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Euroopan Keskuspankki aloitti ohjauskorokojen vaiheittaisen noston heindkuussa 2022, kun
kiihtyva inflaatio alkoi kehittya. Siihen asti oli taloudessa ehditty elad monta vuotta nollakorkojen
aikaa. Ohjauskorkojen nousun myoéta korkosijoittamisesta tuli ajankohtaisempaa, silla tuottovaa-
timuksen noustessa, oli korkoinstrumenteista mahdollista saada parempaa tuottoa.

Teoriaosuus kasittelee Euroopan Keskuspankin neuvoston maarittelemat ohjauskorot ja miten
kyseiset ohjauskorot ovat elaneet kuluneen viiden vuoden aikana, ja mika niiden merkitys on
korkosijoittamisessa. Sijoittaja voi sijoittaa esimerkiksi yksittaisiin joukkovelkakirjoihin, raha-
markkinasijoituksiin, rahastoihin tai tekemalla talletuksen. Sijoittamiseen liittyy aina riskeja ja
korkosijoittamisessa oleellisimmat riskit liittyvat korko- ja luottoriskiin, joten naita riskeja on hyva
osata arvioida. Tunnuslukujen avulla pystytaan arvioimaan korkorahaston riskisyytta.

Opinnaytetyo tutki viitta korkean riskin yrityslainarahastoa, jotka sijoittavat paapainotteisesti eu-
roalueelle. Yrityslainarahastojen tuottoa ja riskisyytta vertailtiin suhteessa toisiinsa ja neljaan ko-
korahastoryhmaan, joita ovat korkeariskiset yrityslainarahastot, luokitellut yrityslainarahastot,
valtionlainarahastot ja lyhyen koron rahastot. Tutkimusta havainnollistettiin kuvin, kaavioin ja
taulukoin. Tutkimuksen ajankohdaksi rajattiin 1.10.2019-30.9.2024.

Tutkimus osoitti, kuinka kuluneen viiden vuoden aikana korkeariskiset yrityslainarahastot ovat
parjanneet vertailussa parhaiten ja sijoittajan riskin ottaminen on ollut kannattavaa. Yksittaisten
korkean riskin yrityslainarahastojen osalta heikoiten tuottanut rahasto osoittautui kuitenkin tuot-
taneen parhaiten suhteessa matalimpaan riskiin. Ohjauskoron negatiivisin vaikutus korkorahas-
toryhmien tuoton osalta nakyi voimakkaimmin valtionlaina- ja luottoluokitelluissa yrityslainara-
hastoissa. Naissa rahastoryhmissa kuluneen viiden vuoden tuotto jai miinukselle. Lyhyen koron
rahastot tuottivat kuluneen viiden vuoden aikana puolestaan toiseksi parhaiten.
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1 Johdanto

Korkomarkkinassa ehdittiin eldaa vajaa kymmenen vuotta nollakorkojen aikaa, kunnes vuoden 2022
heindkuussa koettiin kdanne, kun Euroopan keskuspankki paatti nostaa ohjauskorkoja monen vuo-
den jalkeen. Ekonomisti Kuoppamaki (21.2.2022) ennusteli jo helmikuisessa blogikirjoituksessaan,
ettd nollakoron aikakausi on tulossa paatokseen, silla erityisesti energian ja kulutustavaroiden hin-

nat olivat nousussa, mika antoi viitteita kiihtyvasta inflaatiosta.

Useamman vuoden jatkuneet nollakorot pitivat korkosijoittamisen instrumentit pitkdan matalalla vo-
lyymilla yksityissijoittajien sijoitusportfolioissa. Euroopan keskuspankin aloittama ohjauskorkojen
vaiheittainen nostaminen nakyi aluksi korkorahastoissa negatiivisina tuottoina, silla ohjauskorkojen
nousun myota sijoittajien tuotto-odotus nousi ja samaan aikaan yksittaisten joukkovelkakirjojen
arvo laski. Lopulta ohjauskoron nousu alkoi nakya uusien korkosijoitusten tuotto-odotusten kas-
vuna. Viimevuodet ovat tehneet korkosijoittamisesta ajankohtaisempaa, joten siksi kyseinen sijoi-

tusmuoto paatyi opinnaytetydni aiheeksi.

Korkosijoituksia pidetdan matalariskisempina sijoitusinstrumentteina suoriin osakesijoituksiin ver-
rattuna. Yksityissijoittajan on kuitenkin hyva hajauttaa sijoitussalkkuaan myés matalamman riskin

sijoitusinstrumenteilla, kuten korkosijoituksilla.

Opinnaytetydn teoriaosuudessa kasitelldan korkosijoittamisen tapoja ja korkoinstrumentteja, seka
millaisia riskeja korkosijoittamiseen liittyy. Sijoittajan on hyva osata arvioida naita riskeja, jotta sijoi-
tusten tuotto-odotus vastaa hanen tavoitteitaan. Tarkea osa korkosijoittamista on Euroopan Kes-
kuspankin ohjauskorolla. Kasittelemme, miten ohjauskorot vaikuttavat kokosijoituksista saataviin

tuottoihin.

Opinnaytetydssa tutustutaan tarkemmin korkeariskisiin yrityslainarahastoihin ja vertaillaan niiden
suoriutumista kuluneiden viiden vuoden aikana yksityissijoittajan nadkdkulmasta. Tutkimuskysymyk-

set ovat seuraavat:

Paatutkimuskysymys:

— Miten korkeariskisten yrityslainarahastojen tuotto-riskiprofiilit eroavat muista korkorahastoista?

Tutkimuksen alakysymykset:

— Miten valittujen korkeariskisten korkorahastojen sijoitusstrategiat eroavat toisistaan?

— Onko vallituilla sijoitusstrategioilla saatu muista rahastoista poikkeavia tuottoja?

— Mitka seikat voisivat selittda rahastojen tuottojen eroja toisistaan sekad muista korkorahas-

toista?



Tutkimus toteutetaan tarkastelemalla rahastoraportteja tutkittavista kokorahastoista ja muodostan
naiden raporttien pohjalta kaaviota ja taulukoita. Tutkimus tarkastelee valittujen korkorahastojen
tuotto-riskiprofiilia tunnuslukujen avulla ja selvitetddn mika rahasto on tuottanut parhaiten suh-
teessa otettuun riskiin. Tavoitteena on myos havainnollistaa, miten Euroopan keskuspankin maarit-

telemat ohjauskorot ovat vaikuttaneet rahastojen tuottoihin.

Opinnaytetyd kayttaa tarkasteluajankohtana aikavalid 1.10.2019- 30.9.2024. Tutkimusaineisto on
rajattu viiteen korkeariskiseen yrityslainarahastoon ja neljaan korkorahastoryhmaa. Nama viisi yri-
tyslainarahastoa edustavat eri rahastoyhtidita ja rahastot sijoittavat maantieteellisesti paapainolla
Eurooppaan, pohjoismaihin ja Suomeen. Kyseiset yrityslainarahastot edustavat sijoitusinstrument-

teja, joihin sijoittajalta ei vaadita suurta padomaa sijoituksen tekemiseen.



2 Euroalueen talous ja korot

Euroopan 27 maata muodostavat Euroopan unionin (jaliempana EU), joka on perustettu vuonna
1951, helpottamaan maiden valista yhteisty6ta. EU:n jasenvaltioilla on kaytéssaan yhteisena va-
luuttana Euro. EU on institutionaalinen jarjestelma, joiden toimielimien ja virastojen avulla pidetadan
huoli EU:n ja eurooppalaisten yhteisista eduista. EU muodostaa sisamarkkinat, jolloin jasenvaltiot
ja heidan asukkaansa voivat harjoittaa palveluiden ja tavaroiden kauppaa, seka paaoman ja ihmis-
ten vapaata likkumista maasta toiseen ilman oikeudellisia, teknisia ja byrokraattisia esteita. (Eu-

roopan unioni s.a.)
2.1 Euroopan keskuspankki

Euroopan unionin taloudesta huolehtii Euroopan keskuspankki (jaliempana EKP) ja heidan tar-
keimpana tehtavanaan on rahapolitiikallaan hillita inflaation nousua ja tavoitteena pitaa inflaatio
noin kahdessa prosentissa vuositasolla pitkalla aikavalilla. Keskeisina tavoitteina on myds sailyttaa
euroalueen hintavakaus, estaa deflaatiota, edistaa rahoitus- ja talouspolitikkaa, seka luoda lisaa
tyopaikkoja. EKP:n neuvostolla, joka on EKP:n ylin paatdoksentekoelin, on suurin vaikutus korkoi-
hin. He asettava ohjauskoron, jolla EKP lainaa rahaa muille euroalueen liikepankeille. EKP:n neu-
vosto muodostuu kuudesta johtokunnan jasenesta ja euroalueen keskuspankkien paajohtajista.
Yksi EKP:n neuvoston jasen on Suomen keskuspankin paajohtaja Olli Rehn. EKP:n neuvosto ko-
koontuu kaksi kertaa kuukaudessa ja kuuden viikon valein pidettavissa rahapolitikkaa koskevissa
kokouksissa. He arvioivat talouden ja rahatalouden kehitysta ja tekevat paatoksia rahapolitiikkaan
liittyen. Euroopan yleiseen korkotilanteeseen suuri vaikuttava tekija on myds Yhdysvaltojen kes-
kuspankin (Federal Rederve, FED) maarittelemat korot Yhdysvalloissa, jonka tavoitteena on tukea
taloudellista kasvua. (Euroopan keskuspankki s.a. a.; Euroopan keskuspankki s.a. b.; Roine & Vai-
hekoski 2020, 4.)

2.2 Hallinnollisesti ja markkinoilla maaraytyvat korot

Roineen ja Vaihekosken (2020, 4) kirjoittamassa korko-oppaassa korot voidaan jakaa kahteen ryh-
maan. Hallinnollisesti maaraytyviin, seka markkinoilla maaraytyviin korkoihin. Hallinnollisten korko-

jen vaikuttavimpana tekijana euroalueella ja Suomessa on EKP ja heidan maarittdmat ohjauskorot.

EKP on maaritellyt kolme eri ohjauskorkoa. Perusrahoitusoperaatioiden korko ilmaisee milla hin-
nalla EKP on valmis lainaamaan rahaa liikepankeille viikoksi. Lainaa ottavan pankin on annettava
lainaa vastaan vakuus, jotta eurojarjestelma saa lainaamansa rahan takaisin, jos pankki ei mak-
saisi lainaa takaisin. Maksuvalmiusluoton korko ilmaisee puolestaan, mihin hintaa liikepankit saa-

vat lainattua rahaa EKP:Ita yon yli. Saadakseen viikon tai yon yli mittaisen lainan, on pankin



toimitettava EKP:lle vakuus. Talletusmahdollisuuden korko kertoo mihin hintaa liikkepankit voivat
tallettaa varojaan EKP:hen yon yli. Kun kyseinen korko on negatiivinen, joutuu liikepankki maksa-
maan tekemastaan talletuksesta EKP:lle. Talletuskorko on vaikuttavin tekija rahamarkkinakorkoi-
hin, silla talletuskoron avulla EKP saataa rahapolitiikan mitoitusta. Jonkin asteinen heilahtelu raha-
markkinakoroilla sallitaan, kunhan rahapolitikan mitoituksen tavoittelu on selked, eikd sen tarkoitus

paase hamartymaan. (Euroopan keskuspankki 2016; Euroopan keskuspankki 2018.)

EKP:n neuvoston tekema ohjauskoron nosto on useimmiten seurausta yleisen inflaatiotason nou-
sun ennusteesta. Inflaatio on seurausta yleisen talouden noususuhdanteesta. TallGin yritykset laa-
jentavat yritystoimintaansa ja kuluttajien kulutus kasvaa. Taman seurauksena lainarahan kysynta
pankista lisdantyy. Jotta pankit voivat lainata rahaa yrityksille ja yksityisille kuluttajille, on pankkien
katettava lainattava raha joko yleisdn talletuksilla eli ottolainausrahalla tai myds muulla rahoituk-
sella. Pankit joutuvat lainaamaan lopulta toisilta pankeilta tai nettomaarainen rahantarve taytyy lai-
nata EKP:lta. Lainanrahan kysynnan kasvu johtaisi lopulta talouden ylikuumentumiseen ja siksi
EKP nostaa ohjauskorkoaan, jotta silta valtyttaisiin. Talldin pankkien myontaman rahoituksen kus-
tannus nousee, joka hillitsee kysyntaa, ja talla on lopulta vaikutus yleisen hintatason laskuun, kun
kysynta vahenee. (Roine & Vaihekoski 2020, 4.)

EKP:n maarittelemat ohjauskorot eli hallinnolliset korot ovat vaikuttava tekijat markkinoilla maaray-
tyviin korkoihin, joista yleisin kaytetty on Euribor (Euro Interbank Offered Rate). Euribor on viite-
korko, jota kaytetdan nimensa mukaisesti euroalueella. Euriborkorko maaraytyy niiden korkojen
keskiarvona, jolla pankit, jotka omaavat hyvat luottoluokitukset, tallettavat rahaa vastavuoroisesti
toisilleen. Euribor lasketaan eri pituisille ajanjaksoille, kuten yhden ja kahden viikon, seka 1,2,3,6,9
ja 12 kuukauden ajanjaksoille. Ohjauskorot kaytanndssa maaraavat markkinakorkojen muodostu-
misen, ottaen kuitenkin huomioon tarjonnan ja kysynnan. Pidemman aikajakson markkinakorossa
heijastuvat odotukset ohjauskorkojen mahdollisesta noususta tai laskusta. (Knupfer & Puttonen
2018, 55; Roine & Vaihekoski, 5-6.)

2.3 Ohjauskorko vuosina 2019-2024

Ohjaus- ja Euriborkorko olivat euroalueella nollan tuntumassa ja jopa miinuksella, kunnes heina-
kuussa 2022 EKP aloitti nostamaan ohjauskorkoja. Ohjauskorkojen nosto sai jatkoa heti syys-
kuussa. Kuvasta 1 on nahtavissa, kuinka ohjauskorkoja nostettiin 0,5 prosentista 0,75 koropistetta
1,25 prosenttiin. Lokakuussa EKP nosti toiset 0,75 korkopistetta, jolloin ohjauskorko saavutti 2 pro-
sentin rajan. Vuoden 2022 loppuun mennessa lukema ylti jo 2,5 prosenttiin. Vuoden 2022 Euroo-
pan keskuspankin (2023) vuosiraportissa paajohtaja Lagarde mainitsee, etta loppuvuodesta tiedet-

tiin, kuinka ohjauskorkojen nousu tulee jatkumaan viela tasaisena.
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Kuva 1. Euroopan keskuspankin perusrahoitusoperaatioiden korko ja 12 kuukauden Euribor (mu-

kaillen Suomen Pankki s.a.)

Ohjauskorko saavutti huippunsa 2023 syyskuussa kun perusrahoitusoperaatioiden korko oli 4,5
prosenttia. Nama ohjauskorot sailyivat tdman vuoden kesakuuhun, jolloin EKP paatti alkaa laske-
maan ohjauskorkoaan. Tiputus tapahtui ensin maltillisesti 0,25 korkopistetta ja syyskuussa ohjaus-

korko oli jo pudonnut 3,75 prosenttiin.



3 Korkosijoittaminen

Korkosijoitukset ovat sijoitusinstrumentteja, jolloin sijoittaja lainaa padomaansa lainan liikkeeseen-
laskijalle korkoa vastaan. Lainalle maksettava korko maarittelee lainattavan rahan hinnan. Kun lai-
nan maturiteetti paattyy, saa sijoittaja lainaamansa paaoman takaisin. Kallunki ja muut (2019) ovat
selittdneet maturiteetin tarkoittavan lainan juoksuaikaa eli vuosien lukumaara, jolloin sijoittaja saa
lainaamansa padoman takaisin lainan liikkeeseenlaskijalta. Korkosijoittamisen vaihtoehtoja ovat
muun muassa suorat joukkovelkakirjalainat, talletukset ja korkorahastot. Nama sijoitusinstrumentit
vaihtelevat maturiteetiltaan alle vuoden mittaisista yli vuoden mittaisiin ja riskitasoltaan matalariski-
sista korkeariskisiin sijoituksiin. (Jousmaki 21.11.2022; Roine & Vaihekoski 2020, 9.)

Korkosijoitusten yleista tuoton ja riskin tasoa pidetdan matalampana verrattuna esimerkiksi suo-
raan osakesijoittamiseen. Kuvassa 2 on havainnollistettu eri sijoitusinstrumenttien tuoton ja riskin
suhdetta. Rahamarkkinasijoituksissa, talletuksissa ja valtion lainoissa riskisyys on yleisesti matalin,
joka my®0s tarkoittaa, etta sijoituksesta saatava tuotto on myds matala. Korkeinta riskia sijoittaja
joutuu ottamaan sijoittaessaan suoriin listaamattomiin osakkeisiin ja johdannaisiin. Kun yritys me-
nee konkurssiin, ovat osakkeen omistajat menettaneet yhtion osakkeisiin sijoittamansa varat. Kor-
kosijoittaminen on osakesijoittamiseen ndhden vahemman riskisempa3, silla korkosijoittajilla on
konkurssitilanteessa vield mahdollisuus saada yrityksesta ulos varojaan, silla lainan antajat ovat
ensisijaisia samaan varojansa takasin ennen osakkeen omistajia. (Kallunki, Martikainen & Nie-
mela. 2019, 61; Kauppila, Puttonen & Repo 2020, 137.)

Listaamattomat
osakkeet

Johdannaiset
Korkean riskin eli
high yield -

yrityslainat Listatut

osakkeet
Tuotto I
Matalan riskin Kiinteistdsijoitukset
yrityslainat
Valtionlainat
Rahamarkkina-
sijoitukset ja
talletukset
Riski

Kuva 2. Eri sijoitusinstrumenttien tuoton ja riskin valinen suhde (mukaillen Kallunki ym. 2019, 61)



3.1 Talletukset

Talletukset ovat sijoittajan nakdkulmasta lahes taysin riskittémia. Suomalaisten pankkien tileille
tehtyja talletuksia koskee talletussuoja aina 100 000 euroon asti, jolloin sijoittaja saa rahansa ja
mahdolliset korot aina takaisin 100 000 euroon asti, jos pankki ajautuisi konkurssiin. Jos sijoittajan
talletus ylittda 100 000 euroa, siséaltaa talletus riskin, ettd pankin konkurssitilanteessa sijoittaja

mahdollisesti menettaisi 100 000 euroa ylittdvan osuuden. (Sammalisto & Asunmaa 2021, 170.)

Pankit ovat tarjonneet asiakkailleen tileja, joista tallettamalleen padomalle on mahdollista saada
tuottoa. Ohjauskorkojen nousun mydta naista tileistd saatavat tuotot ovat myds nousseet. Osuus-
pankki (s.a.) tarjoaa asiakkailleen maaraaikaista talletustilid ajalle yhdesta kuukaudesta vuoteen.
Nordea (s.a.) tarjoaa puolestaan jopa kolmeen vuoteen asti. Sijoittaja saa tiedon korkoprosentista
talletusta tehdessaan, jolloin han tietda tarkalleen sijoituksesta saamansa tuoton. Pankit kayttavat
talletustileissdan vaihtuvaa korkoa, joka on esimerkiksi euriborkorko. Maaraaikaistileissa sijoittajaa
velvoitetaan sailyttdmaan sijoittamansa padoma maaraajan loppuun asti. Muussa tapauksessa si-
joittaja joutuu maksamaan pankille mahdollisen sopimuskohtaisen sopimussakon. (Kallunki ym.
2019, 63; Roine & Vaihekoski 2020, 9; Sammalisto & Asunmaa 2021, 168.)

Viimeisen vuoden ajan talletus onkin ollut hyva sijoitusmuoto, jos tietaa tarvitsevansa tiettya raha-
summaa vuoden paasta, mutta ei halua sijoittaa sita riskisiin sijoitusinstrumentteihin ja haluaa raha
summan kasvavan pienesti korkoa. Tavallisella kayttelytililla, jossa korko on pieni, inflaatio soisi

vain paaoman ostovoimaa vuoden aikana. (Roine & Vaihekoski 2020, 9-10.)
3.2 Rahamarkkinasijoitukset

Rahamarkkinasijoitukset ovat kestoltaan alle vuoden mittaisia korkosijoituksia. Rahamarkkinasijoi-
tuksissa lainalle ei useimmiten makseta korkoa, eli ne ovat nollakuponkilainoja (eng. zero coupon
bonds). Rahamarkkinasijoituksia ovat valtion velkasitoumukset, pankkien sijoitustodistukset, kunta-
todistukset ja yritystodistukset. Pankkien sijoitustodistukset maarittelevat hintojensa perusteella eu-
riborkorot. Kauppaa kaydaan usein alle nimellisarvon, jolloin tuotto muodostuu ostohinnan ja nimel-
lisarvon erotuksena. Rahamarkkinasijoituksia on seka ei-jalkimarkkinakelpoisia, etta jalkimarkkina-
kelpoisia. Rahamarkkinasijoitukset, joita ei voida realisoida jalkimarkkinoilla kesken laina-ajan, ei-
vat sisalla korkoriskia, silla korko maksetaan erapaivana, eika sijoitusta voida purkaa ennen sen
paattymista. Yksityissijoittajalle helpoin tapa sijoittaa rahamarkkinasijoituksiin on korkorahastojen
kautta, silla yksittaisen sijoitustodistuksen minimisijoituksen hinta voi olla noin 100 000 eurosta mil-
joonan. (Niskanen & Niskanen 2016,104 &118; Roine & Vaihekoski 2020, 10-11.)



3.3 Joukkovelkakirjalaina

Joukkovelkakirjalaina (eng. bond) on sijoitusinstrumentti, joiden liikkeeseenlaskijoina ovat useimmi-
ten valtiot, julkisyhteisét, pankit ja yritykset, jotka rahoittavat toimintaansa liikkkeeseen laskemillaan
joukkovelkakirjalainoilla. Lainan liikkeellelaskija on jakanut kokonaislainan samansuuruisiin osiin ja
yhta osaa kutsutaan joukkovelkakirjaksi. Naita joukkovelkakirjoja sijoittajat voivat ostaa, eli merkita.
Joukkovelkakirjat ovat laina-ajaltaan useamman vuoden mittaisia joukkolainoja, jonka laina-aikana
sijoittajalle maksetaan mahdollisesti sopimuksen mukaista korkoa eli kuponkikorkoa ja laina-ajan
paatteeksi sijoittaja saa lainaamansa padoman takaisin. (Knupfer & Puttonen 2018, 73; Niskanen
& Niskanen 2016, 100; Roine & Vaihekoski 2020, 11.)

Sijoittaja voi merkita joukkovelkakirjalainoja joukkolainaemissiossa, jonka lainan liikkeelle laskeva
instituutio jarjestaa. Talloin sijoittaja ostaa joukkovelkakirjan ensisijaisilta markkinoilta, kun merkinta
tehdaan suoraan liikkeeseen laskevalle yritykselle. Joukkovelkakirjoja voi ostaa myds jalkimarkki-
noilta, joita yllapitad pankit ja pankkiirilikkeet. Talléin velkakirja siirtyy merkinnan myéta sijoittajalta
toiselle. Sijoittaakseen yksittdiseen joukkovelkakirjaan sijoittajalta vaaditaan suurempaa paaomaa,
silla joukkovelkakirjojen hinnat ovat usein tuhannesta eurosta yldspain, jopa miljoonaan asti. (Kal-
lunki ym. 2019, 68; Roine & Vaihekoski 2020, 11.)

Joukkovelkakirjalainaa liikkeelle laskevan tahon on tuotava sijoittajille ilmi myyntiesitteessaan lai-
naa koskevat ehdot, kun se tarjoaa lainaa yleisdlle merkittdvaksi. Myyntiesitteesta tulee kdyda ilmi
lainan liikkeellelaskijan luottokelpoisuus, laina-aika, kuponkikorko ja miten laina maksetaan takai-
sin. Laina-aika eli maturiteetti (eng. maturity) kertoo, kuinka monen vuoden paasta sijoittaja saa
lainaamansa rahat takaisin. Korko eli kuponkikorko tai nimelliskorko (eng. coupon rate), tarkoittaa
korkoa, joka maksetaan prosentuaalisesti lainan nimellisarvosta vuosittain lainaehtojen erapaivan
mukaan. Kuponkikorkoa voidaan maksaa myos useammin kuin kerran vuodessa, jos nain lainaeh-
doissa on ilmoitettu. Lainan takaisinmaksu voi tapahtua esimerkiksi kahdella tapaa. Laina makse-
taan joko kertasuorituksena laina-ajan paatyttya tai lainaa lyhennetaan vuosittain laina-ajan aikana.
(Kallunki ym. 2019, 68-69; Niskanen & Niskanen 102—-103.)

Korkosijoituksista saatava kuponkikorko voidaan joko lukita samaan korkoon koko laina-ajaksi tai
vaihtoehtoisesti korko voi olla vaihtuva (eng. Vaihtuvassa korossa koron muutokset ovat useimmi-
ten riippuvaisia jostain toisesta korosta, kuten euriborista. Jos kaytossa on esimerkiksi 12 kuukau-
den euribor, maaraytyy korko aina sen hetkisen 12 kuukauden euriborin mukaan ja koron tarkistus
ja muutos tehdaan 12 kuukauden valein. Tyypillisimmin kiinteda korkoa kaytetaan yhtididen ja valti-

oiden velkakirjoille. (Sammalisto & Asunmaa 2021, 168.)



Joukkovelkakirjan hinta ilmoitetaan prosenttiperusteisesti lainan nimellisarvosta. Nimellisarvo (eng.
maturity value) tarkoittaa kyseistd pddoman maaraa, jonka sijoittaja tulee samaan takaisin laina-
ajan paatyttya. Emissiokurssi kuvaa joukkovelkakirjan liikkeeseenlaskuhinnan suhdetta sen nimel-
lisarvoon. Kun emissiokurssi on 100, maksaa sijoittaja joukkovelkaakirjasta nimellisarvon verran.
Jos luku on korkeampi kuin sata, maksetaan joukkovelkakirjasta enemman kuin nimellisarvon ver-
ran. Esimerkking, jos joukkovelkakirjan emissiokurssi on 101,5 ja nimellisarvo on 5000, maksetaan
joukkovelkakirjasta 5075 euroa, eli 75 euroa enemman, kuin mita laina-ajan paatyttya sijoittaja saa
takaisin. Puolestaan, jos emissiokurssi on alle 100, maksettava hinta joukkovelkakirjasta on va-
hemman kuin nimellisarvo. (Kallunki ym. 2019, 70; Niskanen & Niskanen 2016, 102; Roine & Vai-
hekoski 2020, 41.)

Joukkovelkakirjan arvo eli hinta kuitenkin vaihtelee lainan merkintapaivasta alkaen. Tama johtuu
siita, etta joukkovelkakirjan arvo on muiden sijoitusinstrumenttien tapaan tulevien kassavirtojen ny-
kyarvojen summa diskontattuna tuottovaatimuksella. Kiinteakorkoiset joukkovelkakirjat ovat erityi-
sesti alttiita yleisen korkotason muutoksille, silla korkotason noustessa joukkovelkakirjan arvo las-
kee ja vastaisesti korkotason laskiessa, arvo puolestaan nousee. Syy painvastaiselle likehdinnalle
on se, etta korkotason noustessa sijoittajat eivat ole valmiita maksamaan matalamman koron jouk-
kovelkakirjasta samaa hintaa, kun markkinoilla on tarjolla korkeampikorkoisia joukkovelkakirjoja.

Tuottotason on siis pysyttava samalla tasolla. (Kallunki ym. 2019, 70-71.)

Kallunki ja muut (2019, 70) antavat esimerkin joukkovelkakirjan arvon muutoksesta tilanteessa,
kun korkotaso nousee. Viiden vuoden valtion joukkolaina lasketaan liikkeeseen merkintahinnalla
100 prosenttia. Kyseinen laina maksetaan kerralla pois laina-ajan paatyttaessa. Lainalle makse-
taan kerran vuodessa 2,5 prosentin kuponkikorko. Markkinoilla tapahtuu muutos, ja puolen vuoden
jalkeen markkinoiden korot nousevat kolmeen prosenttiin ja laina-aikaa on viela 4,5 vuotta jaljella.
Kun noussut korkotaso on nostanut lainan tuottovaatimuksia, on lainan arvo laskenut alkuperai-
sesta nimellisarvosta 97,9 prosenttiin. Muutosta lainan arvoon on tullut -2,1 prosenttia ensim-
maisien kuuden kuukauden aikana. Roine ja Vaihekoski (2020, 14) muistuttavat, ettei lainan arvon
muuttumisella ole merkitysta kesken lainan juoksuajan, jollei sijoittaja aio myyda sijoitustaan jalki-

markkinoilla ennen laina-ajan paattymista.
3.3.1 Joukkovelkakirjojen lainaehtoja

Kuponkikoron maaraytymisen, lainan takaisinmaksun ja liikkeeseenlaskijan eroavaisuuksien lisaksi
joukkovelkakirjalainat voivat poiketa toisistaan. Joukkovelkakirjalainaa, jolle ei ole mydnnetty va-
kuutta, kutsutaan debentuurilainaksi (eng. debenture). Kukaan liikkeeseenlaskijan yhtidéon tai sen
yhteis66n kuuluva ei saa asettaa vakuutta debentuurilainan maksamiseksi. Taman vuoksi lainalle

maksetaan keskimaarin korkeampaa kuponkikorkoa, jos sita verrataan joukkovelkakirjalainoihin,
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joiden liikkeeseenlaskijat ovat luottoluokitukseltaan ja maturiteetiltaan yhtenevia. (Niskanen & Nis-
kanen 2016, 101.)

Joukkovelkakirjalainat voivat olla my0s ikuisia (eng. perpetual loans), jolloin lainalle ei ole maari-
telty laina-ajan paattymispaivaa. Kyseiseta lainaa kutsutaan myos hybridilainaksi. Pddomaa ei
myoskaan makseta takaisin sijoittajalle. Korvauksena ikuisesta lainasta sijoittajalle maksetaan lai-
naehdoissa maarattya kuponkikorkoa ikuisesti. Konkurssitilanteessa hybridilainan rahoittajat ovat
huonomassa asemassa tavalliseen joukkovelkakirjalainasijoittajaan. Hybridilaina luetaan yhtion
omaan paddomaan ja konkurssitilanteessa vieraan padoman rahoittajat saavat ensi sijassa rahansa
takaisin. (Niskanen & Niskanen 2016, 104; Roine & Vaihekoski 2020, 17.)

Vaihtovelkakirjalaina ja optiolaina ovat oman ja vieraan padoman valimuotoja. Vaihtovelkakirjalai-
nassa (eng. convertible bonds) sijoittajalla on mahdollisuus vaihtaa velkakirja yhtién osakkeisiin.
Lainan ehdoissa on maaritelty vaihtosuhde eli hinta, milla hinnalla sijoittaja voi vaihdon tehda vel-
kakirjasta osakkeisiin. Optiolainaan (eng. bonds with warrants) sisaltyy seka laina, etta optio el
warranti. Optiolla sijoittaja voi ostaa yrityksen osakkeita ennalta sovittuun hintaan. Nama voidaan
sopimuksella erottaa toisistaan, jolloin kaupankaynti jalkimarkkinoilla voi tapahtua seka lainalla,
etta optiolla erikseen. Molemmissa lainatyypeissa maksetaan matalampaa korkoa, silla sijoittajalla
on mahdollisuus paasta hyétymaan mahdollisesta osakekurssin noususta. (Niskanen & Niskanen
2016, 105-106; Roine & Vaihekoski 2020, 17.)

3.3.2 Arvon laskeminen

Knupferin ja Puttosen (2018, 88) esimerkkimerkkia mukaillen joukkovelkakirjalainan hinnan eli ar-
von laskeminen, jossa laina maksetaan takaisin viiden vuoden kuluttua kertasuorituksena laina-

ajan paatyttya ja kiintea kuponkikorko maksetaan kerran vuodessa.

G 4 C, 4 Cs N Cy +CS+F
@A+ @A+ A+r3 A+t (1 +7r)S
Po = joukkovelkakirjan nykyarvo

C = vuotuinen kuponkikorko euroina

r = sijoittajien tuottovaatimus
F = joukkovelkakirjan nimellisarvo

Po

Kun joukkovelkakirjan maturiteetti on viisi vuotta, kuponkikorko 3 %, sijoittajien tuottovaatimus 6 %
ja nimellisarvo on 1000, voidaan joukkovelkakirjan nykyarvo laskea edella esitetyn esimerkkikaa-

van avulla seuraavasti:

30 n 30 n 30 n 30 30+1000
(140.06) * (1+0,06)2 = (1+0,06)3 = (1+0,06)* = (1+0.06)°

= 873,6
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Joukkovelkakirjan arvoksi saadaan 873,6, joka on 87,4 % nimellisarvosta. Taman summan sijoit-
taja on valmis maksamaan joukkovelkakirjasta vastineena liikkeeseenlaskijan lupaus maksaa korot

ja nimellisarvo (Knupfer & Puttonen 2018, 88).
3.3.3 Efektiivinen korko

Kun joukkovelkakirjan merkintahinta poikkeaa nimellisarvosta, voidaan joukkovelkakirjalle laskea
efektiivinen korko ja tuotto. Tallainen tilanne tulee esiin silloin, kun sijoittaja on maksanut joukkovel-
kakirjasta jalkimarkkinoilla joko alle tai yli nimellisarvon, joka on joukkovelkakirjoissa aina 100 pro-
senttia. Talloin joukkovelkakirjan efektiivinen korko, joko laskee, tai nousee. (Roine & Vaihekoski
2020, 13.)

Efektiivinen korko kertoo, mita kuponkikorko tuottaa lainan markkinahinnalle. Esimerkkina joukko-
velkakirja, jonka laina-aikaa on vield nelja vuotta jaljelld, lainan merkinta kurssi on 102 %, joten
50 000 euron lainasta sijoittaja joutuu maksamaan 51 000 euroa. Lainan kuponkikorko on 3 %.
Efektiivinen korko lasketaan seuraavasti:

kuponkikorko (euroina)

Efektiivinen korko = , —— x 100%
lainan merkintahinta

1500
51000

x100% = 2,94 %

Merkinta hinnan ollessa nimellisarvoa suurempi, jaa lainan efektiivinen korko pienemmaksi eli 2,94
prosenttiin. (Kallunki ym. 2019, 74.)

Sijoittajia kuitenkin kiinnostaa joukkovelkakirjastalainasta saatava efektiivinen tuotto (maturiteetti
tuotto tai markkinatuotto) enemman, kuin lainan efektiivinen korko. Kyseinen tuotto kuvaa odotet-
tua tuottoa lainan ostohetkesta lainan erapaivaan saakka. Efektiivinen tuotto huomio korkomaksut
ja koron aika-arvion ja antaa nain selkedmman kuvan lainan odotettavissa olevasta tuotosta. Lai-
nan tuotto saadaan ratkaisemalla se diskonttokorko, jolla diskontattuna tulevien kassavirtojen ny-

kyarvo on sama kuin lainan hinta. (Kallunki ym. 2019, 74.)

Lasketaan edelliselle esimerkille efektiivinen tuotto (eng. yield to maturity), jota sijoittaja voi odottaa
saavansa sijoitukselleen, kun huomioidaan rahan aika-arvo ja kassavirtojen ajoittuminen tulevai-
suudessa. Esimerkissa hyddynnetaan Kallunkin ja muiden (2019, 74), seka Roineen ja Vaihekos-
ken (2020, 13-14) esimerkkeja.

3 3 3 103

V=g tar tas: T ast T a+re

=2,56%
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Excel taulukkolaskentaohjelman avulla saatiin efektiivisen tuoton vastaukseksi 2,56 %. Laskemi-
seen kaytettiin TUOTTO-funktiota (eng. YIELD).

3.4 Korkorahastot

Sijoitusrahasto sijoittaa erilaisiin arvopapereihin ja rahaston omistavat rahasto-osuus merkintdja
tehneet sijoittajat. Rahastoon sijoittaneet yksityishenkildt, yhteisét ja yritykset omistavat rahastoa
siind suhteessa, miten he ovat rahastoon sijoittaneet. Korkorahastot nimensa mukaisesti sijoittavat
korkoinstrumentteihin, osakerahastot puolestaan osakkeisiin ja yhdistelmarahastot seka korkoin-
strumentteihin, ettd osakkeisiin. Korkorahastoon sijoittaminen on yksityissijoittajalle helpoin tapaa
sijoittaa korkoinstrumentteihin, silla se ei vaadi suurta pddomaa, kuin mita yksittaisen velkakirjan
merkinta. Rahaston kautta sijoittamalla my6s hajauttaminen tapahtuu itsestaan, silld rahasto on
sijoittanut useisiin eri joukkovelkakirjoihin. Ajallisesti hajauttaminen on tapahtunut laina-ajaltaan eri
pituisiin sijoituksiin ja maantieteellisesti eri maihin. (Kallunki ym. 2019, 116-117; Kauppila ym.
2020, 76.)

Rahastolla voi olla tuoton jakamisen osalta kahdenlaisia osuuksia. Tuotto-osuuden omistajalle ra-
haston vuotuiset tuotot maksetaan joko kokonaan tai osittain, mikd vahentda samassa suhteessa
rahaston arvon maaraa. Kasvu-osuuden omistajien tuotot lisdtdan rahaston arvoon, jotka sijoite-
taan uudelleen. Yksityissijoittajien merkitsemat rahasto-osuudet ovat useimmiten kasvuosuuksia.
(Kallunki ym. 2020, 117.)

Lyhyen koron rahastot sijoittavat laina-ajaltaan enintdan vuoden mittaisiin korkosijoituksiin. Alle
vuoden mittaisten rahoitusinstrumenttien markkinoita kutsutaan myds rahamarkkinoiksi. Lyhyen
koron rahastot sijoittava esimerkiksi valtion, pankkien ja yritysten liikkeelle laskemiin korkoinstru-
mentteihin, kuten sijoitustodistuksiin ja velkasitoumuksiin. Lyhyen koron rahastojen kautta voi sijoit-
taa myds kateisrahastoihin ja rahamarkkinarahastoihin. Lyhyen koron rahastoja pidetaan vahariski-
simpina ja sen myo6ta rahaston odotettu tuotto pysyy myos maltillisena. Rahastojen tuottotavoit-
teena on yleisimmin euribor-korkoa vastaava tuotto. (Kallunki ym. 2019, 119; Kauppila ym. 2020,
40-41, 76-77.)

Lyhyen koron rahastoissa hyotyy paremmin nousseesta korkotasosta, silla lyhyen koron rahas-
toissa on yleensa vaihtuvakorkoisia lainoja, jolloin korkotaso mukailee paremmin sen hetkista
tuotto-odotusta. Taman takia korkomuutosten vaikutus rahaston arvoon on suhteellisen pieni. (Hu-
kari & Telford 8.2.2023.)

Pitkan koron rahastot sijoittavat joukkovelkakirjalainoihin ja muihin velkainstrumentteihin, joiden
laina-aika on yli vuoden. Lainan liikkeeseenlaskijoina toimivat valtiot, julkisyhteisot ja yritykset. Pit-

kan koron rahastot, jotka sijoittavat valtioiden lainoihin voidaan kutsua joko valtionlainarahastoiksi



13

tai obligaatiorahastoiksi. Valtionlainarahastojen sijoitettavien kohteiden alaisuutteen voidaan lukea
myas julkisyhteisdjen, kuten kuntien lainoja, seka hankkeet tai erityisyhtiot, joilla on valtion taysimit-
tainen takaus. Valtionlainoihin sijoittavissa rahastoissa on kuitenkin oleellinen ero euroalueelle si-
joitettaessa verrattuna muualle maailman velkakirjoihin sijoitettaessa. Valtiot useimmiten lainaavat
kotivaluutassaan ja valuuttakursseissa tapahtuva heilahtelu voi vaikuttaa rahaston arvoon, joka te-
kee valuuttamaaraisia sijoituksia. Tata riskia rahastoyhtio yrittaa kuitenkin minimoida johdannaissi-
joituksilla, tavoitellakseen vakaata euromaaraista tuottoa. (Kallunki ym. 2019, 119-120; Kauppila
ym. 2020 77-78.)

Kallunki ja muut (2019, 120) maarittelevat rahastot, jotka sijoittavat yritysten liikkeeseen laskemiin
joukkovelkakirjalainoihin, yrityskorkorahastoiksi. Yrityslainoihin sijoitettaessa oleellinen tieto sijoi-
tuksen riskisyydesta, on tietda lainan liikkeeseenlaskijan takaisinmaksukyky. Yrityslainoihin sijoitta-
vat rahastot eroavat siten, millaisiin takaisinmaksukyvyn omaavien yhtididen joukkovelkakirjoihin
rahastot ovat sijoittaneet. Paremman luottoluokituksen saaneen yrityksen joukkovelkakirjan tuotto
eli kuponkikorko on yleensa pienempi, silla riski padoman menettamisesta on matalampi. Tallaista
rahastoa, joka sijoittaa hyvan luottoluokituksen saaneisiin yrityksiin, kutsutaan Investment Grade-
rahastoksi. (Kauppila ym. 2020, 78—79; Sammalisto & Asunmaa 2021, 171-172.)

Yritys, jolla on huonompi luottoluokitus, odotetaan maksavan puolestaan parempaa korkoa, silla
lainassa on korkeampi riski sille, etta yritys ei olisikaan kykenevainen maksamaan lainaa takaisin
maturiteetin paatyttyd. Huonomman luottoluokituksen saaneita rahastoja kutsutaan korkeariskisiksi
yrityslainarahastoiksi (eng. high yield). Kyseiset termit voivat esiintya rahastojen nimissa ja tarkem-
mat rahaston maarittelyt 16ytyvat jokaisen rahastoyhtion omasta rahastoesitteesta. (Hukari & Tel-
ford 8.2.2023; Sammalisto & Asunmaa 2021, 79.)

Korkeariskisissa yrityslainarahastoissa arvoon vaikuttavia tekijoita ovat yrityksen tulosndkymat,
maksukyky ja riski mahdollisesta konkurssista. Naissa rahastoissa suurin riski muodostuu luottoris-
kista, eli maksaako yritys lainaa takaisin. Yrityslainoissa laina-ajat ovat keskimaarin 5-8 vuotta,
mutta korkean riskin lainoissa laina-ajat ovat hieman lyhyemmat 4—6 vuotta. Jos korkotasoa nostaa
voimakas talouskasvu, pienenee yrityskohtainen luottoriski ja konkurssiriski. Tama vaimentaa kor-
keariskisen yrityslainan arvon laskua entisestaan. Korkeariskisten yrityslainarahastojen arvon kehi-
tyksen katsotaan mukailevan enemman osakemarkkinoita, kuin valtionlainamarkkinoita. (Hukari &
Telford 8.2.2023.)
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4 Riskit ja korkorahastoa mittaavat tunnusluvut

Kasitellaan seuraavaksi, millaisia riskeja korkosijoittamiseen liittyy ja miten eri tunnuslukujen avulla
naitad voidaan arvioida. Tama luku esittelee tunnusluvut, joiden avulla mitataan korkorahaston ar-
voa, tuottoa, riskisyytta ja kannattavuutta. Tunnuslukuja ovat duraatio, volatiliteetti, sharpen ja
tracking error. Myos rahastosta aiheutuvilla kuluilla on oleellinen merkitys sijoittajan saamaan lo-

pulliseen tuottoon.
4.1 Korkosijoittamisen riskit

Sijoittaminen pitaa sisallaan aina riskeja. Riskeja on jaettu erilaisiin riskityyppeihin, jotta eri sijoi-
tusinstrumenttien riskit ovat helpommin eroteltavissa ja tunnistettavissa. Korkosijoittamisessa oleel-
lisimmat riskit liittyvat korkoihin liittyvaan riskiin ja siihen onko lainan ottaja kykeneva maksamaan
lainan takaisin maturiteetin paatyttya. Kuvasta 3 on nahtavissa, kuinka lyhyen koron rahastojen ris-
kit ovat vahaisimmat ja korkeimpana riskitaulukossa on yrityslainat ja erityisesti korkeariskiset yri-
tyslainat eli niin sanotut high yield-lainat. Mita suurempaa riskia sijoitus pitaa sisallaan, sita suu-

rempaa tuottoa on sijoittajan oikeus odottaa.

"Roskalainat”

Yrityslainat
Korkean riskin eli

high yield -yrityslainat
Valtion 10 vuoden

Tuotto lainat ja
julkisyhteisgjen

lainat

Luottoluokitellut
yrityslainat

Valtionlainat

Rahamarkkina-
sijoitukset, lyhyen
koron rahastot ja
tuotot

Riski

Kuva 3. Tuoton ja riskin valinen asteikko eri korkosijoituksille (mukaillen Kallunki ym. 2019, 61)
41.1 Luottoriski

Luottoriski on kuvaus siita, onko joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijalla kykya maksaa sijoitettu
paaoma takaisin sijoittajalle laina-ajan paatyttya. Luottoluokitus on luottoluokitusyhtion tekema ar-
vio yrityksen liikkeeseen laskemien velkakirjojen luottoriskista. Luottoluokituksen paatdksen teke-

miselle taytyy selvittda maarallisia ja laadullisia tietoja yrityksesta, kuten yrityksen taloudellinen tila
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ja koko, yrityksen kassavirta ja kannattavuus, seka naiden suhde yrityksen velkoihin. Luottoluokit-
taja selvittda myds, onko yrityksen liiketoiminta tulevaisuudessa ennustettavissa ja onko yritys va-
kavarainen ja maksuvalmis. Luottoluokittajien ensisijainen lahestymistapa arvion tekemiseen on

arvioida historian lukuja korkeintaan arviointihetkeen asti. (Kallunki ym. 2019, 71-72.)

Luottoluokituksia hallitsee kolme luottoluokitusyhtiota eli Moody’s, Fitch ja Standard & Poors.
Nama luottoyhtiét antavat luottoluokituksia yrityksille ja yksittaisille lainoille, eli heidan arvion luoton
laadusta. Yhtidt, jotka pyytavat luottoluokitusta, maksavat luottoluokitusyhtidlle tasta palvelusta.
Luokituksen arviot on lyhennetty kirjainlyhenteiksi ja korkeimman luottoluokituksen saaneen yrityk-
sen luottoluokitus on merkitty A-kirjaimella. Naiden kolmen suuriman luottoluokitusyhtién luokittelut
muistuttavat toisiaan, mutta niissd on huomattavissa eroavaisuuksia. Taulukossa 1 on esitetty luot-
toluokitusasteikko aikaisemmin mainitsemilta luottoluokitusyhtiolta. (Kallunki ym. 2019, 71-72;
Kauppila ym. 2020, 79-80.) Opinnaytety0, joka kasittelee erityisesti korkeariskisia yrityslainarahas-
toja, on naiden rahastojen liikkeeseenlaskuyritysten luottoluokitus keksimaarin spekulatiivisella ta-

solla eli BB+, BB, BB- ja siita alaspain.

Taulukko 1. Kolmen luottoluokitusyhtion luottoluokitusasteikko (mukaillen Kallunki ym. 2019, 73)

Moody's Standard and Poor's Fitch Luokituksen kuvaus
Aaa ABA AAA Erinomainen
Aal Al Abd+
Aa? AA Al Laadukas
Aal AA Ab-

Al A+ A
A2 A A Ylempi keskitaso
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB+ BBB+ Alempi keskitaso
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ .
Mon-investment
Ba2 BB BB L
garde, spekulatiivinen
Bad BB- BB-
Bl B+ B+ S
Hyvin
B2 B B "
spekulatiivinen
B3 B- B
Caal CCC+ CCC Oleellinen riski
Caa2 CCC CCC Erittain spekulatiivinen
Caa3 CCC- CCC "Maksujen
Ca CC CCC laiminlyonnit
C CCC todennakoisia”
C D DDD
D DD Maksukyvyton
D D
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4.1.2 Korkoriski

Korkoriski on joukkovelkakirjoalainoissa oleellinen riski, jos sijoittaja on paattanyt luopua lainasta

kesken lainan maturiteetin. Yleisella korkotasolla on oleellinen merkitys joukkovelkakirjojen arvon

muodostumiseen jalkimarkkinoilla, silla korkotason muuttuessa markkinoiden yleinen tuottovaati-

mus myds muuttuu. Kun yleinen korkotaso nousee, laskee se joukkovelkakirjan arvoa ja painvas-
taisessa tilanteessa, kun korkotaso laskee, joukkovelkakirjojen arvo puolestaan nousee. Korkoris-
kia mitataan duraatiolla, joka kertoo, miten herkka sijoitus on korkotason muutoksille. (Niskanen &
Niskanen 2016, 111; Suomen sijoitustutkimus 2024.)

Duraatio (eng. duration), on kaytetyin mittari mittaamaan joukkovelkakirjalainan kororiskia ja hin-
nanmuutosta. Duraatio kuvaa korkosijoituksesta saatavien kassavirtojen eli kuponkikoron ja nimel-
lisarvon nykyarvoilla painotettua keskimaaraista takaisinmaksuaikaa, eli milloin sijoittaja saa ra-
hansa keskimaarin takaisin. Duraatio on yleensa lyhyempi kuin lainasta jaljella oleva maturiteetti.
Lukema ilmoitetaan yleensa vuosissa. Laina, jossa on kiinted korko, lasketaan duraatio koko juok-
suajalta. Vaihtuvakorkoisessa lainassa duraatio lasketaan aina seuraavan korontarkistuspaivan
mukaan. Duraatio ilmaistaan usein Macaulayn duraationa, jonka laskukaava esitellaan seuraa-
vaksi. (Kauppila ym. 2020, 128; Kallunki ym. 2019, 168; Roine & Vaihekoski 2020, 29.)

) _ PVCFi+2 X PVCF, + 3 X PVCF; + -+ n X PVCE,
B P

D = duraatio

n = maksuperiodien maara laina-ajan loppuun

PVCF:= hetken t kassavirran diskontattu nykyarvo

P= joukkolainan hinta eli koko kassavirran nykyarvo

Kaavan hahmottamiseksi esimerkki taulukossa 2, jossa nimellisarvo on 100, maturiteetti 4 vuotta,
kuponkikorko 6 % ja tuottovaatimus 6 %. Sijoittaja saa laina-ajan jokaisena vuotena lainan kupon-
kikoron ja neljantena vuotena maksetaan myds lainan nimellisarvo. Nama kaikki kassavirrat ovat
diskontattuna nykyarvoon. Viimeisessa sarakkeessa on kerrottuna aika ja kassavirran nykyarvo.

Macaulayn duraatio tassa tapauksessa on 367,3/100= 3,67.

Taulukko 2. Macaulayn duraatio numeroesimerkein (mukaillen Kallunki ym. 2019, 168)

Aika (t) Kassavirta (CF) Kassavirran nykyarvo (PVCF) tx PV
1 6,00 5,66 5,66

2 6,00 5,34 10,68
3 6,00 5,04 15,11
4 106,00 83,96 335,85
Yhteensa 100,00 367,30
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Modifioitu duraatio on laskettavissa Macaulayn duraation perusteella. Modifioitu duraatio on korko-
sijoituksille toimiva korkoriskia kuvaava tunnusluku. Nikkisen, Rothoviuksen ja Sahlstromin (2002)

mukaan modifioidun duraation lasketaan seuraavasti:
D*=D/(1+71)

D*= Modifioitu duraatio
D= Duraatio
r= lainan tuotto eli kuponkikorko

Edellisen esimerkin tapauksessa modifioitu duraatio on 3,67/ (1+0,06) = 3,47. Kun korkotasossa
tapahtuu yhden prosenttiyksikdn lasku, nousee sijoituskohteen arvo 3,47 prosenttia. Jos korkotaso
puolestaan nousee yhden prosenttiyksikdn, laskee sijoituksen arvo 3,47 prosenttia. (Kauppila ym.
2020, 128.)

Jos sijoittaja odottaa korkojen laskeva, on hanen suositeltavaa nostaa sijoitustensa duraatiota.
Puolestaan, jos korkotason odotetaan nousevan, on silloin hyva pyrkia valttdmaan korkean duraa-
tion omaavia sijoituksia. Hukari ja Telford (8.2.2023) muistuttavat sijoittajaa, etta sijoitushorisontin
on aina hyva olla pidempi kuin rahaston duraation, jotta sijoittaja hyotyisi korkojen noususta. Du-
raatioon on kuitenkin hyva suhtautua kriittisesti, silld joukkovelkakirjan duraatio muuttuu paivittain
sen lahestyessa laina-ajan erapaivaa ja korkotason eli tuottovaatimuksen muuttuessa. (Niskanen &
Niskanen 2016, 117; Roine & Vaihekoski 2020, 30.)

Joukkovelkakirjan maturiteetilla eli laina-ajalla on iso merkitys sijoituksen korkoriskin osalta. Mita
pidempi joukkolainen maturiteetti on, sita jyrkemmin korkotason muutokset ndkyvat sen arvossa.
Kuvassa 4 on havainnollistettu, miten korkotason muutos vaikuttaa suhteessa yhden, viiden ja
kymmenen vuoden mittaisiin lainoihin. Jokaisen lainan kuponkikorko on 5 %. Yhden vuoden mit-
taisessa lainassa hinta-tuottosuhde on loivin ja pisimman lainan kohdalla puolestaan jyrkin. Kun
markkinoiden korkotason muutos saa aikaan muutoksen sijoituskohteiden yleiseen tuottotasoon,
pitkan maturiteetin joukkovelkakirjan arvon muuttuu jyrkimmin ja lyhyen maturiteetin lainassa muu-

tos on puolestaan paljon vahaisempi. (Niskanen & Niskanen 2016, 112.)
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Kuva 4. Joukkovelkakirjan hinta-tuottosuhde (mukaillen Niskanen & Niskanen 2016, 112)

My®és lainan kuponkikorolla on vaikutus joukkovelkakirjan hinta-tuottosuhteeseen. Hinnan muutok-
sen ja lainan kuponkikoron valilla vallitsee kaanteinen riippuvuussuhde. Mita pienempi lainan ku-
ponki korko on, sitd enemman markkinoiden tuottovaatimuksen muutokset vaikuttavat lainan hin-
taan. (Niskanen & Niskanen 2016, 112.) Kndpfer ja Puttonen (2018, 223) mainitsevat korkovirtaris-
kin, joka on olennainen joukkovelkakirjalainoissa, jonka kuponkikorko on muuttuva koko laina-ajan.
Korko on voitu sitoa esimerkiksi 12 kuukauden Euriborkorkoon, joten lainan kuponkikorko tarkaste-
taan 12 kuukauden valein. Tama tuo sijoittajalle erilaisen korkoriskin suhteessa kiintedkorkoiseen

lainaan, jolloin sijoittaja tietdd saamansa kuponkikoron ja tuoton maaran.
4.1.3 Likviditeettiriski

Likviditeettiriski tarkoittaa riskia, ettei joukkovelkakirjaa pystyisi myymaan jalkimarkkinoilla tai jouk-
kovelkakirjasta saatava summa olisi reilusti pienempi, mita odotettu myyntihinta. Sijoittajan on hyva
ottaa tdma asia huomioon, jos aikoo myyda joukkovelkakirjan ennen maturiteetin paattymista. Lik-
viditeettiriski on sitd suurempi, mitd suurempi on erotus osto- ja myyntinoteerausten valilla ja miten
nopeasti kauppa toteutuu myyntimaarayksesta. Kun ostaa joukkovelkakirjan, joutuu siitd useimmi-
ten maksamaan enemman, kuin mité siitd saa myyntihetkelld. Sijoitus on likvidi, kun se voidaan
muuttaa nopeasti rahaksi ja saatava rahasumma voidaan tietaa etukateen. (Eq Rahastoyhtié Oy
2018, 1; Nikkinen ym. 2002, 29 & 96; Niskanen & Niskanen 2016, Roine & Vaihekoski 2020, 31—
32.)
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4.2 Rahasto-osuuden arvo ja tuotto

Rahasto on jaettu keskenaan laskennallisesti yhta suurin osiin. Yhden rahasto-osuuden arvo muo-
dostuu yksinkertaisella laskukaavalla, joka on rahaston padoma jaettuna rahasto-osuuksien luku-
maaralla. Rahaston arvo elad samassa suhteessa, miten rahastoon sijoitetaan (merkintaan) ja
nostetaan (lunastetaan) rahaa. Merkinta rahastoon tehdaan aina kyseisen paivan kurssin mukaan.
(Kauppila ym. 2020, 59-60.)

Rahaston tuotto muodostuu sijoituskohteiden arvon muutoksista, eli nousuista ja laskuista. Rahas-
toissa, jotka sijoittavat myds osakkeisiin, vaikuttavat maksetut osingot myos rahaston arvoon ja
tuoton maara. Korkorahastoissa yleisen korkotason muutoksista johtuvat rahastonarvon nousujen
ja laskujen lisaksi rahaston arvoa kasvattavat lainoista maksettavat kuponkikorot. Rahaston tuoton
laskemisessa tulee huomioida myds mahdolliset tuotto-osuudet, jotka sijoittaja mahdollisesti saa-
vat rahastosta. Kun maksetaan tuotto-osuuksia sijoittajalle, laskee rahaston tuotto-osuussarjan
osuus saman verran. Rahaston tuotto ilmoitetaan prosentuaalisena, jossa verrataan rahaston ar-
von muutosta suhteessa kuluneeseen aikaan. Rahastoyhtion hallinnointi- ja sailytyspalkkiot huomi-
oidaan automaattisesti rahasto-osuuden arvonmuutoksessa. (Kauppila ym. 2020, 116; Knupfer &
Puttonen 2018, 134.)

4.3 Volatiliteetti

Volatiliteetti eli keskihajonta kuvastaa sita, kuinka suuri on sijoituksen tuoton kokonaisvaihtelu. Vo-
latiliteetti lasketaan rahastolle kayttden kaikkia rahaston arvopaivien arvoja ja niiden valisia logarit-
misia tuottoja. Myds prosentuaalisten tuottojen hyddyntaminen logaritmisten tuottoarvojen sijaan
on mahdollista, silld ne antavat volatiliteetin arvoiksi Iahes identtiset tulokset, eika silla ole kaytan-
ndssa suurta merkitysta sijoittajalle. Jos oletetaan, etta rahaston tuotto-odotus noin 7 prosenttia
vuodessa ja sen volatiliteetti on 9 prosenttia. Talldin voidaan tilastollisesti olettaa, etta kahtena vuo-
tena kolmesta rahasto tuottaa enemman kuin -2 prosenttia ja vahemman kuin +16 prosenttia. Mita
suurempi luku on, sitd enemman sijoituksen tuotto elaa keksimaaraisen tuoton ymparilla, niin ylos,
kuin alaspéin. (Kauppila ym. 2020, 122-125.)

Kallunki ja muut (2019, 30) esittdvat seuraavan laskukaavan salkun volatiliteetin laskemiseksi.

N

N
Std(Rp) = ZWiZUiZ +ZZWl-Wj covjj L #
i=1

i= i=1j=1

w;= arvopaperin i osuus portfoliosta
w; = arvopaperin j osuus portfoliosta
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N = salkussa olevien arvopapereiden yhteismaara
o = arvopaperin i keskihajonta
cov;; = arvopapereiden i ja j tuottojen valinen kovarianssi eli yhteisvaihtelu

4.4 Sharpen luku
Sharpen luku kertoo rahaston riskikorjatun tuoton. Luku kertoo, kuinka paljon tuottoa rahasto on
tuottanut verrattuna riskittdomaan sijoitukseen yhta volatiliteettiprosenttia kohti. Mita paremmin ra-

hasto on tuottanut suhteessa riskiinsa, sitd suurempi Sharpen luku on. (Kauppila ym. 2020, 141—
142; Suomen sijoitustutkimus 2024.)

Kallunki ja muut (2020, 142) esittavat sharpen luvun laskemiseksi seuraavan kaavan.

- Tf
5;

S =

S = sharpen

r; = rahaston i tuotto

17 = riskittoman sijoituksen tuotto
6; = rahaston i volatiliteetti

4.5 Tracking error

Tracking error eli suomeksi aktiivinen riski mittaa, kuinka tarkkaan sijoituksen tuotto seuraa vertai-
luindeksin tuottoa ja kuinka suuri tuottoero sijoituksen ja vertailuindeksin valilld on. Korkea tracking
error luku kertoo, etta sijoituksen tuotto on vaihdellut voimakkaasti suhteessa sen vertailuindeksin
tuottoon. Tama kertoo siita, ettd salkunhoitaja ei ole aktiivisesti seurannut indeksia. Pieni luku vas-
taavasti tarkoittaa, etta rahaston tuotto seurailee vertailuindeksinsa tuottoa. Tracking error luku las-
ketaan Finanssiala ry:n suosituksesta samalla tavalla kuin volatiliteetti. Huomioitavaa on, etta
tracking error luvun laskemisessa paivatuottona kaytetaan salkun ja vertailuindeksin tuottojen ero-
tusta, ei salkun tuottoa. Tracking error luku ilmaistaan yleisimmin prosentteina vuodessa. (Kauppila
ym. 2020, 138.)

Kallunki ja muut (2019, 335) esittavat laskukaavan tracking error-luvun laskemiseksi seuraavasti.

. Jzz&lmm ~ 1ny?
N

TE = Tracking error

Rp; = salkun p tuotto hetkella t

It = vertaissalkun tuotto hetkella t

N = tuottohavaintojen lukumaara valitulla ajanjaksolla



21

4.6 Juoksevat kulut

Rahastosta aiheutuu sijoittajalle kuluja ja kulujen suuruuteen vaikuttanee se, sijoittaako rahasto
osakkeisiin, vai korkoihin ja hoidetaanko rahastoa passiivisesti vai aktiivisesti. Korkorahastojen ku-
lut ovet keskimaarin osakerahastoja matalammat, kuten myos passiivisesti hoidetuissa rahastoissa
kulut ovat matalammat. Yleisimpia kustannuksia ovat merkinta- ja lunastuspalkkiot, hallinnointipalk-
kiot ja rahasto-osuuden sailyttamispalkkiot. (Kallunki ym. 2019, 296-297; Kauppila ym. 2020, 46.)

Merkinta- ja lunastuspalkkiot veloitetaan prosenttimaaraisesti merkittdvasta tai lunastettavasta ar-
vosta, kun sijoittajaa merkitsee eli ostaa rahasto-osuuksia tai lunastaa varojansa rahastosta. Hal-
linnointipalkkiot vdhennetdan suoraan rahaston arvosta yleisimmin prosenttiosuutena ja silla rahas-
toyhtio kattaa kulut rahaston hoitamiseksi. Korkorahastojen hallinnolliset kulut vaihtelevat keski-
maarin 0,1-1,5 % valilla. Merkintapalkkiot vaihtelevat 0—3 % valilla ja lunastuspalkkiot 0-2 % va-
lilla. Kulut vaihtelevat myds paljon rahastoyhtididen ja yksittdisten rahastojen valilla. (Kallunki ym.
2019, 296-297.)
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5 Tutkittavat yrityslainarahastot

Opinnaytetydhon valittiin viisi korkeariskista yrityslainarahastoa, joista jokainen rahasto edustaa eri
rahoitusyhtiota. Kriteereina pidettiin, ettd rahastot nimensa mukaisesti sijoittavat joukkovelkakirjoi-
hin, joiden liikkeelle laskevat yritykset edustavat luottoluokituksiltaan spekulatiivista tasoa eli korke-
ampaa riskia. Valitut rahastot sijoittavat paapainotteisesti Euroopan alueelle. Rahastot ovat olleet

olemassa tutkittavan ajanjaksona, ja minimisijoitus on alle sata euroa kuukaudessa.

Ennen kuin siirrymme tutkimaan rahastojen tuottoja ja riskia, esitellaan tutkittavat rahastot yksityis-
kohtaisemmin. Tama kappale esittelee rahastojen perustiedot (taulukko 3), rahastojen sijoitusstra-
tegiat, mihin sijoitusinstrumentteihin rahaston varat ovat sijoitettuina ja miten sijoitukset jakautuvat

maantieteellisesti. Kaydaan lapi myos rahastojen juoksevat kulut, merkinta- ja lunastuspalkkiot.

Taulukko 3. Korkorahastojen perustietoja (Evli Rahastoyhtio Oy 2024d; Nordea Funds Oy 2024c;
OP-Rahastoyhtid Oy 2024c; Sp-Rahastoyhtié Oy 2024c; Suomen sijoitustutkimus 2024i; Alands-
banken Rahastoyhtié Oy 2024c)

Korkorahasto Perustettu | Rahaston paa- | Suositeltu Minimisijoitus
oma (MEUR) sijoitusaika
30.9.2024
Evli High Yield Yrityslaina B 03/2001 767,48 4 vuotta 1000 tai 50/kk
Nordea Yrityslaina Plus A K 05/2005 88,23 5 vuotta 10
OP-High Yield A 10/2004 722,80 4 vuotta ei minimia
Saastopankki High Yield B 03/2013 64,03 4 vuotta 50
Alandsbanken Euro High Yield B | 12/2005 267,86 3 vuotta 50

5.1 Sijoitusstrategiat

Evli High Yield Yrityslaina-rahasto sijoittaa euromaaraisiin joukkovelkakirjoihin, joiden liikkeeseen-
laskijoina toimivat yritykset ja pankit padasiassa Euroopassa. Painopiste tehdyissa sijoituksissa on
alemman luottoluokituksen saaneet lainat, joka on keskimaarin korkeintaan BB+. Rahaston va-
roista voidaan tdman lisaksi sijoittaa enintdan 20 % kohteisiin, joilla ei ole virallista luottoluokitusta.
Rahasto kayttaa vertailuindeksina ICE BofA European Currency Developed Markets High Yield
Constrained indeksia. Rahasto on aktiivisesti hoidettu, joten sen tuotto voi poiketa vertailuindek-
sista, silla se ei seuraa vertailuindeksia sijoitustoiminnassaan. Sijoituskohteista saadut tuotot ra-
hasto sijoittaa uudelleen. (Evli Rahastoyhtido Oy 2024d.)

Nordea Yrityslaina-rahasto sijoittaa paapainotteisesti Euroopassa toimiviin ja sijaitseviin yrityksiin.

Sijoituskohteina olevat instrumentit ovat joukkovelkakirjat, velkainstrumentit ja muut korkoa
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tuottavat sijoituskohteet. Rahaston sijoituskohteiden luottoluokitus on korkeintaan BB+, Ba1, tai
vastaava. Jos korkoinstrumentilla ei ole virallista luottoluokitusta, kaytetaan liikkeeseenlaskijayrityk-
sen luottoluokitusta. Rahaston vertailuindeksina toimii ICE BofA European Currency High Yield
Constrained indeksi. Rahasto on aktiivisesti hoidettu, joten tuotto voi poiketa vertailuindeksin tuo-
tosta, silla sijoituskohteet voivat poiketa vertailuindeksin sijoituskohteista. Rahastolla on tuotto- ja
kasvuosuuksia. Tuotto-osuuden omistajille tuotot pyritddn maksamaan kerran vuodessa ja kas-
vuosuuksien omistajien tuotot sailytetdan rahastossa ja sijoitetaan uudelleen. (Nordea Funds Oy
2024c.)

OP-High Yield-rahasto sijoittaa 75—100 prosenttisesti Euroopan alueelle. Paapaino sijoituksissa on
yritysten liikkeeseen laskemat joukkovelkakirjat ja luottoluokituksena kaytetaan liikkkeeseenlaskijan
saamaa virallista luokitusta, joka ei tdssa rahastossa ylitd BB+ tai vastaavaa. Rahaston ei euro-
maaraiset sijoitukset suojataan valuuttariskiltd mahdollisimman taysimaaraisesti. Rahasto voi kayt-
taa sijoitustoiminnassaan myads johdannaisinstrumentteja suojautuakseen paremmin markkinoiden
muutoksilta ja tehostaakseen salkunhoitoa. Rahasto pyrkii aktiivisella salkunhoidolla voittamaan
vertailuindeksin, joka on Barclays Pan European High Yield (3 % Constrained, Euro hedged). Ra-
haston koostumus, riskitaso ja painotus voi poiketa voimakkaasti vertailuindeksista, silla rahasto
ottaa huomattavaa aktiiviriskia. Rahaston sijoituskohteista saamat tuotot sijoitetaan uudelleen.
(OP-Rahastoyhtié Oy 2024c.)

Saastopankin High Yield B on aktiivisesti hoidettu sijoitusrahasto, joka sijoittaa luottoluokituksel-
taan BB+ tai sita alempiin luottoluokituksen omaaviin likkeeseen laskevien yritysten ja julkisyhtei-
sojen joukkovelkakirjoihin. Rahasto voi myds sijoittaa joukkovelkakirjoihin, joilla ei ole ollenkaan
virallista luottoluokitusta. Myds muut, kuin euromaaraiset sijoituskohteet sopivat rahaston strate-
giaa. Rahasto kayttaa myds johdannaisinstrumentteja vahvistaakseen tehokasta salkunhoitoa.
Vertailuindeksina toimii Bloomberg Barclays European HY 3 % Issuer Constraint. Pitkalla aikava-
lilld rahaston tavoitteena on nostaa rahasto-osuuden arvoa ja ylittda vertailuindeksin arvonnousu.

Rahaston saamat tuotot sijoitetaan uudelleen. (Sp-Rahastoyhtid Oy 2024c.)

Alandsbankenin Euro High Yield sijoitusrahasto sijoittaa ainoastaan euroméaraisiin arvopapereihin
ja valttaa talla valuuttariskin taysin. Ensisijaisesti rahasto sijoittaa yritysten liikkeeseen laskemiin
velkainstrumentteihin, mutta voi sijoittaa myos valtion ja muiden julkisyhteiséjen laskemiin vel-
kainstrumentteihin. Rahastoa hoidetaan aktiivisesti, ja rahaston tuotto voi siten poiketa indeksista.
Vertailuindeksina rahasto kéyttda Merril Lynch Euro High Yield Constrained. (Alandsbanken Ra-
hastoyhtié Oy 2024c.)
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5.2 Omaisuuslajien jakautuminen

Rahastojen omaisuudet ovat paapainotteisesti jokaisessa rahastossa kiinni joukkovelkakirjoissa
(taulukko 4). Neljalla rahastolla viidesta, lukema on yli 90 % ja OP- High Yield-rahastolla lukema on
noin 85 %. OP- High Yield on rahastoista ainoa, joka on sijoittanut varoja muihin rahastoihin jouk-
kovelkakirjojen liséksi. Saastdpankin ja Alandsbankenin rahastot ovat sijoittaneet pienen maaran
suoriin osakkeisiin, ja Alandsbankenin rahasto on myés sijoittanut ETF rahastoihin. Kauppila ja
muut (2020, 92) kertovat ETF-rahastojen (Exchange Traded Fund) olevan sijoitusrahastoja, joilla

kaydaan kauppaa porssissa.

Kaikki rahastot paitsi Alandsbankenin rahasto hyédynsivét sijoitustoiminnassaan myés johdannai-
sia suojautuakseen paremmin markkinoiden muutoksilta. Johdannaisten osuus rahaston omaisuu-
den maarasta jaa alle prosentin jokaisella niihin sijoittavalla rahastolla. Jokainen rahasto pitaa pie-

nen osan varoistaan kassassa.

Taulukko 4. Rahastojen omaisuuslajien prosentuaalinen jakautuminen 31.12.2023 (Evli-Rahoitus-
yhtié Oy 2024a, 57-59; Nordea Funds Oy 2024a, 74; OP-Rahastoyhtid Oy 2024a, 43; SP-Rahas-
toyhtié Oy 2024b, 24; Alandsbanken Rahoitusyhtid Oy 2024a, 17)

Korkorahasto Joukkovel- | Johdan- | Kassa ja Ra- Ei porssilis- | Osak- | ETF
kakirjat naiset muut varat | hastot | talla olevat | keet

Evli High Yield Yri- 96 % 0,25 % 3,5 % 0,2 %

tyslaina B

Nordea Yrityslaina 95 % 5,0 %

Plus AK

OP-High Yield A 86 % 0,7 % 7,3 % 6,5 %

Saastopankki High 94 % 0,25 % 5,5 % 0,1 %

Yield B

Alandsbanken 91 % 6 % 04% | 25%

Euro High Yield B

5.3 Sijoitusten maantieteellinen jakautuminen

Rahastot sijoittavat maantieteellisesti ensisijaisesti euroalueelle. Sdastdépankin High Yield B ra-
hasto oli ainut rahasto, josta ei |0ytynyt dataa. Neljasta rahastosta on koottu havainnollistava pyl-
vaskaavio (kuva 5), josta ndhdaan miten eri maat painottuvat ja ovatko jotkin maat selvasti suosi-

tumpia. Maantieteellinen jakautuminen on saatu rahastojen syyskuun 2024 kuukausiraporteista.

Suosituin yksittdinen maa, johon jokainen vertailtava korkorahasto sijoittaa, on Ranska. Prosentu-

aalinen osuus vaihtelee 15,2 %- 12,7 %, jonka vaihteluvali 2,5 on pienin yksittdisen maan kohdalla.
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Toisena suosituimpana maana tulee Saksa, jonne Nordean rahasto sijoittaa jopa viidenneksen ra-

haston padomasta. Alandsbankenin rahasto on vertailussa ainut, joka ei sijoita Saksaan laisin-

kaan.
40,0 %
Maantieteellinen jakauma
35,0
30,0 %
25,0
20,0 %
15,0 %
10,0 %
N I I I | ‘ I I | I I
0,0 % I I I
Ranska Saksa UK Alanka- Espanja Suomi Ruots Italia Lukem- Tanska UsA Muut
maat burg
m Eli High Yield Yrityslaina B 152 % 124 % 11,1% 6.2 % 6,6 % 9.6 % 13,1% 21,5%
M Mordea EuroYrityslaina Plus A K 12,7 % 20,6 % 13,1% 12,3 % T.8% 10,2 % 6,9% 26,1%
W OP-High Yield & 14,0 % 122 % 10,4 % 3.7 % 8,8% 39% 10,4 % 3.6% 11L6% 21,4 %
m Alandsbanken Euro High ¥ieldB 134% 71% 26,5 % 8.8 % 7,75 36,5 %

Kuva 5. Sijoitusten maantieteellinen jakautuminen 30.9.2024 (Evli-Rahoitusyhtié Oy 2024b; Nor-
dea Funds Oy 2024b; OP-Rahastoyhtié Oy 2024b; Alandsbanken Rahastoyhtid Oy 2024b)

Iso-Britanniaan sijoittaa vertailtavista rahastoista kolme neljésta, pois lukien Alandsbankenin ra-
haston. Iso-Britannian sijoitusten osuus vaihtelee Nordean rahaston 13,1 %:sta OP-rahaston 10,4
%. OP- High Yield-rahasto on ainut vertailussa, joka sijoittaa Euroopan maantieteellisten rajojen

ulkopuolelle Yhdysvaltoihin, prosenttiosuuden ollessa 11,6.

Pohjoismaista Suomi ja Ruotsi ovat sijoituskohteina suosituimpia. Alandsbankenin painotus suo-
malaisiin sijoituksiin on vahvin 26 %. Evlin rahasto puolestaan sijoittaa Suomeen vajaa 10 %, kun
Nordean ja OP:n korkorahasto eivat sijoita laisinkaan tai lukema on pieni ja sisaltyy muut kategori-
aan. Ruotsiin puolestaan sijoittavat kaikki nelja vertailtavaa korkorahastoa. Ruotsin sijoitukset vaih-

televat Evlin korkorahaston 13,1 %:sta OP:n korkorahaston 3,9 %:iin.

Rahastot ovat myods kategorisoineet rahaston sijoitukset muut ryhmaan, jotka kattavat pienemman
prosenttiosuuden maat. OP:n korkorahaston muut kategorian ollessa pienin 21 %, ilmoittaa
Alandsbanken muiden maiden osuuden olevan melkein 37 %, Nordean ja Evlin jaddessa naiden

kahden korkorahaston vélille.
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Yhteenvetona maantieteellisten jakautumien osalta voidaan todeta, etta rahastot painottavat sel-
vasti Euroopan suurimpiin talousmaihin, kuten Saksaan ja Raskaan. Euroopan unionin (s.a.) mu-
kaan Saksa on EU-alueen suurin bruttokansan tuotteen (kaikkien tuotettujen tavaroiden ja palvelui-

den yhteen laskettu arvo) omaava maa. Ranskan ollessa toisella sijalla.
5.4 Palkkiot ja juoksevat kulut

Rahastoon sijoittamisesta aiheutuvat kulut ovat esiteltyna taulukossa 5. Taulukossa on ilmoitettu
vuoden 2024 syyskuun lopussa ilmoitetut kulut ja palkkiot. Evlin ja Nordean rahastojen merkinta-
palkkiot ovat olleet aina maksuttomat. OP ja Saastopankki veloittavat puoli prosenttia sijoitetta-
vasta summasta. Alandsbanken veloitti yhden prosentin merkinté- ja lunastuspalkkiona, kunnes
huhtikuussa 2024 he laskivat palkkion nollaan prosenttiin. Lunastuspalkkiot kulkevat valituissa kor-
korahastoissa kasikddessa merkintapalkkion kanssa. Nordean rahastossa oli vuoteen 2021 asti
malli, etta lunastuspalkkiona veloitettiin puoli prosenttia, kunnes se laskettiin nollaan prosenttiin.

(Suomen sijoitustutkimus 2021a-l; Suomen sijoitustutkimus 2024c¢-d.)

Juoksevissa kuluissa ei valittujen rahastojen valilla ole kovin suurta hajontaa. OP:n rahastolla on
matalimmat juoksevat kulut. Muiden valittujen rahastojen juoksevat kulut liikkuvat yhden prosent-
tiyksikdn tuntumassa. Suomen sijoitustutkimuksen (2024i) rahastoraportissa korkeariskisten yritys-
lainarahastojen juoksevien kulujen hajonta on valilla 0,41-2,62 %. Naista rahastoista 29 rahastoa
oli ilmoittanut juoksevat kulut, joten Excelin avulla selvitettiin kaikkien rahastojen keskiarvo ja medi-
aani juokseville kuluille. Euroalueelle sijoittavien korkeariskisten yrityslainarahastojen keskimaarai-

set juoksevat kulut ovat 0,85 %, mediaanin ollessa 0,81 %.

Taulukko 5. Rastojen kulurakenne (Suomen Sijoitustutkimus 2024i)

Rahasto Merkintapalkkio Lunastuspalkkio Juoksevat kulut
Evli High Yield Yrityslaina B 0,00 % 0,00 % 0,97 %
Nordea Yrityslaina Plus A K 0,00 % 0,00 % 1,00 %
OP-High Yield A 0,50 % 0,50 % 0,82 %
Saastopankki High Yield B 0,50 % 0,50 % 1,00 %
Alandsbanken Euro High Yield B 0,00 % 0,00 % 1,00 %
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6 Tutkimus

Opinnaytetydn tutkimusosiossa vertaillaan edellisessa luvussa esiteltyja korkeariskisia yrityslai-
narahastoja keskenaan, seka rahastojen tuottoja ja riskia vertaillaan neljan eri korkorahastoryhman
keskiarvolukuihin. Nama vertailtavat korkorahastoryhmat ovat Suomen sijoitustutkimuksen rahas-
toraporteista 16ytyvat korkorahastoryhmat:

— korkeariskiset yrityslainarahastot euroalue

— luokitellut yrityslainarahastot euroalue

— valtionlainarahastot euroalue

— lyhyen koron rahastot

Rahastoryhmat koostuvat yksittaisista rahastoista ja rahastoryhmien sisaltavat rahastolukumaarat
vaihtelevat noin 20-50 valilla. Tarkemmat luvut ovat I6ydettavissa Suomen sijoitustutkimuksen ra-
hastoraporteista. Tutkimuksen ajankohta on rajattu ajanjaksolle 1.10.2019-30.9.2024, jotta tutki-

musajankohta on viiden vuoden mittainen.

Tutkimusaineistona opinnaytetydssa hyddynnetddn Suomen sijoitustutkimuksen rahastoraportteja
vuosilta 2019-2024, Morningstar-nettisivua ja rahastoyhtididen tarjoamia omia asiakirjoja. Jokaisen
viiden vertailtavan korkorahaston kuukauden paatdsarvo on haettu Morningstarin nettisivulta. Ra-

hastoraporteista on keratty rahastojen tuottoa ja riskia mittaavat luvut.
6.1 Rahastojen arvonkehitys

Tarkastellaan ensimmaiseksi vertailtavien korkorahastojen arvon kehitysta tutkittavalla ajanjaksolla
(kuva 6). Rahastojen osuuksien arvot ovat indeksoitu, jotta ajanjakson ensimmainen rahasto-osuu-

den arvo vastaa lukua 100.

Vertailtavien korkorahastojen arvon muutoksissa on huomattavissa identtista liikehdintda. Tarkas-
teltavan ajanjakson ensimmainen jyrkka notkahdus tapahtui kevaalla 2020, kun koronapandemia
iski talouteen ja vaikutti my0s sijoitusinstrumenttien arvon muodostumiseen. Tallaisilta tilanteilta
sijoittakaan ei pysty valttymaan, vaikka kuinka hajauttaisi salkkuaan, silld markkinoilla tapahtuvilta
muutoksilta ei kukaan voi suojautua. Rahastojen arvot palasivat koronapandemiaa edeltaneelle ta-
solle noin vuoden kuluessa. Nordean rahasto onnistui parhaiten palauttamaan rahaston arvoaan

alkutilanteeseen nahden ja Alandsbankenin rahasto puolestaan heikoiten.

Alkuvuodesta 2022 alkanut rahastojen arvon laskun voidaan ennakoineen tulevaa ohjauskoron
nostoa, joka tapahtui heindkuussa 2022. Jyrkin arvon alentuminen tapahtui Nordean ja Saastdpan-
kin rahastoilla, jotka olivat selviytyneet koronan jalkeen parhaiten. Syyskuussa 2022 jokainen ra-

hasto saavutti korkotason nousun vaikutuksesta matalimman arvonsa. Taman jalkeen Nordean
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rahasto on jalleen onnistunut parhaiten nostamaan rahaston arvoaan. Evlin, Osuuspankin ja Saas-
topankin rahastojen arvot ovat kehittyneet hyvin lahelld toisiaan ajanjakson loppuun asti. Kaaviosta
on huomattavissa, kuinka Alandsbankenin rahasto on parjannyt rahastojen arvon vertailussa hei-

koiten koko viiden vuoden ajanjakson aikana. Loppuvuodesta 2023 alkaen on huomattavissa nou-

supiikkia kaikkien rahastojen arvoissa, jota selittda ohjauskorkojen laskun ennakoiminen. Rahasto-

jen arvot ovat nousseet jyrkasti viimeisten 12 kuukauden aikana.
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Kuva 6. Rahastojen arvon kehitys aikavalillda 1.10.2019- 30.9.2024 (Morningstar s.a. a-e)
6.2 Rahastojen tuottokehitys verrattuna eri korkorahastoryhmiin

Valittujen korkean riskin korkorahastojen tuotot ovat parjanneet hyvin kaikkiin korkean riskin yritys-
lainarahastoihin, luokiteltuihin yrityslainarahastoihin, valtionlainarahastoihin ja lyhyen koron rahas-
toihin verrattuna. Tuoton vertailuun on kaytetty Suomen sijoitustutkimuksen laatimaa syyskuun
2024 rahastoraporttia. Kuvassa 7 esitetty pylvasdiagrammi ja taulukko tarkentavineen lukuineen
havainnollistavat, miten rahastot ja rahastoluokat ovat tuottaneet eri pituisilla ajanjaksoilla. Vertail-

tavissa tuotoissa on otettu huomioon rahastoyhtion veloittamat kulut.

Rahastojen tuotot ovat olleet jyrkdssa nousussa kuluneen vuoden aikana. Nordean ja Evlin rahas-
tot ovat parjanneet parhaiten ylittdmalla vertailunkohteina olevat rahastoryhmat. Saastépankin ja
Alandsbankenin rahastojen tuotot ovat puolestaan jaaneet matalammiksi, kuin korkeariskiset yri-
tyslainarahastot keskimaarin. Kolmen vuoden annualisoituja tuottoja tarkastellessa on huomatta-
vissa, kuinka lyhyen koron rahastot ovat tuottaneet parhaiten rahastoryhmien kesken, ja ainoas-

taan kolme vertailtavasta korkean riskin rahastosta on pystynyt paihittdmaan lyhyen koron
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rahastojen vuosittaiset tuotot. Koko tarkasteluajanjakson tuottojen vertailussa parhaiten on parjan-
nyt Nordean korkorahasto yltdmalla kahden prosentin vuosittaisiin tuottoihin viiden vuoden aikana.
Kaikki rahastot ovat tuottaneet yhta paljon tai paremmin, kuin vertailtavat rahastoryhmat viiden

vuoden aikana.
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1 kk tuotto Bkk tuotto 12k ktuotto Jwuod en tuotto p.a. Swunden tuotto pa
W Euli High Yield Yrityzlaina B 1,20 5,00 % 1290 % 210% 2,00 %
W Mordea Euro YrityslainaPlus AK 1,20 % 6,50 % 14.70 % 1.50 % 2,70 %
m OP-High Yield A 0.B0 % 4,30% 11,50 % 1.70 %
m Saastopankki High Yield B 1,00 % 4,60 % 10,60 % 1.00 %
m Alandsban ken Euro High Yield B 0,90 % 4,00 % 10,80 % 1.10%
m Korkearizkiset yrityslain st 0,90 % 4,30 % 11,50 % 1.20%
m Luoki tellutyrityslainat 1,10 % 3.30% 9,20 % -120%
Valtion riski euroalue 1,00 % 2,60 % B,50% -3,40 %
Lyhyen koron rahastot 0,50 % 2,60 % 5,40 % 1,80 %

Kuva 7. Rahastojen ja rahastoluokkien tuotot eri ajanjaksoilla 30.9.2024 (Suomen sijoitustutkimus
2024)

Rahastoryhmista parhaiten tuottoa on tehnyt korkeariskiset yrityslainarahastot. Lyhyen koron ra-
hastot ovat parjanneet viiden vuoden aikana toiseksi parhaiten ja tuottaneet jokaisena vuotena ta-
saisen varmasti. Kolmen ja viiden vuoden ajanjaksoilla luottoluokitellut yrityslainat ja valtionlainara-
hastot ovat jadnet annualisoiduissa tuotoissa miinukselle. Tata ilmiéta voi selittanee se, kuinka
luottoluokitellut yrityslainat ja valtionlainat ovat alttimpia korkoriskille, silla niiden kuponkikorot ovat
matalammat, kuin korkeanriskin lainoilla. Ohjauskoron nopean ja suuren nousun myéta, sijoittajien
tuottovaatimus nousee suhteessa enemman, kun saatava kuponkikorko on matalampi. Talléin lai-
nan arvo laskee enemman, kun sijoittajien tuottovaatimus nousee. My0s lainojen laina-aikojen pi-
tuuksilla on vaikutus arvon muodostumiseen, kun korkotaso nousee tai laskee. Mitd pidemmasta

laina-ajasta on kyse, sitd enemman korkojen muutos vaikuttaa lainojen arvoon. (Ks 3.2.2, 4.1.2.)
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6.3 Rahastojen tunnuslukujen vertailu

Tutkitaan seuraavaksi rahastojen riskisyyteen ja tuottoon liittyvia tunnuslukuja. Taulukossa 6 on
ilmoitettuna syyskuun rahastoraportin luvut volatiliteetille, sharpenille ja duraatiolle. Suomen sijoi-
tustutkimuksen rahastoraportissa (2024i, 2) volatiliteetti on laskettu 12 kuukauden paivatuottojen
keskihajonnasta ja ilmoitettu prosentteina vuodessa. Vertailtavien rahastojen kesken se vaihtelee
1,5 % ja 2,9 % valilla. Kun verrataan yksittaisia rahastoja kaikkien korkeariskisten ja luottoluokitel-
tujen yrityslainarahastojen keskiarvoon, voidaan todeta, etta luottoluokitelluilla tuottojen keskiha-
jonta on korkeampi. Nain ollen korkeariskisten yrityslainarahastojen tuoton muutosherkkyys on ma-
talampi, kuin luottoluokitelluilla yrityslainarahastoilla. Valtionlainarahastojen tuoton keskihajonta on
huomattavasti korkeampi yrityslainarahastoihin verrattuna. Lyhyen koron rahastoissa hajonta on

yrityslainoja matalampi.

Sharpen luku on ilmoitettu 12 kuukautta edeltéaneeltd ajanjaksolta. Alandsbankenin rahasto on tuot-
tanut parhaiten yhta volatiliteetti prosenttia kohden. Osuuspankin rahasto puolestaan heikoiten.
Suurta lukua voisi selittdd matala tuoton keskihajonta, silld rahasto on tuottanut hyvin kuluneen 12
kuukauden aikana. Korkeariskiset yrityslainarahastot ovat tuottaneet paremmin kuin luokitellut yri-

tyslainat ja valtionlainat suhteessa riskittdmaan tuottoon.

Taulukko 6. Syyskuun 2024 (30.9.2024) rahastoraportissa ilmaistut rahastojen riskia ja suoriutu-

mista mittaavat tunnusluvut (Suomen sijoitustutkimus 2024i)

Rahasto Volatiliteetti 12kk (%) | Sharpen 12kk Duraatio
Evli High Yield Yrityslaina B 2,2 3,9 2,5
Nordea Yrityslaina Plus A K 2,9 3,6 4.3
OP-High Yield A 2,8 2,6 2,5
Saastopankki High Yield B 2 3,3 3,3
Alandsbanken Euro High Yield B 1,5 4.4 2,6
Keskiarvo 2,3 3,6 3
Korkeariskiset yrityslainat euroalue 2,5 3,3 2,6
Luokitellut yrityslainat euroalue 3,1 1,8 4
Valtion lainat euroalue 5 1,1 7,2
Lyhyen koron rahastot 1,5 - 0,7

Suomen sijoitustutkimuksen (2024i) rahastoraportin duraatio luvut ovat rahastoyhtididen ilmoitta-
mat luvut. Vertailtavien rahastojen keskiarvona duraatio on kolme, vaihteluvalin ollessa Evlin ra-

haston 2,5 Nordean rahaston 4,3. Valitut korkorahastot edustavat korkeamman duraation rahas-
toja, verrattuna korkeariskisiin yrityslainarahastoihin. Korkeariskisten yrityslainarahastojen keski-

maarainen duraatio on luokiteltuja yrityslainarahastoja pienempi. Sen takia luottoluokiteltujen
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yrityslainarahastojen herkkyys korkotason muutoksille on korkeampi, kun korkeariskisten yrityslai-
narahastojen. Valtion lainojen rahastot ovat korkoriskille rahastoryhmista alttimpia, silla valtionlai-

nojen lainaa-ajat voivat olla kymmenissa vuosissa. Syyskuussa 2024 valtionlainojen duraatio on
ollut 7,2. Lyhyen koron rahastojen duraatio on alle yksi.

Jos tunnuslukujen vertailu olisi jatetty yhden kuukauden varaan, olisi tulos ollut vaaristava, silla ku-
van 8 viivadiagrammi kuvaa rahastojen volatiliteetin muutoksia koko tarkasteltavan ajanjakson ai-
kana. Viivakaaviosta voidaan havainnoida, kuinka tuottojen keskihajontaa kuvaava luku on ollut
kaanteisesti verrannollinen suhteessa rahasto-osuuden arvon muutokseen tarkasteltavan ajanjak-
son aikana. Volatiliteetti [&hti jokaisella rahastolla jyrkkaan nousuun, kun rahastot kokivat akillisen
arvon alenemisen koronapandemian vaikutuksen myéta maaliskuussa 2020. Palautuminen tipu-
tusta edeltaneelle tasolle tapahtui noin 11 kuukautta mydhemmin. Korkeariskisilla yrityslainarahas-
toilla tuoton keskihajonta on rahastoryhmista korkein ja kolme yksittaista rahastoa (Nordea, Evli ja
Osuuspankki) ylittdvat taman rahastoryhméan tuoton keskihajonnan. Alandsbankenin tuoton keksi-
hajonta on koko viiden vuoden ajanjaksolla selkeasti matalin.
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Kuva 8. Rahastojen ja rahastoryhmien volatiliteetit viiden vuoden ajanjakson aikana (Suomen sijoi-
tustutkimus 2019a-c; 2020a-1; 2021a-l; 2022a-1; 2023a-1; 2024a-i)

Ohjauskoron nousu teki selkedn muutoksen valtionlainojen tuoton keskihajontaan ja kdansi luvun
rahastoryhmien kesken paalaelleen. Valtionlainarahastoilla se on pysytellyt alkuvuodesta 2022 sel-

vasti korkeammalla, kuin yhdenk&an korkean riksin yrityslainarahaston. Lyhyen koron rahastot
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puolestaan ovat sailyttaneet koko viiden vuoden ajanjaksolla keskihajonnan tuotoissaan melko ta-
saisena ja matalimpana, silla kyseisissa sijoitusinstrumenteissa tuotto kulkee lahekkain yleisen kor-
kotason kanssa. Koronpandemian aiheuttama hetkellinen talousromahdus nakyi lyhyen koron ra-

hastojen tuoton keskihajonnassa enemman, kuin ohjauskorkojen muutokset.

Sharpen luvulle muodostetusta viivakaaviosta (kuva 9) nahdaan, miten sharpen on vaihdellut vii-
den vuoden ajanjaksolla. Kuviosta nahdaan, kuinka Alandsbankenin rahasto on ylittanyt riskitt-
man tuoton yhta volatiliteettiprosenttia kohden parhaiten. Samaan aikaan on hyva verrata tuoton
keskihajontaa, silla Alandsbankenin tuoton keksihajonta on ollut vertailtavien rahastojen matalin.
Talldin kyseisen rahaston riskisyyden taso on ollut matalin ja siksi riskittdman tuoton ylittdva osa on

suhteessa suurempi, kuin muilla rahastoilla. Nordean rahasto on parjannyt rahastoista keskimaarin
heikoiten.

Valtionlainojen riskittdoman tuoton ylitys poikkeaa reilusti yrityslainoihin verrattuna. Valtionlainoilla
se on pysynyt melko tasaisena koko ajanjakson aikana. Heiluntaa on tapahtunut, mutta muutokset
eivat ole olleet yhta jyrkkia yrityslainarahastoihin verrattuna.
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Kuva 9. Rahastojen ja rahastoryhmien sharpen viiden vuoden ajanjakson aikana (Suomen sijoitus-
tutkimus 2019a-c; 2020a-I; 2021a-I; 2022a-1; 2023a-1; 2024a-i)

Kuvan 10 viivakaaviosta, joka esittda rahastojen duraatioiden vaihteluita viiden vuoden ajanjak-

solla, on huomattavissa yhtenevaisyytta yrityslainarahastojen valilla. Luokiteltujen
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yrityslainarahastojen duraatiot ovat pidemmat suhteessa korkeariskisiin yrityslainarahastoihin. Nor-
dean ja Saastdpankin duraatiot ovat ajanjakson vaihteluineen keskiméaarin korkeimmat ja Alands-
bankenin matalimmat. Vertailtavista rahastoista neljan rahaston duraatiot ovat korkeammat, kuin
korkeariskisten yrityslainarahastojen duraatiot keskimaarin. Valtion lainojen rahastoissa duraatio

on kaksi kertaa korkeampi yrityslainojen duraatioihin ndhden ja lyhyen koron rahastojen duraatiot
likkuvat yhden vuoden tuntumassa

Vaihteluita ei selitd markkinoilla tapahtuvat muutokset, silla jokaisen rahaston sijoitusstrategia vai-
kuttaa rahaston duraatioon. Duraatioon vaikuttaa esimerkiksi, minka pituisia laina-aikoja yksittai-
sissa velkakirjoissa on. Jokainen rahasto vaikuttaa tekemillaan sijoitusvalinnoillaan salkun lopulli-
seen duraatioon. Valionlainarahastot edustavat luonnollisesti duraation ylinta tasoa pitkien valtion-

lainojen kanssa ja lyhyen koron rahastojen keskimaarainen duraatio on 0,5 ja yhden valilla.
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Kuva 10. Rahastojen duraatio ajanjakson aikana (Suomen sijoitustutkimus 2019a-c; 2020a-l;
2021a-1; 2022a-1; 2023a-l; 2024 a-i)

Taulukossa 7 on esitetty rahastojen arvonmuutoksen herkkyys eli modifioitu duraatio ja tracking
error. Modifioidun duraation luvut on keratty rahastojen omista vuoden 2023 vuosiraporteista. Ra-
hastot, joista modifioitu duraatio oli saatavilla, on huomattavissa, ettd Nordean rahaston riski korko-
tason muutoksille on suurin ja Alandsbankenin rahaston ollessa pienin.

Tracking errorin vertailussa Evlin rahasto on onnistunut seuraamaan parhaiten vertailuindeksiaan

aktiivisella salkunhoidolla. Saastdépankin ja Alandsbankenin rahastojen tuoton seuranta indeksiin
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nahden ollut puolestaan heikointa kuluneen vuoden 12 kuukauden aikana. On kuitenkin hyva huo-
mioida, etta jokainen rahasto kayttaa eri vertailuindeksia rahaston tuoton seuraamiseen. Jos ra-
hastot kayttaisivat samaa vertailuindeksia, olisi tracking error luvun vertailu luotettavampaa rahas-

tojen kesken.

Taulukko 7. Rahastojen modifioitu duraatio 31.12.2023 ja tracking error 30.9.2024 (Evli-Rahoitus-
yhtié Oy 2024b; Evli-Rahoitusyhtid Oy 2024c; Nordea Funds Oy 2024a; Nordea Funds Oy 2024b;
OP-Rahastoyhtié Oy 2024b; Sp-Rahastoyhtid Oy 2024a; Alandsbanken Rahastoyhtié Oy 2024a;
Alandsbanken Rahastoyhtié Oy 2024b)

Rahasto Modifioitu duraatio Tracking error
Evli High Yield Yrityslaina B 2,54 % 0,59

Nordea Yrityslaina Plus A K 3,58 % 1,02

OP-High Yield A - 1,3
Saastopankki High Yield B - 1,24
Alandsbanken Euro High Yield B 2,19 % 1,27

6.4 Tutkimuksen tulokset

Analysoidaan seuraavaksi tutkimusvaiheesta saatuja tuloksia ja vastataan niiden avulla opinnayte-
tyon tutkimuskysymyksiin. Taulukkoon 8 ja 9 on koottuna tutkimuksen kohteina olleiden rahastojen
tuotot, seka tuottoja analysoivat tunnusluvut. Jokaisen tuloksen peraan on merkittyna sija, jonka

rahasto on saavuttanut kyseisen tuottoajankohdan tai tunnusluvun vertailussa.

Taulukko 8. Rahastojen tuotot 30.9.2024 (Suomen sijoitustutkimus 2024i)

Rahasto 12 kk 3vp.a. 5vp.a.

Evli High Yield Yrityslaina B 12,9 % 2. 121% 1. 120% 2.
Nordea Euro Yrityslaina Plus 14,7 % 1. 1,9 % 2. 127% 1
OP-High Yield A 11,5 % 3. [ 1,7% 3. 11.8% 4.
Saastopankki High Yield B 10,6 % 5. [1,0% 5. 12,0% 2.
Alandsbanken Euro High Yield B 10,8 % 4, 1,1 % 4, 1,6 % 5.

Korkean riskin yrityslainarahastoista erottui selvasti edukseen Nordean rahasto, joka oli tuottanut
parhaiten tutkittavalla ajanjaksolla. Nordean korkoriski eli duraatio oli myos suurin, joten ohjauskor-
kojen muutokset ovat nakyneet Nordean rahastoissa voimakkaimpina arvon nousuina ja laskuina.
Nordean rahaston tuoton keskihajonta on myos korkein, joka lisaa riskia odotettuun tuottoon. Ra-
hasto on kuitenkin onnistunut tuottamaan kolmanneksi parhaiten verrattuna riskittomaan sijoituk-
seen yhta volatiliteettiprosenttia kohden. Rahasto on onnistunut toiseksi parhaiten seuraamaan

vertailuindeksiaan.
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Taulukko 9. Rahastojen tuottoa ja riskia mittaavia tunnuslukuja 30.9.2024 (Evli-Rahoitusyhtic Oy
2024b; Nordea Funds Oy 2024b; OP-Rahastoyhtié Oy 2024b; Sp-Rahastoyhtié Oy 2024a; Suo-
men sijoitustutkimus 2024i; Alandsbanken Rahastoyhtié Oy 2024b)

Rahasto Sharpe Tracking error

Evli High Yield Yrityslaina B 3,9 2. 10,59 1.
Nordea Euro Yrityslaina Plus 3,6 3. 1,02 2.
OP-High Yield A 2,6 5. 1,30 5.
Saastopankki High Yield B 3,3 4, 1,24 3.
Alandsbanken Euro High Yield B 4.4 1. 1,27 4.

Heikoimman tuloksen tuottojen vertailussa saanut Alandsbankenin rahasto kuitenkin osoittaa, etta
sijoittajat ovat saaneet parhainta tuottoa suhteessa vahaisempaan riskiin. Rahaston volatiliteetti on
vastannut viimeisen puolenvuoden ajan (kuva 8) lyhyen koron rahaston tuoton keskihajontaa.
Sharpen luku osoittanee sen, etta rahasto on ylittanyt riskittéman tuoton yhta volatiliteettiprosenttia
kohden yli nelja prosenttia kuluneen vuoden aikana, joka oli vertailtavien rahastojen kesken paras.
Alandsbankenista mainittakoon vield heidan kulunsa, joilla on suuri merkitys sijoittajan lopulliseen
tuottoon. Vuoden 2024 huhtikuussa he paattivat laskea merkinta- ja lunastuspalkkiot nollaan pro-
senttiin. Ennen muutosta, Alandsbanken peri yhden prosentin merkintépalkkion sijoittajan saéstéa-

masta summasta rahastoon, kuten myds lunastuksen yhteydessa.

Evlin rahastoa voidaan pitaa sijoittajan nakdkulmasta vakaana rahastona, silla rahasto on tuottanut
toiseksi parhaiten ja pienemman volatiliteetin ansiosta rahaston tuotoissa ei ole suurta kokonais-
vaihtelun riskid. Matalin duraatio osoittaa myos, etta rahaston riski korkotason muutoksille on ver-
tailtavien rahastojen kesken pienin. Evli on myds onnistunut parhaiten seuraamaan vertailuindeksi-

aan.

Tutkimuksessa haluttiin selvittdd miten korkeariskisten yrityslainarahastojen tuotto-riskiprofiilit eroa-
vat muista korkorahastoista. Voidaan todeta, etta korkeariskiset yrityslainarahastot ovat parjanneet
korkorahastoista parhaiten kuluneen viiden vuoden aikana. Sijoittajan korkeamman riskin ottami-
nen on ollut kannattavaa. Toiseksi parhaiten tuottoa suhteessa otettuun riskiin on tuottanut lyhyen
korko rahastot. Lyhyen koron rahastoihin sijoittaminen on vahariskisinta, mutta samalla tuotto-odo-
tus on matalin. Viiden vuoden aikana lyhyen koron rahastot ovat tuottaneet sijoittajille tasaiseen

tahtiin yleista korkotasoa myataillen.

Heikoiten koko tarkasteluajanjakson vertailussa parjasi euroalueen valtionlainoihin sijoittavat ra-
hastot ja luottoluokitellut yrityslainarahastot. Valtionlainoissa sijoittaja ei joudu ottamaan yhta paljoa
riskid, kuin yrityslainoissa, silla valtio ajautuu harvemmin maksuvaikeuksiin. Lainojen juoksuajat

ovat selvasti muita lainoja pidemmat, ja tdma vaikuttaa voimakkaasti rahastojen korkeaan
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duraatioon. Korkean duraation, alhaisemman kuponkikoron ja ohjauskorkojen nousun seurauksena
valtionlainoihin sijoittaneet rahastot ovat tuottaneet sijoittajalle tappiota, jos sijoitus olisi tehty tar-
kasteluajanjakson alussa ja realisoitu jakson lopussa. Luokiteltujen yrityslainarahastojen pidem-
man aikavalin negatiiviset tuotot olivat osittain yllattava tulos, silld niiden duraatio eika volatiliteetti
juurikaan poikkea korkeariskisista yrityslainarahastoista. Syyna lienee kuitenkin matalat kuponkiko-
rot, jotka saivat aikaan lainojen arvon laskun, kun tuotto-odotus nousi jyrkasti ohjauskorkojen nou-

sun myota.

Jotta tutkimukselle saadaan vastaus, haluttiin tutkia yrityslainarahastojen sijoitusstrategioita ja sel-
vittda, voisiko niissa olla mahdollisia selittavia syita rahastojen tuottojen eroavaisuuteen. Valittujen
korkorahastojen sijoitusstrategioissa ei ollut havaittavissa suuria erottautuvia tekijoita. Jokainen ra-
hasto on aktiivisesti hoidettu ja tavoitteena on voittaa vertailuindeksin tuotto. Jokainen rahasto kui-
tenkin kayttaa tuoton seurantaan eri vertailuindeksia. Sijoitukset tehdaan luottoluokitusasteikolla
paapainotteisesti saman luottoluokitusarvosanan saaneisiin yrityksiin ja lainoihin. Tassa vertailussa
suosituin luottoluokitus rahastoilla on BB+ ja sitd huonommat luottoluokitukset. Evlin rahasto kayt-
taa strategiassaan myos korkoinstrumentteja, joilla ei ole luottoluokitusta. Naiden osuus sijoituk-

sista voi olla maksimissaan 20 % rahaston arvosta.

Sijoitusten maantieteellinen jakautuminen antoi aavistuksen eroavaisuutta, silla OP-High Yield ra-
hasto oli ainut, joka sijoittaa yli kymmenen prosenttia maantieteellisesti Euroopan ulkopuolelle Yh-
dysvaltoihin. Alandsbankenin rahaston paépaino oli puolestaan ensisijaisesti pohjoismaissa, kun
muut puolestaan painottivat Euroopan suurimpia talousmaita, kuten Ranskaa, Saksaa ja Iso-Bri-

tanniaa.

Alandsbankenin rahasto, joka on jaanyt tuotoissa selvasti hantapaahan, oli ainut rahasto, joka si-
joittaa paapainotteisesti pohjoismaihin. He mydntavat vuoden 2023 vuosiraportissa syyksi alahai-
selle tuotolle sijoitusten painottumisen pohjoismaihin ja erityisesti pohjoismaiden haasteet kiinteis-
tosektorilla (Alandsbanken 2024a, 16). Nordea mainitsee rahastonsa 2023 vuosiraportissa onnistu-
misen avaimena Ita- ja Keski-Euroopan tietoliikenne- ja teknologiayritykset. (Nordea Funds Oy
2024a, 72.)

Opinnaytetyd halusi myds selvittdd muita mahdollisia syitd, jotka ovat vaikuttaa rahastojen ja ra-
hastoryhmien tuottojen eroavaisuuteen. Ohjauskorkojen muutoksella on ollut oleellinen vaikutus
korkorahastojen tuottoon. Kun korkotaso nousee, nostaa se sijoittajien tuottovaatimusta. Tama joh-
taa siihen, etta lainojen arvot kdantyvat laskuun. Rahastoissa tdma nakyy heti, silla rahasto laskee
lainojen arvon jokaisena arvonmuodostumispaivana. Kun lainasta maksettava kuponkikorko on
matalampi, kuin sijoittajien tuottovaatimus ja korkotaso, maksetaan lainasta jalkimarkkinoilla nimel-

lisarvoa pienempi hinta.
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Korkeariskissa yrityslainarahastoissa korkotason nousu ei saanut aikaan yhta suurta lainojen arvon
alenemista, silla lainojen kuponkikorot olivat valmiiksi korkeat, verrattuna luottoluokiteltuihin yritys-
lainarahastoihin ja valtionlainarahastoihin, joissa maksettava kuponkikorko on matalampi. Ohjaus-
koron nopean ja suuren nousun my6ta suurimman negatiivisen vaikutuksen lainojen arvoon ja ra-
hastojen tuottoon kokivat valtionlainat, joissa maturiteetti eli laina-aika on pisin ja kuponkikorko ma-
tala. Lainojen suuren arvon laskun my6ta valtionlainarahastot ovat tuottaneet negatiivisesti kulu-

neen viiden vuoden ajanjaksolla.

Viiden tutkittavan rahaston tuotot lahtivat jyrkimpaan nousuun sen jalkeen, kun EKP:n neuvoston
asettama ohjauskorko oli saavuttanut korkeimman pisteen syyskuussa 2023. Tall6in lainojen ku-
ponkikorot jatkoivat tuottoaan, eika ohjauskoron nousu vaikuttanut enaa lainojen arvoon negatiivi-
sesti. Alkuvuodesta 2024 taloustilanne alkoi nayttaa valoisammalta ja odotukset ohjauskoron vai-
heittaisesta laskemisesta alkoi nakya rahastojen tuoton kasvuna, mika osaltaan johtunee lainojen
arvon kohentumisena. Erityisesi uusien joukkovelkakirjojen arvot, joilla ohjauskoron nousun myoéta
on korkeampi kuponkikorko, ovat kasvaneet reilusti. Kuvassa 7 oli esitettyna rahastojen tuotot ku-
luneiden viiden vuoden aikana ja on huomattavissa, miten korkeariskiset yrityslainarahastot olivat
parjanneet paremmin ja tuottaneet voittoa jokaisella ajanjaksolla. Luottoluokitelluilla yrityslaina- ja
valtionlainarahastoilla annualisoidut tuotot olivat puolestaan jaaneet miinukselle kolmen ja viiden

vuoden ajanjaksoilla.
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7 Pohdinta

Opinnaytetydn viimeisessa luvussa tulokset vedetaan yhteen ja pohditaan, missa tutkimuksessa
onnistuttiin ja olisiko jotain tehty toisin. Pohditaan myos tehdyn tutkimuksen patevyytta ja luotetta-
vuutta. Kerron myo6s millaisia jatkotutkimusedotuksia opinnaytetyon tekeminen on synnyttanyt ja

mitd opinnaytetydn tekeminen on opettanut tekijalleen.

Opinnaytetydn tavoitteena oli tutkia korkean riskin yrityslainarahastoja ja vertailla niiden suoriutu-
mista keskenaan ja muihin korkorahastoihin verrattuna kuluneiden viiden vuoden aikana. EKP:n
aloittamat ohjauskoron nostot vuonna 2022 teki korkosijoittamisesta ajankohtaista useamman vuo-
den jalkeen, silla nollakorkojen aikaan korkorahastoista saadut tuotot olivat hyvin maltillisia, jopa
I&hella nollaa. Opinnaytetyon tutkimuskysymyksille saatiin vastaukset ja paatuotoksena voidaan
todeta, etta kuluneiden viiden vuoden aikana korkean riskin yrityslainarahastot ovat tuottaneet par-
haiten, eli suuremman riskin ottaminen on ollut kannattavaa. Vertailtavista rahastoryhmista kor-
kean riskin yrityslainarahastot ovat olleet ainoat pitkan koron korkorahastoista, joiden koko tarkas-
teluajanjakson, eli viiden vuoden annualisoidut tuotot olivat positiiviset. Syyna positiiviseen tuottoon
ovat valmiiksi korkeammat kuponkikorot, joten lainojen arvot eivat laskeneet yhta radikaalisti oh-
jauskoron nousu myo6ta, verrattuna lainoihin, joiden kuponkikorot olivat lAhempana nollaa ja laina-
ajat pidempia. On kuitenkin otettava huomioon inflaatiotason nousu, joka on syényt sijoittajien ker-

ryttdmia realituottoja.

Sen jalkeen, kun EKP alkoi laskemaan ohjauskorkojaan kuluvan vuoden kesakuussa, on sijoittajan
ollut jarkevin lisata sijoitussalkkuunsa korkorahastoja, joiden lainojen maturiteetit pidempia. Kun
ohjauskorot Iahtevat laskuun, ja yleisen tuottovaatimuksen laskiessa, kasvavat naiden joukkovelka-
kirjojen arvot voimakkaimmin. Myds korkeariskisten lainojen osalta, vaikka laina-ajat olisivatkin
muita pitkan koron lainoja lyhyemmat, kdantyvat kyseisten lainojen arvot nousuun, silla niilla lai-

noilla saa korkeampaa tuottoa korkeamman kuponkikoron ansiosta.

Tutkimuksen patevyydella eli validiteetilla tarkoitetaan sita, etta tutkimus onnistuu selvittamaan
sen, mita oli tarkoitus selvittda. Jotta validius toteutuu, on tutkimuksen alkuvaiheessa tarkeaa aset-
taa tavoite tutkittavalle asialle, suunnitella huolellisesti niin tutkimuksen tekeminen, kuin tiedon ke-
ruu. (Heikkila 2014, 27.) Opinnaytetyon alussa ja suunnitteluvaiheessa maariteltiin, mitd opinnayte-
tyolla halutaan selvittaa. Tutkimuksella onnistuttiin vastaamaan opinnaytetydlle asetettuihin tutki-
muskysymyksiin. Opinnaytetydssa hyddynnettavan tutkimusaineiston keruu oli suunniteltu etuka-
teen, jotta tarvittavalla aineistolla voidaan vastata tutkittavaan aiheeseen. Lahteina kaytettiin asian-
mukaista kirjallisuutta, rahastoyhtididen tarjoamia raportteja. Internetlahteisiin suhtauduttiin asian-
mukaisella kriittisyydella ja varmistetiin niiden patevyys. Internet I&hteina kaytettiin muun muassa

Suomen Pankin, Euroopan unionin ja rahastoyhtididen julkaisuja.
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Luotettavuudella eli reliabiliteetilla tarkoitetaan puolestaan tutkimuksen tulosten tarkkuutta. Tulok-
sissa ei saa esiintyd sattumanvaraisuutta ja tutkimus pystyttava toteuttamaan samanlaisin tuloksin.
Koko tutkimuksen ajan tutkijan tulee olla tarkka ja kriittinen, ettei virheita tapahdu tietoja keratessa,
syottédessa, kasiteltdessa tai analysoitaessa. (Heikkilda 2014, 27.) Tutkimuksessa hyodynnettiin
Suomen sijoitustutkimuksen laatimia rahastoraportteja ja rahastoyhtididen omia rahastoraportteja.
Tietojen keruu toteutettiin huolellisuutta vaalien, ettei tietojen kasittelyssa tapahdu virheita, mika
vaaristaisi tuloksia. Tutkimuksessa hyédynnettyjen tunnuslukujen tuli esimerkiksi edustaa ajallisesti
samaa ajankohtaa, jotta vertailu antaisi mahdollisimman oikean kuvan, vaikka haetut tiedot olivat
eri lahteista. Otanta tutkimuksessa oli kuitenkin suhteellisen pieni ja suuremmalla maaralla korko-
rahastoja tulokset olisivat voineet olla yksittaisten rahastojen tuottojen vertailun osalta toisenlaiset.
Myds rahastoista saatavat tiedot ovat vaikeammin saavutettavissa, kun halutaan 10ytaa selittavia

syita kertyneille tuotoille ja riskisyyden eroavaisuuksille.

Jatkotutkimusehdotuksena korkorahastoihin liittyen olisi mielenkiintoista vertailla korkorahastojen
kayttamia vertailuindekseja keskenaan, silla silloin saisi laajemman kuvan, miten indeksit ovat par-
jannet keskenaan ja miten eri indeksit vertautuvat eri rahastojen tuottoon. Toisena jatkotutkimusai-
heena olisi mielenkiintoista tutkia, olisiko pitkdn koron rahastojen tuotoissa ja riskeissa eroavai-
suutta, jos rahastojen sijoitukset jakautuisivat paapainotteisesti euroalueen ulkopuolelle. Kolman-
tena jatkotutkimusaiheena olisi mielenkiintoista selvittda, miten taman opinnaytetydn rahastot ovat
tuottaneet esimerkiksi yhden tai kahden vuoden paasta, kun ohjauskorot ja tuottovaatimus ovat

laskeutuneet uudelle tasolle.

Oman oppimisen arvioimiseksi todettakoon, ettd opinnaytetyén alussa korkosijoittaminen oli itselle
hieman vieraampi sijoittamisen muoto osake ja rahastosijoittamisen rinnalla. Projektin edetessa
sain kuitenkin omaa ammatillista osaamista kehittdvaa tietoa korkosijoittamisesta ja opin syventa-
vammin myos rahastosijoittamisesta. Erityisesti opin, mita korkorahastoihin sijoittaminen on yksi-
tyissijoittajan nakdkulmasta ja miten eri korkorahastoja on suositeltavaa verrata keskenaan. Loin
opinnaytetyon alkuvaiheessa aikataulun, jossa tulen tyétani suorittamaan ja pysyin asettamassani
tavoitteessa. Taysipaivaisen tydn tekeminen ja opinnaytetydn kirjoittaminen sai aikaan tavoitteelli-

sen tekemisen, eika opinnaytetydprosessin aikana tullut katkoja opinnayteyén edistamiseksi.
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