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1 Johdanto

Sijoittaminen ja sen eri muodot kiinnostavat ihmisia koko ajan yha enemman, silla
ihmisilla on enemman rahaa sijoittaa varsinkin nyt, kun talous on Valtiovarainmi-
nisterion mukaan menossa kohti noususuhdannetta. Suomessa ensimmainen si-
joitusrahasto avattiin yli kolmekymmenta vuotta sitten. Vaikka rahastosijoittami-
nen on kasitteena ollut olemassa jo useamman vuoden, monelle se on silti edel-
leen varsin tuntematonta. Erityisesti asuntorahastojen toiminta ja siihen liittyvat
kasitteet ovat monille viela melko vieraita. Tassa tydssa keskitytaan rahastosijoit-

tamiseen vaihtoehtona perinteiselle asuntosijoittamiselle.

1.1 Tavoitteet ja rajaukset

Taman opinnaytetydn aiheena on rahastot ja erityisesti kiinteistdihin sijoittavat
rahastot ja niihin liittyvat kaytannat ja erityispiirteet. Tutkimukseen on valittu seka
asuntoihin etta liikekiinteistoihin sijoittavia rahastoja. Tyon tavoitteena on tutkia,
miten ndma valitut rahastot eroavat toisistaan ja mika niiden kannattavuus sijoi-

tuskohteena on.

Vaikka aihe liittyy sijoittamiseen, tassa tydssa keskitytdan sijoitusmuodoista ai-
noastaan rahastosijoittamiseen. Tutkimuksen kannalta ei ole olennaista purkaa
koko sijoitusmaailmaa auki, vaan keskittya vain osaan sita. Opinnaytetyon laa-
juuden rajaamiseksi tyossa keskitytdan ainoastaan tiettyyn rahastotyyppiin eika
kayda tutkimaan kaikkia olemassa olevia tyyppeja. Tutkimuksen laajuuden rajaa-
miseksi mukaan on otettu ainoastaan Suomessa sijaitseviin kiinteistdihin sijoitta-
via rahastoja. Taman lisaksi tydssa on tarkoitus keskittya piensijoittajan nakokul-

maan, mika rajaa pois suuren osan aihealueeseen kuuluvia rahastoja.

Tutkimukseen valitut nelja rahastoa valikoituvat mukaan ominaisuuksiensa ja
ikdnsa puolesta. Nuorin rahastoista on noin nelja vuotta ja vanhin jo lahes kuusi

vuotta vanha. Kaikista rahastoista on siis saatavilla relevanttia tietoa.



1.2 Tutkimusongelma ja -menetelma

Opinnaytetydn empiirinen osuus toteutetaan kvantitatiivisella eli maarallisella tut-
kimusmenetelmalla. Tutkimuksen tarkoituksena on kerata ja analysoida tilastol-
lista ja numeerista dataa tutkittavista rahastoista. Teoriaosuuden aineiston keraa-
minen toteutetaan Kkirjallisuuskatsauksena. Tutkittavan aineiston keraaminen
suoritetaan rahastojen omilta sivuilta sekd Suomen sijoitustutkimuksen julkaise-
mista rahastoraporteista. Keratty aineisto kootaan Excel-tiedostoon, jossa laske-

taan opinnaytetyodlle tarpeelliset vertailutiedot ja tunnusluvut.

Tahan tutkimukseen on valittu nelja erilaista kiinteistoihin sijoittavaa rahastoa.
Tarkoituksena on verrata valittuja rahastoja ja naille laskettuja tunnuslukuja kes-
kenaan. Naiden perusteella on tarkoitus maarittda, mika valituista rahastoista
parjaa parhaiten. Tarkoituksena on myds selventaa, miten kiinteistoihin sijoittavat

rahastot eroavat muista sijoitusrahastoista.
Talle tutkimukselle on maaritetty seuraava tutkimusongelma:

- Miten kiinteistdérahastot eroavat muista rahastoista ja toisistaan?

- Miten kiinteistdn tyyppi vaikuttaa rahaston tuottoon?

1.3 Aiemmat tutkimukset

Sijoittamisesta ja sijoitusrahastoista on tehty useita tutkimuksia ja opinnaytetdita.
Asuntorahastoja on verrattu vaihtoehtoisena sijoitusmuotona asuntosijoittami-
selle seka vertailtu eri rahastojen sijoitusstrategioita ja niiden kannattavuutta. Si-
joitusrahastoja tutkittaessa ja niita vertailtaessa erilaisia asuntorahastoja on mai-
nittu esimerkkeina. Tutkimuksia 10ytyy myds siita, kuinka suomalaiset rahastot

parjaavat kansainvalisella tasolla.

Saimaan ammattikorkeakoulussa on tehty opinnaytetdita sijoitusrahastoista,
mutta naissa tdissa sijoitusrahastot ovat olleet vain yksi vertailtava sijoitusmuoto
muiden saastamis- ja sijoittamistapojen joukossa. Valtakunnallisesti katsottuna
maara on huomattavasti laajempi ja niin ovat myos tutkittavat teemat. Muutamia
I0ydettyja opinnaytetydaiheita olivat asuntosijoittamisen eri sijoitusmuodot yksi-

tyissijoittajan nakokulmasta, asunto- ja kiinteistérahastojen eri sijoitusstrategiat ja
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asuntorahastoja Suomen kiinteistdmarkkinoilla. Nama kolme tyéta ovat lahinna

tahan opinnaytetyohon liittyvia tutkimuksia.

Rebekka Sahlberg on laatinut Haaga-Heliassa vuonna 2014 opinnaytetyon,
jonka tavoitteena oli tutkia asuntosijoittamisen eri muotoja, ja yksi naista sijoitta-
misen muodoista oli asuntorahastoihin ja REIT-yhtidon osakkeisiin sijoittaminen.
Tutkimuksessa hyoddynnettiin kuvitteellista tilannetta, jossa jokaiselle sijoituskoh-
teelle laskettiin oma tuottonsa ja vertailtiin sitten saatuja tuloksia. Krista Koivisto
on laatinut Lappeenrannan teknillisessa yliopistossa vuonna 2015 kandityon,
jonka tarkoituksena oli vertailla asunto- ja kiinteistérahastojenstrategioita Suo-
messa. Tahan tutkimukseen otettiin mukaan viisi eri strategiaa, joiden tuotoille
laskettiin tunnusluvut ja vertailuindeksit. Saatuja arvoja vertailtin keskenaan,
jonka perusteella paateltiin milla rahastolla oli paras strategia. Teemu Ramod on
laatinut Lappeenrannan teknillisessa yliopistossa Asuntorahastot Suomen kiin-
teistomarkkinoilla nimisen pro gradu -tutkielman vuonna 2016. Taman tutkimuk-
sen tarkoituksena oli selvittaa, mika rooli asuntorahastoilla on Suomen asunto- ja
kiinteistosijoitusmarkkinoilla. Tutkimuksessa kasiteltiin suoraa ja epasuoraa kiin-

teistdsijoittamista ja aineiston hankintamenetelmana kaytettiin haastatteluja.

2 Sijoittaminen

Nykypaivana sijoittajalla on valittavanaan laaja kirjo erilaisia sijoituskohteita.
Nama erilaiset sijoituskohteet voidaan erottaa toisistaan ominaisuuksiensa, kulu-
jensa ja ennen kaikkea riskiensa ja tuotto-odotuksiensa mukaan. Sijoittajan tulee
ennen sijoitusta paattaa, haluaako han sijoittaa suoriin vai valillisiin sijoituskoh-
teisiin. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 95.) Tassa luvussa kaydaan ensin
lapi ammattimaisen ja ei-ammattimaisen eli piensijoittajan erot, jonka jalkeen kay-
daan lapi suorat ja valilliset sijoituskohteet, joihin myos sijoitusrahastot kuuluvat.

Luvussa keskitytaan ensisijaisesti sijoituskohteiden riskeihin ja tuotto-odotuksiin.

2.1 Sijoittajat
Ammattimaisella sijoittajalla tarkoitetaan tassa tydssa yhteisosijoittajaa seka si-

joittajaa, joka on kirjallisesti ilmoittanut rahastoyhtidlle tai yhteissijoitusyritykselle
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tai sen asiamiehelle omaavansa tarvittavan ammattitaidon ja sijoituskokemuk-
sen, jonka perusteella hanet voidaan luokitella ammattimaiseksi sijoittajaksi. Nai-
den lisdksi sijoittajan on lain mukaan taytettava kaksi seuraavista vaatimuksista
(Sijoitusrahastolaki 48/1999):

1. Sijoittaja on tehnyt huomattavan suuria liiketoimia kyseisilld& markkinoilla
keskimé&érin kymmenen kertaa neljGnnesvuodessa neljan viimeksi kulu-
neen vuosineljdnneksen aikana.

2. Sijoittajan sijoitusvarallisuuden arvo on yli 500 000 euroa.

3. Sijoittaja tybskentelee tai on tyéskennellyt rahoitusalalla ammattimaisesti
véhintddn vuoden tehtévéassa, joka edellyttaa tietdmysté suunnitelluista lii-
ketoimista.

Yksityishenkilot, pienet yhtiot ja yhdistykset luokitellaan yleensa ei-ammattimai-
siksi sijoittajiksi tai piensijoittajaksi. Sijoittaja voi kuitenkin halutessaan vaatia, etta
hanta kohdellaan ammattimaisena tai ei-ammattimaisena sijoittajana. Tasta luo-
kituksen muutoksesta on kuitenkin laadittava kirjallinen dokumentti. (Finanssival-
vonta 2017 B.)

2.2 Suorat sijoituskohteet
Suoria sijoituskohteita ovat rahamarkkinasijoitukset, talletukset, osakkeet ja jouk-
kolainat. Naihin kohteisiin sijoittaessaan sijoittaja ostaa arvopapereita, joiden ar-

vot maaritelldan rahoitusmarkkinoilla. (Kallunki ym. 2011, 95.)

Rahamarkkinasijoitukset ja talletukset ovat sijoittajien nadkdkulmasta vahariskisia
sijoituskohteita. Rahamarkkinasijoitukset ovat lyhyen koron sijoituksia eli niissa
sijoitetaan joukkolainoihin, joiden juoksuaika eli maturiteetti on lyhyt. Pisimmillaan
sijoitusaika on yleensa 12 kuukautta. Ne voivat olla sijoitustodistuksia, yritysto-
distuksia, valtion velkasitoumuksia tai kuntatodistuksia. Naihin sijoituksiin liittyy
lainan liikkeellelaskijanriski, mita ei kuitenkaan ole valtion tai julkisyhteisojen liik-
keelle laskemissa lainoissa. Liikkeellelaskijariskilla tarkoitetaan tilannetta, jossa
lainan liikkeellelaskija ei pysty maksukyvyttdmyyden johdosta maksamaan lainaa
takaisin. Seka DanskeBank ettd Osuuspankki markkinoivat rahamarkkinasijoituk-
sia yrityksille mutta eivat yksityishenkil6ille. Nama pankit ilmoittavat vahimmais-
sijoitusmaaraksi 100 000 euroa. Piensijoittaja voi sijoittaa lyhyen koron joukkolai-

noihin sijoitusrahastojen kautta, mutta silloin kyseessa ei ole suora vaan valillinen
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sijoituskohde. (Kallunki ym. 2011, 96-98; Finanssivalvonta 2014; DanskeBank;
OP.)

Talletuksilla tarkoitetaan yleensa pankkitalletuksia kayttd- tai maaraaikaistileille.
Nama yksityishenkildiden, yhdistysten ja yritysten pankkeihin tekemat talletukset
kuuluvat talletussuojan piiriin. Tdman niin kutsutun talletussuojarahaston tehta-
vana on suojata tallettajien varat siina tapauksessa, etta talletuspankki ei itse
pysty maksamaan talletuksia takaisin asiakkailleen. Talletussuojarahastosta kor-
vataan enintdén 100 000 euroa yhté asiakasta ja pankkia kohden. (Kallunki ym.
2011, 96-98; Finanssivalvonta 2014; Finanssivalvonta 2017 A.)

Joukkovelkakirjalainat eli joukkolainat ovat pankkien yritysten, valtioiden, kuntien
ja muiden yhteisdjen liikkeeseen laskemia lainoja, joissa juoksuaika on kolme
vuotta tai enemman. Naita ovat perinteiset joukkovelkakirjalainat, kuten obligaa-
tiot ja debentuurit, sekd osakesidonnaiset joukkovelkakirjalainat ja indeksilainat.
Naissa sijoituksissa lainan liikkeeseenlaskija maaraa sen, kuinka suurella var-
muudella sijoittaja saa nimetyt padaoma- ja korkomaksunsa. Tuotto-odotukset
ovat yleensa pienemmat kuin useissa muissa sijoituskohteissa, mutta riski on al-
haisempi. Joukkovelkakirjalainoissa vahimmaissijoitus on 1 000 euroa, joten se
sopii sijoituskohteena sekd ammattimaisille sijoittajille etta piensijoittajille. (Fi-
nanssivalvonta 2014; Kallunki ym. 2011, 98; Aktia A.)

Osakkeilla tarkoitetaan omistusosuuksia osakeyhtidista. Ne ovat siis osakeyhtion
liikkeelle laskemia arvopapereita. Osakeyhtio voi tassa tapauksessa olla joko jul-
kinen tai yksityinen. Osakkeiden hinnat vaihtelevat kysynnan ja tarjonnan mu-
kaan, tasta syysta osakemarkkinat voivat vaihdella lyhyellakin aikavalilla paljon.
Osakkeenomistajien taloudellinen riski rajoittuu sijoitettuun osakepaaomaan sii-
nakin tapauksessa, ettd yhtid ajautuisi konkurssiin. Naiden seikkojen johdosta
osakkeet sopivat sijoitusinstrumentteina seka piensijoittajalle ettd ammattimai-
selle sijoittajalle. Osakesijoittaja odottaa saavansa parempaa tuottoa kuin vaik-
kapa talletuksiin tai joukkolainoihin sijoittava, silla riski on korkeampi kuin aiem-
min mainituissa. Osakkeiden tuottoa ei ole mahdollista tietda etukateen, mutta

lahtokohtaisesti osakemarkkinat hinnoittelevat osakkeet niin, etta niista saatava



tuotto vastaa niihin sisaltyvaa riskia. (Kallunki ym. 2011, 101-104; Finanssival-
vonta 2014.)

Johdannainen on nimensa mukaan rahoitusinstrumentti, jonka arvo johdetaan
kohde-etuuden mukaan. Tama kohde-etuus voi olla osake, indeksi, valuutta,
joukkovelkakirja tai hyddyke. Niitd kaytetaan riskienhallintaan ja tuottojen tavoit-
teluun. Johdannaiskaupassa kaydaan kauppaa seka oikeuksilla etta velvollisuuk-
silla myyda tai ostaa kohde-etuutena olevia hyddykkeita tiettyna ajankohtana tiet-
tyyn hintaan. Johdannaisia ovat termiinit, optiot, futuurit ja swapit. Optiolla ostaja
saa oikeuden, muttei velvollisuutta, ostaa tai myyda kohde-etuutensa tiettyyn hin-
taan tiettyna aikana tulevaisuudessa. Futuurissa taas ostaja ja myyja paattavat
keskenaan kohde-etuuden myynnista tiettyna paivana. Swapit ovat optioiden ja
futuurien erikoissovelluksia, joita kauppaavat yleensa suuret instituutiot, hedge-
rahastot ja investointipankit. Johdannaisia markkinoidaan ensisijaisesti ammatti-
maisille sijoittajille, mutta niitd on tarjolla myds piensijoittajille. Naissa liikkeelle-
laskijat lanseeraavat johdannaisia porssien listoille, joissa johdannaisilla voidaan
kayda kauppaa valittajan kautta. Talla hetkella suurin osa naista piensijoittajan
johdannaisista on listattu NDX Finland -pdrssissa. (Kallunki ym. 2011, 117-118;
Sijoitustieto A 2015.)

Muita suoria sijoituskohteita voivat olla kiinteistot, erilaiset hyddykkeet, valuutat
ja kryptovaluutat. Erilaisia sijoitushyddykkeita ovat muun muassa kulta, hopea,
platina, dljy ja hiili. Yleisin sijoitushyodyke sijoittajalle on talla hetkella kulta. Pien-
sijoittajan on mahdollista sijoittaa hyddykkeisiin johdannaisten seka ETF:ien
kautta. ETF:ien ominaisuuksia kasitellaan tulevissa kappaleissa. Hyodykekau-
passa volatiliteetti eli sijoituksen tuoton vaihtelu on suuri ja riskit ovat erilaisia

verrattuna muihin sijoitustuotteisiin. (Sijoitustieto 2014; Sijoitustieto 2017.)

Valuuttamarkkinat on maailman suurin markkina ja siella kaydaan kauppaa koko
ajan, paitsi viikonloppuisin. Valuuttakaupassa vaihdetaan valuuttoja ja valuutta-
parin hinnat muodostuvat kysynnan ja tarjonnan perusteella. Valuuttakaupassa

on myds alhainen kustannusrakenne, mika tekee siita houkuttelevan sijoituskoh-
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teen. Useat yritykset kayttavat valuuttakauppaa turvatakseen tuloksensa negatii-
visilta valuuttakurssien muutoksilta. Kryptovaluutan arvo perustuu avoimeen lah-
dekoodiin. Naita kryptovaluuttoja ovat esimerkiksi Bitcoin ja Litecoin. Kryptova-
luutta eroaa muista valuutoista niin, ettéd sen olemassaolo perustuu Bitcoin-ohjel-
mia ajavien tietokoneiden muodostamaan vertaisverkkoon Internetissa. Krypto-
valuuttoja markkinoidaan seka piensijoittajille etta ammattimaisille sijoittajille. Nii-
den markkinat eivat liiku talouden nousu- tai laskukausien mukaan ja markkinat
likkuvat melko vauhdikkaasti ylos ja alas. Kiinteistosijoittamista kasitellaan myo-

hemmin omana lukunaan. (Sijoitustieto 2014; Bitcoinkeskus 2018.)

2.3 Vaililliset sijoituskohteet

Valillisia sijoituskohteita ovat sijoitusrahastot ja vakuudelliset sijoituskohteet. Nai-
den kohteiden arvot maaraytyvat niiden taustalla olevien arvopapereiden arvojen
perusteella aivan kuten suorien sijoituskohteidenkin arvot. (Kallunki ym. 2011, 95

— 96.) Sijoitusrahastot kasitelladn tarkemmin seuraavassa luvussa 3.

Vakuutussidonnaiset sijoitus- ja saastotuotteet ovat rahastojen tapaan keino si-
joittaa valillisesti korko- ja osakemarkkinoille. Nama sijoituskohteet voidaan kar-
keasti jakaa kahteen paaluokkaan sijoitussidonnaisiin ja laskuperustekorkoisiin
vakuutuksiin. Ensimmaisessa tuotto kertyy asiakkaan valitsemien sijoituskohtei-
den arvon kehityksen perusteella, kun taas toisessa tuotto kertyy laskuperuste-
koron tai muun paatetyn sopimuskoron mukaan. Nykyisin molempiin vakuutus-
tuotteisiin voidaan yhdistaa seka takuutuottoisuus etta sijoitussidonnaisuus. Va-
kuutusyhtiot antavat tassa kohtaa sijoittajan vapaasti itse valita sopivan yhdistel-
man takuutuottoisuuden ja sijoitussidonnaisuuden valilla. (Kallunki ym. 2011, 124
— 125; Finanssivalvonta 2014.)

Sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa on samat riskit kuin niilla sijoituksilla, joihin
vakuutuksen arvo on sidoksissa. Sijoituskohteiden arvon laskiessa sijoittaja voi
menettda koko paaomansa. Muita huomioon otettavia riskeja ovat markkina-,
korko- ja valuuttariski. Laskuperusteisissa vakuutuksissa sijoittajalle luvataan
tietty korko ja mahdollisesti my0s asiakashyvityksia. Luvattu korko voi olla kuiten-

kin hyvin pieni, minka johdosta laskuperustekorkoisen vakuutuksen tuotto-odotus
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on pienempi kuin sijoitussidonnaisen. Myos naihin sijoituskohteisiin liittyy liikkeel-
lelaskijariski, silla niiden osalta ei ole olemassa talletussuojan kaltaista jarjeste-

lya. (Finanssivalvonta 2014.)

3 Rahastosijoittaminen

Tassa luvussa kaydaan lapi rahastosijoittamisen toimintaperiaatteet seka keskei-
simmat kasitteet ja ominaisuudet. Sijoitusrahastoista kaydaan lapi niiden toimin-
taa ja ominaisuuksia, jonka jalkeen kuvataan, mita erilaisia rahastotyyppeja sijoit-
tajalla on valittavanaan ja niiden paapiirteet. Lopussa kasitellaan viela rahastosi-

joittamiseen liittyvia riskeja seka tuottoja ja kuluja.

3.1 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastoilla tarkoitetaan osakkeista, korkoinstrumenteista ja muista arvo-
papereista koostuvaa salkkua, jonka omistavat siihen sijoittaneet yksityiset hen-
kilot, yritykset ja muut yhteis6t. Sen toimintaperiaatteena on kerata saastajien va-
roja yhteen ja sitten sijoittaa ne useisiin eri arvopapereihin, joista muodostetaan
rahasto. Sijoittaessaan sijoitusrahastoon sijoittaja saa itselleen rahasto-osuuksia.
Rahasto jakautuu keskenaan yhta suuriin rahasto-osuuksiin, jotka antavat sa-
manlaiset oikeudet rahaston paaomaan. Sijoituspaatoksista ja muista hallinnolli-
sista asioista vastaa rahastoyhtid, joka ei kuitenkaan omista rahastossa olevia
arvopapereita, vaan ne ovat sijoittajien omistuksessa. Osuudenomistaja ei kui-
tenkaan ole henkilokohtaisesti vastuussa rahaston velvoitteista. (Puttonen &
Repo 2011, 30; Finanssivalvonta 2014.)

Finanssivalvonta jakaa rahastot kolmeen paaluokkaan, joita ovat sijoitusrahastot,
erikoissijoitusrahastot ja vaihtoehtorahastot. Sijoitusrahastojen toimintaa saate-
lee sijoitusrahastolaki, jossa maaritellddn mihin rahastot saavat sijoittaa ja miten
niiden tulee hajauttaa keraamansa varat. Nama ovat myos sijoitusrahastodirek-
tiivin mukaisia sijoitusrahastoja eli UCITS-rahastoja. Erikoissijoitusrahastoiksi
kutsutaan niité rahastoja, joiden riskien hajauttaminen poikkeaa sijoitusrahasto-
lain mukaisesta periaatteesta. Rahaston nimesta on kaytava ilmi, etta kyseessa

on erikoissijoitusrahasto. Vaihtoehtorahastot ovat rahastoja, jotka voivat sijoittaa
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melkein mihin tahansa. Naita eri rahastotyyppeja ovat muun muassa hedge-, kiin-
teistd-, padoma- ja infrastruktuurirahastot. Vuoden 2014 maaliskuusta lahtien
my0s erikoissijoitusrahastot kuuluvat vaihtoehtorahastoihin. Vaihtoehtorahasto-

jen hoitajista saadetaan AIFM-direktiivilla. (Finanssivalvonta 2014.)

Rahastot voidaan luokitella ominaisuuksiltaan avoimiin ja suljettuihin rahastoihin.
Suurin osa suomalaisista sijoitusrahastoista ovat avoimia sijoitusrahastoja, eli
niista voi yleensa jatkuvasti merkita uusia rahasto-osuuksia ja vastaavasti lunas-
taa vanhoja pois. Lahes kaikki suomalaiset rahastot ja UCITS-sijoitusrahastot
ovat tallaisia avoimia rahastoja. Osassa rahastoja merkinnat ja lunastukset voivat
tapahtua harvemminkin, mutta kuitenkin vahintaan kahdesti kuukaudessa. Avoi-
met rahastot voidaan luokitella luonteeltaan kommandiittiyhtion tapaisiksi, joissa
hallinnointiyhtio toimii vastuunalaisen yhtiomiehen tavoin vastuun eli riskin kan-
tajana. (Hidén & Tahtinen 2005; Sijoitusrahasto-opas 2015.)

Suljettu rahasto ei laske jatkuvasti liikkeelle rahasto-osuuksia eika lunasta osuuk-
siaan sijoittajilta. Niissa sijoittajia otetaan mukaan vain tietyn ajan. Aika vaihtelee
usein noin kuudesta kuukaudesta vuoteen. Kun tama aika on kulunut, rahasto
suljetaan eika sinne voi enaa laittaa lisda paaomaa. Nailla rahastoilla on rajattu
toimikausi, joka on useimmiten kymmenen vuotta, mutta tata kautta on myos
mahdollista pidentaa parilla vuodella. Suljetut rahastot ovat luonteeltaan tavallisia
osakeyhtidita eli sijoittajat ovat vastuussa vain rahastoon sijoittamalla padomal-
laan. (Hidén & Tahtinen 2005; Sijoitusrahasto-opas 2015.)

Naiden kahden edella mainitun rahaston lisaksi on olemassa myds tassa tyossa
niin kutsuttuja puoliavoimia rahastoja, joihin rahasto-osuuksia voidaan merkita
vain tiettyina paivina vuodessa. Nama rahastot ovat vaihtoehtorahastoja, joissa
merkinnat ja lunastukset voidaan tehda harvemmin kuin UCITS-sijoitusrahas-
toissa. Useimmiten ndma merkintapaivat ovat neljannesvuosittain. Alandsban-
ken Asuntorahasto Erikoissijoitusrahastossa merkintapaivat ovat kunkin vuosi-

neljanneksen viimeinen pankkipaiva. (Alandsbanken.)
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Sijoitusrahastoilla on Finanssivalvonnan vahvistamat saannot, joihin on maari-
telty, minka tyyppinen rahasto on kyseessa ja millaista sijoituspolitikkaa se har-
joittaa. Finanssivalvonta ei kuitenkaan vahvista vaihtoehtorahastojen tai vuo-
desta 2014 lahtien erikoissijoitusrahastojen saantdja. Sijoituspolitiikalla tarkoite-
taan tassa kohtaa rahaston strategialinjausta. Vahvistettujen saantojen lisaksi si-
joittaja saa hyodyllista tietoa myos rahastoesitteesta, jossa esitellaan muun mu-
assa rahaston sijoituspolitiikka, salkunhoitajat ja rahaston historiallinen kehitys.
Sijoitusrahastolain mukaan, ennen kuin sijoittaja merkitsee rahasto-osuuksia, ha-
nelle on tarjottava veloituksetta sijoitusrahaston yksinkertaistettu rahastoesite.
Tasta esitteesta on kaytava ilmi rahaston sijoitustoiminnan tavoitteet ja siihen liit-
tyvat riskit, kulurakenne ja hallinto. (Puttonen & Repo 2011, 31 — 32; Finanssival-
vonta 2014.)

Rahastot voidaan jakaa joko passiivisiin tai aktiivisiin rahastoihin. Passiivisissa
rahastoissa seurataan valittua indeksia. Naissa salkunhoitaja muodostaa rahas-
ton ostamalla siihen osakkeita samassa suhteessa kuin osakkeet ovat indek-
sissa. Aktiivisissa rahastoissa salkunhoitaja tai salkunhoitotiimi pyrkii valitse-
maan arvopapereita ja ajoittamaan kauppoja rahaston strategian mukaisesti. Put-
tonen & Repo 2011, 32 — 33; Finanssivalvonta 2014; Heikkila 2016.)

Sijoitusrahasto-osuuksien kasittelyyn kirjanpidossa vaikuttaa ensisijaisesti se,
missa tarkoituksessa sijoitus on tehty. Usein niita kaytetdaan kassanhallintaan ja
tassa tapauksessa kassavaroja sijoitetaan vain lyhytaikaisesti. Silloin nama ly-
hytaikaiset sijoitukset esitetdan taseen vaihtuvissa vastaavissa. Sijoitusrahaston
luonteen vuoksi, rahasto-osuuksia ei yleensa hankita edelleen luovutettaviksi, jo-
ten niitd ei kasitella kirjanpidossa vaihto-omaisuutena. Juoksevassa kirjanpi-
dossa sijoitusrahasto-osuuksista syntyvia tapahtumia ovat rahasto-osuuksien

merkinnat, myynnit seka voitonjako. (Hirn 2007.)

Kun naita rahasto-osuuksia myydaan, realisoituu sijoituksen myyntivoitto tai -tap-
pio, joka saadaan vahentamalla saadusta myyntihinnasta sijoituksen hankinta-

meno. Taman eran esittaminen tuloslaskelmassa riippuu siitd, mihin tase-eraan
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sijoitus on kuulunut. Jos rahasto-osuus esitetdan pysyvissa sijoituksissa, myyn-
nista syntynyt myyntivoitto tai -tappio kirjataan rahoitustuottoihin tai -kuluihin. Ra-
hasto-osuudet jaetaan tuotto- ja kasvuosuuksiin. Tuotto-osuuksista jaetaan voit-
toa vuosittain ja tama tuotto kirjataan suoriteperiaatteen mukaisesti. Kaytannodssa
tama jaettu voitto tuloutetaan sitten maksuperusteisesti. Kasvuosuuksien tuotto
taas kasvattaa rahasto-osuuden arvoa, eika voittoa jaeta. Tama tarkoittaa sita,
etta tuotto realisoituu vasta, kun rahasto-osuus myydaan. Nama tuotot esitetaan
rahoitustuottoina. (Hirn 2007.)

3.2 Vaihtoehtorahastot

AlIFM-direktiivi eli direktiivi vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajista saatettiin
voimaan maaliskuussa 2014. Sen soveltamisalaan kuuluvat kaikki padoma-, kiin-
teistd, hyddyke- ja hedge-rahastosijoittamiseen liittyvat sijoitustoiminnot. Se saa-
telee ammattimaisille ja ei-ammattimaisille sijoittajille tarjottavien vaihtoehtoisten
sijoitusrahastojen hallinnointia ja markkinointia. Direktiivin ulkopuolelle jaa
UCITS-soveltamisalan piiriin kuuluva toiminta, joita suurin osa suomalaisista si-
joitusrahastoista on. Se edellyttaa vaihtoehtoisten sijoitusrahastojen hoitajilta toi-
milupaa tai rekisterdintida. Myos erikoissijoitusrahastoja hoitavien rahastoyhtioi-
den taytyy hakea erillistad toimilupaa hallinnoida vaihtoehtorahastoja. (Laki vaih-

toehtorahastojen hoitajista 2014; Finanssivalvonta 2017 A.)

Sijoitusrahastodirektiivin mukaisille rahastoille laki on asettanut tarkat saannot
niiden toiminnalle, kuten miten niiden on sijoitettava ja mihin kohteisiin. Vaihtoeh-
torahastot taas voivat sijoittaa vapaammin erilaisiin kohteisiin, kuten kiinteistdihin.
Myoskaan niiden sijoitustoiminta ei ole niin tarkasti sdanneltya. (Sijoitusrahasto-
opas 2015.)

Vaihtoehtorahastoja on myds mahdollista markkinoida ei-ammattimaisille asiak-
kaille eli niin kutsutuille piensijoittajille, mutta siinakin tapauksessa on noudatet-
tava direktiivin ohjeistusta. Direktiivi maara, ettd markkinoinnissa tulee noudattaa
direktiivin lisaksi kuluttajansuojalakia ja ennen sijoituspaatosta sijoittajalle on toi-

mitettava lain maaraama avaintietoesite. Rahaston hoitajalla taytyy olla aiemmin
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mainittu toimilupa tai vastaava lupa markkinoida vaihtoehtorahastoja. (Laki vaih-

toehtorahastojen hoitajista 2014.)

3.3 Sijoitusrahastotyypit

Kaikilla sijoitusrahastoilla on vahvistetut sijoituspolitiikat, joiden mukaan ne sijoit-
tavat rahasto-osuuksien merkitsijoiltd saamansa varat. Rahastot voidaan luoki-
tella sijoituskohteidensa mukaan osake-, korko-, yhdistelma-, rahasto-osuus-,
syotto- ja porssinoteerattuihin rahastoihin. (Kallunki ym. 2011, 132-133; Finans-
sivalvonta 2014.) Lahtokohtaisesti kaikki rahastot soveltuvat seka piensijoittajille

ettd ammattimaisille sijoittajille.

Korkorahastot sijoittavat yritysten ja julkisyhteisdjen liikkeelle laskemiin joukko-
velkakirjalainoihin. Niiden sijoituspolitiikoiden keskeisimmat erot ovat sijoituskoh-
teina olevien joukkolainojen maturiteetin eli laina-ajan erot. Lyhyen koron rahas-
tot eli rahamarkkinarahastot sijoittavat varansa lyhytaikaisiin rahamarkkinavali-
neisiin, kuten valtion velkasitoumuksiin, pankkien sijoitustodistuksiin, kuntien
kuntatodistuksiin ja yritysten yritystodistuksiin. Naissa sijoituksissa juoksuaika on
yleensa vuosi. Lyhyen koron rahastojen korkoriski on lyhyen maturiteettinsa
vuoksi hyvin pieni ja niitd voidaan kutsua lahes riskittomiksi sijoituskohteiksi. Pit-
kan koron rahastot puolestaan sijoittavat varansa paaosin pitkaaikaisiin valtion,
julkisyhteisdjen tai yritysten liikkeeseen laskemiin joukkovelkakirjalainoihin.
Naissa kohteissa laina-aika on yleensa yli vuoden. Pitkdn koron rahastot voivat
sijoittaa my0s erityisen riskipitoisiin yrityslainoihin, jolloin niitd kutsutaan nimella
high yield bonds. Pitkan koron rahastoissa pitkan maturiteettinsa johdosta niiden
riski on korkorahastoista suurin. (Kallunki ym. 2011, 133; Sijoitusrahasto-opas
2015; Puttonen & Repo 2011, 65.)

Osakerahastot sijoittavat varansa paaasiassa osakkeisiin, mutta monet osake-
rahastot kayttavat toiminnassaan myds johdannaisia. Nama rahastot voidaan ja-
otella sijoituskohteiden maantieteellisen sijainnin, yhtididen toimialan tai yhtion
koon perusteella. Koska osakerahastot sijoittavat osakkeisiin, niiden riski on suu-
rempi kuin korko- tai yhdistelmarahastojen, mutta ne myds tavoittelevat parem-

paa tuottoa. Riskin suuruus maaraytyy yleisesti sen mukaan kuinka suurelle ja
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kehittyneelle osakemarkkinalle rahasto sijoittaa. Osakerahastojen sijoituspolitii-
kat vaihtelevat huomattavasti. Jotkut rahastot sijoittavat pelkastdan Suomessa
listattuihin osakkeisiin, toiset taas ulkomaisiin osakkeisiin tai ne voivat valita myds
tietyn toimialan. Rahastojen tuottotavoite on niiden sijoituskohteiden mukaisesti
jonkin tietyn alueen osakeindeksi tai toimialaindeksi (Sijoitusrahasto-opas 2015;
Kallunki ym. 2011, 134; Finanssivalvonta 2014.)

Yhdistelmarahastot sijoittavat seka osakkeisiin etta korkoa tuottaviin kohteisiin,
jolloin sijoitusten painopistettd voidaan vaihtaa markkinatilanteiden mukaan.
Nama painoarvot ja niiden vaihtelurajat kuvataan rahaston saannodissa. Nama
rahastot sijoittavat seka joukkolainoihin etta osakeisiin, joten niiden riski on suu-
rempi kuin korkorahastoissa, mutta pienempi kuin osakerahastoissa. Eri yhdis-
telmarahastoissa joukkolainojen ja osakkeiden painotukset vaihtelevat markkina-
tilanteen mukaan, mika vaikuttaa rahaston riskiin ja tuotto-odotukseen. Naiden
rahastojen tuottotavoite maaritellaan yleensa prosenttiosuuksina sen sijoituspoli-
tiikan sopivista korko- ja osakeindekseista (Kallunki ym. 2011, 134; Sijoitusra-
hasto-opas 2015.)

Rahasto-osuusrahastot eli rahastojen rahastot sijoittavat varansa toisiin sijoi-
tusrahastoihin. Useimmiten rahastot sijoittavat oman rahastoyhtionsa tuotteisiin,
kuten korko- ja osakerahastoihin. Naissa rahastoissa riski on periaatteessa pie-
nempi kuin tavallisen sijoitusrahaston, silla se hajauttaa sijoituksensa useisiin ra-
hastoihin. Vipurahastot ovat erikoissijoitusrahastoja, jotka kayttavat toiminnas-
saan aktiivisesti johdannaisia. Niiden tarkoituksena on ennakoida pdrssikurssien
ja tiettyjen osakkeiden kurssikehitys. Johdannaisten tuottamalla vivulla on siten
tarkoitus saada aikaan keksimaaraista osaketuottoa korkeampi tuotto. Lyhyella
aikavalillda naiden arvo voi heilahdella huomattavasti, mutta pitkalla aikavalilla ne
pyrkivat saamaan osakemarkkinoita korkeampaa tuottoa. Hedge fund on nimitys
sijoitusrahastoille, joiden tarkoituksena on saada positiivinen tuotto kaikissa
markkinaolosuhteissa. Nailla rahastoilla on siis kaytdssa hyvin aktiivinen sijoitus-
politiikka ja riski maaraytyy taman politikan mukaan. (Puttonen & Repo 2011, 71-

72; Sijoitusrahasto-opas 2015.)
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ETF-sijoitusrahastot ovat rahastoja, jotka noteerataan pdrssissa ja niiden
osuuksia kaupataan pdorssissa samalla tavalla kuin osakkeita. Nama rahastot voi-
vat olla joko tavallisia tai erikoisijoitusrahastoja, mutta yleensa ne ovat indeksira-
hastoja. Indeksirahastoilla tarkoitetaan sijoitusrahastoja, jotka sijoittavat rahansa
vertailuindeksin mukaiseen osakekoriin. Indeksirahasto hankkii osakkeita sa-
malla painolla kuin ne ovat indeksissa. ETF:ien sijoituspolitiikat ja riskitasot poik-

keavat huomattavasti toisistaan. (Sijoitusrahasto-opas 2015; Haavisto 2015.)

Syottorahastoiksi nimitetdan sijoitusrahastoa, joka sijoittaa paaosan, vahintaan
85 %, varoistaan toisen sijoitusrahaston tai yhteissijoitusyrityksen eli kohderahas-
ton osuuksiin. Kohderahastolla tarkoitetaan sijoitusrahastoa, jonka osuuden-
omistajien joukossa on vahintaan yksi syottorahasto. Sijoitusrahaston varat sijoi-
tetaan sijoituspolitikassa maaritellyille markkinoille, joiden kehitys maarittelee ra-
haston tuoton. (Puttonen & Repo 2011, 32-33; Finanssivalvonta 2014.)

3.4 Riskit

Kuten kaikkiin sijoituksiin, myds sijoitusrahastoihin liittyy riskeja. Tavallisten ra-
hastojen tulee hajauttaa riskia sijoittamalla vahintaan 16 liikkeeseenlaskijan ar-
vopapereihin. Erikoissijoitusrahastojen kohdalla tdma riskitaso voi olla korke-
ampi, eli niilla voi olla vahemman sijoituskohteita. Hajauttamisella voidaan valttaa
sita, ettd yhden sijoituskohteen arvonlasku ei romahduta koko sijoitusrahaston
arvoa. Rahastoon kohdistuva riski riippuu sen valitsemasta sijoituskohteesta. (Si-

joitus rahasto-opas 2015; Finanssivalvonta 2014.)

Osakkeiden ja osakerahastojen arvojen kehitykseen liittyy aina riski, silla etuka-
teen ei voida tietaa, mihin suuntaan osakekurssit ja osingot kehittyvat. Yleisesta
osakekurssien laskusta aiheutuvaa riskia kutsutaan markkinariskiksi ja yritysten
menestyksen vaikutusta osakkeiden arvoon yritysriskiksi. Osakerahastot vahen-
tavat yritysriskia sijoittamalla varansa useisiin kohteisiin ja eri toimialoille. Sijoi-
tusrahasto-osuuteen liittyvaa riskia mitataan rahasto-osuuden arvon keskimaa-
raisella vaihtelevuudella eli keskihajonnalla. Korkorahastojen arvon kehitykseen
vaikuttavat korkotason muutokset. Rahaston sijoituskohteiden markkinatilanne

voi vaikuttaa rahaston likvidiyteen, silld on mahdollista, ettei sijoituskohteita voi
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myyda sovitussa aikataulussa. Heikko likvidisyys voi vaikuttaa rahaston arvoke-
hitykseen. Muualla kuin euroalueella tehtavissa sijoituksissa on myés mukana
valuuttariski. Sijoitusrahastojen riskinotto vaihtelee rahastotyypeittain ja myods sa-
manlaisilla rahastoilla on riskinotoissaan eroja. Riskinottopolitiikka kay ilmi avain-

tietoesitteesta ja rahaston saannoista. (Sijoitus rahasto-opas 2015.)

Rahastoihin liittyvia riskeja voidaan mitata erilaisilla mittareilla. Volatiliteetti mittaa
rahaston arvonheilahtelujen voimakkuutta. Mita suurempi rahaston vuotuinen vo-
latiliteetti on, sitd suurempi on sen arvonheilahteluun liittyva riski. Duraatio taas
kuvaa kassavirroilla painotettua korkosijoituksen takaisinmaksuaikaa. Mita suu-
rempi duraatio on, sitd suurempi on rahastoon kohdistuva korkoriski. Modifioitu
duraatio taas kuvaa korkoriskia. Se toimii niin, etta jos sijoitusten modifioitu du-
raatio on kolme, niin yhden prosentin muutos korkotasossa muuttaa sijoitussal-
kun arvoa kolmella prosentilla. Kaikkien edella mainittujen riskimittarien tulokset
perustuvat oletuksiin ja historiaan, mika tekee niista epataydellisia. Mittarit voivat
antaa suuntaa-antavia tietoja, mutta niiden antamaan tietoon tulee suhtautua va-

rauksella. (Finanssivalvonta 2014.)

3.5 Tuotot ja kulut

Tuotto, jonka sijoittaja voi saada valitsemastaan sijoitusrahastosta, saadaan va-
hentamalla tuotosta sijoitustoiminnan kulut ja verot. Mita pitempi aikavali on ky-
seessa, sitd suuremmiksi pienetkin kulut voivat kasvaa. Sijoitusrahastojen kulut
voidaan jakaa kahteen ryhmaan, jotka ovat suoraan sijoittajalta perittavat kulut ja
rahastosta maksettavat kulut. Nama kulut vaihtelevat rahastotyypin ja rahastoyh-
tion mukaan. Rahasto perii sijoittajalta suoraan tai valillisesti rahastopaaomasta
hallinnointipalkkion, merkinta- ja lunastuspalkkiot, kaupankayntikulut, tilinhoito- ja
pankkikulut ja mahdollisen tuottopalkkion (Erola 2012, 33; Sijoitusrahasto-opas
2015; Finanssivalvonta 2014.)

Sijoitusrahasto-osuuteen sijoittamisesta voi aiheutua kuluja merkinnasta, lunas-
tuksesta ja sailyttamisesta. Kaikissa rahastoissa naita kuluja ei kuitenkaan perita
ja usein lunastuksesta perittavat palkkiot on jaoteltu niin, ettd mitd kauemmin

osuus pidetaan, sita alhaisempi maksettava lunastuspalkkio on. Merkintapalkkio
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vaihtelee usein sijoitettavan summan mukaan. Monet rahastoyhtiot sailyttavat
omien rahastojensa osuudet maksutta. Hallinnointipalkkiota rahastoyhtio keraa
kattamaan rahaston toiminnasta aiheutuvia kuluja. Palkkio peritdan rahaston va-
roista eikd suoraan sijoittajalta. Rahastojen palkkioiden suuruudet on kerrottu

avaintietoesitteissa tai rahastoesitteissa. (Sijoitus rahasto-opas 2015.)

4 Kiinteistosijoittaminen

Tassa luvussa kaydaan lapi suoraa ja epasuoraa kiinteistdsijoittamista. Ensim-
maisessa alaluvussa keskitytdan suoraan kiinteistosijoittamiseen ja sen keskei-
simpiin ominaisuuksiin, jonka jalkeen siirrytaan kuvailemaan epasuoraa kiinteis-

tosijoittamista.

4.1 Suora kiinteistosijoittaminen

Suora kiinteistdsijoittaminen on edelleen perinteisin tapa sijoittaa kiinteistdihin ja
silla tarkoitetaan kiinteiston omistamista ja asunto- ja kiinteistdosakeyhtididen
osakkeisiin sijoittamista. Naista sijoituskohteista tuotto muodostuu sijoituskauden
aikana kertyvista vuokratuotoista seka kohteen markkina-arvon muutoksista.
Suoran kiinteistosijoittamisen etuna voidaan pitaa sijoittajan mahdollisuutta vai-
kuttaa paatoksentekoon kiinteistdossa, kuten vaikkapa sen yllapitoon, rahoituk-
seen ja vuokrasopimusten ehtoihin liittyvissa asioissa. Kaantopuolena suorassa
kiinteistosijoittamisessa taas on se, etta sijoitukset ovat yleensa kohtalaisen suu-

ria ja vain harvoilla sijoittajilla on niihin varaa. (Kaleva 2017, 104.)

Nama kiinteistdsijoittajat voivat olla joko ammattimaisia sijoittajia, jotka sijoittavat
useisiin kohteisiin eri markkina-alueilla, tai piensijoittajia. Nama piensijoittajat
ovat usein saattaneet saada sijoitusasunnon perinténa tai omasta kaytdsta va-
pautumisen seurauksena. Kuitenkin nykypaivana myds yha useampi hankkii
vuokra-asuntoja aktiivisessa sijoitus- tai saastamistarkoituksessa. Kiinteistosijoi-
tuksen tuotto muodostuu vuokrista kertyvasta nettotuotosta, joka saadaan vahen-
tamalla bruttovuokratuotosta yllapito- ja muilla omistajalle kuuluvilla kustannuk-
silla, seka arvonmuutoksesta sijoitusaikana. Tama arvonmuutos saadaan, kun

kohteen ja myyntihinnan erotus korjataan sijoitusaikana tehdyilla investoinneilla
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ja paaomanpalautuksilla. Sijoitukseen kohdistuvia kuluja ovat yllapito-, ajanmu-
kaistamis- ja erilliskustannukset. Yllapitokustannuksilla tarkoitetaan erilaisia
sahko-, lammitys- ja vesikuluja. Ajanmukaistamiskustannuksilla viitataan tekni-
sesta kulumisesta johtuviin korjauksiin, kuten ikkunoiden tiivisteiden uusimiseen.
Erilliskustannuksia puolestaan ovat kiinteistovero, vakuutukset seka mahdollinen

tontin vuokra. (Kaleva 2017.)

MyoOs asuntosijoittamiseen liittyy erilaisia riskeja, kuten markkinataso-, osake-
markkinataso- ja kohdetasoriski. Markkinatasoriskilla tarkoitetaan, etta kiinteisto-
jen ja vuokralaisten maksukyky ja -halukkuus ovat riippuvaisia talouden tilasta ja
kehityksesta. Osakemarkkinatasoriskilla viitataan tietyn kiinteistémarkkinan, ku-
ten kaupungin tai kaupunginosan, kysynta- ja tarjontatilanteeseen. Viimeisena
kohdetason riskilla tarkoitetaan itse kiinteistoon ja sen kayttdon kohdistuvaa ris-
kia, kuten vuokrausasteen heikkenemista ja kiinteistoon kohdistuvia suuria kor-

jauskustannuksia. (Kaleva 2017.)

Muita erilaisia suoran sijoittamisen keinoja ovat joint venture- ja co-investment-
sijoitukset sekd separate account -mandaatit. Kahdessa ensimmaisessa sijoite-
taan kiinteistokohteeseen tai -salkkuun yhdessa sijoittajakumppanin tai -kumppa-
neiden kanssa ennalta sovittujen periaatteiden mukaisesti. Sijoituskohdetta hal-
linnoi useimmiten ulkopuolinen manageri, joka saattaa myos olla osana sijoitusta
sitoutumisen varmistamiseksi. Toinen samankaltainen yhteissijoittamisen mene-
telma on co-investmen-sijoitukset, joissa sijoittaja sijoittaa yhdessa kiinteistora-
haston tai -sijoitusyhtion kanssa useimmiten suureen kiinteistokohteeseen. (Ka-
leva 2017, 104-105.)

Suoria seka epasuoria kiinteistdsijoituksia on myds mahdollista tehda niin, etta
valtuudet sijoittaa tietty padomamaara sijoittamiseen ja hallinnoimiseen luovute-
taan managerille ennalta sovitun strategian mukaisesti. Naista sopimuksista kay-
tetdan nimitysta separate account -mandaatit. Naissa tapauksissa sijoitustoimin-
nan onnistuminen riippuu osittain myos onnistuneesta managerivalinnasta. Tal-
laiset sopimukset ovat kuitenkin viela vahaisia suomalaisten sijoittajien keskuu-
dessa. (Kaleva 2017, 104-105.)
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4.2 Epasuora sijoittaminen

Epasuoralla kiinteistosijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista erilaisiin kiinteistdsi-
joitusrahastoihin ja -yhtidihin. Nama rahastot ja yhtiét voivat olla joko julkisesti
noteerattuja eli listattuja instrumentteja tai noteeraamattomia eli listaamattomia
instrumentteja. Epasuoran kiinteistdsijoittamisen etuna suoriin sijoituksiin verrat-
tuna voidaan pitaa sita, etta sijoitukset voivat olla kooltaan pienempia ja kiinteis-
tdjen hallinnointi on rahaston tai yhtion vastuulla. Tama tarkoittaa, etta yha use-
ammalla sijoittajalla on mahdollisuus paasta kasiksi naihin sijoituskohteisiin. (Ka-
leva 2017, 105.)

Epasuoraa kiinteistosijoittamista on mahdollista toteuttaa lukuisien erilaisten yh-
tio- ja rahastorakenteiden kautta. Suomessa yleisimmat muodot ovat osake- ja
kommandiittiyhtiomuotoiset rakenteet. Osakeyhtiomuotoisissa rakenteissa hallin-
nointi hoidetaan yleensa yhtion oman organisaation toimesta, toisin kuin kom-
mandiittiyhtio- ja sijoitusrahastomuotoisissa rakenteissa, joissa hallinnoinnista on
vastuussa erillinen hallinnointiyhtié. Yhdella hallinnointiyhtiolla voi olla useampia-

kin rahastoja hallinnoitavaan. (Kaleva 2017, 105.)

4.2.1 Kiinteistorahasto

Kiinteistérahastojen paaomat muodostuvat sijoittajilta keratystd omasta paa-
omasta seka pankkirahoituksella hankitusta vieraasta padomasta. Vieraan paa-
oman osuus on maaritelty erikseen rahaston saannodissa. Nama rahastot ovat
yleensa listaamattomia, mutta erityistapauksissa kiinteistorahasto voidaan listata
julkisen kaupankaynnin piiriin. INREV eli European Association for Investors in
Non-Listed Real Estate Vehicles maarittelee kiinteistorahastot seuraavalla ta-
valla: Rakenne, jota hallinnoi ulkopuolinen rahastomanageri ja jossa on véhin-
tédén kolme eri sijoittajaa. Rahaston péadomia sijoitetaan kiinteistbvarallisuuteen
ennalta mééritetyn strategian mukaisesti. Rahastot voivat toimia useissa erilai-
sissa juridisissa rakenteissa, ja niiden pddomien méaéra ja elinik& voivat olla joko

kiintedksi médriteltyja tai avoimia. (Kaleva 2017, 106.)
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Club Deal on sijoitusrakenne, jonka sijoittajamaara on rajattu ja jossa sijoittajilla
on tavallista suurempi panostus ja kontrolli rahaston hallinnointiin. Kiinteistovel-
karahastot sijoittavat joko olemassa oleviin luottoihin eli ostamalla niita pankeilta
tai toimia pankkien tapaan luotonantajina kiinteistdsijoituksissa. Velkarahastot
voivat myontaa eri etuoikeustasojen rahoitusta ja sijoittajan tuotto maaraytyy ve-
lalle maksetun koron mukaan. Infrastruktuurirahastot ovat kiinteistérahastojen
tyyppisia rakenteita, jotka sijoittavat nimensa mukaisesti infrastruktuurihankkei-

siin, kuten teihin, siltoihin ja sairaaloihin. (Kaleva 2017, 106-107.)

Suomalaiset kiinteistopaaomarahastot ovat yleisimmin kommandiittiyhtiomuotoi-
sia rakenteita, joissa hallinnointiyhtié toimii vastuunalaisena yhtidmiehena. Ra-
haston strategia ja johtamismalli kdydaan lapi rahaston sijoitusmuistiossa, jossa
myos maaritellaan sijoittajien mahdollisuudet vaikuttaa rahaston paatdksente-
koon. Hallinnointiyhti® perii rahastolta rahaston kokoon sidottua hallinnointipalk-
kiota, sen lisaksi useimmissa rahastoissa on sovittu rahaston tuottoihin sidotusta
tuottosidonnaisistapalkkioista. Suomessa naiden tuottopalkkioiden maarat vaih-
televat valilla 10 — 30 %. Tama palkkio lisataan kiinteaan hallinnointipalkkioon ja
se voidaan nahda eraanlaisena myyjan provisiona tai bonuksena. Suurin osa
suomalaisista kiinteistopadomarahastoista ovat kiinteapaaomaisia eli suljettuja
rahastoja. Kuten tavallisissakin suljetuissa rahastoissa, rahaston toiminta-aika ja

sijoittajien lukumaara ovat ennalta maaratyt. (RAKLI ry; Méttola 2010.)

4.2.2 Kiinteistosijoitusyhtio

Kiinteistosijoitusyhtidilla tarkoitetaan osakeyhtidita, joiden paatoimialana on
omistaa, kehittaa ja hallita kiinteistdja tai kiinteistoyhtididen osakkeita ja kayda
kauppaa niilla. Naihin yhtidihin sovelletaan osakeyhtilainsaadantéa. Nama yh-
tiot hankkivat rahoitusta seka oman paaomanehtoisena, eli osakkeilla, etta erilai-
silla vieraan paaomanehtoisilla instrumenteilla, eli pankkirahoituksena tai joukko-
velkakirjoilla. Kyseessa voi olla joko julkisesti noteerattu tai noteeraamaton yhtio.
Toisin kuin rahastoissa yhtion sijoitusten hallinta on useimmiten yhtion itsensa
eika ulkopuolisen hallinnointiyhtion vastuulla. Suomessa tallaisia yhtidita ovat ai-
nakin Avara Oy ja Technopolis. (Kaleva 2017, 110; RAKLI ry.)
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REIT on lyhenne sanoista Real Investment Trust, silla tarkoitetaan erityista lain-
saadantoa, jolla kiinteistdoyhtidt vapautetaan yhtidverosta ennalta sovittujen edel-
lytysten mukaan. Talla tarkoitetaan, etta yhtion ei tarvitse maksaa erillista yhtio-
veroa, vaan sijoittajan tulee maksaa vero vasta saamastaan osinkotulosta. Ta-
man vapautuksen tarkoituksena on tuoda sijoitukset REIT-yhtidihin verotukselli-
sesti lahemmas suoria tai kommandiittiyhtiomuotoisia kiinteistosijoituksia. Useim-
missa maissa REIT-rahastojen tulee olla myds julkisen kaupankaynnin kohteena.
(United Bankers; Kaleva 2017, 111.)

Suomessa listatun kiinteistdrahaston tai -yhtion toimintamalli on mahdollinen vain
vuokra-asuntoihin sijoittaville osakeyhtiomuotoisille kiinteistérahastoille. Naille
rahastoille on asetettu tiukat maaraykset minka puitteissa ne saavat toimia. Naita
rahastoja saannellddn seka kiinteistorahastolaissa ettéa verohuojennuslaissa.
Osakeyhtiomuotoinen kiinteistérahasto voi vapautua yhteisdverosta, kun sen va-
roista vahintaan 80 % on sijoitettu asuinrakennuksiin tai asunto-osakeyhtion
osakkeisiin. Rahaston varallisuudesta enintdan 80 % saa olla vierasta padomaa
ja yksittaisen osakkaan omistusosuuden on oltava vahemman kuin 10 % yhtion
osakepaaomasta. Naiden lisaksi voittoa on jaettava osinkoina aina vahintaan 90
% seka sen on oltava julkisen kaupankaynnin kohteena viimeistaan kolmantena

verovuonnaan. (Kaleva 2017, 111 — 112.)
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5 Kiinteistorahastot

Tassa luvussa kaydaan lapi tassa tutkimuksessa kaytettavia sijoittamisen tun-
nuslukuja, jonka jalkeen siirrytdan kuvaamaan tutkittavat rahastot. Lopuksi kay-
daan viela lyhyesti lapi rajauksen ulkopuolelle jaaneet rahastot ja miksi nama jai-

vat pois tutkimuksesta.

5.1 Sijoittamisen tunnusluvut

Volatiliteetti on riskimittari, joka kuvaa, kuinka paljon rahaston tuotto on vaihdel-
lut vuoden aikana. Mita korkeampi volatiliteetti on, sita riskisempi sijoituskohde
kyseinen rahasto on. Tunnusluku lasketaan paivatuottojen keskihajonnasta ja il-

moitetaan prosentteina vuodessa. Keskihajonta voidaan laskea kaavalla 1:

STD = /2&%%552 (1)

Kaavassa R, on laskentaperiodin t tuotto ja R on koko ajanjakson keskimaarainen
tuotto, ja n kuvaa periodien lukumaaraa koko ajanjaksolla. (Aktia B; Kallunki
2011, 295.)

TER on lyhenne ja se tulee sanoista Total Expense Ratio. Tama tunnusluku ker-
too sijoitusrahaston toteutuneen palkkion suhteutettuna rahaston paaomiin. Se

lasketaan kaavalla 2:
TER=A+B+C+D (2)

Kaavassa A kuvaa rahaston paaomasta veloitettavaa hallinnointipalkkiota pro-
sentteina ilmaistuna. B kuvaa rahaston paaomasta mahdollisesti erikseen veloi-
tettavaa sailytyspalkkiota prosentteina. C:ssa on rahaston padomasta mahdolli-
sesti veloitettavat tilinhoito ja muut pankkikulut. Nama kolme ilmoitetaan yleensa
prosentteina vuodessa. D puolestaan sisaltaa kaikki muut mahdolliset palkkiot,
joita veloitetaan rahaston padomasta sen saantdjen mukaan. Naita muita kuluja

voivat olla juridiset palkkiot ja tilintarkastuspalkkiot. (Puttonen 2011, 123-124.)

Sharpen mittaa riskikorjattua tuottoa ja kertoo kuinka paljon lisatuottoa, rahasto

on saanut, kun se suhteutetaan tuoton volatiliteettiin. Jos luku on positiivinen, se
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kertoo, etta rahaston riskituotto on ollut kannattava ja mita korkeampi luku on,
sitd paremmin rahasto on tuottanut ottamaansa riskiin nahden. Sharpen mittari
voidaan laskea kaavalla 3:

5= 3)

Kaavassa r; kuvaa rahaston i tuottoa ja 7 riskittoman sijoituksen tuottoa. Rahas-

ton i volatiliteettia kuvaa 6;. (Puttonen 2011, 105.)

5.2 Tutkittavat rahastot

Tutkimukseen on valittu nelja erilaista kiinteistdihin sijoittavaa rahastoa. Rahas-
tojen merkittavimpana valintakriteerina on pidetty rahaston soveltuvuutta sijoitus-
kohteena piensijoittajalle. Taman lisaksi kaikki rahastot sijoittavat Suomessa si-
jaitseviin kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin. Kaikkien tutkittavien rahastojen
minimimerkintahinnat liikkkuvat valilla 500 — 5 000 euroa. Kaikki rahastot on pe-
rustettu aikavalilla 2012 — 2014. Ensimmaisena rahastoista kaydaan lapi OP
Vuokratuotto, joka sijoittaa seka asuntoihin etta liiketiloihin. Taman jalkeen siirry-
taan Alandsbankenin Asuntorahasto A:han, joka sijoittaa paaasiallisesti vuokrat-
taviin, mutta myds myytaviin asuntoihin. Seuraavaksi kuvataan FIM Asuntotuotto
A, joka voi asuntojen ja liiketilojen lisaksi sijoittaa varansa myds rakennushank-
keisiin. Viimeisena esitellaan eQ Liikekiinteistot -rahasto, joka sijoittaa varansa
ainoastaan liiketiloihin ja kiinteistdarvopapereihin seka toisinaan myos korkosijoi-

tuksiin.

OP Vuokratuotto on erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa varansa paaasiassa
asuntoihin, toimitiloihin ja asuntojen rakentamiseen Suomessa. Se on aloittanut
toimintansa vuonna 2013 eika silla ole varsinaista vertailuindeksia. Rahaston sai-
lytysyhteisona toimii OP Yrityspankki Oyj. Kyseessa on tuottorahasto, joka jakaa
realisoituneesta tuloksestaan vahintdan 75 % osuudenomistajille vuosittain.

Tama realisoitunut tuotto tulee paaosin vuokratuloista. (OP 2018.)

Rahasto voi kayttaa johdannaisia suojautuakseen markkinoiden muutoksilta, kor-
vatakseen suoria sijoituksia tai tehostaakseen sijoitussalkun toimintaa. Se sijoit-

taa tyypillisesti noin puolet sijoitussalkustaan suoraan vuokra-asuntoihin. Taman
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lisaksi se sijoittaa korkeintaan viidenneksen bruttovaroistaan asuntojen rakenta-
miseen. Osuuksia tdhan rahastoon merkitaan ja lunastetaan kunkin vuosineljan-

neksen viimeisena pankkipaivana. (OP 2018.)

Rahaston kehityksen kannalta ehka olennaisin riski on Suomen asunto- ja kiin-
teistomarkkinoiden arvonkehitys. Muita riskeja ovat asuntojen ja toimitilojen vuok-
ratuottojen muutokset seka rahaston omistuksessa olevien asuntojen vuokraus-
aste. Kiinteistosijoitukset ovat lahtokohtaisesti pitkaaikaisia sijoituskohteita, mika
korostaa likviditeettiriskia. Koska rahasto voi ottaa toimintansa tukemista varten
luottoa, sen tuottoa voi heikentaa korkojen tai lainakustannusten nousu. Tama

luoton maara voi olla enintaan puolet rahaston kokonaisvaroista. (OP 2018.)

Alandsbanken Asuntorahasto A on Suomen sijoitusrahastolain mukainen eri-
koissijoitusrahasto, jonka paaasialliset sijoituskohteet ovat asunnot. Sen toimin-
taa saatelee Suomen kansallinen lainsaadanto ja sen sailytysyhteisona toimii
Alandsbanken Abp. Rahasto voi tilapaisesti omistaa myds asuntoja, joita ei ole
tarkoitettu vuokrattavaksi vaan myytavaksi. Se on aloittanut toimintansa vuonna
2012, mika tekee siita tutkittavista rahastoista vanhimman. Rahastolla ei ole ole-
massa vertailuindeksia. Se ei ole ilmoittanut erikseen johdannaisten kaytosta toi-

minnassaan. (Alandsbanken 2018.)

Kyseessa on tuottorahasto, jonka tuotto-osuuksille jaetaan vuosittain tuotto, joka
on vahintaan 75 % rahaston realisoituneista tuotoista tai vahintaan 3 % rahasto-
osuuden arvosta tilikauden viimeisena paivana. Sen tavoitteena on 4 — 6% vuo-
sittainen tuotto, jossa on huomioitu kulut. Tama realisoitunut tuotto tulee paaosin
vuokratuloista ja asuntojen mahdollisista arvonnousuista. Rahasto-osuuksia voi-
daan merkita ja lunastaa jokaisen vuosineljanneksen viimeisena pankkipaivana.
(Alandsbanken 2018.)

Rahastoon sijoittaessa kannattaa huomioida asuntomarkkinoiden hintakehitys ja
vuokramarkkinoiden kehitys, jotka ovat molemmat riippuvaisia yhteiskunnan ta-
loudellisesta kehityksesta. Rahaston omistamien asuntojen kunto voi myos ro-

mahtaa nopeasti. Tata riskia pyritdan kuitenkin pienentamaan tutkimalla asunto-
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jen kunto tarkasti ennen ostoa seka omistajuuden aikana. Koska rahasto voi ot-
taa toimintansa tukemista varten luottoa, se nostattaa riskitasoa, silla silloin ra-
hasto on alttiimpi markkinoiden muutoksille. Tama luoton maara voi enimmillaan

olla puolet rahaston kokonaisvaroista. (Alandsbanken 2018.)

FIM Asuntotuotto A on erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa varansa paaasiassa
Suomessa sijaitseviin asuntoihin ja kiinteistoihin. Se voi myds sijoittaa varojaan
rakennus- ja kiinteistokehityshankkeisiin, seka kiinteistoihin, joita ei ole tarkoitettu
vuokrattavaksi vaan myytavaksi. Rahasto ei kayta toiminnassaan johdannaisia,
mutta se kayttda velkavipua osana salkunhoitoaan. Sen sailytysyhteisona toimii
S-Pankki Oy ja se on aloittanut toimintansa vuonna 2014. Rahastolla ei ole ver-
tailuindeksia. (FIM 2018 A.)

Kyseessa on tuottorahasto, joka jakaa tuottoa vuosittain vahintaan 75 % realisoi-
tuneesta tuloksestaan osuudenomistajilleen. Tuotto-osuuksille jaettavasta tuo-
tosta ja sen maksamisesta paattaa rahastoyhtion yhtiokokous. Tama realisoitu-
nut tuotto tulee paaosin vuokratuloista ja asuntojen mahdollisista arvonnousuista.
Tahan vaikuttaa onnistuneet asuntohankinnat ja positiiviset kayttoasteet. Ra-
hasto-osuuksia voi merkitd ja lunastaa kunkin vuosineljanneksen viimeisena
pankkipaivana. (FIM 2018 A.)

Merkittavin yksittainen rahasto-osuuden arvoon vaikuttava tekija lyhyella aikava-
lilld on asuntojen ja kiinteistdjen arvonkehitys. Muita rahaston tuottoon vaikuttavia
seikkoja ovat vuokratuottojen kehitykset, vuokrausasteet, yleinen korkotaso ja
kiinteistdjen yllapitokustannukset ja niihin tehdyt remontit. Rahasto voi myds ot-
taa toimintaansa varten luottoa, kuitenkin enintdan 50 % rahaston kokonaisva-
roista, mika saattaa heikentaa rahaston tuottoa, jos lainarahoituksen kustannuk-
set tai korko nousevat. (FIM 2018 A.)

eQ Liikekiinteistot on erikoissijoitus- ja vaihtoehtorahasto, joka sijoittaa varansa

paasaantoisesti suomalaisiin kiinteistdihin ja kiinteistdarvopapereihin. Rahasto

on aloittanut toimintansa 2014 eika silla ole varsinaista vertailuindeksia. Sen sai-

lytysyhteisona toimii OP Yrityspankki Oyj ja salkunhoitajana toimii eQ Varainhoito

Oy, joka on osa eQ Oyj -konsernia. Se sijoittaa ensisijaisesti kiinteistdihin, jotka
28



soveltuvat seuraaviin kayttotarkoituksiin: liiketila, toimisto, majoitus, teollisuus ja
muut samankaltaiset kohteet. Naiden lisaksi rahasto voi sijoittaa korkosijoituksiin,
johdannaisiin ja rajoitetusti eraisiin muihin sijoituksiin. Rahasto voi kayttaa joh-
dannaisia suojaustarkoituksissa korvatakseen suoria sijoituksia seka tehostaak-

seen salkunhoitoaan. (eQ 2018.)

Kyseessa on tuottorahasto, joka jakaa vuotuisesta toteutuneesta tuotostaan va-
hintdan 75 % osuudenomistajille. Tama realisoitunut tuotto muodostuu paaosin-
sijoituskohteena olevien kiinteistdjen vuokratuotoista. Rahasto-osuuksia voi mer-
kita kunkin vuosineljanneksen viimeisena pankkipaivana ja lunastaa kaksi kertaa

vuodessa maaliskuussa ja syyskuussa. (eQ 2018.)

Koska rahasto sijoittaa padasiassa suomalaisiin kiinteistoihin ja kiinteistdarvopa-
pereihin, sijoitusten arvot voivat poiketa huomattavasti yleisesta arvopaperimark-
kinoiden kehityksesta. Rahaston sijoitusten hajautus on myds hyvin vahaista, jo-
ten yksittaisen sijoituskohteen arvonkehitys vaikuttaa olennaisesti rahaston ar-
vonkehitykseen. Tulevaan kehitykseen voi myds merkittavasti vaikuttaa sijoitus-
kohteen arvon aleneminen seka liikekiinteistojen markkinoiden heikkeneminen.
Koska rahasto voi ottaa toimintansa tukemista varten lainaa, kohdistuu siihen
myds rahoitusriski, eli velkarahoituksen saatavuuden heikkeneminen tai kustan-
nuksien nouseminen. Tama luoton maara voi olla korkeintaan puolet rahaston

kokonaisvaroista. (eQ 2018.)

5.3 Tutkimuksesta jatetyt rahastot

Edella mainittujen rahastojen lisaksi on olemassa useita muitakin kiinteistoihin ja
asuntoihin sijoittavia rahastoja, mutta tutkimuksen laajuuden rajaamiseksi ne on
jatetty pois. Naita ulkopuolelle jaaneita rahastoja ovat ainakin FIM Asuntotuotto
C, S-Asuntorahasto seka Ovaro Kiinteistdsijoitus Oyj. Tutkimuksessa keskitytaan
piensijoittajan nakdkulmaan, minka johdosta esimerkiksi FIM Asuntotuotto C jaa
tutkimuksen ulkopuolelle, vaikka se ominaisuuksiensa puolesta muuten sopisi
tutkimukseen. Rahaston minimimerkintahinta on 1 000 000 euroa, mika tekee

siitd ammattimaisille sijoittajille suunnatun sijoituskohteen. (FIM 2018 B.)
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Piensijoittajan nakokulmasta S-Asuntorahasto olisi hyva sijoituskohde, silla sen
minimimerkintahinta on vain 200 euroa. Tama rahasto jaa kuitenkin tutkimuksen
ulkopuolelle siksi, etta kyseessa on vain osuussarja FIM Asuntotuotto Erikoissi-
joitusrahastosta. Tutkimuksen ulkopuolelle jad myos Orava asuntorahasto, joka
vaihtoi nimensa syksylla 2018 Ovaro Kiinteistdsijoitus Oyj:ksi. Koska tutkimuksen
paapaino on rahastoissa, kiinteistosijoitusyhtid Ovaro jaa tasta syysta tutkimuk-
sen ulkopuolelle. Tama rajaa pois myods REIT-osakerahastot, jotka sijoittavat va-
ransa aiemmin mainittuihin REIT-lainsdadannon alaisiin yhtidihin. Tutkimuksen
paapaino halutaan kuitenkin pitda suoraan asuntoihin ja kiinteistoihin eika yhtioi-
hin sijoittavissa rahastoissa. (S-Pankki 2018; Ovaro 2018; United Bankers.)

Naiden yllamainittujen rahastojen lisaksi oli myds paljon muita kiinteistoihin sijoit-
tavia rahastoja, jotka olisivat ominaisuuksiensa puolesta sopineet tutkimukseen.
Nama rahastot olivat kuitenkin vield kohtuullisen nuoria, joten niista ei ollut mah-
dollista saada relevanttia dataa. Naita rahastoja olivat Elite Vuokratuotto, joka oli
perustettu vuonna 2016 ja LahiTapiola Sijoituskiinteistot, joka aloitti toimintansa

vuonna 2017. (Elite Varainhoito; LahiTapiola.)

6 Tutkimustulokset

Tassa luvussa esitelldaan saatuja opinnaytetydn tutkimustuloksia. Alkuun vertail-
laan rahastoihin liittyvia kuluja, jonka jalkeen siirrytddn kuvaamaan rahastoista
laskettuja tunnuslukuja. Tarkastelujaksoksi on valittu 2015 — 2017, eli kolme
vuotta. Aineisto kaavioihin ja taulukoihin on keratty Sijoitustutkimuksen kuukau-
sittain julkaisemista rahastoraporteista. Tutkittavaksi kuukaudeksi on valittu jokai-
sen vuoden viimeinen kalenterikuukausi eli joulukuu. Tuotoissa ei ole huomioitu

veroja.

Taulukossa 1 on esitelty kaikkien rahastojen minimimerkintdhinnat ja sijoittajien
maksamat rahastoihin liittyvat kulut. Taulukossa olevat tiedot on keratty rahasto-

jen avaintietoesitteista.
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Rahasto Minimi- Merkinta- Lunastus- Tuottosidonnainen

merkinta- palkkio palkkio palkkio
hinta
OP-Vuokra- 5000 2% 1-5% Ei veloiteta
tuotto
Alandsban- 500 2% <1v 4% 20% (yli 5% vuotui-
ken Asunto- 1v <3v 3% sen tuoton ylitta-
rahasto A 3v < 5v 2% vasta osuudesta)
> 5v 1%
FIM Asunto- 5000 2% <1v 4% Ei veloiteta
tuotto A 1v < 3v 3%
3v <4v 2%
>4v 1%
eQ Liike- 500 2% 2% 20% (yli 7% vuotui-
kiiinteistot sen tuoton ylitta-
vasta osuudesta)

Taulukko 1 Rahastojen kulut

Seka OP Vuokratuotto ettd FIM Asuntotuotto A:n minimimerkintahinnat ovat
5000 euroa, kun taas Alandsbanken Asuntorahasto A:n ja eQ Liikekiinteistét ra-
hastojen minimimerkintahinnat ovat vain 500 euroa. Merkintahinnan lisaksi kaikki
rahastot perivat 2 % suuruisen merkintapalkkion jokaisesta merkinnasta. Lunas-
tuspalkkion suuruus vaihtelee valilla 1 — 5 % sijoitusajan pituuden mukaan. Ta-
man on tarkoitus kannustaa sijoittajia pidentamaan sijoitusaikaa. Kaikki rahastot
suosittelevatkin yli viiden vuoden sijoitusaikaa. Poikkeuksena on kuitenkin eQ Lii-
kekiinteistd. Se on ainoa tutkittavista rahastoista, joka perii saman suuruisen lu-
nastuspalkkion sijoitusajan pituudesta riippumatta. (OP 2018; Alandsbanken
2018; eQ 2018; FIM 2018 A.)

eQ Liikekiinteistdjen ja Alandsbanken Asuntorahasto A:n tuottosidonnaisten palk-

kioiden maarat on esitetty taulukossa enimmaismaarina. eQ Liikekiinteistot perii

20 % suuruisen tuottosidonnaisen palkkion siitd osasta kalenterivuoden koko-

naistuottoa, joka ylittda 7 % vuosittaisen vertailutuoton. Palkkio voidaan veloittaa
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vain siitd osasta rahasto-osuuden arvonnousua, joka on ylittanyt edellisen tuot-
tosidonnaisen veloituksen mukaisen osuuden arvon. Vuonna 2017 rahasto peri
0,64 % suuruisen palkkion tastd osuuden arvosta. Alandsbanken Asuntorahasto
A perii 20% tuottosidonnaisen palkkion siita tuotosta, jonka rahasto on tuottanut
suhteessa 5 % vuosittaisen tuoton vertailutuottoon. Tahan mennessa rahasto ei
ole viela kertaakaan veloittanut tuottosidonnaista palkkiota. Taman voidaan paa-
tella johtuvan siita, ettd rahaston tuotto ei ole viela kertaakaan ylittanyt vertailuin-
deksin tuottoa. (Alandsbanken 2018; eQ 2018.)

Kuten aiemmissa luvuissa tuli jo esiin, Suomessa sijoitusrahastojen tuottosidon-
naisten palkkioiden maarat liikkkuvat valilla 10 — 30%. Tasta voidaan siis paatella,
ettéd eQ Liikekiinteistdjen ja Alandsbanken Asuntorahasto A:n perimét palkkiot
ovat keskitasoa. OP-Vuokratuotto ja FIM Asuntotuotto eivat peri ollenkaan eril-
listéd tuottosidonnaista palkkiota. (OP 2018; Alandsbanken 2018; eQ 2018; FIM
2018 A.)

Kaaviossa 1 on laskettu yhteen kaikkien tutkittavien rahastojen vuotuiset kulut.
Saadut luvut on laskettu rahastojen avaintietoesitteista kerattyjen tietojen poh-
jalta. Naita kuluja ovat vuosittain rahaston paaomasta perittavat juoksevat kulut
ja hallinnointipalkkiot. Kaaviossa ei kuitenkaan ole huomioitu lunastus- tai mer-

kintapalkkioita eikd mahdollisesti perittavaa tuottosidonnaista palkkiota.
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Kuten kaaviosta 1 voidaan tulkita, alhaisimmat kulut ovat eQ Liikekiinteistolla ja
vastaavasti korkeimmat Alandsbanken Asuntorahasto A:lla, ndiden vélinen ero
on 1 %. eQ Liikekiinteistot on ainoa tutkittavista rahastoista, joka sijoittaa ainoas-
taan liike- ja toimitiloihin. Erot lukujen valilla eivat kuitenkaan ole suuria, minka
voidaan paatella johtuvan siita, etta kaikki nelja rahastoa ovat kuitenkin perus-
luonteeltaan samankaltaisia. Naita sijoittajan maksamia hallinnointikuluja ja juok-
sevia kuluja kaytetaan rahaston toimintakustannusten, kuten markkinointi- ja ja-
kelukustannusten maksamiseen. Naiden edella mainittujen kulujen lisaksi rahas-
tojen varoista maksetaan kiinteistdjen hoidosta, omistamisesta ja myynnista joh-
tuvat kustannukset. Kaikki mainitut kustannukset pienentavat rahastosta saata-

vaa tuottoa.

Taulukossa 2 on esitelty rahastojen avaintietoesitteista poimitut riski-tuottoprofii-
lit. Rahastoihin liittyvia riskeja on kasitelty aiemmin luvussa 5.1, jossa kaytiin lapi
tutkittavat rahastot. Kaikkien rahastojen riski-tuottoprofiilit liikkuvat valilla 1 — 7.
Luokassa 1 on pienempi riski, mutta tyypillisesti myos pienempi tuotto, kun taas

luokassa 7 on suuri riski, mutta tyypillisesti suuremmat tuotot.
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Rahasto Riski-tuottoprofiili

OP-Vuokratuotto 3/7
Alandsbanken Asuntorahasto A 2/7
FIM Asuntotuotto A 3/7

eQ Liikekiinteistét 4/7

Taulukko 2 Rahastojen riski-tuottoprofiilit

Riski-tuottoprofiilin mukaan Alandsbanken Asuntorahasto A:n toimintaan liittyy
pienin riski ja vastaavasti suurin liittyy eQ Liikekiinteistdt rahaston toimintaan. eQ
Liikekiinteistdt rahastoon liittyy keskim&arainen riski, kun taas Alandsbanken
Asuntorahasto A:han liittyy pieni riski. OP-Vuokratuotto ja FIM Asuntotuotto A
kuuluvat molemmat luokkaan 3, mika tarkoittaa, etta niiden toimintaan liittyy ver-

rattain matala riski.

Riski-tuottoprofiilin perusteella voidaan paatella, etta vain liikekiinteistoihin sijoit-
tavilla rahastoilla on verrattain korkeampi riskitaso kuin asuntoihin sijoittavilla ra-
hastoilla. Huonossa taloustilanteessa ihmiset kuluttavat vahemman ja perustavat
harvemmin yrityksia, joten liiketilojenkin vuokrausaste vahenee. Nama ovat juuri
eQ Liikekiinteistojen sijoituskohteita. Huono talous siis pienentaa rahastosta saa-
tavaa tuottoa. Kuitenkin taloustilanteesta riippumatta ihmiset tarvitsevat asuntoja,
mik3 osaltaan takaa kolmen muun rahaston tuoton. Alandsbanken Asuntora-
hasto A on tutkittavista asuntorahastoista vanhin, joten silla on jo kohtuullisen
vakaa sijoitusstrategia, mika osaltaan alentaa sen riskia. Vastaavasti eQ Liike-

kiinteistot rahaston nuoruus nostattaa sen riskia.

Kaaviossa 2 esitelldaan tutkittavien rahastojen tuottoja aikavalilla 2015 — 2017.

Prosenttiluku kuvaa rahaston jokaisen vuoden joulukuussa mitattua vuosituottoa.
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Kaavio 2 Vuosituotot

Kuten kaaviosta 2 voidaan nahda, parhain vuosituotto tutkittavalla aikavalilla on
ollut eQ Liikekiinteistot ja alhaisin OP-Vuokratuotto rahastolla. eQ Liikekiinteis-
t6lla on ollut valitulla aikavalilla suhteellisen tasainen nousu, kun taas Alandsban-
ken Asuntorahasto A:lla tuotto on vuosittain laskenut. FIM Asuntotuotto ja OP-
Vuokratuotto ovat pysyneet kohtuullisen samoissa lukemissa, paitsi vuonna

2017, jolloin FIM Asuntotuotto kasvoi selkeasti OP-Vuokratuoton ohi.

Valtionvarainministerio on ilmoittanut taloudellisissa katsauksissaan, etta yksityi-
sen kulutuksen kasvu on ollut vakaassa kasvussa ja jatkuu edelleen (Valtionva-
rainministerid). Tama voidaan myods nahda eQ Liikekiinteistojen tuottojen kas-
vuna. Talouden kasvu kannustaa ihmisia kuluttamaan, mika rohkaisee myos yrit-
tajia vuokraamaan uusia toimitiloja. Nama seikat nostattavat eQ Liikekiinteistojen
tuottoja, silla sen paaasialliset sijoituskohteet ovat liikekiinteistot ja toimitilat. Uu-
sien liiketilojen rakentaminen on myos ollut |&hivuosina nousussa, mika nakyy
my0s rahastojen tuotoissa. Toisaalta my6s asuntojen rakentaminen on ollut nou-
sussa (Valtionvarainministerid.) Omistusasuntojen hankkiminen ja talojen raken-

nuttaminen pienentaa vuokratuotoista saatavaa tulosta, koska ihmiset haluavat
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enemmin ostaa asuntoja kuin asua vuokralla. Tama pienentda enimmakseen
vuokra-asuntoihin sijoittavien rahastojen tuottoja, kuten OP-Vuokratuoton, jonka

sijoitussalkusta puolet koostuu vuokra-asunnoista.

Kaavioon 3 on koottu rahastojen volatiliteetit tutkittavalta aikavaliltd. Saadut luvut
on keratty Sijoitustutkimuksen julkaisemista rahastoraporteista. Volatiliteetti eli

tuottojen keskihajonta on laskettu 12 kuukauden ajalta.

Volatiliteetti
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Kaavio 3 Volatiliteetti

Kuten kaaviosta 3 voidaan nahda vuonna 2015 eQ Liikekiinteistdn tuottojen vaih-
telu oli kaikkein suurinta, kun taas Alandsbanken Asuntorahasto A:n luku oli kaik-
kein pienin. Vuoteen 2016 mennessa kaikkien rahastojen volatiliteetit putosivat
huomattavasti, mutta Alandsbanken Asuntorahasto A:n luku oli edelleen pienin,
kuitenkin tana vuonna suurin oli FIM Asuntotuotto A:lla. Viimeisena tarkastelu-
vuonna eQ Liikekiinteistdn luku oli jalleen suurin, mutta talla kertaa pienin luku oli
FIM Asuntotuotto A:lla.

Kuten aiemmissa luvuissa jo mainittiin, volatiliteetti kuvastaa rahaston tuottojen

muutoksia kuluneelta vuodelta. Mita korkeampi volatiliteetti, sitd suurempi riski
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rahastoon kohdistuu. Kuten riski-tuottoprofiili ja volatiliteetti kuvaavat, korkeim-
man riskin rahasto on eQ Liikekiinteistét. Huomattavin muutos on kuitenkin ta-
pahtunut Alandsbanken Asuntorahasto A:lla, jonka tuotot ovat muuttuneet eniten
tutkittavalla aikavalilla. Saadut luvut tukevat tietoa siita, etta talla hetkella liikekiin-
teistoihin sijoittavilla rahastoilla on vakaampi tuotto. Sijoitustiedon julkaisemassa
artikkelissa alhaisen tason volatiliteetiksi maaritellaan 18 % ja korkeaksi 30 %.
Tasta voidaan paatella, ettd tutkittavien rahastojen riskitasot ovat kohtuullisen
matalia. Rahastojen omilta sivuilta ja rahastoraporteista ei I0ytynyt suoranaista
selitysta vaihteluille, mutta luku kertoo kuitenkin relevanttia tietoa sijoittajalle ra-

haston tuoton muutoksista. (Sijoitustieto 2015 B.)

Kaaviossa 4 on esitelty rahastojen Sharpen luvut aikavalilla 2015 — 2017. Shar-
pen luku kuvaa rahaston tuottoa suhteutettuna sen kokonaisriskiin. Mita suu-

rempi Sharpen luku on, sitd parempi on rahaston tuotto suhteessa sen riskiin.

Sharpen
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Kaavio 4 Sharpen

Kuten yllaolevasta kaaviosta voidaan nahda tarkastelujakson alussa suurin Shar-
pen luku oli Alandsbanken Asuntorahasto A:lla, mutta lopussa se on pudonnut
pienimmaksi. Seka eQ Liikekiinteiston, ettd Alandsbankenin tuotto on vaihdellut
merkittavasti tarkastelujakson aikaan. Sen sijaan FIM Asuntotuotto A:n ja OP-

Vuokratuoton luvut ovat pysyneet kohtuullisen tasaisena koko ajanjakson.
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Alandsbanken Asuntorahasto A:n vuoden 2016 korkea Sharpen luku on huomat-
tavasti korkeampi verrattuna muihin tarkasteltaviin rahastoihin. Rahasto ei ole
selventanyt julkisissa tiedotteissaan toimista, jotka ovat johtaneet korkeaan lu-
kuun. On mahdollista, etta rahastohoitajat ovat hyodyntaneet rahoitusmarkkinoi-
den tilaa ottamalla tavanomaista suuremman riskin ja saaneet sen ansiosta suu-
remman tuoton. Verrattuna vuosiin 2015 ja 2017, vuoden 2016 luku on poikkeuk-
sellinen. Kaikki rahastot ovat kuitenkin pitaneet riskitasonsa alhaisena tutkitulla

aikavalilla.

7 Yhteenveto

Opinnaytetyon tutkimuskohteena olivat kiinteistorahastot ja niihin liittyvat kasit-
teet ja ominaisuudet. Tavoitteena oli selvittaa keskeisimmat erot tavallisten sijoi-
tusrahastojen ja kiinteistoihin sijoittavien rahastojen valilla seka arvioida, minka
tyyppiset kiinteistérahastot tuottavat parhaiten. Kiinteistdrahastojen toiminnan
hahmottamiseksi valittiin nelja erilaista kiinteistorahastoa, joiden tuottoja ja ris-
keja verrattiin toisiinsa. Saatuja tuloksia voidaan kayttaa arviona suunniteltaessa
sijoituskohdetta. Tama tutkimus oli luonteeltaan maarallinen tutkimus, jossa ai-
neisto kerattiin kirjallisista lahteista ja valmiista aineistoista. Lukujen analysoin-

nissa ja kaavioiden laadinnassa hyddynnettiin Microsoft Excel -tydkalua.

Tutkimus lahti liikkeelle sijoittamisen eri kasitteiden avaamisesta, josta vahitellen
siirryttiin rahastoihin ja kiinteistérahastoihin. Teoriaosuuden valmistuttua kerattiin
tarvittava numeerinen data ja laskettiin tdman pohjalta tutkimuksen kannalta tar-
peelliset tunnusluvut. Taman numeerinen data kerattiin Sijoitustutkimuksen jul-
kaisemista sijoitusrahastoraporteista seka rahastojen avaintietoesitteista. Haas-
tetta toi myos se, etta julkisista lahteista saatavilla oleva tieto rahastojen tulok-

sista on rajallista.

Aineiston keraysvaiheessa kavi ilmi, etta sijoitusrahastoista ei ole saatavilla tar-
vittavaa maaraa ajankohtaista kirjallisuutta. Kirjallisuudesta 16ytyva tieto on osit-

tain vanhentunutta, esimerkiksi Puttosen Miten sijoitan rahastoihin -kirja sisaltaa
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hyvaa perustietoa rahastosijoittamisesta, mutta se on osittain vanhentunutta. Esi-
merkiksi kasitteet ovat vanhentuneita. Sahkdisista lahteista keratty tieto oli taas
hyvin suppeaa ja valilla jopa vaikeasti 10ydettavaa. Tassa kohtaa kirjallisen ja
sahkadisen lahteen tietojen yhdisteleminen osoittautui haastavaksi. Lahteiden pal-
jous johtui myds osittain siita, ettd useissa eri kirjallisissa lahteissa saattoi olla
vain pienia osia tutkimukseen soveltuvaa tietoa. Kiinteistdrahasto -kasitteen
avaaminen ja selventaminen osoittautui haasteelliseksi, silla aiheesta ei ole saa-
tavilla paljoa tietoa. Tama voi johtua siita, etta kiinteistorahastot ovat viela koh-

tuullisen uusia sijoituskohteita ja harvat sijoittavat niihin.

Tutkittavien rahastojen valinnassa ja rajauksessa hyddynnettin sekd Suomen
Pankin julkaisemaa rahastolistausta ettd Sijoitustutkimuksen rahastoraportteja.
Keskenaan verrattiin naiden kahden lahteen tietoja, joiden pohjalta valittiin joukko
tutkimukseen soveltuvia rahastoja. Tyon edetessa osa naista valituista rahas-
tosta tippui kuitenkin pois, koska niista ei ollut saatavilla tarvittavia tietoja ja ne
osoittautuivat tutkimukseen soveltumattomiksi. Koska olemassa olevia rahastoja
on useita, tdma vaihe osoittautui haasteellisimmaksi osuudeksi. Sen lisaksi, etta
piti hankkia tietoa tutkittavista rahastoista, piti pystya myds perustelemaan, miksi
jotkut rahastot jaivat ulkopuolelle. Lopuksi tutkimukseen saatiin kuitenkin valittua
nelja rahastoa, jotka olivat ominaisuuksilta tarpeeksi erilaisia, mutta soveltuivat

kuitenkin hyvin tutkimukseen.

Tavoite oli avata kiinteistorahastojen kasitteita ja ominaisuuksia seka verrata nai-
den tuottoja keskenaan. Saatujen tulosten perusteella voidaan paatella, etta kiin-
teistorahastot eroavat selkeasti muista tavallisista sijoitusrahastoista, mutta niilla
on myds yhtenevaisia piirteitd. Tutkimuksen perusteella voidaan myds havaita,
ettd myos kiinteistotyypilla, johon rahasto sijoittaa, on merkitysta. Kuten silla si-
joittaako rahasto asuntoihin vai liiketiloihin. Tutkimustulosten mukaan kannatta-
vimmaksi sijoituskohteeksi tuottojen perusteella osoittautui liikekiinteistdihin si-
joittava eQ Liikekiinteistot, jolla oli korkein keskimaarainen vuosituotto, mutta
myos suurin riski. Tama tuotto voi myds rahaston riskisyyden johdosta pudota
huomattavasti. Vakaampaa tuottoa antaa kuitenkin asuntoihin sijoittava Alands-

banken Asuntorahasto A, jolla on myds pienin riskitaso tutkittavista rahastoista.
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Kuitenkin tdman rahaston perittavat kulut ovat suhteessa muihin rahastoihin kor-
keimmat. Nama tiedot vakiinnuttavat tietoa siita, etta mitd korkeampi riski, sita
korkeampi tuotto. Tasta voidaan paatella, etta liikekiinteistoihin sijoittavilla rahas-

toilla on korkeampi riski kuin asuntoihin sijoittavilla.

Kaikki nelja rahastoa ovat hyvia sijoituskohteita, joilla on vakaa tuottorakenne ja
hajautetut sijoituskohteet. Tehdessaan valintaa rahastojen valilla sijoittajan kan-
nattaa arvioida omaa riskinsietokykyaan. Saatujen tulosten luotettavuutta heiken-
taa kuitenkin lyhyt tarkastelujakso ja se, etta osa rahastoista oli viela kohtuullisen
nuoria. On myds muistettava, ettd kaikki luvut ovat kuitenkin menneisyyden lu-

kuja eivatka ne ole tae tulevasta tuotosta.

Tassa tutkimuksessa kaytiin Iapi ja analysoitiin julkisista lahteista hankittua dataa
kiinteistorahastoista. Tutkimusta voitaisiin jatkaa esimerkiksi ottamalla mukaan
enemman rahastoja ja laajentamalla nain tutkimuspohjaa seka haastattelemalla
rahastoyhtididen edustajia tai salkunhoitajia. Nain mukaan saataisiin myos hen-
kilokohtaisia nakemyksia ja ammattilaisten lausuntoja. Tarkastelujaksoa voisi

my0s pidentaa ja mukaan voitaisiin ottaa lisaa rahastoja.
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