavat usein muun muassa
valuuttoihin ja raaka-aineisiin, osake- ja korkosijoitusten ohella. Liséksi johdannais-
ten kéytto, vipusijoitukset sekd osakkeiden lyhyeksi myynti kuuluvat usein olennai-

sena osana hedge-rahastojen strategiaan. (Investopedian www-sivut 2013.)

Osakkeiden lyhyeksi myynnilld tarkoitetaan strategiaa, jolloin myyddidn osakkeita,
joita rahasto ei vilttimattd myyntihetkelld omista, vaan esimerkiksi on lainannut ne
(Nordnet Ab:n www-sivut 2013). Lyhyeksi myymalld myyjd pyrkii hyotyméén osa-
kekurssien laskusta (OP-Pohjolan www-sivut 2013). Téstéd syntyvd mahdollinen tuot-
to muodostuu rahoitusinstrumentin myyntihinnan ja ostohinnan erotuksesta (Nordnet
Ab:n www-sivut, 2013). Myydessé niin sanottuja lainaosakkeita, myyji ottaa kuiten-
kin riskin kurssien noususta. Tédssd tapauksessa myyjd tekee tappiota (OP-Pohjolan

www-sivut 2013.)

Tavanomaista hedge-rahastoille on velkarahoituksen kidyttd sijoitustoiminnan apuna.
Velkarahoitusta kéytetddn, koska tavoitellaan muita markkinoita korkeampaa tuottoa.
Velkarahoituksella saavutettava vipu on yksi syy, miksi hedge-rahastot ovat usein
korkeariskid rahastoja. (Morningstrar Inc.:n www-sivut 2009.) Hedge-rahastojen ris-

kisyyttd kasvattaa my0s niiden korkea volatiliteettisyys, toisin sanoen rahaston arvo



23

heilahtelee paljon (Investopedian www-sivut 2013). Monet hedge-rahastot kéyttavit
sijoitustoiminnassaan vipua apuna, joten rahastojen luokittelu on toisinaan vaikeaa.
Toiset luokittelevat ne omaksi luokaksi, mutta useat pitavit hedge-rahastoja vipura-
hastojen alaluokkana. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2009.) Salkunhoitajalla on eri-
tyisesti hedge-rahastoissa niiden monipuolisuuden ja mahdollisesti haastavan sijoi-
tusstrategian takia suuri merkitys. Hyvi salkunhoitaja vaikuttaa kyvyillddn huomat-
tavasti rahaston menestykseen, huono péinvastoin. Siksi my0s rahaston salkunhoitaja

voi vaikuttaa rahaston riskitasoon. (Porssisaition www-sivut 2013.)

Hedge-rahastot houkuttelevat yleensd korkean minimisijoituksen ja riskin, sekd usein
my0s velkarahoituksen ansiosta sijoittajia, joilla paddomaa on kéytettdvissd enemmin
kuin normaalilla piensijoittajalla. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2009.) Yhdysval-
loissa on jopa laissa sdddetty, ettd joihinkin hedge-rahastoihin ei saa sijoittaa, elleiviit
tulot ylitd miljoonaa dollaria vuositasolla ja lisdksi sijoittajalla tulee olla vahva tieto-
taito sijoittamisesta. Suomessa tarjolla on kuitenkin myos piensijoittajalle sopivia
hedge-rahastoja. (Investopedian www-sivut 2013.) Koska absoluuttisen tuoton rahas-
toissa liikkkuvat summat ovat suuria, on yleistd, etti merkintd- ja lunastuspdivid on

vuodessa vihemmién kuin normaalilla sijoitusrahastolla (Pesonen 2011, 148).

4.1.2 Indeksirahasto

Erikoisrahastoihin kuuluvan indeksirahaston perusajatuksena on sijoittaa varoja
osakkeisiin, tietyn indeksin painotusten mukaisesti. Indeksejd, joihin indeksirahastot
pohjautuvat, médritelliin muun muassa porssien toimesta. Esimerkiksi Helsingin
porssissd on kiytossd OMX-Helsinki-indeksi. Indeksit ovat kaikki erilaisia. Ne voi-
vat olla esimerkiksi eri toimialojen tai maantieteellisten alueiden indeksejd. Ne piti-
vit sisdllddn kuvauksensa mukaisten yritysten osakkeita tai muita arvopapereita. In-
deksien muutokset kuvaavat markkinoiden kehitystd. Indeksirahaston arvo seuraa
rahaston pohjaksi valitun pohjaindeksin muutoksia ja markkina-arvon kehitysta.
(Morningstar Inc.:n www-sivut 2009.) Tavoitteena on saavuttaa sama tuotto, kuin
rahaston pohjaindeksi (Puttonen & Repo 2006, 68, 191). Yleisesti tuotot indeksira-
hastoissa muodostuvat suoraan indeksin mukaisesti ja vastaavat osakemarkkinoiden

keskiarvoa (Mottola 2008, 69).
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Kuvio 6. Nordea Suomi Indeksirahasto osuussarja B:n kehitys verrattuna sen vertai-
luindeksiin. (Nordea Suomi Pankki Oyj:n www-sivut 2013.)

Sijoitusrahastolaissa on mairitelty erikseen indeksirahastojen sisélloille omat paino-
arvot. Pddsddntoisesti erikoisrahastoilla ei ole midritelty tiettyjd prosenttimédrid,
kuinka suuren osan yhden yrityksen osakkeet saa salkusta tdyttdd, mutta indeksira-
hastojen kohdalla on kuitenkin tehty poikkeus. Indeksirahaston sisélld saman liikkee-
seenlaskijan arvopapereita saa olla yhteensé enintdén 20 % ja yhden arvopaperin pai-
no saa olla enimmillddn 35 %. Jalkimmaéinen midrdys on voimassa vain jos tdhidn on
perusteltu syy, kuten vallitseva markkinatilanne. (Porssisdation www-sivut 2013.)
Sijoitusrahastolaista 10ytyy my0s vaatimus, joka velvoittaa indeksirahaston sijoitus-
strategian selvitystd niin, ettd siitd kdy selvésti ilmi, miten rahaston pohjaindeksind
kaytetty indeksi kuvaa rahastoa. Vertailuindeksin ja itse rahaston sijoitustoiminta tu-

lee sopia yhteen. (Pesonen 2011, 124.)

Sijoittajalle indeksirahastot ovat myos helppo ja yksinkertainen ratkaisu aloittaa si-
joittaminen. Rahaston kehitystd on helppo seurata, sen selkedn sijoituspolitiikan an-
siosta. Rahastossa on valmiiksi hyva hajautus kdytettdvin indeksin ansiosta ja rahas-
tovaihtoehtoja on paljon. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 2013.) Liséksi indeksira-
hastojen kautta pystyy helposti sijoittamaan kansainvélisille markkinoille (Investo-

pedian www-sivut 2013).
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Indeksisijoittamista kutsutaan toisella nimelld passiiviseksi sijoittamiseksi. Sijoitta-
minen ajatellaan passiiviseksi, koska sijoitukset seuraavat tarkasti tiettyd osake- tai
korkoindeksid, eikd aktiivista osakevalintojen tutkintaa ja analysointia salkunhoidos-
sa kdytetd. (Salkunrakentajan www-sivut 2012.) Koska indeksirahastojen kautta si-
joittaminen on niin kutsutusti passiivista, luo se sijoittajalle siddstdjd kuluissa, pie-
nempien rahastokustannusten ja palkkioiden kautta. Indeksirahastojen kustannukset
saattavat olla jopa puolet pienempid, mitd normaalien sijoitusrahastojen kustannuk-
set. Erityisesti hallinnointipalkkiot ovat edullisempia. Indeksirahastojen etuihin lu-
keutuu myo6s niiden vihiiset kiteiskassat. Indeksirahastojen tavoitteena on sijoittaa
mahdollisimman suuri osa, ellei jopa kaikki varat kohdemarkkinoille, jolloin saadaan

my6s mahdollisimman suuri tuotto. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 2013.)

Sijoittaessa indeksirahastoon on hyvi ottaa huomioon salkun markkina-arvon jatkuva
muuttuminen. Markkina-arvo muuttuu yritysten markkina-arvon mukaisesti ja rahas-
ton sisédllon arvo kurssinousujen ja —laskujen tapahtuessa. (Pesonen 2011, 123.) Ris-
kit indeksirahastoissa riippuvat kohdeindeksistd. Kohdeindeksin ollessa osakepainot-
teinen, mitd indeksirahastoissa kaytettdavit indeksit yleensd ovat, on riski my0s osa-
kesijoituksen riskin kaltainen. Indeksit voivat olla esimerkiksi maantieteellisesti tai
yhtididen koon tai toimialan mukaan muodostettuja. Indeksirahastoa valitessa on tér-
kedd selvittdd, mitd kyseinen indeksi pitda sisdllddn ja tdta kautta selvittdd rahastoon

liittyvid riskejd. (OP-Pohjolan www-sivut 2011.)

Parhaiten indeksirahastot sopivat pidempiaikaiseen sijoitustoimintaan. Useimmiten
indeksirahastot sijoittavat osakemarkkinoille, mikd merkitsee suurempia riskejd ja
tdmén takia lyhytaikainen sijoittaminen indeksirahastoihin ei ole kannattavaa. Pankit
tarjoavat erilaisia indeksirahasto vaihtoehtoja ja pankkien vilitykselld tapahtuva si-
joitustoiminta takaa myos pienilld summilla ja pienilld kuluilla pddsyn indeksirahas-

tomarkkinoille. (OP-Pohjolan www-sivut 2011.)

4.1.3 Rahastojen rahasto

Erikoisrahastoista rahastojen rahastot sijoittavat nimensd mukaisesti toisten rahasto-

jen rahasto-osuuksiin. Nimé rahastot mahdollistavat todella laajan hajautuksen ja siti
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kautta pienemmaén riskin. Néaihin rahastoihin sijoittamista pidetddn helppona ja vai-

vattomana ratkaisuna. (Morningstar Inc.:n www-sivut, 2009.)

Rahastojen rahastoihin sijoittaessa kannattaa pitdd mielessd kustannustehokkuus.
Toisaalta jos sijoittaa esimerkiksi pankin vilitykselld rahastojen rahastoihin pankin
kokoamiin rahastoihin kustannukset ovat mahdollisesti jopa pienemmiit, kuin jos si-
joittaa yksittdin esimerkiksi tiettyyn osakerahastoon. (Nordea Suomi Pankki Oyj:n
www-sivut, 2013.) Toisissa tapauksissa sijoittaja voi kuitenkin joutua maksamaan
myos vilillisesti omistamiensa rahastojen kuluja, kuten hallinnointi- ja sdilytyskulut.
Talloin alun perin pienistd kustannuksista voi kasvaa suurikin menoerd. Sijoittajan
kannattaa rahastojen rahastoihin sijoittaessa ottaa selvdd mahdollisista suorista sekd

vilillisistd kuluista. (Morningstar Inc.:n www-sivut, 2009.)

Miettiessi rahastojen rahastoihin sijoittamista ja sitd millaisiin arvopapereihin haluaa
sijoittaa, sijoittaja tekee valinnallaan myos padtoksen millaisia riskejd sijoituksellaan
haluaa ottaa. Rahastojen rahastoja on aivan laidasta laitaan, joten ne voivat pitdd si-
sdllddn hyvinkin erilaisia riskejd. Hyvin salkunhoitajan avulla sijoittamalla rahasto-
jen rahastoon on mahdollisuus 10ytidd parhaiten menestyvit rahastot ja luoda niisti

oma kokonaisuus. (Hiamaldinen 2005, 86.)

Rahastojen rahastot ovat erityisen hyvd viyld sijoittaa muihin erikoisrahastoihin,
joissa on korkeampi riski. Hyvinid esimerkkini rahastojen rahastojen kautta sijoitta-
minen hedge-rahastoihin, joissa riski on muita rahastoja padsdantdisesti huomattavas-
ti korkeampi. Sijoittamalla rahastojen rahastojen kautta korkea riskisiin rahastoihin
pystyy hajauttamalla pienentdméddn muuten korkeariskisten kohteiden riskejd osake-

rahastojen tapaan. (Sijoitusrahastot.org:n www-sivut, 2013.)

4.1.4 Vipurahastot

Erikoisrahastoihin kuuluvat vipurahastot tunnetaan salkunhoidossa aktiivisesti kdy-
tettdvistd johdannaisista, kuten optioista, futuureista ja termiineistd (Morningstar
Inc.:n www-sivut 2009). Tavoitteena on ennakoida porssissad tapahtuvia muutoksia ja

saada sijoittajille keskimédrdistid osakekurssia parempi tuotto apuna kiytettivien joh-
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dannaisten tuottamalla vivulla sekd tiettyjen osakkeiden kurssimuutosten avulla.

(Puttonen & Repo 2006, 69.)

Vipurahastoissa kéytettdvit johdannaiset ovat arvopapereita, joiden arvo perustuu
jonkin toisen rahoitusinstrumentin, kuten arvopaperin, valuutan, raaka-aineen tai in-
deksin arvoon (E-conomic Suomen www-sivut 2012). Sijoituksissa kiytettidvét joh-
dannaiset ovat johdannaissopimuksia, jotka sopijaosapuolet ovat keskendan muodos-
taneet. Sopimusten osapuolet sitoutuvat sopimuksessa myymaiin tai ostamaan ennalta
sovitun médridn esimerkiksi hyodykettd tai arvopapereita tiettynd ajankohtana, ennal-

ta sovittuun hintaan. (Finanssivalvonnan www-sivut 2013.)

Hyvien johdannaissopimusten avulla vipurahasto pystyy moninkertaistamaan osa-
kemarkkinoiden kehityksen vaikutuksen rahaston tekemién sijoituksen arvoon (Harju
& Syyrild 2001, 130). Vaikka vipurahastoissa kdytettdvit johdannaiset ovat monesti
riskialttiita ja nostavat rahaston riskid, niitd kdytetddn suuremman tuoton tavoittelun
lisdksi myos turvana osakemarkkinoiden laskua vastaan. Juuri riskin takia vipurahas-
toja ei juurikaan tarjota piensijoittajille, vaan ldhinnd institutionaalisille sijoittajille.

(Morningstar Inc.:n www-sivut 2009.)

Erikoisrahastoista vipurahastot tunnetaan salkunhoidollisesti suurimpina riskinottaji-
na (Morningstar Inc.:n www-sivut, 2009). Lyhyelld aikavililld vipurahaston arvo
saattaa heilahdella paljon, kuitenkin pidemmailléd aikavililld vipurahastojen tavoittee-
na on saada osakemarkkinoita korkeampi tuotto. Korkeamman tuoton hintana vipu-
rahastoissa ovat selkedsti muita markkinoita suuremmat riskit. (Puttonen & Repo

2006, 69.)

Vipurahastoon sijoittaessa tulee erityisesti miettid riskienhallintaa ja siksi on tirkedd
ottaa selvédd rahaston sddnnoistd. Vipurahastojen likviditeettiys on hyvé selvittad, eri-
tyisesti, milloin ja miten sijoituksen voi purkaa. Nami tiedot on médritelty rahaston
sdadnnoissd. Sadnnoistd kdy ilmi myds mahdolliset rajoitukset koskien muun muassa
sijoituksien lunastuksia. Monissa vipurahastoissa merkint6jd ja lunastuksia voi tehdd
vain tiettyind paivind. Toinen riskitekijd vipurahastoissa on niiden velkaisuus. Velka-
rahoituksella pyritddn saamaan vipua aikaiseksi, mutta silloin my0s rahaston rahoi-

tusriski kasvaa. Mitd enemmin salkunhoidossa kiytetdin vierasta piiomaa, sitd suu-
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remmat ovat riskit. Siksi vipurahastoon sijoittaessa parempi valinta rahastojen vélilld
on aina pienemmin velka-asteen omaava rahasto. (Morningstar Inc.:n www-sivut
2009.) Vipurahastoja pidetddnkin suurien arvonheilahtelujen takia riskihakuisen ja
pitkdaikaista sijoitusta hakevan sijoittajan rahastoina (POrssisddtion www-sivut

2013).

4.2 Sijoittaminen erikoisrahastoihin

Erikoisrahastot luovat sijoittajalle paljon uusia mahdollisuuksia ja keinoja erilaiseen
sijoittamiseen myOs rahastojen kautta. Erikoisrahastot ovat hyvin erilaisia keskenéén.
Sijoittaessa erikoisrahastoon on erityisen tirkeda miettid riskid etukiteen. Erikoisra-
hastojen sijoitusstrategia poikkeaa normaalien sijoitusrahastojen strategioista ja siksi
usein niissd on huomattavasti korkeampi riski. Rahaston sd@nnéisti, strategiasta, kus-
tannuksista ja mahdollisesta minimisijoituksen méaaristd tulee ottaa selvda ennen si-
joituksen tekemistd. Lisdksi on jarkevéd, erityisesti hedge-rahastoihin sijoittaessa,
tutustua myos rahaston salkunhoitoon. Erikoisrahastoihin sijoittaminen mielletddn
yleensd pitkdaikaiseksi sijoittamiseksi, juuri niiden korkeiden riskien takia. (Pors-

sisddtion www-sivut 2013.)

5 RAHASTOSIJOITUSTEN MITTAAMINEN

5.1 Tuoton ja riskin mittaaminen

Tuoton kisite on yksinkertainen ja helppo maédritelld. Tuotto yksinkertaistettuna on
sijoitusten arvon muutos. Rahastojen tuottoa laskettaessa usein kiytetdin prosentuaa-
lista tuottoa, mutta tidlloin pitdd huomioida rahastoyhtididen hallinnointi- ja sdilytys-
palkkiot sekéd onko rahasto kasvu- vai tuotto-osuusrahasto, miten paljon on jo osinko-
ja mahdollisesti jaettu. Tuoton yhteydessid on tirkedd ottaa huomioon myos inflaatio.
Kun inflaatio on otettu huomioon tuoton laskussa, puhutaan reaalituotosta eli tuotosta
yli inflaation. Kun taas inflaatio on jétetty pois laskukaavasta, tuotto on niin sanottua

nimellistuottoa. (Puttonen & Repo 2006, 78—80.)
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Toinen sijoittamiseen vaikuttava tekijd on riski. Missi tahansa sijoituksessa tuotto ja
riski kulkevat kidsi kiddessd. Mitd suurempi riski ollaan valmiita varoille ottamaan,
sitd todennidkdisemmin saadaan parempi tuotto. Ainoa tapa parempaan tuottoon ma-
talammalla riskilld, on hyvé hajautus. (Puttonen & Repo 2006, 113.) Tuotto, riski ja
kiytettdvissd oleva aika ovat suurimpia rahaston valintaan vaikuttavia tekijoitd. Si-
joittaja haluaa maksimoida hyddyn, mutta minimoida riskin. Tdmén takia sijoittajien
padtoksid helpottamaan on kehitetty erindisid rahastojen tuottoa ja riskejd mittaavia
mittareita, joiden avulla my06s rahastojen vertailu on mahdollista. Mutta néitékin mit-
tareita kiyttiessd tulee kuitenkin muistaa, ettd ne perustuvat historiaan, ja sen perus-

teella tehtyihin laskelmiin. (Puttonen & Repo 2006, 75-77.)

Erilaisten tunnuslukujen kéytto helpottaa rahastojen tutkimista ja vertailua. Suomen
Sijoitusrahastoyhdistys suositteleekin niiden kédytt6d rahastoyhtidille. Yhdistyksen
toiveena on, ettd jokainen rahastoyhtio raportoisi vihintddn rahaston volatiliteetin eli
standardipoikkeaman, Sharpen mittarin, tracking errorin, salkun kiertonopeuden ja
TER-luvun séd@nnollisesti omista rahastoistaan. Lisdksi suosituksissa toivotaan tdytti
lapindkyvyyttd rahastojen kaupankdyntikuluihin ja muihin kustannuksiin. (Porssisaa-

tion www-sivut 2013.)

5.2 Rahastojen tuottomittarit

Kaikkien sijoitusten perimmaéinen tavoite on tuottaa voittoa siihen sijoitetulle pdéo-
malle. Tuotto perustuu sijoitusten tekemiin voittoihin, eli arvonnousuihin, korkoihin
sekd mahdollisiin osinkoihin, tai vastaavasti arvonlaskuihin, eli tappioihin. (Pors-
sisddation www-sivut 2013.) Rahaston tuottoa laskiessa tulee aina muistaa ottaa huo-
mioon rahaston kustannukset, kuten palkkiot, sekd mahdollisesti maksetut tuotto-
osuudet. Lisdksi on tidrked erottaa rahaston reaalituotto ja nimellistuotto. Mahdolli-
simman korkeaa tuottoa kuvaa reaalituotto. Reaalituotosta puhutaan, kun tarkoitetaan
tuottoa yli inflaation. Nimellistuotosta puhutaan vastaavasti silloin kun inflaatiota ei
ole otettu huomioon. Seuratessa tuottoja esimerkiksi oman rahastovilittdjin, kuten
pankin kautta, inflaatiota ei ole tuotosta vield vihennetty, vaan tuotto on nimellistuot-

toa. (Puttonen & Repo 2006, 79-80.)
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Sharpen luku on yksi tuottomittareista, joka lasketaan volatiliteetin avulla. Kuten
kaikki muutkin rahastojen tuottoja vertailevat mittarit, myos Sharpen luku pohjautuu
rahaston historiaan. Tuloksen pohjalta pystytddn selvittimiin, kuinka korkea on ra-
haston riskikorjattu historiallinen tuotto. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2013.) Arvo
kertoo miten paljon enemmén sijoitus on tuottanut kun verrataan riskittoméén talle-
tukseen yhtd volatiliteettiyksikkod kohden. Mitid suurempi saatu tulos on, sitd pa-
remmin rahasto on tuottanut verrattuna rahaston riskiin. Sharpen luku voi olla myos
negatiivinen. Tdlloin rahastossa yleisesti otetaan litkaa riskid verrattuna tuottoon.
(Danske Invest Rahastoyhtié Oy:n www-sivut 2013.) Poistamalla rahaston tuotosta
riskittomaén talletuksen korko ja jakamalla saatu summa rahastosalkun volatiliteetilld,

saadaan laskettua rahaston Sharpen luku (FIM Varainhoito Oy:n www-sivut 2013).

Tuottomittarina rahastoille, jotka kiyttidvit vertailuindeksid sijoitustoiminnassaan, on
kdytossd tracking error, eli aktiivinen riski-tunnusluku. Tilld luvulla mitataan rahas-
ton tuoton eroa kyseisen vertailuindeksituotosta. (Danske Invest Rahastoyhtio Oy:n
www-sivut 2013.) Tracking error lasketaan vuositasolla ja ilmaistaan prosentteina.
Yksinkertaisuudessaan se on rahaston ja kdytetyn indeksin tuottojen eron keskihajon-
ta. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2013.) Aktiivisena riski on varsinaisesti siis tdma
mahdollinen tuottoero. Luvun ollessa pieni, kertoo se rahaston tuoton seuraavan ver-
tailuindeksidén tarkoin. (Puttonen & Repo 2006, 97.) Luvun ollessa korkea, rahaston
tuotto on heilahdellut voimakkaasti verrattuna vertailuindeksiin. T#ll6in salkunhoi-
dossa on mahdollisesti ongelmia tai se on ollut indeksié aktiivisempaa. Téstd johtuen
rahaston painotukset poikkeavat vertailuindeksistid. (Eufex Pankki Oyj:n www-sivut
2013.) Tracking Error kasvaa, mité aktiivisempaa salkunhoito on ja riskitekijat rahas-
ton sisdlld muuttuvat. Jos rahaston sisidltd muuttuu paljon, kannattaa myos arvioida
uudelleen vertailuindeksin sopivuus kyseiselle rahastolle. (Morningstar Inc.:n www-

sivut 2013.)

5.3 Rahastojen riskimittarit

Yksinkertaistettuna riski kuvaa epdvarmuutta tulevaisuudessa. Mitd epdvarmempi

tulevaisuus sijoituksella on, sitd riskisempi on my®0s sijoitus. Jokainen sijoittaja halu-



31

aisi sijoitukseltaan mahdollisimman paljon tuottoa, mahdollisimman pienelld riskilli.
Harvoin korkea tuotto ilman suurta riskid on kuitenkaan mahdollista. (Nordea Suomi
Pankki Oyj:n www-sivut 2013.) Sijoitusten riskit riippuvat paljolti siitd, mihin rahas-
ton salkunhoitaja varoja sijoittaa. Sijoitusten riskejd selkeyttimiin on kehitelty eri-
laisia riskimittareita, joiden avulla pystymme kuvaamaan sijoitusten riskitasoa. Sijoi-
tusrahastojen riskin mittaaminen on erityisesti piensijoittajalle tdarkedd. Jo sijoitusta
suunnitellessa tulee sijoittajan miettid, minkélaista riskid on pddomalleen valmis ot-

tamaan. (Puttonen & Repo 2006.)

Riskimittareista volatiliteetti, eli standardipoikkeama, on varmasti laajimmin kéytetty
ja yleisimmin tunnettu. Se kuvaa sijoituksen tuottojen heilahtelua tietylld aikavélill,
tuoton keskimdiirdistd hajontaa. Volatiliteettid mitataan yleensid sijoitusten pdivita-
solla, josta se muunnetaan esittiméddn heilahtelua vuositasolla. Volatiliteettia on
helppo lukea, koska se ilmoitetaan prosentteina. (Aktia pankki Oyj:n www-sivut
2013.) Laskennallisesti volatiliteetti on sijoituskohteen tuottojen keskihajonta (Putto-
nen & Repo 2006, 81). Kiytdnnossd mitd suurempi volatiliteetti rahastolla on, sitd
enemmadn rahaston arvo on heilahdellut, sitd korkeampi riski ja epdvarmuus arvon-

vaihtelussa seké tuottokehityksessd on (Finanssivalvonnan www-sivut 2013).

Rahaston arvon riippuvuutta ja muutosherkkyyttd, verrattuna sen vertailuindeksin
muutoksiin kuvaa riskimittari beta. Betan avulla voidaan tutkia, miten helposti rahas-
ton arvo vaihtelee, kun markkinoilla tapahtuu muutoksia ja sen markkina-arvo muut-
tuu. (Danske Invest Rahastoyhtio Oy:n www-sivut 2013.) Jos rahastolla on korkea
beta, reagoi se vahvasti vertailuindeksin markkina-arvon muutoksiin. Esimerkiksi
tilanteessa, jossa rahaston beta on 5, indeksin markkina-arvon noustessa nousee ra-
hasto noin 5-kertaisen médridn verrattuna indeksiin, laskusuhdanteessa péinvastoin.
Betan avulla pystyy selvittiméidn helposti tuottojen tai tappion suuruuden verrattuna
rahaston kiyttimain vertailuindeksiin ja sen markkina-arvoon. (Porssisdation www-

sivut 2013.)

Riskimittari duraatiota kiytetdin korkorahastojen yhteydessd. Duraatiolla kuvataan
korkoriskii, joka kidytdnnossd ilmaisee korkoinstrumentin markkina-arvon herkkyy-
den mahdollisille muutoksille korkotasossa. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 2013.)

Saatava luku kertoo myds, missé ajassa keskiméddriisesti sijoitettu padoma ja sen ko-
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rot maksetaan sijoittajalle. Duraatiossa huomioidaan myos rahan aika-arvo. Vuosissa
ilmoitettavan duraation ollessa suuri, tarkoittaa se suurempaa korkoriskié. (Porssisda-
tion www-sivut 2013.) Yleisin tapa kuvata duraatiota on modifoitu duraatio. Toinen
tapa on ottaa huomioon velkakirjoihin sisdltyvit optiot. Tétd kutsutaan efektiiviseksi

duraatioksi. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2013.)

Rahastojen riskin vertailua on helpottanut huomattavasti myos uusimman sijoitusra-
hastodirektiivin vaatimukset. Jokaisen rahaston avaintietoesitteessd tulee olla riski-
tuottoprofiili, joka perustuu rahaston historialliseen arvonvaihteluun. Tdmi profiili
kertoo rahaston riskiluokan asteikolla 1-7, 1 ollessa erittdin matala riski ja vastaavasti
7 erittdin korkea riski, kuitenkaan yksikdén riskiluokka ei ole riskiton. (Finanssival-

vonnan www-sivut 2013.)

5.4 Muut rahastojen mittarit

Rahastoja vertailtaessa on ehdottaman tdrkedd ottaa huomioon myds muita mahdolli-
sia rahaston arvoon vaikuttavia tekijoitd kuin tuotto ja riski. Paljon keskustelua me-
diassakin herittdneet rahastojen kustannukset ovat yksi tirked tekijd rahastoa valites-
sa. Kulut ja palkkiot voivat ylldttdd sijoittajaa, ellei sijoittaja ole tutkinut rahaston ja
rahastoyhtion kustannuspolititkkaa. Tétd varten on kehitetty TER-luku auttamaan
sijoittajan vertailemaan rahaston kuluja ja keskimadrdistd pddomaa tietylld ajanjak-
solla. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 2013.) TER-luku eli total expense ratio pitdd
sisdllddn laskelman rahaston pddomasta veloitettavan hallinnointi- ja séilytyspalkki-
on, tilinhoito- ja muut pankkikulut seké tuottosidonnaisen palkkion. Néistd lasketaan
rahaston sijoittajalta perittdvdn kulun osuus. Tdrkedd on huomata kuitenkin, ettei
TER-luku pidé sisédllddn kaupankidyntikuluja, jotka vaihtelevat rahastoittain. (Putto-

nen & Repo 2006, 120-121.)

TER-luvun liséksi sijoittajan on hyvd ottaa huomioon rahastosalkun kiertonopeus,
joka kertoo rahaston arvopapereiden vaihtuvuuden rahastossa tiettynd ajanjaksona,
yleensd vuoden ajalta (Evli pankki Oyj:n www-sivut 2013). Mitd suurempi kiertono-
peus on, sitd enemmain rahaston varoilla on tehnyt kauppaa lunastusten ja merkinto-

jen lisdksi (Nordea Pankki Suomi Oyj:n www-sivut 2012). Salkun kiertonopeuden
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pystyy laskemaan vihentdmilld ostettujen ja myytyjen arvopapereiden yhteenlaske-
tusta arvosta rahasto-osuuksien merkintdjen ja lunastusten yhteenlasketun arvon.
Tamid jaetaan edelleen rahaston keskiméaardiselld markkina-arvolla viimeiseltd 12
kuukaudelta. (Evli pankki Oyj:n www-sivut 2013.) Luku ilmoitetaan prosentteina ja
se voi olla myds negatiivinen. Negatiivinen salkun kiertonopeus tarkoittaa, ettd sal-
kunhoitaja on tehnyt vihemmén arvopaperikauppaa kuin merkintdjd ja lunastuksia

on ollut yhteensa. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 2013.)

6 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS

6.1 Tutkimusmenetelma

Tutkimusmenetelmistd tunnetuimmat ovat kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus
sekd kvantitatiivinen eli méiréllinen tutkimus. Tdmé on hyvin karkea jako kahden
tutkimusmenetelmén kesken, jotka todellisuudessa tiydentivit toisiaan. Onkin yleis-
td kdyttdd tutkimuksissa kumpaakin tutkimusmenetelmid samanaikaisesti. (Jyvasky-
lan yliopiston www-sivut 2013.) Kvalitatiivinen tutkimus on tulkintaa tutkimuksen
kohteesta. Se tuottaa laadullista ja syvillisti tietoutta tekstin ja teorioiden muodossa.
Vastaavasti kvantitatiivisessa tutkimuksessa kiytetdin erilaisia madrillisid mittareita
apuna. Niiden pohjalta kvantitatiivisen tutkimuksen tulokset muodostavat numeerisia

ja tilastollisia tuloksia tutkimuskohteesta. (Kananen 2011, 15-18.)

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa selvitetddn sitd, mistd tekijoistd jokin tietty ilmio
koostuu ja miten ndmi tekijit vaikuttavat sithen. Jos ilmi6 on uusi, ldhes poikkeuk-
setta kédytetddan kvalitatiivista tutkimusta. (Kananen 2011, 12.) Kvalitatiivisessa tut-
kimuksessa kiytetdin yleensd haastatteluja, kyselyitd ja havainnointia tiedonkeruus-
sa, esimerkiksi monet markkinointitutkimukset ovat kvalitatiivisia tutkimuksia. Nais-
séd tutkimuksissa painotetaan mielipiteitd sekd niiden syitd ja seurauksia. Tavoitteena
on ymmirtdd asioita tutkimuksen kannalta tirkedn kohderyhmin, kuten kuluttajien

nikokulmasta. (Jyviaskylédn yliopiston www-sivut 2013.)
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Tutkimusmenetelmistd kvantitatiivinen, méérillinen tutkimus, edellyttdd tutkittavana
olevan ilmi6n tuntemista. Hyvin kvantitatiivisen tutkimuksen pohjalla on kvalitatii-
vinen tutkimus, jonka avulla ilmiotd on selvitetty. Tutkimuskohteesta tulee jo tietdd,
mitki tekijét sithen vaikuttavat ja miten. Tdlld tutkimusmenetelmilld lasketaan maa-
rid, joiden perustana toimivat tilastot, luvut, muuttujat ja tekijat. (Kananen 2011, 12—
17.) Kvantitatiivisella tutkimusmenetelmilld pyritdin yleistimééin tutkimuksen koh-
teen mittauksen perusteella saatuja tuloksia tilastollisin keinoin. Hyvén kvantitatiivi-
sen tutkimuksen pohjalla on tarpeeksi laaja aineisto, jonka perusteella ilmiot tutki-
taan sekd hyvi tiedon perustelu, luotettavuus ja tulosten yksiselitteisyys. Kvantitatii-
visen tutkimuksen sanotaan perustuvan positivismiin eli pyrkimykseen saavuttaa ab-

soluuttinen ja objektiivinen totuus. (Kananen 2008, 10-11.)

Tiassd tutkimuksessa kéytetddn kvantitatiivista eli mééréllistd tutkimusmenetelmai.
Kvantitatiivinen tutkimus sopii parhaiten tutkimuksiin, jotka toteutetaan erilaisten
tilastojen, laskelmien ja numeeristen tietojen perusteella, kuten tima tutkimus. (Jy-
viaskyldn yliopiston www-sivut 2013.) Tassd tutkimuksessa vertaillaan samoille
markkinoille sijoittavia erilaisia rahastotyyppejd keskeniddn. Rahastojen valinta
samoilta  markkinoilta  takaa  luotettavamman  tutkimustuloksen,  koska
kohdemarkkinoihin ja nidin ollen rahastoihin vaikuttavat samat taloustilanteen
muutokset. Tutkimukseen valittiin vain rahastoja, joista on saatavilla pidemmalti
ajalta tietoa luotettavista ldhteistid. Rahastovalinnat tehtiin satunnaisesti hyvin menes-
tyneiden rahastojen joukosta. Valinnassa apuna olivat pankkien omat rahastoraportit
ja www-sivujen rahastotietous, Kauppalehden www-sivut sekd Yhdysvaltalaisen

Morningstar Inc. yrityksen tutkimustiedot.

Apuna tutkimuksessa kédytetty Morningstar Inc. on Pohjois-Amerikan, Euroopan,
Australian sekd Aasin johtava itsendisesti toimiva tutkimusyritys, joka tarjoaa laajasti
tutkimusmateriaalia, sijoitusneuvontaa sekd muita palveluja sekd yksityisille sijoitta-

jille ettd yrityksille. (Forbes Media LLC:n www-sivut 2013.)
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6.2 Validiteetti ja reliabiliteetti

Jokaisen tutkimuksen tavoitteena on tuottaa luotettavaa ja laadullista tietoutta tutkit-
tavasta asiasta. Nditd hyveitd arvioidaan validiteetin ja reliabiliteetin avulla. Molem-
mat kisitteet tarkoittavat pohjimmiltaan samaa eli luotettavuutta. Erityisesti kvantita-
tiivisen tutkimuksen osalta tyon luotettavuus ja toteutus ovat tdrkeitd, koska tutki-
mustulokset muodostuvat muun muassa tilastotietouden avulla ja tuloksien tulisi py-
syd ndin ollen samoina, tutkijasta riippumatta. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa validi-
teetilla ja reliabiliteetilla ei ole niin isoa roolia, koska tutkimuksen tulokset ovat usein

riippuvaisia muun muassa tutkimusajankohdasta. (Kananen 2008, 79.)

Niistd kisitteistd validiteetti kuvaa sité tutkitaanko oikeaa asiaa tutkimuksen tavoit-
teen ja tutkimusongelman kannalta sekd onko kiytettivd mittari oikea (Kananen
2011, 118). Mittarin katsotaan olevan pitevi, jos se mittaa sitd, mitd tutkimusongel-
massa ilmaistaan. Mittarin ollessa viird, tutkimus ei onnistu. Sopivan mittarin valin-
nalla on siis olennainen osa tutkimuksessa. Yleensi, jos validiteetti on kunnossa, niin

on myos reliabiliteetti. (Kananen 2008, 79-80.)

Reliabiliteetilla kuvataan vastaavasti onko mittaus riittdvén tarkkaa ja tutkimustulok-
set pysyvid. Hyvi reliabiliteetti tarkoittaa, etteivit tutkimus tulokset ole sattumanva-
raisia ja samat tulokset saadaan, jos tutkimus tehdddn uudelleen. Tutkimuksen re-
liabiliteettia pystytddn arvioimaan muun muassa toistomittauksella. (Vilkka 2005,
161.) Tamé opinnidytetyd on reliabiliteetti, koska tutkimus on tehty muuttumattomi-
en, historiaan perustuvien tuottotilastojen pohjalta. Jos tutkimukselle tehddén toisto-

testaus, pédtyy tutkija samaan tulokseen.
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7 SIHOITUSRAHASTOT VS ERIKOISRAHASTOT

7.1 Vertailtavat rahastot

Tutkimukseen valittiin Suomessa toimivien rahastoyhtididen tarjoamia kasvuosuus-
rahastoja, joiden minimimerkinnit ovat kohtuullisia piensijoittajalle. Ndiden rahasto-
yhtididen valikoimista valittiin eri markkinoille sijoittavista ja markkinoilla pitkdlla
aikavélilla hyvin menestyneistid korko- ja yhdistelmérahastoista kaksi rahastoa, osa-
kerahastoista kolme rahastoa seké jokaista erikoisrahastotyyppid kolme kappaletta.
Erikoisrahastoista vipurahastoja valittiin kuitenkin vain yksi, piensijoittajalle huo-
nomman sopivuuden takia. Tutkimukseen valikoituneet rahastot valittiin satunnaises-
ti hyvin menestyneiden rahastojen joukosta. Rahastojen vertailua helpottamaan jae-
taan rahastovalinnat erikseen Suomen ja muiden pohjoismaiden, Euroopan seki kan-

sainvilisille markkinoille sijoittaviin rahastoihin.

Suomen ja Pohjoismaiden markkinat
Nordea Nordic Small Cap
Evli Suomi Mix B
AJ Value Hedge

Nordea Suomi Indeksirahasto B
POP Suomi
SEB Finland Momentum B

Euroopan markkinat

Seligson & Co Euro-obligaatio A
LahiTapiola Eurooppa A
Aktia Folkhélsan
Danske Invest Neutral K
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto
Handelsbanken Active 50
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Kansainviliset markkinat
FIM Real
Evli Maailma B
eQ Hedge 1 K
Handelsbanken Global Criteria
Danske Invest Eliksir K

Vaikka korkorahastot eivit varsinaisesti pysty kilpailemaan erikoisrahastoja vastaan
hyvind sijoitusvaihtoehtona huonojen tuotto-odotusten takia, otetaan ne silti pie-
nemmadlld painoarvolla mukaan vertailuun, matalan riskinsid ansiosta. Korkorahas-
toiksi tutkimukseen valittiin Seligson & Co:n Euro-obligaatio osuussarja A:n sekid

FIM Varainhoito Oy:n FIM Real-rahaston. (Kauppalehden www-sivut 2013.)

Korkorahasto Seligson & Co Euro-obligaatio A on pitkédn koron rahasto, jonka varat
sijoitetaan Euroopan alueen valtioiden liikkeelle laskemiin joukkovelkakirjoihin. Ra-
hasto on joissain méérin sidottu vertailuindeksiin, joka kuvaa euroméairéisten joukko-
lainojen kehitystd. Rahasto ei kuitenkaan pidd sisédllddn kaikkia vertailuindeksin si-
sdltimid arvopapereita, mutta suunta rahastolla pyritdédn pitiméédn indeksin kaltaise-
na. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 2013.) Salkunhoidolla pyritddn mahdollisim-
man kustannustehokkaaseen rahastoon, rahastoa hoidetaan vain passiivisesti (Mor-
ningstar Inc.:n www-sivut 2013). Muihin samankaltaisiin joukkolainarahastoihin ver-
rattuna tdmé rahasto on huomattavasti edullisempi, salkunhoidon passiivisuuden an-
siosta. Riski- tuottoprofiilin riskiluokaksi rahastoa hallinnoiva Seligson & Co Rahas-

toyhtio Oyj on midritellyt 3/7. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 2013.)

Toinen tutkimukseni korkorahasto FIM Varainhoito Oy:n tarjoama FIM Real-rahasto
on my0s pitkdn koron rahasto, jonka varat sijoitetaan pidsddntoisesi OECD:n jidsen-
maiden, niiden osavaltioiden sekd muiden julkisyhteiséiden liikkeeseen laskemiin
inflaatiosuojattuihin joukkolainoihin. Tavoitteena on aktiivisella rahastonhoidolla
saavuttaa inflaation ylittdvaa reaalituottoa keskipitkélld aikavililld. (FIM Varainhoito
Oy:n www-sivut 2013.) FIM Realin salkkuun valitaan vain sijoitustuotteita, jotka
ovat pitkdlla aikavililld saaneet vihintddn yhdeltd luottoluokittelijalta AAA-

luottoluokituksen (Morningstar Inc.:n www-sivut 2013). FIM on mdéiritellyt FIM
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Real- rahastolle 3/7 riski-tuottoprofiilin riskiluokaksi (FIM Varainhoito Oy:n www-
sivut 2013).

Koska osakerahastot pystyvét parhaiten kilpailemaan erikoisrahastojen kanssa, valit-
tiin tutkimukseen kolme osakerahastoa. Tutkimuksen osakerahastoiksi valittiin Nor-
dea Rahastoyhtio Suomi Oy:n Nordea Nordic Small Cap kasvun, LdhiTapiola Va-
rainhoito Oy:n LahiTapiola Eurooppa osuussarja A:n sekd Evli Maailma osuussarja

B:n. (Kauppalehden www-sivut 2013).

Osakerahasto Nordea Nordic Small Cap kasvu on pienten ja keskisuurten pohjois-
maalaisten yritysten rahasto. Salkkuun valitaan porssinoteerattuja osakkeita ja osa-
kesidonnaisia arvopapereita yrityksistd, joiden markkina-arvo on pohjoismaisten
porssien yhteenlasketusta markkina-arvosta vain 0,5 %:a. Rahaston tavoite on hyvil-
14 hajautuksella ja aktiivisella rahaston hoidolla tuottaa arvonnousua. (Nordea Pankki
Suomi Oyj:n www-sivut 2013.) Kohdeyritysten valintaan vaikuttaa yritysten tuotto-
mahdollisuudet ja niiden sopivuus rahastoon rahaston hajautuksen kannalta. Osak-
keiden painoarvo rahastossa jakautuu piaipiirteittdin 50 % ruotsalaisiin yrityksiin ja
toinen 50 % jakautuu suomalaisiin, norjalaisiin ja tanskalaisiin yrityksiin. Painoarvot
vaihtelevat kuitenkin markkinatilanteen mukaisesti. (Morningstar Inc.:n www-sivut
2013.) Nordea Rahastoyhtié Suomi Oy maddrittelee rahaston riski-tuottoprofiilin ris-

kiluokaksi 6/7 (Nordea Pankki Suomi Oyj:n www-sivut 2013).

Toinen tutkimuksen osakerahasto LdhiTapiola Eurooppa osuussarja A:n varat sijoite-
taan péddasiassa eurooppalaisiin osakkeisiin. Kohdeyritykset, joiden osakkeita rahas-
tossa on, on valittu kymmeneltd toimialalta, joihin kuuluu muun muassa energia, ra-
hoitus, kulutushyddykkeet ja teknologia. Rahaston salkunhoidossa on haluttu koros-
taa yksittiisid valintoja ja siksi rahastossa on kohdeyrityksid vain noin 30—-40. (Léhi-
Tapiola Varainhoito Oy:n www-sivut 2013.) Valinnat tehddin varainhoitajien aset-
tamien kriteerien pohjalta. N&itd kriteerejd ovat muun muassa yrityksen kannatta-
vuus, kasvu suhteessa toimialan kasvuun sekd yrityksen saama arvostus. Tavoitteena
rahastolla on tarkan valintaprosessin avulla taata pidemmaélld ajalla hyvé arvonnousu.
(Morningstar Inc.:n www-sivut 2013.) LédhiTapiola Varainhoito Oy on maédritellyt
rahaston riski-tuottoprofiilin riskiluokaksi 5/7 (LdhiTapiola Varainhoito Oy:n www-

sivut 2013).
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Evli Maailma osuussarja B on kolmas tutkimuksen osakerahasto. Evli Rahastoyhtio
Oy:n hallinnoiman rahaston tavoitteena on aktiivisella ja pitkédjanteiselld sijoittami-
sella saavuttaa ajan kuluessa hyvd arvonnousu sijoitetuille varoille. (Morningstar
Inc.:n www-sivut 2013.) Rahastolla ei ole sijoitusrajoituksia, kuten toimiala- tai in-
deksirajoituksia, sijoitusstrategiaan kuuluu kuitenkin osana johdannaisten kaytto.
Kohdemarkkinat ovat pddasiassa Euroopassa, Pohjois-Amerikassa, Japanissa ja Aust-
raliassa, sellaiset yritykset, joiden kassavirta on vakaa, velka-aste kassavirtaan néh-
den on pieni sekd ovat hinnoittelultaan kohtuullisia. Rahaston riski-tuottoprofiilin
riskiluokka historiallisten arvonvaihteluiden pohjalta muodostettuna on 6/7. (Evli

Pankki Oyj:n www-sivut 2013.)

Yhdistelmérahastoista tutkimukseen valittiin pidemmalld aikavililld parhaimpien
rahastojen joukkoon yltdneitd rahastoja, Evli Suomi Mix osuussarja B:n sekid Aktia
Folkhilsan osuussarja B:n (Kauppalehden www-sivut 2013). Sijoitusrahasto Evli
Suomi Mix sijoittaa nimensd mukaisesti suomalaisiin osakkeisiin ja muihin arvopa-
pereithin. Rahaston korkosijoitukset tehdddn ldhinnd Euroopan alueen korkoinstru-
mentteihin. Sijoituskohteita paremmuutta mitataan muun muassa luottoluokitusten
avulla. Rahastoon valittavilla arvopapereilla luottoluokitus saa huonoimmillaan olla
BBB-. (Evli Pankki Oyj:n www-sivut 2013.) Neutraalissa markkinatilanteessa osa-
kepaino rahastolla on 40 %, salkunhoidossa kuitenkin seurataan tarkoin sekd korko-
ettd osakemarkkinoiden muutoksia, siksi osakepaino vaihtelee 20-60 % vililld riip-
puen markkinandkymistd (Morningstar Inc.:n www-sivut 2013). Rahaston salkun-
hoidossa on myos lupa sijoittaa johdannaissopimuksiin. Riski-tuottoprofiilin riski-

luokka rahastolla on 5/7. (Evli Pankki Oyj:n www-sivut 2013.)

Toinen tutkimuksen yhdistelmérahasto Aktia Folkhélsan osuussarja B-rahasto on ak-
tiivisesti hoidettu yhdistelmérahasto, jonka sijoitusstrategian mukaan véhintddan 15%
sijoituksista on ulkomaisia osakkeita, 15 % kotimaisia osakkeita ja védhintdan 20 %
sijoituksista on valtioiden tai muiden julkisyhteisojen liikkeeseen laskemia joukko-
velkakirjalainoja. Tavoitteena rahastolla on saavuttaa pidemmdlld ajalla vertailuin-
deksiddn parempi tuotto. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2013.) Aktia Folkhilsan on
maltillinen yhdistelmirahasto ja neutraalissa markkinatilanteessa painoarvot sijoitus-

ten kesken jakaantuvat tasan. Salkkuun valittavien yhtididen tulee tiyttda tietyt omi-
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naisuudet, kuten vahva markkina-asema, osaava johto ja selked kasvustrategia ja tase
sekd yhtion kasvupotentiaali tulee olla ndhtdvissid. Ndiden avulla halutaan taata salk-
kuun valittavien yhtididen menestys tulevaisuudessakin. Nimensd Aktia Folkhilsan
saa sen hyvintekeviisyyskohteesta. Rahaston hallinnointipalkkiot maksetaan eri hy-
vintekeviisyyskohteisiin suomalaisen hyvinvoinnin tukemiseen. Aktia Pankki Oyj:n
maidrittelema riski-tuottoprofiilin riskiluokka rahastolle on 4/7. (Aktia Pankki Oyj:n

WWWw-sivut.)

Osakerahastojen tapaan valitsin my0s erikoisrahastoista vertailuun kolme rahastoa.
Hedge- eli bbsoluuttisen tuoton rahastoiksi vertailuun valittiin AJ Rahastoyhtio Oy:n
AJ Value Hedgen, Danske Invest Oy:n Neutral K:n sekd eQ Varainhoito Oy:n eQ
Hedge 1 K:n. (Kauppalehden www-sivut 2013.) AJ Rahastoyhtio Oy rahastovali-
koimiin ainoana rahastona kuuluvan AJ Value Hedge-rahaston tavoitteena on saavut-
taa muiden absoluuttisten tuotto rahastojen tapaan korkea tuottoaste, olipa markkina-
tilanne miké tahansa. Rahaston varat sijoitetaan aliarvostettuihin osakkeisiin 1dhinni
Ruotsin ja Suomen markkinoilla. Rahaston toiminnan tiarkeimpié kohtia ovat laaja ja
hyvin hajautettu salkku, apuna kéytettdvit erilaiset analyysit sopivien rahastojen 10y-
tamiseen sekd mahdollisuus sijoittaa kéteiseen tai korkoinstrumentteihin, jos sopivia
sijoituskohteita ei 16ydy. Koska rahaston tuottohakuisuus on todella korkea, rahastol-
la ei ole vertailuindeksid monen normaalin sijoitusrahaston tapaan. (AJ Rahastoyhtio

Oy:n www-sivut 2013.)

Kuten edelld on jo mainittu erikoisrahastojen sdinnot poikkeavat normaalien sijoitus-
rahastojen sddnnoistd. AJ Value Hedge ei ole poikkeus. Rahastoon pystyy tekeméain
merkint6jd ja lunastuksia vain kuukauden viimeisend pankkipédivand. Tadmai rahasto
on hyvi esimerkki erikoissijoitusrahastosta muillakin tavoin, muun muassa sen ku-
luihin lasketaan tuottosidonnainen palkkio, mikd muodostuu syntyneestd tuotosta.
Vaikka AJ Value Fund on erikoisrahasto, sen menestys historiassa nikyy sen mata-
lassa riskiluokituksessa. AJ Rahastoyhtio Oy maédérittelee rahaston riski-

tuottoprofiilin riskiluokaksi 5/7. (AJ Rahastoyhtié Oy:n www-sivut 2013.)

Toinen valittu absoluuttisen tuoton rahasto on Danske Invest Neutral K. Danske In-
vest Neutral K poikkeaa muista tutkimukseen valituista absoluuttisen tuoton rahas-

toista, koska rahaston varat sijoitetaan korkomarkkinoille, vain pieni osa varoista si-
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joitetaan markkinatilanteen mukaan osakkeisiin tai muihin rahastoihin. (Morningstar
Inc.:n www-sivut 2013.) Rahaston salkunhoidossa kiytetddn hyvéksi valuuttamark-
kinoita, joiden avulla rahasto pyrkii tavoitteeseensa; korkeampi tuotto kuin, lyhyen
koron rahastojen tuotot. Apuna kédytetdan myos johdannaisia. Niilld pyritddn aktiivi-
sen tuoton tavoitteluun, mutta myos salkun suojaukseen. Myoskiin Neutral K:lla ei
ole vertailuindeksid. Tdm4i rahasto eroaa my0s riskinsi puolesta muista valitsemista-
ni absoluuttisen tuoton rahastoista. Koska rahaston varat sijoitetaan korkomarkkinoil-
le, ei sen riski ole ldheskddn yhtd korkea kuin monella muulla absoluuttisen tuoton
rahastolla. Danske Invest Rahastoyhtié Oy médérittelee rahaston riski-tuottoprofiilin

riskiluokaksi 3/7. (Danske Invest Rahastoyhtio Oy:n www-sivut 2013.)

Kolmas absoluuttisen tuoton rahasto on kahden erikoisrahaston sekoitus, eQ Hedge
1K. Rahasto sijoittaa varansa hajautetusti tarkkaan valittuihin strategioihin, joiden
toteutuksessa tirkednd osana on aktiivinen ja tehokas riskienhallinta sekid korkean
tuoton tavoittelu. Rahasto sijoittaa kansainvilisesti absoluuttista tuottoa tavoitteleviin
rahastoihin ja yhteissijoitusyrityksiin, siksi kyseinen rahasto on myos rahastojen ra-
hasto, mutta sijoituskohteen kannalta absoluuttisen tuoton rahasto. Sijoituskohteina
olevien rahastojen sisilto vaihtelee aina perinteisistd korko- ja osakesijoituksista va-

luuttoihin ja luottoihin. (eQ Varainhoito Oy:n www-sivut 2013.)

Tavoitteena eQ Hedge 1K:lla on saavuttaa tasainen tuotto, joka nousee pidemmalli
aikavililld paremmaksi kuin normaaleilla osake- ja korkosijoituksilla. Erikoisrahas-
tojen tapaan myos eQ Hedge 1K:1ld on eroavaisuuksia normaaleihin sijoitusrahastoi-
hin. Tdhédn rahastoon tehddin rahasto-osuuden lunastus, merkintd ja vaihtotapahtu-
mia vain kuukauden viimeisend pankkipdivand. Lisdksi rahasto-osuuden arvo julkis-
tetaan vain kerran kuussa. Vaikka rahasto onkin absoluuttisen tuoton rahasto, sen
tyyli sijoittaa toisiin rahastoihin alentaa huomattavasti sen riskid ja tdimin takia rahas-
ton riski-tuottoprofiilin riskiluokitus on vain 3/7. (eQ Varainhoito Oy:n www-sivut

2013.)

Tutkimuksen toiseen erikoisrahastoryhméén, indeksirahastoihin, valittiin rahastoiksi
Nordea Suomi Indeksirahasto osuussarja B kasvu, Seligson & Co:n Eurooppa indek-
sirahasto osuussarja A sekd Handelsbanken Global Criteria osuussarja A (Kauppa-

lehden www-sivut 2013). Nordean Suomi Indeksirahasto kasvun nimestéd voi jo pda-
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telld, mitkd ovat rahaston kohdemarkkinat. Rahaston kohdemarkkinat ovat siis Suo-
men osakemarkkinat ja arvopaperit. Rahasto seuraa sijoituksissaan vertailuindeksi
OMX Helsinki Benchmark CAP GTR- tuottoindeksii tavoitteenaan saavuttaa vertai-
lurahaston kaltainen tuotto varoilleen. Kuten monissa muissakin erikoisrahastoissa
Nordean Suomi Indeksi B kasvun salkunhoidossa kiytetddn johdannaisia, paranta-
maan tuottoa sekid suojaamaan riskiltd. Riskin pienennyksen sekid korkeamman tuo-
ton tavoittelun takia rahaston sddnnot sallivat myos arvopapereiden lainaksiantoso-
pimukset. Rahaston osakepainon ja sen historian pohjalta Nordea Rahastoyhtié Suo-
mi Oy on maédritellyt rahaston riski-tuottoprofiilin riskiluokaksi 7/7. (Nordea Suomi

Pankki Oy:n www-sivut 2013.)

Tutkimuksen toinen indeksirahasto Seligson & Co:n Eurooppa indeksirahasto A si-
joittaa Euroopan markkinoille. Tdémén rahaston vertailuindeksi on Down Jones Suis-
tainability Europe-osakeindeksi. Rahaston sijoituskohteet on valittu kestivédn kehi-
tyksen periaatteella ja se pitda sisdlladn noin 150 yhtion osakkeita eri toimialoilta.
(Seligson & Co rahastoyhtié Oyj:n www-sivut 2013.) Kuten indeksirahaston perus-
ajatukseen kuuluu, tavoitteena on seurata rahaston vertailuindeksid mahdollisimman
tarkoin ja saavuttaa yhtd hyvi tuotto (Morningstar Inc.:n www-sivut 2013). Rahaston
riski-tuottoprofiilin riskiluokaksi Seligson & Co on médritellyt 6/7 (Seligson & Co

Oyj:n www-sivut 2013).

Kolmannen indeksirahaston Handelsbanken Global Criteria A:n tavoitteena on saa-
vuttaa pidemmalld jaksolla kasvua sijoittamalla globaalisti, mutta yhteiskuntavas-
tuullisesti. Rahaston varat sijoitetaan maailmanlaajuisesti yhtioihin, jotka ovat yh-
teiskunnallisesti vastuullisia. Handelsbank on asettanut sijoituskohteille tarkat eetti-
set kriteerit, joiden pohjalta yhtit valitaan. Niihin kriteereihin kuuluu muun muassa
yhtididen liikevaihdon jakautuminen ja epieettisten toimialojen kuten ase-, tupakka-
ja pornoteollisuuden osuus liikevaihdosta saa olla enimmillddn 5 %, jotta sen osak-
keita voidaan valita Global Criteria rahaston salkkuun. Rahaston vertailuindeksi on
Socially Responsible World Index on MSCI World Net. Riski-tuottoprofiilin luvuksi

Handelsbank Funds on asettanut 6/7. (Handelsbanken konsernin www-sivut 2013.)

Rahastojen rahastoista tutkimukseen valittiin POP Pankin POP Suomi rahasto, Han-

delsbankenin Active 50 rahasto sekid Danske Invest Oy:n Eliksir kasvu rahasto. Ra-
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hastojen rahasto POP Suomi on Aktia rahastoyhtié Oy:n hallinnoima rahasto, joka
sijoittaa varansa nimensid mukaan suomalaiseen rahastoon, Aktia Rahastoyhtion Ak-
tia Capitaliin, jonka sijoituskohteita ovat kotimaiset arvopaperit. Tarkoituksena on
sijoittaa pitkdjinteisesti ja tarkkojen analyysien pohjalta yhtidihin, jotka aloillaan
ovat markkinoiden kérkipaikoilla. Rahastonhoitaja katsoo valinnassaan myds yhtion
arvostusta ja sen omaavaa erityisosaamista. Aktiivisen rahastonhoidon kautta pyri-
tddn saavuttamaan vertailuindeksi OMXH CAP GI:td parempi tuotto. Rahaston varat
voidaan sijoittaa 100 % yhden rahaston osuuksiin sijoitusrahastolainsdaddnnosté poi-
keten. Rahaston historian pohjalta annettu riski-tuottoprofiilin riskiluokka rahastolla

on 6/7. (POP Pankin www-sivut 2013.)

Rahastojen rahastoista Handelsbanken Active 50 on aktiivisesti hoidettu rahasto,
jonka tavoitteena on ottamalla vain keskitason riski saavuttaa varoille hyvi tuotto.
Nimensd mukaisesti rahaston osakepaino on neutraalissa tilanteessa noin 50 %. Sijoi-
tuskohteena ovat eurooppalaiset korkorahastot sekd pohjoismaiset ettd globaalit osa-
kerahastot. Sijoituskohteina olevien rahastojen joukosta 160ytyy myos muiden kuin
Handelsbanken hallinnoimia rahastoja. Talld pystytddn takaamaan sijoittajalle pa-
remman hajautuksen lisiksi myOds mahdollisuus saavuttaa muiden rahastoyhtididen
parhaiten menestyneet rahastot. Rahasto kdyttdd tuoton vertailuun neljdi eri indeksid
muun muassa SHB NORDIX Port Nordic Net-indeksid. Handelsbanken Rahastoyh-
tid Oy on arvioinut rahaston historian pohjalta rahaston riski-tuottoprofiilin riskiluo-

kaksi 5/7. (Handelsbanken konsernin www-sivut 2013.)

Tutkimukseen valittu Danske Bank Eliksir Kasvu -rahasto on hyvé esimerkki rahas-
tojen rahastosta, jonka avulla piensijoittaja pystyy saavuttamaan erikoisrahastojen
edut, koska rahaston sijoituksista suurin osa on erikoisrahastoja. Eliksir K rahaston
sijoitustavoite on absoluuttisten tuoton rahastojen tapaan pyrkid absoluuttiseen tuot-
toon markkinatilanteesta riippumatta. Rahaston varoista onkin jopa yli 90 % sijoitettu
maailmanlaajuisesti eri hedge-rahastoihin. Valinta hedge-rahastojen vililld tehdéddn
niiden sijoitusstrategioiden pohjalta, koska rahastoon on haluttu monen sijoitusstra-
tegian yhdistelmi. Rahaston on erittdin tuottohakuinen, mutta erittdin hyvin hajautet-
tu. Hyvén hajautuksen ja rahaston historian pohjalta sen riski-tuottoprofiilin riskiluo-

kaksi on muodostunut 4/7. (Danske Invest Rahastoyhtié Oy:n www-sivut 2013.)
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Vaikka erikoisrahastoista vipurahastot ovat enemmankin yrityksille ja muille isoille
sijoitusinstituutiolle suunnattuja rahastoja valittiin silti yksi vipurahasto tutkimuk-
seen; SEB Finland Momentum osuussarja B-rahasto. Rahaston varat sijoitetaan 14-
hinnéd suomalaisiin porssissid noteerattuihin osakkeisiin ja osakejohdannaisiin. (Mor-
ningstar Inc.:n www-sivut 2013.) Rahaston tavoite on pdistd samaan tuottotasoon tai
ylittdda OMX Helsinki CAP-tuottoindeksin tuotto hyvilld varojen hajautuksella seki
aktiivisella ja kattavalla analyyseihin pohjautuvalla salkunhoidolla. Tuotto-odotukset
ovat huomattavasti korkeammalla verrattaessa normaaliin osakerahastoon. Rahaston
tuottoa on pyritty kasvattamaan huomattavasti muun muassa erilaisilla johdannaisso-
pimuksilla, mutta niitd kédytetddn my0s salkun riskinhallinnan tydvélineend. Kuten
aiemmin mainittiin, vipurahastojen kokonaisriski on huomattavasti muita rahastoja
korkeampi. My0s tdmén rahaston esitteessd on haluttu nostaa esiin rahaston korkea
riskiprofiili. Rahaston riski-tuottoprofiilin riskiluokaksi SEB Rahastoyhtié Suomi Oy
on médritellyt 7/7. (SEB Rahastoyhtié Suomi Oy:n www-sivut 2013.)
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Taulukko 1. Tutkimuksessa vertailtavat rahastot ja niiden riski-tuottoprofiili.

Sijoitusrahastot

Erikoisrahastot

Korkorahastot

FIM Real

Osakerahastot
Nordea Nordic Small Cap kasvu
LihiTapiola Eurooppa A
Evli Maailma B

Yhdistelméirahastot
Evli Suomi Mix B
Aktia Folkhilsan B

Seligson & Co Euro-obligaatio A 3/7

377

6/7
S/
6/7

57
4/7

Absoluuttisen tuoton rahastot

AJ Value Hedge 57

Danske Invest Neutral K 3/7

eQ Hedge 1 K 3/7
Indeksirahastot

Nordea Suomi Indeksirahasto B 17

Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto
6/7

Handelsbanken Global Criteria A 6/7

Rahastojen rahastot

POP Suomi 6/7

Handelsbanken Active 50 5/7

Danske Invest Eliksir K 4/7
Vipurahastot

SEB Finland Momentum B 717

7.2 Tuottojen vertailu

Ensimmdiisend vertailussa on Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavat

rahastot. Valittuja rahastoja vertailtaessa vuosittaisten tuottojen perusteella tuotoissa

on huomattavia eroja. Rahastojen parhaat tuottovuodet ovat olleet 2009 sekd 2010,

kun taas selkeind huonoina vuosina jokaiselle rahastolle ovat olleet vuosi 2008 seki

vuosi 2011, jolloin kaikkien rahastojen tuotot ovat olleet vahvasti negatiivisia.

Parhaimpien vuosien 2009 ja 2010 suurimpien tuottojen saavuttajaksi nousi

molempina vuosina normaali osakerahasto, Nordea Nordic Small Cap, parempana

vuonna jopa ldhes 65 % tuotolla. Toisen sijan saavutti rahastojen rahasto POP Suomi
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yli 55 % tuotolla. My0s vuoden 2010 parhaaksi tuottoksi nousi osakerahasto Nordea
Nodic Small Capin 33,5 % tuotto. Tidlloin toiseksi korkeimman tuoton tavoitti

indeksirahasto Nordea Suomi Indeksirahasto B 32,1 % tuotolla.

2008

sijoittavien rahastojen huonoiten menestyneet rahastot 10ytyivit erikoisrahastoista.

Huonoina vuosina sekd 2011 Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille
Molempien, vuoden 2009 toiseksi parhaiten noussut rahastojen rahasto POP Suomen
sekd vipurahasto SEB Finland Momentum B:n, tuotot olivat vuonna 2008
negatiivisia ldhes 50 %. My0s vuonna 2011 nidméd erikoisrahastot menestyivit
huonoiten. Parhaimpien vuosien menestyjd osakerahasto Nordea Nordic Small Cap
ei kuitenkaan ollut kaukana ylld mainittujen erikoisrahastojen tappioista 41,8 %:n

negatiivisella tuotolla.

Taulukko 2. Suomeen ja Pohjoismaihin sijoittavien rahastojen vuosittainen tuotto.

Osakerahasto | Yhdistelméa | Hedge- | Indeksirahasto | Rahastojen | Vipurahasto
rahasto rahasto rahasto

Nordea Suomi SEB Fin-

Nordea Nor- | Evli Suomi | AJ Value | Indeksirahasto POP land Mo-

dic Small Cap Mix B Hedge B Suomi mentum B
2008 -41,8 % -20,6 % -21,08 % - -46.,4 % -46,0 %
2009 64.9 % 23,5 % 29.5 % 45,8 % 55,3 % 35,3 %
2010 33,5 % 11,2 % 13,7 % 32,1 % 27.9 % 31,1 %
2011 -11,6 % -9.3 % -11,7 % -23.7 % -26,0 % -31,3 %
2012 18,3 % 9.4 % 9.5 % 19.4 % 17,0 % 19,1 %

Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien rahastojen viiden vuoden jaksoa
tuottokehityksessd on kuvattu kuviossa 7. Suurimpina menestyjind tilla aikajaksolle
ovat olleet vuosituottojen parhain osakerahasto Nordea Nordic Small Cap sekd SEB
Finland Momentum B. Osakerahasto Nordea Nordic Small Cap:n lidhtotaso syksyn
2008 jilkeen oli -48,7 % ja viiden vuoden kehityksen jdlkeen kesillda 2013 rahasto
tuotto oli noussut 60,1 %:in. Kasvu on prosenttiyksikoissé ollut huimat 108,8.Toinen
nousija viiden vuoden aikajaksolla oli SEB Finland Momentum B rahasto. Sen
ldhtotaso talvella 2008 oli -56,4 % ja kesillda 2013 arvo oli 40,5 %. Kasvua on siis
yhteensd 97 % prosenttiyksikkoa.
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Huonoimmin tuottojen vertailussa pérjisi yhdistelmérahasto Evli Suomi Mix B seki
indeksirahasto Nordea Suomi Indeksirahasto B. Evli Suomi Mix B:n varoista
osakkeita on markkinatilanteesta riippuen 20-60 %. Tama on yksi suuri syy, miksi
kyseisen rahaston tuotot eivit kohtaa muiden rahastojen tuottoa. Rahaston varoista
suurin osa on korkosijoituksia, joiden tuotto on huomattavasti osakkeita matalampi.
Evli Suomi Mix B:n ldht6taso oli syksyn 2008 jédlkeen muiden vertailtavien
rahastojen tapaan negatiivinen, -22,3 %. Kesillda 2013 rahaston tuottokehitys oli

paitynyt 13,5 %. Prosenttiyksikoissd nousua on yhteensid 35,8 %.

Toinen huonommin menestynyt rahasto Nordea Suomi Indeksirahasto B on nimensi
mukaisesti indeksirahasto, joka seuraa vertailuindeksidin eli on niin sanottu
passiivisesti hoidettu rahasto. Indeksin menestyessd huonosti se nékyy tietysti myos
kyseessd olevassa rahastossa. Nordea Suomi Indeksirahasto perustettiin jo vuonna
2008, mutta tutkimukseen valittu rahaston osuussarja B perustettiin vasta alkuvuonna
2010, kun se erotettiin samannimisen rahaston osuussarja I:std joten varsinaiset
tulokset siitd saadaan vasta kesiltd 2010. Télloin rahaston tuottotaso oli hieman
negatiivinen -6,4 %. Kolme vuotta myohemmin taso on noussut 17,3 %. Nousua siis
on prosenttiyksikdissd yhteensd 23,7 %. Rahaston muihin verrattuna pienempiin
nousuun vaikuttaa ehdottomasti sen perustamisajankohta. Rahasto perustettiin vasta
vertailujakson parhaan vuottovuoden jidlkeen, jonka aikana muut vertailun rahastot

olivat kerédnneet parhaan tuoton.
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Suomeen ja Pohjoismaihin sijoittavat rahastot
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Kuvio 7. Suomeen ja Pohjoismaihin sijoittavien rahastojen viiden vuoden
tuottokehitys.

Rahastojen tuoton ja riskin suhdetta pystytdin vertaamaan Sharpen mittarin avulla,
mitd suurempi sharpen mittarin luku on, sitd paremmin rahasto on tuottanut
verrattuna rahaston riskiin. Kuten kuviossa 8 nikyy, Suomen ja Pohjoismaiden
markkinoille sijoittavien rahastojen sharpen lukujen erot vuosien 2008 ja 2013 ovat
huimat. Poikkeuksetta jokaisen rahaston sharpe oli negatiivinen vuonna 2008. Téasti
huomaa hyvin silloisen talouden huonon tilanteen. Jokaisen rahaston tuotto on ollut
erityisen huonoa ja riski taas huomattavasti korkeampi markkinatilanteeseen nihden.
Kuviosta 8 puuttuu Nordea Suomi indeksirahaston sharpen arvo vuodelta 2008,
koska rahasto perustettiin vasta 2010. Sen ensimméinen sharpen arvo (1v.) oli 0,8.

Erikoisrahasto AJ Value Hedgen vuoden 2008 sharpen lukua ei tilastoista 10ytynyt.

Vuoden 2013 paras sharpen luku oli Nordea Suomi indeksirahasto B:1ld 2,1 ja
Nordea Nordic Small Cap osakerahastolla 2,0. Vuonna 2008 ndmi molemmat olivat
negatiivisina ldhes saman verran. Huonoin rahaston tuoton ja riskin suhde oli
absoluuttisen tuotonrahasto AJ Value Hedge:114 0,6. Kuitenkaan yhdenkéén rahaston
sharpen luku ei ollut kesilld 2013 negatiivinen. Vaikka pelkistddn viiden vuoden

tuottoja katsoessa SEB Momentum Finland B pirjdd vertailussa hyvin, sen muut
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tuoton mittarit viittaavat muuhun. Tamin rahaston sharpen luku oli muiden
vertailuryhmén erikoisrahastojen tapaan huono. Tdmén ryhmin erikoisrahastot ovat

saavuttaneet tuottonsa ottaen huomattavasti korkeampaa riskia.

Kuvio 8:ssid ndhddidn myds rahastojen vuoden 2013 tracking error. Tracking errorin
eli aktiivisen riskin avulla pystytdin helposti vertaamaan rahaston menestystd sen
vertailuindeksin menestykseen. Mitd pienempi rahaston tracking error on, sitd
paremmin se on seurannut omaa vertailuindeksidan. Tutkimuksen Suomen ja
Pohjoismaiden markkinoille sijoittavista rahastoista tuottomittari tracking error
paljastaa, ettd parhaiten tracking error-vertailussa pirjdsi yhdistelmédrahasto Evli
Suomi Mix B sekd Nordea Suomi Indeksirahasto B. Nami tracking error luvut
selittyvdt passiivisella salkunhoidolla. Vaikka Evli Suomi Mix B onkin
yhdistelmérahasto, sen salkunhoito ei ole niin aktiivista kuin monen muun

yhdistelmérahaston. Tdma vaikuttaa suoraan tracking error arvoon.

SEB Finland Momentum B pérjad huonoiten tutkimukseen valituista rahastoista
tracking error-vertailussa. Kyseisen rahaston tracking error oli kesilla 2013 7,9, miki
on huomattavasti korkeampi, kuin muiden valittujen rahastojen. My®0s rahastojen
rahasto POP Suomen tracking error 5,7 %, on muihin vertailun rahastoihin nihden
melko korkea. Varsinaisesti kaikille rahastoille ei ole annettu virallista
vertailuindeksid, kuten AJ Value Hedgelle. Téllaisissa tapauksissa tracking error on

laskettu sopivimman vertailuindeksin ja rahaston vélilla.



50

Suomen ja Pohjoismaiden markKkinoille sijoittavat
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Kuvio 8. Suomeen ja Pohjoismaihin sijoittavien rahastojen sharpe 2008 vs 2013 ja
vuoden 2013 tracking error.

Kuten Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille myds Euroopan alueen markkinoille
sijoittavien rahastojen vuosituotoista voidaan piditelld, ettd paras vuosi tuottojen
kannalta on ollut vuosi 2009. Seuraavaksi kovimmat tuotot on saatu ldhinnd vuodelta

2012, muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta. Huonoimmat vuoden ovat vastaavasti

olleet 2008 sekd 2011.

Parhaiten niille markkinoille sijoittavista rahastoista vuosituottojen osalta pérjasi
Seligson & Co:n Eurooppa indeksirahasto A. Sen paras vuosituotto vuodelta 2009 oli
ldhes 32 %. Toiseksi parhaan tuoton saavuttanut osakerahasto LdhiTapiola Eurooppa
A saavutti parhaana vuonna ldhes 27 % tuoton. Huonoiten Euroopan markkinoille
sijoittavista rahastoista tutkimuksessa pirjdsi koko vertailun ajan hyvin matalia
tuottoja saavuttanut absoluuttisen tuoton rahasto Danska Invest Neutral K. Sen tuotot
olivat parhaimmillaan vuonna 2012, 9,3 %:ssa, muina vuosina se jdi selkedsti muista
tutkimuksen rahastoista. Tatd kuitenkin selittdd rahaston kohdemarkkinat, jotka ovat

korkomarkkinat. Toisaalta vaikka muille rahastoille vuosi 2008 oli erittdin huono,
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hyvilld rahaston salkunhoidolla Danske Invest Neutral K minimoi rahaston tappiot,

ja vain korkorahasto pystyi saavuttamaan sitd paremman tuloksen kyseisend vuonna.

Taulukko 3. Eurooppaan sijoittavien rahastojen vuosittainen tuotto.

Rahastojen
Korko- Yhdistel- | Hedge- |Indeksirahasto| rahasto
rahasto Osake- | mirahasto | rahasto
rahasto
Seligson & Co
Seligson & | Lihitapiola Aktia Danske Eurooppa Handels-
Co Euro- | Eurooppa | Folkhdlsan | Invest | Indeksirahasto | banken Ac-
obligaatio A A B Neutral K A tive 50
2008 10,5 % -33,1 % -22,4 % 0,0 % -51,18 % -27,6 %
2009 3.8 % 26,8 % 25,3 % 3.2 % 31,65% 26,6 %
2010 3,7 % 18,0 % 14,1 % 1,8 % 10,42 % 16,5 %
2011 2,5 % -8,80 % -6,9 % -0,2 % -8,67 % -9,0 %
2012 11,3 % 25,01 % 9,8 % 9,3 % 18,14 % 11,8 %

Kuviossa 9 on Euroopan alueen markkinoille sijoittavien rahaston tuottokehitys
viiden vuoden aikajaksolta. Selked nousija oli osakerahasto LdhiTapiola Eurooppa.
LahiTapiola Eurooppa A:n tuotto vuonna 2008 oli -37,6 %. Tutkimuksen aikajakson
lopussa rahaston tuotto oli jo 31,2 %, eli arvonnousua oli yhteensd ldhes 70
prosenttiyksikkod. Tilld tuotolla rahasto oli jopa ldhes 15 % parempi kuin
seuraavaksi vertailussa tullut rahasto. Seligson & Co:n Eurooppa indeksirahasto
nousi tutkimuksen aikana toiseksi parhaiten. Tutkimuksen alussa rahaston
tuottokehitys oli koko vertailuryhmin huonoin. Syksyn 2008 jidlkeen rahaston tuotto
oli -51,2 %. Tutkimuksen aikana rahaston kehitys oli huomattava ja vuoden 2013
kesdlld rahasto oli noussut positiiviseen lukuun, 3,6 %:in. Yhteensd rahaston
tuottokehitys oli lahes 55 prosenttiyksikkoa.

Viiden vuoden aikajaksolla Euroopan alueelle sijoittavien rahastojen
tuottovertailussa huonoiten menestyi jo aiemmin vuosituotojen osalta huonoiten
menestyneend mainitsemani absoluuttisen tuoton rahasto Danske Invest Neutral K.
Kuviossa 9 nidhdddn rahaston kehitys hyvin maltillisena verrattuna muihin
rahastoihin. Vaikka Danske Invest Netral K onkin tdmén vertailun huonoiten
tuottanut rahasto, se ei kertaakaan kyseisend ajanjaksona pudottanut tuottoaan, vaan

ongelmana oli todella hidas kasvu. Tdhdn syynd on rahaston kohdemarkkinat,
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korkomarkkinat, yhdistettyni rahaston sijoituspolitiikkaan. Neutral K:n lidhtotilanne

tuotoissa oli 0 % ja vertailun lopussa kesillda 2013 tuotto oli noussut 14 %:n.

Pelkkid tuottoprosentteja katsomalla toiseksi huonoiten vertailussa menestyi
korkorahasto Seligson & Co Euro-obligaatio A. Kuitenkin on otettava huomioon,
ettd kyseessd on korkorahasto, jonka tuotto-odotukset ovat selkeisti pienemmit kuin
rahastojen, joiden salkussa on my0s osakkeita. Euro-obligaatio A:n ldhtétilanne oli
10% ja lopputilanne 30.6.2013 oli 32 %, yhteensd tuottokehitystd oli siis 22
prosenttiyksikkod. Kun otetaan huomioon Euro-obligaation A:n olevan korkorahasto,
sen tuotto ei ole ollenkaan huono. Vertailluista rahastoista keskikasti oli tasavikinen.
Rahastojen rahasto Handelsbank Active 50 saavutti yhteensd 47:n ja

yhdistelmirahasto Aktia Folkhilsan 43:n prosenttiyksikon nousun.

Eurooppaan sijoittavat rahastot
Viiden vuoden tuottokehitys
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Kuvio 9. Eurooppaan sijoittavien rahastojen viiden vuoden tuottokehitys.

Tamidn vertailuryhmén tuottomittari, shapen, luvut vuonna 2008 jatkavat samaa
negatiivista linjaa kuin Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien rahastojen
luvut. Korkorahasto Seligson & Co Euro-obligaatio A erottuu joukosta pienimmaélla
luvulla, kuitenkin sekin negatiivinen, -0,4. Toinen ddripdd ryhmain luvuissa kuuluu

huonoiten my0s tuottovertailussa menestyneelle absoluuttisen tuoton rahasto Danske
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Invest Neutral K:lle, -2,6. Tama luku osoittaa huomattavan korkeaa riskitasoa
verrattuna saavutettuun tuottoon. Loput vertailussa olevien rahastojen vuoden 2008

sharpen luvuista ovat melko tasaisia, kuitenkin kaikki negatiivisia.

Vuoden 2008 kaikkein huonoimman sharpen luvun saanut Danske Invest Neutral on
kuitenkin vuoden 2013 sharpen luvuista parhain. Danske Invest Neutral K:n 2,1 tulos
oli luvuista korkein. Lihes saman tuloksen saavutti myos korkorahasto Seligson &
Co Euro-obligaatio A. Ndiden molempien rahastojen tuotto ja riski kulkivat sharpen
mukaan vuonna 2013 parhaiten. Molemmilla tuotto oli koko ajan nousussa, vaikka
vain hitaasti. Huonoiten Sharpen luku vertailussa pérjdsi rahastojen rahasto
Handelsbanken Active 50, jonka luku oli vain 0,5, eli muihin vertailun rahastoihin
verrattuna se oli ottanut enemmin riskid suhteessa tuottoonsa. Myoskddn Euroopan
markkinoille sijoittavien rahastojen luvuista yksikéddn ei ollut negatiivinen vuonna

2013.

Euroopan markkinoille sijoittavien rahastojen tracking error lukujen erot eivit olleet
yhtd suuria, kuin Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien rahastojen.
Parhaimman tracking error prosentin vuonna 2013 saavutti indeksirahasto Seligson
& Co Eurooppa Indeksirahasto. Sen tuottojen vaihtelut verrattuna sen
vertailuindeksiin oli vain 0,4 %. Rahastojen tracking error vertailussa, tama tulos ei
ole yllitys, koska juuri tdimé on indeksirahaston tavoite. Huonoimman luvun saaneen
LihiTapiola Eurooppa A:n luku oli 4,3 %. Naistd voi péitelld, ettd vaikka Seligson &
Co Eurooppa Indeksirahaston sharpen luku olikin matala, eli se oli tuottanut riskiinsi
nihden vihemmaén kuin muut. Sen tracking error oli kuitenkin paras, eli se oli

seurannut parhaiten vertailuindeksidin, ja saavuttanut samaa tuottotasoa.
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Euroopan markkinoille sijoittavat rahastot
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Kuvio 10. Eurooppaan sijoittavien rahastojen sharpe 2008 vs 2013 ja vuoden 2013
tracking error.

Kansainvilisille = markkinoille sijoittavien rahastojen  vertailussa, muiden
tutkimuksessa olleiden rahastojen tapaan, voi tuotoista paitelld markkinoiden olleen
parhaimmalla tasolla 2009. Selkedd toista parasta vuotta nididen rahastojen
vertailussa ei 10ytynyt vaan vuosina 2010 ja 2012 rahastot ovat menestyneet
molempina hyvin. Huonoimmalle tuottotasolle rahastot ovat jddneet vuonna 2008,

kuten edellisissikin rahastoryhmissa.

Nididen rahastojen vuosituottoja vertailtaessa nidkee hyvin eri rahastojen
yleisluonteen. Vertailussa olevista kansainvélisesti sijoittavista rahastoista FIM Real
on korkorahastojen yleisluonteen mukaisesti hyvin hallittu vuosituotoissaan, sekd
yld- ettd alaméessd. Absoluuttisen tuoton rahasto eQ Hedge 1K ja rahastojen rahasto
Danske Eliksir K sopivat myos hyvin rahasto tyyppiensd piireihin, kun otetaan
huomioon kyseisten rahastojen absoluuttisen tuoton sijoitusstrategia sekid
kohdemarkkinat. Tédssd ryhmaéssd esiin nousevatkin osakepainotteiset rahastot,

indeksirahasto Handelsbanken Global Criteria sekid osakerahasto Evli Maailma.
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Vuosituottojen vertailussa parhaiten menestyneen paikasta kilpailevat indeksirahasto
Handelsbanken Global Criteria A ja osakerahasto Evli Maailma B. Handelsbanken
Global Criteria rahaston tuottoisimpana vuonna 2009 sen tuotto oli ldhes 30 %. Se on
selkedsti enemmin kuin tdmidn vertailuryhmidn muiden rahastojen vuosituotot.
Seuraavaksi tuottovertailussa tullut Evli Maailma on samana vuonna yltdnyt 18,7
%:in, mikd on kuitenkin yli 10 %:a huonompi kuin vertailuryhmin indeksirahaston
tuotto. Myods muina vuosina Handelsbank Global Criterian vuosituotot ovat olleet

muihin vertailtaviin rahastoihin verrattuna selkeisti paremmat.

Téstd kategoriasta huonojen vuosituottojen kidrkeen nousevat samat osakepainotteiset
rahastot kuin parhaimpiinkin. Osakerahasto Evli Maailma B:n vuosi 2008, joka oli
selkeidsti kaikilla rahastoilla huonoin, meni yli 40 %:a negatiivisen puolelle. Myos
Handelsbanken Global Criteria A:n vuosi 2008 oli hyvin negatiivinen. Sen

vuosituotto oli -23,54 %. Tamén kategorian vuosituottojen tulokset ovat selkeiit.

Taulukko 4. Kansainvélisesti sijoittavien rahastojen vuosittainen tuotto.

Korkorahas- | Osakerahas- Hedge- Indeksirahas- | Rahastojen
to to rahasto to rahasto
Handelsbanken
Evli eQ Global Danske Elik-
FIM Real Maailma B | Hedge 1K Criteria A sir K
2008 3,80 % -44.2 % -9.3 % -23,54 % -7,7 %
2009 5,6 % 18,7 % 11,5 % 29,08 % 5,1 %
2010 1,3 % 15,4 % 6,5 % 17,55 % 4,6 %
2011 2,6 % -1,6 % -3,2 % -3,92 % -5,0 %
2012 12,2 % 12,9 % -1,1 % 11,92 % 6,0 %

Kansainvilisille markkinoille sijoittavien rahastojen tuottokehitys ei ole ollut viiden
vuoden ajanjaksolla yhtd hyvdid kuin muiden tutkimuksessa olleiden rahastojen,
kuten kuviossa 11 ndhdddn. Rahastoista parhaimpana nousijana erottuivat selkedsti
samat rahastot, kuin vuosituotojenkin kohdalla. Paras nousija oli Handelsbanken
Global Criteria A. Tdméa indeksirahasto 1dhti vuoden 2008 -23,45 %:sta ja vuoden
2013 kesdkuun loppuun mennessd sen tuotto oli kohonnut jo 41,34 %:n. Nousu on

yhteensd ldhes 65 prosenttiyksikkod. Toiseksi paras kehitys oli Evli Maailma B
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rahastolla. Sen ensimmadisen puolen vuoden jdlkeinen tuotto oli -53 %, mutta se
nousi lopulta positiivisen puolelle. Kesdkuussa 2013 tuotto oli kohonnut 6 %:in,

nousua siis ldhes 60 prosenttiyksikkoa.

Kansainvilisille = markkinoille  sijoittavista  rahastoista  viiden  vuoden
tuottokehityksessd huonommin pérjdavit erikoisrahastot rahastojen rahasto Danske
Eliksir K sekd absoluuttisen tuoton rahasto eQ Hedge 1K. Nididen molempien
rahastojen tuotto koko viiden vuoden ajalta on hyvin maltillista. Danske Eliksir K:n
kasvu on kaikista vertailuryhmén rahastoista matalin. Vertailujakson ensimmiisen
puolen vuoden jélkeen rahasto oli -8 %. Kesilld 2013 tuottoprosentti on kohonnut
4%. Yhteensd kasvua rahastolla on kuitenkin vain 12 prosenttiyksikkod. Toinen
selkedsti muita huonommin pérjannyt rahasto on eQ Hedge 1K:n ldhtétaso oli -9 %

ja tutkimuksen loppuvaiheessa se on noussut yhteensi vain 14 prosenttiyksikkod.

Kansainvalisesti sijoittavat rahastot
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Kuvio 11. Kansainvilisesti sijoittavien rahastojen viiden vuoden tuottokehitys.

Kansainvilisille markkinoille sijoittavien rahastojen sharpen luvuista 16ytyy koko
tutkimuksen ensimmadinen positiivinen sharpen luku vuodelta 2008. FIM Real
saavutti vuonna 2008 ldhestulkoon saman sharpen luvun kuin vuonna 2013. Tdmé on
vuoden 2008 taloudellisen tilanteen huomioonottaen erittdin hyvin. Muut timén

ryhmin rahastojen sharpen luvut olivat edellisten ryhmien rahastojen lukujen tapaan
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vuonna 2008 negatiivisia. Kuitenkin absoluuttisen tuoton rahasto eQ Hedge 1K luku
ylliattad. Sen vuoden 2008 luku on viahemmain negatiivinen kuin vuoden 2013 luku eli

parempi vuonna 2008.

Vuoden 2013 sharpe lukujen vertailussa tdmidn ryhmén rahastot eroavat yllid
vertailtujen rahastojen luvuista huonoimmilla luvuilla. Parhaimman arvon saavutti
Evli Maailma B, joka sekid vuosituotoissa, ettid tuottokehityksessd parjasi vertailussa
hyvin. Evli Maailma rahaston 1,43 luvulle ei ollut vertailussa olevista rahastoista
vastusta. Toiseksi parhaimman luvun 0,95 saavutti Handelsbank Global Criteria A.
Kaikista tutkimuksessa olevista rahastoista ainoana negatiivisen sharpen luvun
vuonna 2013 saanut rahasto oli kansainvilisille markkinoille sijoittava eQ Hedge 1
K. Rahaston luku on -0,8, eli toisin sanoen rahasto tuotti huonommin, mita riskiton

korko olisi tuottanut, riskid oli tuottoon nidhden aivan liikaa.

Tracking error vertailussa rahastojen luvuista, kuten muissakin vertailuryhmissi,
parhaimpana erottuu indeksirahasto Handelsbank Global Criteria. Se oli
indeksirahastojen luonteen mukaisesti seurannut hyvin tarkoin vertailuindeksidén.
Sen tracking error oli vain 0,22 % eli sen tuotto oli vuonna 2013 aivan samoissa
lukemissa kuin sen vertailuindeksin. Toinen hyvin vertailuindeksiddn seurannut
rahasto oli korkorahasto FIM Real, jonka tracking error oli vain 0,60 %. Tdmén
kategorian rahastojen joukosta erottui huonoimmalla tracking error luvulla
osakerahasto Evli Maailma. Evli Maailma poikkesi eniten vertailuindeksinsd
tuotosta. Sen tracking error oli jopa 4,43 %. Tami luku on kaikista tutkimuksen

rahastoista kolmanneksi korkein.
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Kansainvilisille markKinoille sijoittavat rahastot
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Kuvio 12. Kansainvilisesti sijoittavien rahastojen tuottomittarit 2013.

7.3 Riskien vertailu

Kuten jo aiemmin on todettu, timé tutkimus sijoittuu aikavélille 2008—2013. Viiden
vuoden aika on jatkuvasti muuttuvassa sijoitusmaailmassa pitkd aika. Tdnd aikana
voi tapahtua hyvinkin paljon. Kyseisend ajanjaksona maailman talous kévi ldpi suu-
ria muutoksia. 2007-2008 vahva laskusuhdanne vaikutti vield tutkimuksen alussa
sijoitusmaailmaan. Riskit eldvit ajan mukana ja vuoden 2008 riskit ovat olleet eri
luokkaa, kuin rahastovertailun lopussa vuonna 2013. Téamai tulee ottaa huomioon ja

muistaa rahastojen riskeja ja riskilukuja vertaillessa.

Rahastojen riskid tutkimuksessa vertaillaan volatiliteetti ja beta riskimittareilla. Niin
sanottu riskin yleismittari, volatiliteetti, lasketaan rahaston tuottojen avulla ja se ku-
vaa rahaston arvon keskimédrdistd heilahtelua. Mitd suurempi volatiliteetti on ky-
seessd, sitd isompia muutoksia kyseisend ajanjaksona on salkun arvossa tapahtunut
seki tuottoon liittyvd epavarmuus on suurempi. (Aktia Pankin www-sivut 2013.) On
selvdd, ettd riski on rahastossa suurempi, mitd enemméin osakepainoa rahaston sal-

kussa on. Normaalin osakerahaston volatiliteetti voikin olla jopa 20-30 %, kun taas
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korkorahaston volatiliteetti usein pysyy noin 5 %:ssa. Tdmi on otettava huomioon

vertailtaessa volatiliteettilukuja. (Porssisddtion www-sivut 2013.)

Téassd tutkimuksessa otetaan huomioon rahastojen vuoden 2008 sekd vuoden 2013
volatiliteettiarvot. Kuviossa 13 vuoden 2013 volatiliteettiarvot ovat tummemmalla
virilld ja niiden tarkat arvot ovat nikyvilld. Erikoisrahasto AJ Value Hedgen vuoden
2008 volatiliteettiarvoja ei tilastoista 10ytynyt, samoin oli Handelsbanken Global Cri-
teria rahaston kohdalla. Lisidksi Nordea Suomi Indeksirahasto aloitti toimintansa vas-
ta vuonna 2010 ja siksi rahaston arvo puuttuu kuviosta. Nordea Suomi Indeksirahas-
ton ensimmaisen vuoden volatiliteetti oli 20,3 %, eli aivan vertailun suurimpia luku-

ja.

Volatiliteettiarvoja vertaillessa tulee muistaa ottaa huomioon vertailujakson aikana
rahastoissa ja talouden yleistilanteessa tapahtuneet muutokset. Kuviota 13 tutkiessa
huomataan, ettd suunta riskiluvuissa on ollut hyva. Lahes poikkeuksetta vuoden 2008
arvot olivat suurempia kuin vuoden 2013. Téti selittdd vielda vuonna 2008 vaikuttanut
hyvin vahva laskusuhdanne ja talouden ailahtelevaisuus. Nédiden vaikutus nikyy eri-

tyisesti osakepainotteisissa rahastoissa.

Suurimmalla osalla rahastoista arvot ovat muuttuneet maltillisesti muutamia prosent-
teja. Ryhmistid kuitenkin erottuu suurilla arvoeroilla osakerahasto LihiTapiola Eu-
rooppa A, yhdistelmérahasto Aktia Folkhilsan, Seligson & Co Eurooppa indeksira-
hasto sekd rahastojen rahasto POP Suomi. Tutkimuksen volatiliteettiarvoissa oli-
hieman yllattavaa, ettd Aktia Folkhélsanin vuoden 2008 arvo oli ldhes kaksinkertai-
nen vuoden 2013 arvoon verrattuna. Huonoa arvoa selittdd varmasti vuoden 2008
huono taloustilanne ja sen vaikutukset rahaston sijoituskohteina olleisiin joukkovel-
kakirjalainoihin. Positiivisina muuttujina olivat tdysin osakepainoiset Seligson & Co
Eurooppa Indeksirahasto seki rahastojen rahasto POP Suomi. Molemmat néistd ovat

pystyneet laskemaan volatiliteettiarvoaan huomattavasti.

Yleisesti tutkimuksen rahastojen vililld volatiliteettiprosenteissa on melko suuria
eroja, mutta kaikkien rahastojen volatiliteettiarvot pysyvit kuitenkin hyvin kohtuulli-
sina. Pienelld volatiliteetilld vertailtavista rahastoista nousevat esille juurikin korko-

rahastot, joiden arvot pysyvit alle 4 %. Rahastotyypin huomioon ottaen ryhmén pie-
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nimmén arvon saava rahasto on yllédtys. Pienin arvo oli absoluuttisen tuoton rahasto
Danske Invest Neutral K:lla. Tdmi kuitenkin selittyy sen sijoituskohteella, mitki
ovat kansainviliset korkomarkkinat. Toisen erikoisrahaston, rahastojen rahaston

Danske Eliksir K:n pieni arvo selittyy myos sen korkosijoituksilla.

Toinen absoluuttisen tuoton rahasto eQ Hedge 1 K, erottui myds ryhméstéd pienelld
volatiliteetillaprosentilla 4,3 %. Hedge-rahastoille on yleisempédd korkea riskisyys
kuin pieni, mutta rahaston pientd volatiliteettid selittdd rahaston strategia tavoitella
mahdollisimman alhaista riskitasoa. Riskitaso pyritddn salkunhoidolla pitiméédn
huomattavasti matalampana kuin normaalin osakerahaston. Kuten Danske Invest
Neutral K:n kohdalla my6s eQ Hedge 1K:n volatiliteettia laskee sen kohdemarkkinat.
EQ Hedge 1 K sijoittaa muihin rahastoihin, joiden valintakriteerind on erityisen hyvi

riskinhallinta.

Suurilla volatiliteettiluvuilla vertailussa erottui sekd vuoden 2008 ettd vuoden 2013
arvoissa tdyden osakepainon omaavat rahastot. Suurin yli 20 %:n volatiliteetti oli vi-
purahasto SEB Finland Momentum B:114. Rahaston tyyppi ja sijoitusstrategia selittdd
korkeamman riskitason ja ndin ollen suuremmat heilahtelut tuotoissa. Kuitenkaan
otettaessa huomioon rahaston sijoitusstrategia rahaston volatiliteetti ei muiden vertai-
lun rahastojen volatiliteettiin nihden ole ollut kovin korkea. Vertailussa korkealla
arvolla erottuu myos tdyden osakepainon rahastot, Nordea Suomi indeksirahasto ja
Nordea Nordic Small Cap kasvu. Nordea Suomi indeksirahasto seuraa tiettyd indek-
sid ja sen muutokset vaikuttavat suoraan rahaston volatiliteettiin, kuten myos salkun-

hoidossa kéytettivit indeksijohdannaiset.
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Kuvio 13. Tutkimuksessa vertailtavien rahastojen volatiliteetti 2008 vs 2013.

Toinen tutkimuksessa kéytettdva riskimittari beta. Beta kertoo, miten rahasto on
reagoinut vertailuindeksiin ndhden. Kaikilla rahastoilla ei ole varsinaista omaa
vertailuindeksid, vaan betan laskemisessa on kiytetty rahastolle sopivaa
vertailuindeksid. Jos rahaston beta on korkea reagoi rahasto vahvasti markkinoilla
tapahtuviin muutoksiin, jos taas matala tilanne on pdinvastainen. Namad muutokset

vaikuttavat myos vertailuindeksiin. (Porssisddtion www-sivut 2013.)

Kuten kuviossa 14 ndkyy tdssd tutkimuksessa vertailussa olevien rahastojen beta-
arvot olivat vuonna 2013 keskenddn hyvin samanlaiset. Beta-arvoista voi péételld,
ettd vertailun rahastot reagoivat vertailuindeksin muutoksiin, joko tdysin vastaavasti
tai hieman vaisummin, kuin itse vertailuindeksi. Todella maltillisia arvoja saavat
kaikki rahastot, lukuun ottamatta absoluuttisen tuoton eQ Hedge 1 K rahastoa seki
rahastojen rahasto Danske Eliksir K:ta. EQ Hedge 1 K:n beta on vain 0,2, eli reaktiot
vertailuindeksin muutoksiin ovat todella alhaiset. Tdtd selittdd rahaston salkunhoito
ja tehokas riskinhallinta. Vertailun ainoan negatiivisen beta-arvon saa Danske Eliksir
K. Negatiivinen arvo kertoo, ettd vertailuindeksisséd tapahtuvat muutokset vaikuttavat
rahastoon keskimiirin pdinvastaiseen suuntaan, kuin yleinen markkinakehitys (FIM

Varainhoito Oyj:n  www-sivut 2013.) Negatiivista arvoa selittdd rahaston
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hedgesijoitukset ja tavoite saavuttaa absoluuttisen tuotto rahaston kaltaiset

tuottotavoitteet.
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Kuvio 14. Tutkimuksessa vertailtavien rahastojen beta 2013.

7.4 Muut mittarit

Tuoton ja riskin lisdksi on erittdin tirkedd ottaa huomioon my6s muita sijoituskoh-
teeseen vaikuttavia tekijoitd. Sijoitusratkaisua valitessa keskustelua usein aiheuttavat
rahastojen kulut ja palkkiot. Tétd varten erinomainen mittari on rahastojen Total Ex-
pense ratio, joka kuvaa rahastojen kokonaiskustannuksia. TER-luku mahdollistaa
rahastojen kokonaiskustannusten keskindisen vertailun. Padsddntoisesti aktiivisesti
hoidetut osakerahastot ovat kuluiltaan kalleimpia rahastoja. Usein my0s rahastojen
rahastojen kulut ovat suuremmat, koska usein niiden kuluihin lukeutuu myds niiden

sijoituskohde rahastojen kuluja.

15.1.2013 Helsingin Sanomien verkkosivuilla Juhani Saarinen kirjoittaa rahastosi-
joittamisen kasvusta ja rahastojen palkkioiden noususta. Kuviosta 6 n@hdddn yli
kymmenen vuoden kehitys rahastojen palkkioissa. Palkkioissa on tapahtunut kym-
menen vuoden aikana paljon muutoksia. Suurimmat muutokset kohdistuvat talous-

kriisin ajalle, 2007-2009. Syyni Saarinen palkkioiden kasvuun pitdd rahastosijoitta-



63

misen suosion kasvua. Tdméi ndkyy varsinkin palkkioiden euroméiridisessi vertailus-
sa. (Saarinen 2013.) Rahastojen palkkioissa voi kuitenkin olla huomattaviakin eroja,
yleisesti voi sanoa ainakin ulkomaisten rahastojen kustannusten olevan korkeampia
kuin kotimaisten. Kustannusten erilaisuuden vuoksi on erityisen tirkedd ottaa myos

perittdvistd kustannuksista selvdd. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2009.)

Sijoitusrahastojen palkkiokulujen osuus, %

PETRI SALMEN HS, Ihteet: Suomen Pankki ja Tilastokeskus
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Kuvio 15. Sijoitusrahastojen palkkiokulujen kasvu. (Saarinen 2013)

Tutkimuksessa vertailtavista rahastoista korko- ja indeksirahastot erottuvat joukosta
pienilld TER-luvuillaan. Indeksirahastot ovat usein niin sanotusti passiivisesti hoidet-
tuja rahastoja, eli salkunhoito on pienimuotoisempaa. Tdméi vaikuttaa suoraan rahas-
ton kuluihin, siksi ndmi rahastot ovatkin erinomaisia vaihtoehtoja osakerahastoille.
Tutkimuksen rahastoista kaikkien muiden rahastojen TER-luvut ylittavit 1 %:n.
Korkeimmat lukemat ovat vipurahasto SEB Finland Momentum B:11d seké absoluut-
tisen tuoton rahasto eQ Hedge 1K:lla. Ndmé erikoisrahastot ovat molemmat hyvin
aktiivisesti hoidettuja ja salkunhoidossa kdytetdédn paljon erilaisia markkinavilineitd,
kuten johdannaisia. Suurempana yllittdjand TER-luvuissa on yhdistelmirahasto Ak-

tia Folkhilsan, jonka arvo on 2,2 %.
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Rahastojen Total Expense Ratio (TER)
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Kuvio 16. Tutkimuksessa vertailtavien rahastojen TER-arvot 2013.

Rahastojen salkunhoidon seuraamista helpottamaan on kehitetty myos salkun kierto-
nopeusmittari. Tdhdn arvoon vaikuttaa paljon rahaston tyyppi ja sijoitusstrategia.
Edellisten 12 kuukauden aikaisesta salkunhoidosta laskettu salkun kiertonopeus ker-
too muun muassa rahaston kaupankdynnin médrédstd. Rahaston salkun kieronopeu-
desta pystyy péittelemiin rahaston tulevia kaupankdyntikuluja, kuten vilityspalkki-
oita, olettaen salkunhoidon pysyvén samankaltaisena. Rahaston vilityspalkkiot syn-
tyvit arvopapereiden ostoista ja myynneistd. Mitd aktiivisempaa salkunhoidon kau-
pankiynti on ollut, sitd suurempi on salkun kiertonopeus. (Finanssivalvonnan www-
sivut 2013.) Suuri salkun kiertonopeus viittaa siis mahdollisesti korkeampiin kului-
hin. Varsinaisesti ei voi siis sanoa, onko hyvé, jos rahaston salkun kiertonopeus % on
iso vai pieni, se riippuu muun muassa siitd, millaisen rahaston sijoittaja kokee itsel-

leen hyviksi.

Tutkimuksen rahastojen salkun kiertonopeus arvot eroavat toisistaan huomattavasti.
Suurin 139 %:n kiertonopeus on pitkédn koron rahasto FIM Real rahastolla. Tama tar-
koittaa, ettd rahaston kaikki arvopaperit on vaihdettu ldhes 1,4 kertaa, kun taas pienin
arvo on jopa yli 20 % negatiivinen. Arvo -20,8 % on rahastojen rahasto POP Suo-
mella. POP Suomen salkku pitéi sisillddn vain yhden rahaston osuuksia ja tdmi né-

kyy kiertonopeudessa. Negatiivinen luku kertoo rahastossa olleen vihemmain varsi-
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naista kaupankdyntid, kuin osuudenomistajien merkintdjd ja lunastuksia. Rahastoa
valitessa salkun kiertonopeus kannattaa ottaa huomioon. Esimerkiksi, jos indeksira-
haston kiertonopeus on todella korkea salkussa saattaa olla liikkaa kaupankidyntid, eikd
rahasto endi seuraa kunnolla sille annettua vertailuindeksii. Jos taas osakerahaston
salkun kiertonopeus on todella pieni, kannattaa kiinnittdd huomiota salkunhoidon

tehokkuuteen, eli seurataanko markkinoita, ja onko kaupankdyntid tarpeeksi rahaston

menestymiseen.
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Kuvio 17. Tutkimuksessa vertailtavien rahastojen salkun kiertonopeus 2013.

8 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

8.1 Yhteenveto

Tutkimustuloksista on selkedsti nikyvilld markkinoilla yleisesti tapahtuneet muutok-
set. Tutkittavan aikajakson alussa, vuonna 2008, tapahtui markkinoilla suuri osake-

kurssien pudotus. Tatd edeltidva aika oli ollut erittdin nousujohteista. Vertailun kaik-
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kien markkina-alueiden rahastojen kehitys on selkeédsti huonompaa vuonna 2008
kuin muina vuosina. Vertailuajanjakson tuottokehityksen kannalta parhaimpana
vuonna suurimmalla osalla rahastoista on vuonna 2009. Suomen ja Pohjoismaiden
markkinoille sijoittavien rahastojen seuraavaksi parhaat tulokset syntyividt vuonna
2010 kun taas Euroopan ja kansainvilisille markkinoille sijoittavien rahastojen seu-

raavaksi paras vuosi on vaihtelevammin, joko vuosi 2010 tai vuosi 2012.

Ottaen huomioon seké rahastojen tuottokehityksen, ettd tuotto- ja riskimittarit, voi
tutkimustuloksista péitelld, ettd Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien
rahastojen vertailussa parhaiten pérjasivit tavallinen osakerahasto Nordea Nordic
Small Cap sekid rahastojen rahasto POP Suomi. Suomen ja Pohjoismaiden markki-
noille sijoittavat rahastot parjasivit tuottovertailuissa selkeédsti muita markkinoita pa-
remmin ja useampi rahasto saavutti yli 100 prosenttiyksikon kasvun. Niilld markki-
noilla menestyi hyvin myd6s korkeariskinen vipurahasto SEB Finland Momentum B.
Kuitenkin hyvistd kasvusta huolimatta timén rahaston kohdalla sen riskit ovat niin

suuret, ettei se ylld vertailun karkikastiin.

Niiden markkinoiden parhaiten vertailussa menestynyt tavallinen osakerahasto Nor-
dea Nordic Small Cap menestyi hyvin niin tuottokasvussa, kuin sharpen luvun vertai-
lussa. Lisiksi sen volatiliteetti oli osakerahastolle tdysin kohtuullinen. My0s rahaston
kustannukset pysyivit kohtuullisina ja salkun kiertonopeus oli aktiivisen osakerahas-

ton mittapuussa hyvii luokkaa.

Euroopan markkinoille sijoittavien rahastojen tuotot jaivdt Suomen ja Pohjoismaiden
markkinoille sijoittavien rahastojen tuotoista jonkin verran. Paras tuotto kehitys oli
hieman vajaa 70 prosenttiyksikkod kun paras Suomen ja Pohjoismaiden markkinoilla
oli ldhes 110 prosenttiyksikkod. Euroopan markkinoiden rahastot peittosivat Suomen
ja Pohjoismaiden markkinoiden rahastot kuitenkin riskiluvuissa. Jokaisen rahasto-
ryhmin volatiliteettiarvo oli selkeésti korkeampi Suomen ja Pohjoismaiden markki-

noille sijoittavilla rahastoilla, kuin Euroopan markkinoille sijoittavien.

Otettaessa huomioon rahastojen tuottokehityksen, riskiluvut sekd muut rahastojen
mittarit Euroopan markkinoille sijoittavista rahastoista tutkimuksessa parhaiten pér-

jasi indeksirahasto Seligson & Co Eurooppa indeksirahasto A ja tavallinen osakera-
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hasto LdhiTapiola Eurooppa. Ndmi rahastot saavuttivat molemmat yli 50 prosent-
tiyksikon tuottokehityksen vertailuajanjakson aikana. Myos ndiden markkinoiden
rahastojen rahasto pirjisi kohtalaisen hyvin. Riskiluvuista vertailuryhmén indeksira-
hasto on matalampi riskinen ja seurasi hyvin omaa vertailuindeksiddn. Lisédksi Selig-
son & Co Eurooppa indeksirahastolla oli matalat kokonaiskulut. My6s osakerahasto
LihiTapiola Eurooppa A:n tuottomittarit ja riskiluvut olivat hyvit. Salkun kiertono-
peus molemmilla edelld mainituilla rahastoilla oli melko matala, alle 20 %, mika si-

ninsi ei indeksirahastolle ole niin yllattdvaa, kuin osakerahastolle.

Kansainvilisille markkinoille sijoittavien rahastojen vertailussa oli suurimpia eroja.
Ryhmain parhaiten menestyneet ylsivit samalla tasolle Euroopan markkinoille sijoit-
tavien rahastojen kanssa, mutta huonommin menestyneet jdivit kaikista tutkimuksen
rahastoista selkedsti jidlkeen. Parhaimmat rahastot indeksirahasto Handelsbanken
Global Criteria A sekd osakerahasto Evli Maailma ylsivit noin 60 prosenttiyksikon
tuottokehitykseen. Vertailuryhmén kolme muuta rahastoa korkorahasto, absoluutti-
sen tuoton rahasto ja rahastojen rahasto jaivit kaikki alle 20 prosenttiyksikon tuotto-

kehityksen.

Tamidn ryhmén kirkikasti oli tuoton ja riskin kannalta hyvin tasavertainen. Hieman
pidemmaén korren tdssd vertailussa kuitenkin vetdd indeksirahasto Handelsbanken
Global Criteria. Tamai oli indeksirahaston tyylille uskollisesti seurannut todella hyvin
omaa vertailuindeksidin, volatiliteettiarvo oli alle 10 % ja kokonaiskulut rahastolla

oli hyvin pienet.

8.2 Johtopiitokset

Tutkimuksessa kéytiin 1dpi erilaisia rahastovaihtoehtoja, joista piensijoittajan tulisi
pystyd valitsemaan itselleen sopiva ja toimiva vaihtoehto. Niitd vaihtoehtoja on kui-
tenkin todella paljon ja valinnan tekeminen on usein haastavaa. Tdmén tutkimuksen
avulla haluttiin selvittdd voiko erikoisrahastot kilpailla sijoitusrahastojen kanssa sa-
moista piensijoittajista osuudenomistajina. Tutkimustuloksesta voi paitelld, ettd tama

on tdysin mahdollista. Tulos osoittaa, ettd piensijoittajan rahastovaihtoehdot eivit siis
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jaa pelkistddn niin sanottuihin normaaleihin sijoitusrahastoihin, vaan myds osa eri-

koisrahastoista on hyvii sijoitusvaihtoehtoja.

Tutkimukseen valikoituneiden rahastojen rahastovertailusta selvidi, ettd erikoisrahas-
toista erityisesti indeksirahastot seki rahastojen rahastot kannattaa piensijoittajan ot-
taa harkintaa rahastovalintaa tehtdessd. Indeksirahaston etuna on sen kehityksen
helppo seurattavuus, matalat kustannukset sekéd hyvit tuotot. Rahastojen rahastoissa
etuna on niiden monipuolisuus, erityisen laaja hajautus sekd mahdollisuus pienem-
mailld riskilld saavuttaa muun muassa absoluuttisen tuoton rahastoja. Sijoittajan, jolla
on mahdollisesti enemmén uhkarohkeutta riskien suhteen sekd mahdollisuus sijoittaa
pitkdlla aikajinteelld kannattaa harkita myos absoluuttisen tuoton rahastoja, jotka

pystyvit myos hyviin tuloksiin.

Tamai tutkimustulos on saatu tihédn tutkimukseen valikoituneiden rahastojen pohjalta
ja siksi onkin tirked huomata, ettd rahastot myos rahastoryhmien sisélld eroavat toi-
sistaan paljon, jolloin tdmi tutkimustulos ei vilttdmaittd pade. Rahastovalintaa tehti-
essd kannattaa piensijoittajan kuitenkin ehdottomasti tutkia myos erikoisrahastoja ja
selvittdd niiden sopivuutta omaan sijoitustavoitteeseen. Erikoisrahastojen valikoima

on laaja, joten vaihtoehtoja 16ytyy.

Jatkotutkimuksen mahdollisuuksia tdméin opinndytetyon aiheelle on monia. Yksi hy-
vi vaihtoehto olisi perehtyd tdssd tutkimuksessa hyviksi sijoitusvaihtoehdoiksi huo-
mattujen erikoisrahastoihin vertailemalla pankkien rahastovaihtoehtojen vilisii eroja,
kuten niiden riskienhallintaa tai sijoitusstrategiaa. Toinen jatkotutkimusaihe voisi
olla kertasijoituksen ja jatkuvan sddstimisen vaikutukset kun sijoituskohteena ovat

ndma hyviksi havaitut erikoisrahastot.
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Tama asiakia antaa sljpittajalie avaintiedot rahasiosta. Se el oie markkinok
rahaston luontaen ja sihen liittyat sijoibusrskit. Asiakifas

LITE 1

Avaintietoesite

Avaintledat on annettava lakis3ateisest, jotia shoifiala ymmartsisl
penEsiuen.

ntiainetstna.
n futustumista suosteliaan, joda slioiala vois! tehda s[oituspastokeensa tietoon

Sijoitusrahasto Mordea Nordic Small Cap kasvu
151M-koodi FIDDDESA00438

Rahastoa hallinnoi Nordea Rahastoyhtic Swomi Oy, joka kuuluu Mordea-konsemiin.

Tavoitteet ja sijoituspolitiikka

Faahaston tavoitiesns on motiaa sjoitetmlle varoille arvommonsus
hajanttamalla varat sijoimsrahastolaim ja rehaston siEntdjen
nmikzisest seki hoitamalla vamja skoivisesa.

Fahastoa hoidetzan kiyitaen yhiioiden pemstekijoihm keslamyvai
sijoitusprosessia. Sijoimsprosessi pemshm nikenmykseen yhiitiden
osakkeiden pitkin aiksvElin arvonnouswsta, joka perostm yhiidden
selkedin liketoimintamallin vahvasn rahoitnsasemasn,
laadukicaazeen johtoon ja omistsjsknmeman Sijoimsprosessissa
painotetzan enenmmin osakevalinta knnin toimiala- tal masvalinma

Fuahasto sijoiftan varansa paassissss markkins-arvoltasn pienten ja
mmmmmmp
papereihin krten merkintg fin

osakesi ar

Rmﬂmmﬁudﬂlmmmm]mmm

yleensd vihintadn 50 Y. Senrasvans

sunmmsj rjestyksessa Suomi, Moga ja Tanska En m.dmpam‘t
vorvat kuitenkin podketa tissd mainitnists merkkinanikenyksesta
riippuen. Fahacton sijeimkset tehddin yrityksiin joiden markling-
arve on korkemtaan 0,50 % poljeismaisten parssien yhiesnlaskemsta
markkina-arvosts.

Rl varoist vihinradn 00 % siic " o

Pahaston vertailnindeksi on Camemie Mordic Small Cap GTE. -
tottomdsksi {osingot nuikans). Rahasto-onmiden arvonkehitys voi
poikets verailnindeksin kehitykoects merkdnavisd sktifvisen
salkumhoidon voksi.

Bahasto voi tehda nikopuolisen tahon kansza arvopapereiden
Izinsksiantosopinmksia. [ ainsksisnnossa kiyietiin valitd) i rahsston
ja niiden tshojen valilli jotks ottavat lainsksi rahaston arvopapeneits.

Fiahaston perasvalimits on euro.

Fahaston siioimskohteid 1 ; o
mdelleen

Srjoittaja voi meskits ja lonastas rahasto-osmksia suemalaising
pankkipaiving tietyin podkdoenksin.

Tams3 rahssto & valttamatE sovi sijoittzjalle, joka aikoo lmastas
osmuiensa rahastosts 5 vuoden kulnessa.

Lisatietoa mm rahaston vertailwindelsistd, sijoitusprosessista,
arvopapersiden lamaksisnnosta ja vashmillisen sijodttamisen
periastieista on virallisesss rehastoesitteessd Mordesn internst-sivills
wwnopdes firahas.

Riski—tuottoprofiili

v inpiden motto vod vaibdells yieisen talowdellisen

1 2 3 4
Pienempi riski

'prisali [pienemimat tuobot Tnpillise:tisuumaumc;
Huomasthan etts rahasto-osmden arvonkehitykseen Hittyy matala,

Eeskimairiinen tai korkea riski yili olevan riskinokan nmksisesti:
12 > matala | 345 > keskimdriinen | 67 > korkea

3 < K

Suurempi riski

vaihtelus viimeisen 5 vooden ajalta. Tos rahasto on toimimt alle 5
‘uoits, rskinokan lackemisesss kfytetiin rahacton vertaitomdslosin
ldnrysm,ls lsmmpmlmlssa s objektivists anvicinipensies.

oykyinen o on 6. Alinkzsn riskihokks (1) el sild
mmmmuumnﬂmmmmﬁh
ja nskilnokles voivat memous. Bahaston nskiluokan historiatieiojen
perusteella & voida ennustas mhaston riski-mottoprofilin ja
riskihaokan tulevas kehitystd.

kehityksen ja'tal entyisten tapabhonmen kuten politisten ta

lains &8damnallisten mmitosten serauksena. Rahasto keskittaa
sijoitulksensa masntietes lisest pieniin ja beckismriin yhtidihn
minks vooksi riski toottojen vaihtelusta on sumempi kuin
hajsutetmmmas s rabastosza. Ra]nsmslsalmrwlmmnshs, silld s
sijpirtas pafosin mmiihin kuin 3

fisiin ar

Huvmiod lisaksi searasvat rahasto-osunaden arvoon valkuttavat

ki I]ﬁt,juﬂmmini e o o o

ek taysimairaisesti sisilly
lIitﬂdﬂBﬂﬂmh mmmmmmmnmmmm
vastapuoliriski | siitd huolimatta, eftd lainsaja antas lasdnltaan ja
mESraltiin ditteva valmdes. Vaknmksien mlee kattaa rshastolle
takaizinoston aibheurtzmat kulut sind mpanksessa end lainasja eli
vastapuoli menee komloarssiin

Fiiskeji knreatasn tarkemmin virallisesss rahastoesittesssd Mordesn
internes-siviills wavw.nordes G Tabasto.
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Sijoitusrahasto Nordea Suomi Indeksirahasto B kasvu

Avaintietoesite

Rahaston kulut/ palkkiot

Rahasto-osuuksien ostamiseen ja myymiseen liithyvat
kertamaksut

0,00 Huom! Merkinnan ja lunas-
Merkdntapaliddio (%) tulesen vhteydessa peritaan 0,1 %n
kaupankayntikulupalkkio.
Lunastuspalidio (%) 0,00
Nama owat en at, jotka sjoituksesta voidaan

— o
kuluina (ermen sioittamista) (ennen sioitulcsen tuoton maksamista).
Rahastosta vucden aikana veloitettavat maksut

Juoksevat kulut (%) | 078
Rahastosta fietyiss3 filanteissa veloitettavat maksut

Tuottosidonnainen
palkkio (%)

| Ei tunttosidennaista palicinta.

Sijoittajan makeaneat kubot kiytetiin rahaston toimintskustanmisten
bonten markkinoing- ja jakehilstammeten. maksamiseen. Nams kst
vihentivat sijoiniksen mahdollists mottoa. Merkintipalkido ja hn-

P f———— P krizea
sijoittaja saattan maksaa vihemman; tAman voi selvitta sijoimsnen-
vojalts. Juoksevat kmbnt- kokonzisknljen suhde rahaston arvoon eli
Total Expense Ratio, TER.

Esitetyt jucksevat kuhit pemstincat voonna 2012 perittyihin
Imlunihin Miiden maard voi vaihdella vnodests toiseen. Me efvat

sicAlld:
T i dommisia palkd
* Fahaston makeantis kmpankiynrikulua

Lisftietoin kulista on esi vizalli b - 3 (Palkki
osoittesssa www nordes firehasto

Ailempi tuotto- tai arvonkehitys

ERshasir-osuus Vertalluinde ksl

Alodtuspaiva 1.3.2010.
Esmna.lhsenh&htﬂsenpmsmﬂaaxm—
da koida rahastosijoiuksen toathota-

0%

504 tulevaismidessa.

Emmnhasm—aﬂndmpm-

taihnindalesin arvonnmmrok-
set viimeisten 10 kalenterivnoden sjalts

Tuottoa lazkettaessa Tnotminen hallinnointi-

palkkio on otetiu nomicon; merkings- ja

Imesstospalkkioita tal veroja sen sijamm e
Ozuniden arvonkehiryksen Lackensavahnirts
on EUR.

Perusvabmitts EUR.

L
20%
10%

%
10%
-20%
I0%

2012

Kaytannon tiedot

Fshastojen cijoitajan svaing j2 mmmat rahastojulk s
ovat saatavilla osodtteests Wwnordes §'mhasto tai Nordean
Eomitoreista.

Fahasto-osmiden srvo on sastavissa Mordean konttoreista, Mordean
vezkkopankin Markkinatetopalvelusta, Rahastot Nyt -palvelosta
internet-osoittesssa wwnw.nordea fi sekd Mordea Fahastoyhitio Suomd
Onyrstd

Sijoirtsjsn kanmattes tissd mainitjen rahasokobmisten mdkien bedksi
‘EmsmE mmyos rabastosijoinanmseen limyviin yleisiin riskeibin jotka
Iarvatsan tarkesmmoin virallisessa rahastoesitteassa.

PRahaston kotivaltion verolainsaddanto voi vaikttas sijoittajan henki-

Iokohtaizsesn verotukseen,

Mordea Bahastoyhtd Snomd Oy voidssn saattss vastmsesn vam silld

perusteells, ettd tAmA asiskirja sisaEtis harhasnjohtavia tai epatadkko-
i i .

Kotishm W ja tietoja tai tetoja, jotka ovat Hstiridassa
- - - . kanzza
stvulifke Tmmumssnjmphklﬁ&]mﬂet]mm“m
" . - ‘atte- ja kasmosmksin, Osmssarjoissa vol 3 otho- efta

Tilintarkastaja EPMG Oy Ab KHT-Yhieish kasvmosumksia. Emmmksﬂeujmmm,\mlﬂhm
sijoitetsan rehastoon kasm ATVon niseksl. Tooto-
osmksille puolestzan jaetasn voositiain tuotioa.

R N s3anndt on 1.10.2012 Suomessa, |a ne owat volmassa 5.12.2012 alkaen.

» Nomea Rahastoyhtd Suom| Oyile on mydrnetty toimilupa Suomessa. Rahastoa |3 rhasioyhiat vavos Finanssivavonta.

» Tama avaintieipesiie on volmassa 1.6.2013 alkasan.
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Rahaston sijortusprofil Kehitys 2412014
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mﬁmm ﬂ-mmm 0
Tassd
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Rahaston aloifuspaiv on 46,1338

LIITE 3

Sijoitusrahasto
Nordea Nordic Small Cap

Rahaston voimassa oleval sa3nndt on vahvistefiu 1.10.2012 5538nndt oval voimassa 312 2012 alkaen.

SHRETNEStoN mm%mm Cam, nisks
Placeringsfond Mordea Morden [a engianniksl Mordea Mok
Small C3p Fund (Jjempana Rahasio).
Fahasion sjolusioiminnan Evolieena on saauiEs pkald Akalls anon-
nousa hajautamala vart sioiusahasiolEn [ Rahason mukciss-
3 Eva.

mmmms}nﬂamm {noteamty ta

koskevat ol

Arvopapert [a johdanraiset, joihin Rahasion vamia voidaan sfoittax
1) Csalkest |3 osakesidonnalsst Instnamenttt, kuien valtowelickinalsna,
henkigsiicptot, merkintaolkeudst, csaketalichsindsis-

64 |3 wamantit

2) Vakioidut [3 vakioimattomat ceske-, osakeindeks: |3 valutisjohdan-
natsEopimuksat

Rahasto vol siofias joncamnassopimuislin edistaakssen fehokasta sal-

Meksiko, Uus! “Yhayswailat) [a johon soveletaan |3
noudattaa vakautta koskevia S350,

FOOpEN Yleison lainsasarten.

Rahasto nastces a johdannassiotusten KoRONSIEA-

fiena seuraamalla mmmm

f22n |3 KOKDNGSPOERIoN defi- N avia. Rahasto &

kokonaisnskld vematuna

m}mmﬂmm‘tmﬂ:
ety oeakemarkkinolle. TAkHN Ranasion riskiasamaa
waava oaiia-uku on 1. Allmmillaan defiz-ulu vol ola 0,67, joka vasiaa t-

Iametta, oesa 273 Rahasion varnisia on sakemarkkinolle. Ase-
tefuf vakied vobvt oila eninitdan 75 % avosta
Kohdisss 1-2 tarkciteht anvopapert |3 valiokut

Johdannatssopimuksat
waljuennmm:mmpmm porsslistalla
per= E mmumnmau’ua:mmumm
mmmlm Syttamists markkinapa-
knista. Lustielo on yielsin saatavila Rahastoyhtitstl.

3) Arvopapestt, joioen Ikkassaeniashuehdoissa on SRouMUSY s3attamasn
e m o
iessa nien INNseseeniashets enel

il tockennakGsyyoelld 3ikaa VImeStaan sanotun 3ian BUILEE urpaeen.
4} Suomessa &l muussa Eurndapan tEiousalusesecn MUUILVIEE3 vallossa

&) Tallstuksin luotniahoiseses, on t@ousal-
oagasn valicssa, edelyitlen eftd talletus on vaadiiaessa -
kaisinmakeetiava 1@ on nosteliavissa |3 eraantyy maksetiavaks vilmels
1330 12 kuukauden kuluessa.

SHjoiusrgcikset
A) Rahasion vanga voidaan sljofiiaa enintian 10 % saman Ikkeeseeniask-
arvopapersihin.

Jan
5) Selsa sloiuksa caman kzsseeniaskian ", joka it

5§ % Rahashon vamisia 53a olla enintaan 40 %

amumlneﬁamnm n johdannalsso-
B L
Hmms eddll kohdas-
3 4 Eroibetulen =] osuksin.
Wakioimatiomiln ] alheulna vasia-
skl & 533 saman itad 10 % Rahasion
P e e e D e
tapuniena on mu kuin luottolalios, riskl &l 533 yittaa & % Rahaston
Waista

) Rahasion varmista yieersa eninaan 20 % voidaan sijofiaa saman Bk
keegaeniaskijian avopapershin yhisistn vastaanottamin tlleuk-
anumnmnmmn.mma-
et kyselsaen yhisiston kohdisiuva vastapuniriskl.

ija—ﬂd‘uﬂm&ﬁammmmw—

dettaya Kijanpitoain 1 livin & 6T mukaan samaan Konsemin kv -
teis4 TAmMAN estaMEts samasn konsamiln kuwitien yhislsBen kkassasn
Iaskemiin arvopaparein s3adaan RuREnkn S)oHaa yEeensa enintian 20 %
Fahasion vamisa.

F) Ranastoyi 533 hankila Rahasion omistukssen enint3an 10 % saman
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Rahastojen tuottokehitys

Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien rahastojen tuottokehitys
rahaston aloittamispaivésta:

Nordea Nordic Evli Suomi
Small Cap Mix B

4. neljdnnes 2008 -48,7 % -22,3 %

2. neljannes 2009 -23,7 % -15,1 %

4. neljannes 2009 6,5 % -0,7 %

2. neljannes 2010 10,2 % 1,2 %

4. neljdnnes 2010 38,4 % 10,2 %

2. neljannes 2011 37,5 % 8,9 %

4. neljannes 2011 28.9 % 1,0 %

2. neljannes 2012 39,7 % 4,8 %

4. neljdnnes 2012 52,9 % 10,2 %

2. neljannes 2013 60,1 % 13,5 %
AJ Value Nordea Suomi
Hedge Indeksirahasto

4. neljannes 2008 -22.8 %

2. neljannes 2009 -10,8 %

4. neljannes 2009 4,5 %

2. neljannes 2010 1,9 % -6,4 %

4. neljannes 2010 12,4 % 17,2 %

2. neljannes 2011 9,8 % 11,4 %

4. neljdnnes 2011 12,9 % -7,0 %

2. neljannes 2012 8,3 % -4,0 %

4. neljdnnes 2012 12,8 % 13,0 %

2. neljannes 2013 19,8 % 17,3 %



POP Suomi SEB Finland
Momentum B

4. neljannes 2008 -56.4 % -56.4 %
2. neljannes 2009 -30,4 % -40,5 %
4. neljdnnes 2009 -1,1 % 19,8 %
2. neljannes 2010 -1,8 % 26,2 %
4. neljannes 2010 19,5 % 49,3 %
2. neljannes 2011 16,5 % 39,2 %
4. neljannes 2011 -6,0 % 16,3 %
2. neljdannes 2012 1,5 % 20,2 %
4. neljdnnes 2012 12,2 % 37,4 %
2. neljannes 2013 18,1 % 40,5 %

Euroopan markkinoille sijoittavien rahastojen tuottokehitys rahaston aloitta-

mispéivisti:
Seligson & Co LihiTapiola
Euro-obligaatio A Eurooppa A

4. neljannes 2008 10 % -37,6 %

2. neljannes 2009 11 % -32.5%

4. neljannes 2009 14 % -12,0 %

2. neljannes 2010 19 % -11,9 %

4. neljannes 2010 18 % 5.8 %

2. neljannes 2011 18 % 8,6 %

4. neljannes 2011 20 % 15,2 %

2. neljdnnes 2012 24 % 24,3 %

4. neljdnnes 2012 31 % 27,3 %

2. neljdannes 2013 32 % 31,2 %
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. neljannes 2008
. neljannes 2009
. neljannes 2009
. neljannes 2010
. neljannes 2010
. neljannes 2011
. neljannes 2011
. neljdannes 2012
. neljannes 2012

. neljannes 2013

. neljannes 2008
. neljannes 2009
. neljannes 2009
. neljannes 2010
. neljannes 2010
. neljannes 2011
. neljannes 2011
. neljannes 2012
. neljdannes 2012

. neljannes 2013

Aktia Folkhélsan

-24,5 %
-14,2 %
0,7 %
4,5 %
12,9 %
10,4 %
6,1 %
9.3 %
15,7 %
17,6 %

Seligson & Co
Eurooppa Indeksirahasto

-51,0 %
-41,3 %
-19.5 %
-20,7 %
-9,3 %
-9,3 %
-17,9 %
-13,6 %
0,2 %
3,6 %

Danske Invest
Neutral K

0,1 %
2,1 %
3.3 %
3,6 %
5,1 %
4,9 %
4,6 %
8,4 %
13,6 %
14,0 %

Handelsbanken
Active 50

-30,7 %
-20,2 %
-5,8 %
-0,7 %
10,0 %
6.2 %
1,1 %
5,6 %
12,77 %
15,9 %



Kansainvilisille markkinoille sijoittavien rahastojen tuottokehitys rahaston

aloittamispaivista:
FIM Real Evli
Maailma B

4. neljannes 2008 3,8 % -52,6 %

2. neljdannes 2009 6,5 % -48.4 %

4. neljdnnes 2009 9.4 % -34,0 %

2. neljannes 2010 10,4 % -30,0 %

4. neljinnes 2010 10,7 % -18.9 %

2. neljannes 2011 12,5 % 21,5 %

4. neljdnnes 2011 13,3 % -19.4 %

2. neljannes 2012 17,2 % -10,0 %

4. neljdnnes 2012 25,1 % -6,9 %

2. neljdannes 2013 22,8 % 5,7 %

eQ Hedge 1K Handelsbanken
Global Criteria A

4. neljannes 2008 9.4 % -23.5 %

2. neljannes 2009 2.1 % -12,6 %

4. neljannes 2009 1,6 % 5,6 %

2. neljannes 2010 4.6 % 10,7 %

4. neljannes 2010 8,0 % 22.8 %

2. neljannes 2011 6,3 % 18,6 %

4. neljannes 2011 4,8 % 18,95

2. neljannes 2012 3,1 % 26,1 %

4. neljdnnes 2012 3.7 % 30,8 %

2. neljannes 2013 4,9 % 41,3 %
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. neljannes 2008
. neljannes 2009
. neljannes 2009
. neljannes 2010
. neljannes 2010
. neljdannes 2011
. neljdannes 2011
. neljannes 2012
. neljannes 2012

. neljannes 2013

Danske Eliksir K

-7,9 %
-3,4 %
-2,8 %
-1,2 %
1,8 %
-0,8 %
-3,3 %
-1,1 %
2,6 %
4,0 %



