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1 Johdanto

Jossain vaiheessa jokainen meistd aloittaa ansaittujen elakepaivien vieton, jotkut en-
nemmin ja jotkut véhan mydhemmin. Kaikki eivat tule kuitenkaan ajatelleeksi sitd, etta
tydelakkeen suuruus on keskimaaraisesti puolet siitéd palkasta, jota tyteldmdssa olem-
me ansainneet. Riittddkd se eldkepaivien turvaamiseen? Opinndytetyoni tarkoituksena
on esitella vuoden 2010 alussa voimaan astunutta sidottua pitkdaikaista elakesaasta-
mista seka siihen liittyvia sijoituskohteita. Esittelen tydssani myds vapaaehtoista eldke-
vakuutusta ja jatkuvaa kuukausisaastamista yhtena eldkesaastamisen mahdollisuutena.
Tyoni tavoite ei ole 16ytaa tieta akkirikastumiseen vaan ajatella sadstamista pitkaaikai-

sena prosessina.

Kasittelen tydssani tarkemmin uusinta eldkesdastamisen muotoa eli sidottua pitkaai-
kaista eldkesaastamistd, jota kutsutaan yleisemmin PS-sdadastamiseksi. Vuoden 2010
alussa voimaan astunut PS-laki antaa mielenkiintoisen eldkesaastamisen muodon, jon-
ka avulla voi tehda valtion verotuettuja sijoituksia PS-tilille. Sdastajan on mahdollista
sijoittaa pienia tai suuria summia PS-tililleen seka moneen muuhun sijoitusinstrument-
tiin kuten osakkeisiin, rahastoihin, joukkovelkakirjalainoihin seka indeksiosuusrahastoi-
hin.

Yksi keskeisimmastd PS-lakipaketin elementeista on palveluntarjoajien tiedonantovel-
vollisuus. Valtio halusi tuoda kuluttajalle helpommin kuluiltaan vertailtavissa olevan
eldkesaastamismuodon, jonka avulla sadstdjan on helpompi tehda paatds palveluntar-
joajasta. Opinndytetydni on varsin ajankohtainen aihe, vaikka PS-sopimuksia ei ole
avattu tahan mennessa kuin vasta noin 10 000. PS-tilistd odotettiin kiinnostavaa ela-
kesdastamisen tuotetta, mutta ainakin vield se on tuottanut palveluntarjoajille petty-
myksen. Valtio ja palveluntarjoajat kuitenkin odottavat kasvavaa kysyntdaa PS-
sopimuksille tulevaisuudessa (Poikonen & Silvola 2010, 33; Pietildinen 2011, B 6).

Talla hetkelld Suomessa Finanssivalvonnan alaisuudessa toimivasta 34 pankista ja ra-
hastoyhtidsta kahdeksan tarjoaa PS-sopimusta. Kaikki palveluntarjoajat eivat kuiten-
kaan vield tarjoa saastdjdlle mahdollisuutta sijoittaa kaikkiin PS-sopimuksen sijoitusinst-
rumentteihin. Opinndytetyoni paatavoite on loytaa kahdeksasta Suomessa toimivasta



PS-tilin palveluntarjoajasta halvin PS-sopimus vertaamalla sdastamiskustannuksia ra-
hastosaastomuodossa. Tutkimuskohteeksi valittiin rahastot, koska rahastosaastomuo-
toisessa vertailussa on mahdollista verrata kaikkia témanhetkisia palveluntarjoajia kes-
kenaan, jolloin pystytédan antamaan suuntaa-antavaa tietoa palveluntarjoajista tuotto-

jen ja perittavien saastokulujen perusteella.

Tydskentelen talld hetkelld rahaston arvonlaskijana, joten olen saanut jo jonkin verran
kokemusta rahastoista, sijoittamisesta seka myds muista sijoitusinstrumenteista. Opin-
naytetyoni ei ole toimeksianto yritykseltd, vaan se syntyi omasta mielenkiinnosta saas-
tdmista kohtaan. Tyoni soveltuu ldhes kaikille saastamisesta kiinnostuneille ihmisille.
Kdytan tekstissa jonkin verran ammattisanastoa, mutta olen pyrkinyt avaamaan termit

esimerkkien avulla lukijalle.

Esittelen tydssani kaksi erimittaista sijoitusperiodia, jolloin tuloksista pystyy havaitse-
maan saastamisen aloittamisen tarkeyden. Saastolaskujen tuotot ja kulut ovat ainoas-
taan suuntaa-antavia. Opinndytetydni ohessa esittelen myds muita paremmin tunnettu-
ja eldkesaastamisen muotoja kuin PS-tilin, jotta olisi helpompi ymmartad, miten ne

eroavat uudesta PS-sadastamisesta.

2 Tutkimusongelma ja viitekehys

Tutkimuksen tavoitteena on 16ytda kahdeksalta Suomessa toimivalta PS-sopimuksen
palveluntarjoajalta sadastamiskuluiltaan halvin PS-sopimus tuotoissa ja kuluissa mitattu-
na. Tydssa vertaillaan palveluntarjoajien sadstamiskustannuksia pelkastaan rahas-
tosaastomuodossa, koska kaikki palveluntarjoajat eivat viela tarjoa mahdollisuutta si-
joittaa osakkeisiin ja joukkovelkakirjalainoihin.

Toteutusosioon on valittu kaikilta palveluntarjoajilta sijoituspolitiikaltaan kolme saman-
kaltaista rahastoa, joista kaksi on osakerahastoa ja yksi yhdistelmdrahasto. Sadstdsuo-
rituksia tehdaan rahastoihin kerran kuukaudessa samalla sumalla koko sijoitusperiodin
ajan. Siten on pystytty vertaamaan eri palveluntarjoajien merkintapalkkioita ja sailytys-
ja hallinnointikustannuksia saasttaikana. Tydssa tarkastellaan kahta eri sijoitusperiodia,

joista ensimmainen on 33 ja toinen 23 vuotta. Saast6jen tulokset ja kulujen kustannuk-



set esitetdan palveluntarjoajittain. Jokaisen palveluntarjoajan kohdalla esitetdan yrityk-
sen PS-salkun kehityskdyrdt. Kuvioista selviaa sijoitusperiodin vaikutus tuottoon, tuo-

tonkehitys seka rahastojen ja palveluntarjoajien perimat kulut.

Tutkimusongelmaa tutkittaessa on otettu huomioon rahastoyhtididen merkinta- ja lu-
nastuspalkkiot seka lisaksi muut rahastoihin liittyvat kustannukset kuten hallinnointi- ja
sailytyspalkkiot. Rahastoyhtididen sadstamiseen liittyvat kustannukset ovat padaosana
palveluntarjoajien kannattavuuden vertailussa. Ongelmaa tutkittaessa ei oteta huomi-
oon eri sijoittajaprofiilien vertailua, vaikka ihmiset eroavatkin riskinottohalukkuudeltaan
huomattavasti toisistaan. Sijoittajaprofiili tarkoittaa sitd, etta ihmisten riskinottohaluk-
kuus maaritelldadn johonkin tiettyyn kategoriaan: on riskid rakastavia, riskia kaihtavia ja
sijoittajia silta valilta. Palveluntarjoajat teettdvatkin usein asiakkailleen sijoittajaprofiilin
analysoinnin ennen saastamisen aloittamista, jotta heidan olisi helpompi tarjota oikeita

sijoitustuotteita asiakkailleen.

Rahastojen todelliset tuotot eroavat palveluntarjoajittain siité syystd, etta rahastojen
tuottoihin vaikuttavat salkunhoitajan valitsemat sijoituskohteet, talouden suhdanteet ja
onnistumiset sijoituksissa. Ongelmaa tutkittaessa tarkoituksena on antaa suuntaa-
antava saastdjen tuotto rahastoista, joilla on keskenadn samankaltainen sijoitusstrate-
gia. Rahastojen varsinaiset tuotot saattavat erota huomattavastikin tuotto-oletuksista,
mutta ilman niitd tutkimuksen tekeminen olisi varsin haastavaa. Taman lisaksi sijoitus-
politiikaltaan tdysin identtisia rahastoja eri palveluntarjoajilta on miltei mahdoton 16y-

taa.

Tutkimuksessa pyritdan puolueettomuuteen, joten vertailuun on valittu palveluntarjo-
ajilta mahdollisimman samantyyppiset rahastot tuotto-odotuksen ja sijoituspolitiikan
mukaan. Valittujen rahastojen tavoitteena on taata saastdjalle parempaa tuottoa pitkal-
la aikavalilla ja voittaa inflaatio. Saastdlaskelmat ja sijoituksista aiheutuneet kustannuk-

set on laskettu Microsoftin Excel-ohjelmalla.

PS-sddstaminen eroaa paremmin tunnetusta jatkuvasta kuukausisadstdsopimuksesta
erityisesti siten, ettd PS-sadstdja pystyy nostamaan sadstetyt varat vasta lakisaateisen
tyoelakeidn tayttyessa tai erityiselld nostoperusteella. Liséksi jatkuvassa kuukausisaas-

tamisessa on mahdollista sijoittaa pelkdstaan rahastoihin, kun taas PS-sopimuksessa on



monia erilaisia sijoituskohteita. Molempiin tuotteisiin liittyy omat riskinsa, mutta PS-
saastamisessa saastetyt varat on sidottu PS-tilille jopa kymmeniksi vuosiksi. Saastdso-
pimuksen aikana padaomatuloverotus ja lakisadteinen tydeldkeikd saattavat muuttua ja
siten muuttaa PS-sopimusta seka saastettyjen varojen arvoa. Jatkuva kuukausisaasto-
sopimus antaa saastdjdlle mahdollisuuden nostaa rahat halutessaan ja siten antaa
enemman mahdollisuuksia rahan hallittavuuteen. PS-saastamisessa on parempia vero-
tuettuja etuja kuten esimerkiksi verohyoty seka voittojen ja osinkojen verotus vasta

saastdja nostettaessa.

Opinnaytetyoni on laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus. Kaytan lahdemateriaalina

rahoituksen ja talouden oppikirjoja, ajankohtaisia artikkeleita, Internet-lahteitd, aikai-
sempia tutkimuksia rahastoteoriasta seka rahastoraportin tilastotutkimuksia. Alan kirjat
antavat luotettavaa tietoa rahoituksen ja talouden teoriasta, kun Internet-lahteista ja
palveluntarjoajien kotisivuilta taas 16ytyi ajankohtaisin tieto esimerkiksi PS-sopimusten

hinnastoista ja PS-saastdsopimuksista.

3 PS-saastaminen ja vapaaehtoiset elakevakuutukset

3.1 PS-saastaminen

PS-sadstaminen tarkoittaa sidottua pitkaaikaista elakesaastamista. Sidotuksi eldkesads-
tamiseksi sen tekee se, ettd saastOvaroja ei paase nostamaan vapaasti saastdaikana,
vaan vasta silloin, kun lakisaateinen tydeldkeika on saavutettu. PS-saastaminen on val-
tion verotuettua eldkesadstamistd, jota tuetaan vuodessa 5 000 euroon asti. Maksimaa-
lisen verohyddyn saastdja saavuttaa sijoittaessaan vuodessa 5 000 euroa PS-tilille, jol-
loin hanella on oikeus vahentda ensisijaisesti padomatuloveroistaan 1 400 euroa vuo-
dessa. Sidottu pitkdaikaissaastaminen on eldkesadstamismuodoista uusin. PS-laki ja
siihen liittyva lainsaadantd astuivat voimaan 1.1.2010. Lain voimaantullessa oli kolmen
kuukauden siirtymavaihe, jonka aikana Finanssivalvonta tarkasteli pankkien ja rahasto-
yhtididen tekemia palvelun tarjonnan aloittamista koskeneita tiedotteita. Kaytanndssa
ensimmaiset PS-lain mukaiset sopimukset alkoivat 1.4.2010. (Poikonen & Silvola 2010,
31,33.)



PS-lain tarkoituksena oli laajentaa pelkastdaan elakevakuutuksia koskenut verokannuste
my&ds muunlaisiin sadstdinstrumentteihin seka lisaksi tuoda uusia palveluntarjoajia tut-
tujen henkivakuutusyhtididen rinnalle. Nyt PS-saastdjalld on mahdollisuus sijoittaa ra-
hojaan osakkeisiin, rahastoihin, indeksiosuusrahastoihin, joukkovelkakirjalainoihin ja
saastotilille. Poikolan ja Silvolan mukaan sadstdmisen monipuolistamisella valtio on
entisestadn halunnut kannustaa kuluttajia omaehtoiseen varautumiseen eldkepdivien
varalle. (Poikonen & Silvola 2010, 31.)

PS-saastaminen on vapaaehtoista, ja siksi se onkin mahdollista lopettaa milloin tahan-
sa. Saastettyja varoja padse nostamaan kuitenkin vasta silloin, kun lakisaateinen tyo-
eldkeika on saavutettu taikka erityisen nostoperusteen tayttyessa. Erityisia nostoperus-
teita ovat vahintadn vuoden kestanyt tyottémyys, pysyva tydkyvyttdmyys tai osatyoky-

vyttdmyys, puolison kuolema ja avioero. (Poikonen & Silvola 2010, 89.)

Eldkeidn saavutettua on sdastdjan noudatettava ulosmaksuaikaa, joka on padsaantoi-
sesti 10 vuotta. Tyoeldakeikda on Suomessa talld hetkelld 63 vuotta, joten vahimmais-
maksuajan mukaan saastdja on saanut viimeiset rahansa PS-tililtadn 73 vuotta taytta-
essa. Maksuaika lyhenee kuitenkin kahdella vuodella jokaista sellaista tyévuotta koh-
den, mikali saastdja lykkda maksusuoritusten aloittamista lakisadteisen tyoeldkeidn
alkaessa. Lyhyimmilldadn maksuaika on kaikissa tapauksissa kuitenkin kuusi vuotta.
(Poikonen & Silvola 2010, 91.)

3.1.1 PS-saastOjen verotus

PS-tililla kertyneita voittoja ja osinkoja ei veroteta lainkaan sdastdaikana, vaan veroja
maksetaan vasta silloin, kun saastdja alkaa nostaa PS-tilille kertyneita varoja. Tata mal-
lia kutsutaan EET-malliksi, joka on kaytdssa monissa teollisuusmaissa. Verot sadstaja
maksaa nostamistaan eristé padomatuloveroprosentin mukaan, joka vuonna 2011 on
28 prosenttia (Poikonen & Silvola 2010, 74).

Esimerkkind kuvaan Poikolan ja Silvolan kayttdamaa esitystda EET-mallin verotuksesta.
Oletetaan, ettd saastdja laittaa PS-tilille saastéon 200 euroa, joista han saa saastamis-
vuonna verohyddyn, joka on 56 euroa. Saastdja on itse laittanut 144 euroa, joista val-

tio maksaa 56 euroa lainaamalla nama rahat sadstdajaksi. Oletetaan saastoille kerty-



neen tuottoa saastbaikana niin, ettd saastéjen padoma on noussut 400 euroon. Saasto-
jen ollessa kokonaan veronalaista tuloa, maksetaan 400 eurosta 28 prosentin padaoma-
tuloveron mukaan 112 euroa veroa. Saastdjan lopullinen tuotto on 400-112 euroa eli
288 euroa. Oma osuus tuotoista on 144 euroa, ja saastoille kertynyt tuotto on 144 eu-
roa. Valtion antama verolaina on 56 euroa seka verolainan tuotto on 56 euroa. "Yhteis-
kunnan antaman verotuen lopullinen arvo on noin 40 euroa, mika vastaa sitd maaraa,
joka jaa saastdjan oman padoman tuotosta verottamatta (=28 % 144 eurosta).” (Poi-
konen & Silvola 2010, 75.)

3.1.2 PS-saastamisen riskit

PS-saastajalle aiheutuu kuitenkin monia riskeja jo pelkastaan sidotusta sadstamismuo-
dosta, silla esimerkiksi lakisaateinen tydeldkeikd ja padomatuloveroprosentin mahdolli-
set muutokset saattavat muuttua saastbaikana ja myos saastdja nostettaessa. PS-tilin
avaajan on syyta tarkastella ja tutkia eri palveluntarjoajien sadstamistarjontaa, saasto-
sopimusta ja saastamisesta aiheutuvia kustannuksia, silla palveluntarjoajilla on merkit-
tdvia eroja kustannusten hinnoissa ja sadstamismahdollisuuksissa. PS-saastdjan en-
simmainen tehtdva yleensa onkin tutustua huolellisesti muutamaan palveluntarjoajaan,
koska palveluntarjoajan vaihtaminen myéhemmin voi tulla saadstdjalle suhteellisen kal-

liiksi.

PS-sdastdja kohtaa monenlaisia riskeja riippuen paljolti siitd, mihin eri sijoituskohteisiin
saastdja sijoittaa. Tyypillisimmat PS-sadstdajan kohtaamat riskit ovat poliittinen riski,
inflaatioriski ja verotusriski. Poliittinen riski on esimerkiksi se, etta kansanedustajat nos-
taisivat tydeldkkeen alkamisikad, jolloin sadstdja paasisi nostamaan varojaan vasta
myO6hemmassa idssa. Verotusriski liittyy niin ikdan poliittiseen riskiin, sillé eduskunta
paatta Suomessa padomatuloverotuksen kohtelusta. Naihin riskeihin saastdja ei pysty
paljoakaan vaikuttamaan, mutta muita tyypillisia sijoitukseen liittyvia riskeja saastdja
pystyy vahentamdan esimerkiksi hajauttamalla ja ajoittamalla saadstdjaan. Hajautus
tulee automaattisesti joissakin sijoituskohteissa, kuten esimerkiksi sijoitusrahastoissa ja

ajoitus silloin, kun tekee saanndllisesti ajoitettuja sijoituksia (Hamaldinen 2003, 102.)



3.2 Vapaaehtoiset elakevakuutukset

Vapaaehtoiset eldkevakuutukset ovat suomalaisten paremmin tuntema elakesaastami-
sen tuote, joihin on ollut mahdollista sijoittaa jo vuosikymmenien ajan. Eldkevakuutuk-
sen ajatuksena on jakaa eldkevakuutusmaksut kaikkien niiden vakuutettujen kesken,
jotka ovat ottaneet elakevakuutuksen seka turvata parempi elintaso eldkeaikana tai
aikaistaa eldkkeelle siirtymista. Vapaaehtoiset elakevakuutukset ovat myds nykyaan
samalla tavoin valtion verotuettu eldkesadstamismuoto kuten PS-saastaminen. (Poiko-
nen & Silvola 2010, 124.)

Elakevakuutusyhtitt ja pankit tarjoavat yleensa kahta eri yksildllista eldkevakuutuksen
muotoa, laskuperusteista korkoa tai saasto- ja sijoitussidonnaista eldkevakuutusta.
Laskuperusteisen vakuutuksen ottajat maksavat haluamansa suuruisia elédkevakuutus-
maksuja kuukausittain tai vuosittain eldkevakuutusyhtidlle, joka sijoittaa rahat eldkeva-
kuutetun puolesta. Saastésumman suuruus vaikuttaa vakuutuksen ottajan padoman
kertymiseen. Vakuutetun ei tarvitse valittda talouden nousu- taikka laskusuhdanteista,
silla palveluntarjoaja pyrkii sijoittamaan rahat mahdollisimman hyvin taloudellisesta
tilanteesta riippumatta. Vakuutusyhtitt pyrkivat suhteellisen tasaiseen vuotuiseen tuot-
toon, mutta saastdjen arvonkehitys riippuu kuitenkin vakuutusyhtién sijoitustoiminnan
onnistumisesta. Laskuperusteisessa elakevakuutuksessa eldkevakuutusyhtié takaa
saastdjdlle sijoitetut padaomat takaisin markkinatilanteesta ja sijoitusten tuottojen kehi-
tyksesta riippumatta. Laskuperusteisen eldkevakuutuksen ottaminen on siten sadstajal-
le huomattavasti riskittdmampi vaihtoehto. (Kallunki & Martikainen & Niemela 2007,
130-131; Selekta Eldketurva. 2010.)

Vapaaehtoisissa sijoitussidonnaisissa eldkevakuutuksissa vakuutuksen ottaja voi valita
eri sijoituskohteiden valilta kuten PS-sadstamisessda, mutta sijoitusinstrumentteja ja
kohteita on tarjolla vdhemman. Sijoituskohteet ovat usein vakuutusyhtion sijoitusrahas-
tot ja saastotilit seka joissain tapauksissa vakuutusyhtidon hallinnoimat sijoituskorit.
Sijoituskoria voidaan kutsua myds eraanlaiseksi yhdistelmarahastoksi, silla niissa sijoi-
tetaan varoja osakemarkkinoille ja korkoinstrumentteihin. Vakuutuksen ottajalla on
mahdollisuus ohjata sijoituksensa haluamiinsa kohteisiin ja siirtaa jo kertyneita varoja
eri rahastojen valilla. Eldkevakuutuksen arvo muuttuu ja kehittyy sijoituskohteiden ar-
vonkehityksen mukaan. Sijoitussidonnaisissa eldkevakuutuksissa on mahdollista tehda

voittoa sijoituskohteiden arvonkehityksen kautta, mutta samalla siihen liittyy my6s riski



saastetyn padgoman menettamisestd, kuten yleensa kaikessa sijoittamisessa. (Kallunki
ym. 2007, 131; Selekta Eldkesijoitus. 2010.)

3.3 Elakevakuutuksen ja PS-saastamisen keskeiset erot ja yhtenevadisyydet

Molemmissa eldkesadastamisen muodoissa on monia yhtaldisyyksia, mutta myoés paljon
eroja. Keskeisimmat erot eldkevakuutuksen ja PS-sadstamisen valilla ovat lait, joihin
saastaminen on sidottu. Eldkevakuutuksen keskeinen sisaltdé maaraytyy vakuutussopi-
muslain pohjalta, kun taas PS-sadstdminen pohjautuu PS-lakiin. Lakien eri sadntelypoh-
jan vuoksi toiminnanharjoittajien padomavaatimukset eroavat huomattavasti. Yksildllis-
ten eldkevakuutusten tarjoaminen vaatii merkittavasti suurempia padomia yhtioilta,
jotka tarjoavat eldkevakuutuksia kuin PS-sopimusten tarjoaminen. Eldke- ja henkiva-
kuutusyhtiét ovat yleisesti tarjonneet laskuperusteista turvaa sijoitetulle padomalle,
minka vuoksi vakuutusyhtiéltéd odotetaan korkeaa vakavaraisuutta. Palveluntarjoajien
vakavaraisuusvaatimus verrattuna eldkevakuutuksiin on varmasti yksi syista, joka lisaa
uusien PS-sopimusten palveluntarjoajia seka kilpailua yhtididen valille. (Poikonen &
Silvola 2010, 127-128.)

Eldkevakuutuksissa on my6s huomattavasti tiukemmat rajat sopimusehtojen muuttami-
seen kuin PS-sopimuksessa. Eldkevakuutusyhtididen on sitouduttava noudattamaan
tiettyd kulutasoa jo sopimusta tehtdessa, kun PS-sopimuksen palveluntarjoajalla on
mahdollisuus muuttaa sopimuksen kuluja, mikali sopimuksen ehdoissa on sovittu mah-
dollisesta varaumasta. (Poikonen & Silvola 2010, 127-128.)

Eldkevakuutuksia ja PS-saastamista koskevat samantyyppinen verotus ja verohyoty
sekd samat poliittiset riskit. Kuitenkin ennen 18.9.2009 otettujen eldkevakuutusten
verotus poikkeaa PS-sopimusten verotuksesta. Poliittiset riskit liittyvat molemmissa
tuotteissa padomatuloverokannan muutokseen seka tydeldkeidan ja vuosittaisen vahen-

nyskelpoisen osuuden verotuksen muuttumiseen. (Poikonen & Silvola 2010, 124, 128.)

Mikali vakuutuksen ottaja kuolee ennen eldkeikda, maksetaan sadstdjén vakuutukseen
suorittamistaan maksuista niin sanottu kuolevuushyvitys muille vakuutuksen ottaneille,
jollei vakuutukseen ole liitetty henkivakuutusta. Kuolevuushyvitystd kertyy saastajalle

koko voimassaolevan saastésopimuksen ajan, ja sen suuruus riippuu saastdjan iasta,



sukupuolesta seka saastdjen maarasta. Toisin sanoen vakuutukseen tehdyt sijoitukset
ja kertynyt padoma jaetaan muiden eldkevakuutettujen kesken, jos elakevakuutettu ei
ole liittdnyt vakuutukseen henkivakuutusta. Tall6in eldkevakuutetun perilliset eivat ole
oikeutettuja saastovaroihin. Monet eldkevakuutusyhtiot kuitenkin kehottavat usein va-
kuutetun ottamaan henkivakuutuksen vapaaehtoisen eldakevakuutuksen rinnalle. PS-
saastamisessa saastdja keraa omalle PS-tililleen varoja, joista hanelle eldkeian saavu-
tettua aletaan maksaa lisdeldketta kertyneista varoista. Mikali PS-saastaja kuolee, ha-
nen PS-tililleen kerdtty padaoma ohjautuu hanen kuolinpesdansa eika muille PS-tilin
omistaville saastajille. (Poikonen & Silvola 2010, 125; Eldkevakuutuksen vakuutuseh-
dot, 8/2005.)

4 PS-saastdjan mahdolliset sijoituskohteet ja niiden riskit

4.1 Rahastot

Rahastot ovat kuten suuria osakesalkkuja, joihin sijoittaja padsee kasiksi jo pienellakin
sijoitettavalla summalla. Sijoitusrahastoissa sijoittajien varat kerdtdan yhteen, minka
jalkeen rahaston salkunhoitaja sijoittaa rahat eri kohteisiin oman nakemyksensa mu-
kaan. Varat on jaettu rahasto-osuuksiin, jotka ovat kaikki samanarvoisia. Salkunhoitaja
pyrkii hajauttamaan rahaston varoja mahdollisimman monipuolisesti tuottaviin kohtei-
siin. Tdman vuoksi sijoitusrahastot ovat helppo tapa hajauttaa riskia ja my6s helppo
sijoituskohde silloin, kun ei itse halua kuluttaa aikaa eri sijoituskohteiden vertailuun.
(Hamaldinen 2003, 163; Puttonen & Repo 2011, 30-31.)

Rahastojen avulla saastdjan on helppo paasta jo pienelld summalla osalliseksi eri mai-
den porssiyritysten osakkeista sekda hyvin hajautetusta osakesalkusta, silld rahastosi-
joittaminen on kuluiltaan halvempaa kuin sijoitettaessa itse osakkeisiin. Padsaantoisesti
on olemassa kolmea erityyppista rahastoa, jotka ovat osakerahastot, korkorahastot ja
niiden yhdistelmat eli yhdistelmdrahastot. Taman lisdksi rahastot voivat olla kasvu- tai
tuottorahastoja. Tuottorahastot jakavat vuosittain rahaston omistajalle tuotto-osuuksia,
kun taas kasvurahastoissa rahaston tuoton maarittelee pelkastdan merkintdarvon ja

lunastusarvon valinen erotus. (Hamaldinen 2003, 163; Puttonen & Repo 2011, 32.)
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Rahastosijoittamisen huonona puolena ovat siihen liittyvat kulut. Kuluja tulee yleensa
rahastojen merkinnasta ja lunastuksesta seka rahastoihin liittyvista hoito- ja sailytys-
kustannuksista. Ymmarrettavaa toki on, etta rahastoyhti6ita ja rahastoja ei olisi, mikali
naita kuluja ei perittdisi. Hallinnointipalkkioilla rahastoyhtiét maksavat yrityksen kiintei-
td ja muuttuvia kustannuksia kuten esimerkiksi palkkoja ja yrityksen vuokria. Sailytys-
palkkioita rahastoyhtiét maksavat taas sailytysyhteisolle, silld sijoitusrahastolain mu-
kaan rahastoyhtio ei voi olla rahastojen sdilyttdjayhteis6. Sen on pidettava rahaston
varat erilldan rahastoyhtiéon omaisuudesta antamalla ne sailytysyhtion sailytettavaksi.
Nyrkkisaantona on, etta mitd monimutkaisempi rahasto on kyseessd, sitd suuremmat
hallinnointi- ja sailytyspalkkiot rahasto perii. (Hdmaldinen 2003, 168; Sijoitusrahastolaki
1999 4 luku 25 §.)

Rahastojen kulut voivat kuitenkin olla yllattdvankin suuret, mikali sijoittaa esimerkiksi
kehittyvien maiden osakerahastoihin. Talldin pitkalla aikavalilld sijoitettaessa sijoitusten
tuotto saattaa pienentya perittavien kulujen vuoksi oleellisesti. Toki ndissa rahastoissa
on mahdollista tehda suuriakin voittoja pienessa ajassa, silla kehittyvilla markkinoilla on
yleensa suuret paivittdiset kurssivaihtelut ja niihin liittyy enemman epavarmuutta. Tas-
td johtuen on my0Os suuri riski siihen, ettd pahimmassa tapauksessa sijoitetut varat
menetetadn tai ne pienentyvat merkittdvasti sijoitettaessa kehittyville markkinoille.
Korkorahastoissa saatavia tuottoja on yleensa helpompi ennustaa, koska naiden rahas-
tojen tuotot perustuvat korkotuotteisiin, joissa on juoksuaika sekd mahdollisesti mak-
settava kuponkikorko. Tasta syystd niissa on usein pienemmat riskit ja kustannukset

kuin osakerahastoissa. (Hamaldinen 2003, 169.)

Rahastoyhtitita seka niiden rahastoja valvoo Suomessa Finanssivalvonta. Se pitaa huo-
len siita, ettd rahastoyhtid noudattaa rahaston sijoituspolitiikkaa ja niiden vahvistamia
saantdja. Rahaston sijoituspolitiikka tarkoittaa rahastoyhtion tekemaa sijoitusstrategi-
aa, jota salkunhoitaja noudattaa sijoituksia tehdessaan. Sijoituspolitiikka antaa vasta-
ukset seuraaviin kysymyksiin: Mihin kohteisiin rahasto sijoittaa, osakkeisiin, korkoin-
strumentteihin vai molempiin? Mika on maantieteellinen alue mihin sijoitetaan? Mihin
indeksiin rahastoa vertaillaan? Onko rahasto kasvu- vai tuottorahasto eli jakaako rahas-
to tuotto-osuuksia? Kayttaaké salkunhoitaja rahaston suojaamiseen johdannaisia? (Put-
tonen & Repo 2011, 31.)
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Saastadjan tulee myds tutustua rahastoesitteeseen, jossa on eritelty rahastoon liittyvat
palkkiot ja kustannukset. Rahastoesite antaa my0s tietoa sen salkunhoitajista ja rahas-
ton historiallisesta kehityksesta. Sijoituspolitiikan ja rahastoesitteen avulla saastdjan on
helppo vertailla eri rahastoja ja valita niista itselleen sopivin. Rahastosijoittaminen hoi-
tuu helposti oman palveluntarjoajan internetsivujen kautta tai soittamalla yrityksen
asiakaspalveluun. Internetissa tehdyt sijoitukset ovat usein kuitenkin halvempia kuin
puhelinsoitolla tehdyt sijoitukset, silla sijoitukset kirjautuvat automaattisesti yrityksen

tietojarjestelmiin eika ylimaaraista tyota siten tarvita (Puttonen & Repo 2011, 31).

4.1.1 Osakerahastot

Osakerahastojen sijoituskohteena ovat porssiyritykset. Osakerahastot voidaan jakaa
rahastoihin, jotka sijoittavat maantieteellisesti tai maanosittain yrityksiin seka rahastoi-
hin, jotka sijoittavat suurin, keskisuuriin, pieniin taikka tietyn toimialan pdrssiyrityksiin.
Osakerahastot ovat yksi riskisimmista rahastoista, siksi myds rahasto-osuuksien paivit-
tdiset vaihtelut ovat suurempia kuin yhdistelma- ja korkorahastoilla. Osakerahastoilta
on kuitenkin odotettavissa suurempaa tuottoa kuin muilta rahastoilta. (Kallunki & Mar-
tikainen & Niemeld 2007, 134.)

Osakerahastoissa sijoituskulut ovat usein suurempia kuin muissa rahastoissa. Kulut
johtuvat padosin siitd, ettd osakerahastot ovat usein monimutkaisempia ja salkunhoita-
jat kdyttavat paljon aikaa parhaiden sijoituskohteiden etsimiseen. Osakerahastot ovat
usein aktiivisia sijoitusrahastoja. Aktiivisella sijoitusrahastolla tarkoitetaan sita, etta
salkunhoitajat tutkivat ja tarkkailevat valitsemiaan sijoituskohteita jatkuvasti. TallGin
kurssivaihteluihin ja eri tilanteisiin markkinoilla pystytdan reagoimaan nopeasti. Lisaksi
salkunhoitajat yrittavat jatkuvasti 16ytaa uusia potentiaalisia sijoituskohteita muiden
yritysten joukosta seka tekemalld vierailukdynteja yrityksiin tai jopa maihin mihin aiko-
vat sijoittaa. Vierailukdynneillda pyritddn saamaan tietoa uusista yrityksista tai maan ja
yrityksen taloudellisesta tilanteesta, jolloin yrityksen kurssivaihteluita pystyttaisiin pa-
remmin ennustamaan. Osakerahastot saattavat joutua maksamaan myds suuria kau-
pankayntikuluja sijoittaessa esimerkiksi eksoottisten maiden pdérssiyrityksiin, jolloin

rahaston hallinnointipalkkiot saattavat entisestaan kasvaa (Puttonen & Repo 2011, 69).
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Salkunhoitajat kayttavat osakerahastoissa usein myds johdannaisia osana sijoitusriski-
en hallintaa. Johdannaiskaupalla voidaan turvata ja hallita rahastosalkun riskia. Niita
kdytetddn joko jo olemassa olevan riskin pienentamiseen tai riskin ottamiseen sijoitus-
mielessd. Rahastoissa niitd kdytetddn usein suojaamiseen riskiltd. Tama liséa rahaston
monimutkaisuutta entisestdaan. Yleisimpia johdannaisinstrumentteja ovat termiinit, fu-
tuurit, swapit, indeksijohdannaiset ja optiot. Johdannaisinstrumentteja kdytetaan paljon
ammattimaisessa sijoituksessa, mutta ne ovat harvemmin nahtyja instrumentteja pien-
sijoittajilla. (Opi optiot 2007, 2.)

4.1.2 Korkorahastot

Korkorahastot sijoittavat instrumentteihin, joista maksetaan kuponkikorkoa. Tyypilli-
simmat sijoituskohteet ovat valtion velkasitoumukset, pankkien sijoitustodistukset, kun-
tatodistukset ja joukkovelkakirjalainat. Korkorahastot jaetaan lyhyisiin, keskipitkiin ja
pitkiin korkorahastoihin (Kallunki ym. 2007, 132).

Lyhyiden korkorahastojen lainojen sijoitusaika on alle vuoden, yleensa vain muutamia
kuukausia. Taman vuoksi lyhyiden korkorahastojen riski on hyvin pieni, ja siksi niita
verrataankin usein riskittbmaan sijoituskohteeseen. Lyhyet korkorahastojen sijoituskoh-
teet ovat usein valtion velkasitoumukset, pankkien sijoitustodistukset ja kuntatodistuk-
set. Lyhyet korkorahastot ovat riskittdmin vaihtoehto korkorahastoista, koska sijoitus-
kohteiden laina-ajat ovat lyhyempia ja siten vahemman riskisempia. Tuotto-odotukset

ovat myds pienempid kuin pitemman koron rahastoissa. (Kallunki ym. 2007, 133.)

Keskipitkat korkorahastot sijoittavat laina-ajaltaan lyhyisiin ja pitkiin instrumentteihin.
Salkunhoitajat tekevat sijoituspaatokset siten, minkalaiset tuotto-odotukset markkinoil-
la ovat ja mista tuotteista on saatavilla silla hetkella paras tuotto. Taman vuoksi keski-
pitkan koron rahastoja voidaan kutsua myds yhdistelmakorkorahastoiksi. (Korkorahas-
tot.)

Pitkat korkorahastot sijoittavat usein varansa pelkastaan joukkovelkakirjalainoihin. Sen
vuoksi niissa vallitsee suurempi riski ja korkeampi tuotto-odotus. Riski johtuu monesta
eri tekijasta, silla pitkat korkoinstrumentit ovat pidemman aikaa alttiina niille aihetuville

riskitekijbille. Riskitekijoita on nykyadan monenlaisia, mutta yleisimmat niista ovat lainan
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korkoriski, laina-aika, lainan likvidiys eli se, kuinka helposti laina on muutettavissa ra-
haksi, lainan liikkeellelaskijan luottoluokitus seka inflaatiovauhti lainan juoksuaikana.
(Niskanen & Niskanen 2007, 32.)

Inflaatio johtuu rahan aika-arvosta, jota voidaan yksinkertaisesti selittaa siten, etta
euro tanaan on arvokkaampi kuin euro huomenna. Tama ilmid perustuu siis inflaatioon
eli rahan ostovoiman heikkenemiseen. Yleisesti kdytetylla esimerkilld rahan ostovoimaa
voi kuvata helposti ndin. Matti ostaa tdnaan ruokakorin, joka sisaltaa erilaisia tuotteita
50 euron arvosta. Oletetaan, ettd inflaatio on 3 prosentin luokkaa, mika kuvastaa hyvin
taman hetkista inflaatiovauhtia Suomessa. Matti menee vuoden pdasta kauppaan ja
ostaa samat tuotteet koriin, jotka han vuosi sitten osti. Nyt hdn huomaakin, ettda 50
euroa ei riitd. Ruokakori maksaa nyt 51,5 euroa, joten han joutuu laittamaan lisaa ra-
haa, koska rahan ostovoima on heikentynyt vuoden aikana. (Niskanen & Niskanen
2007, 83.)

4.1.3 Korkean riskin yrityslainarahastot

Korkean riskin yrityslainarahastolla tarkoitetaan erikoiskorkorahastoja, joiden sijoitus-
kohteena ovat padsaantoisesti riskisemmat korkoinstrumentit kuten yrityslainat. Naita
rahastoja kutsutaan usein rahastoyhtidissa high yield -rahastoiksi, mika kuvaa vapaasti
kaannettyna korkeaa tuottoa. Korkeatuottoiset rahastot sijoittavat rahansa usein high
yield -lainoihin, joka ilmaisee, ettd joukkovelkakirjalainan liikkeellelaskijan luottoluokitus
on alle niin sanotun Investment grade -asteikon. Moody's -asteikoilla mitattuna se on
BB/Ba tai huonompi'. High yield -rahastoissa tuotto-odotus on usein korkeampi kuin
normaaleissa korkorahastoissa. Niihin sijoitettaessa taytyy kuitenkin muistaa se, etta
myos sijoituksen riski on paljon suurempi. (Korkorahastot; Joukkolainojen luottoluoki-
tukset. 2004.)!

Luottoluokitus kuvaa liikkeellelaskijan luotettavuutta ja sité kuinka luotettavasti on
mahdollista saada sijoittamansa rahat takaisin. Mitd huonompi luottolukitus lainan liik-
keellelaskijalla on, sita korkeampi riski sijoitukseen liittyy. Luottoluokituksia antavat
vain harvat yritykset, ja niista tunnetuimmat ovat kansainvalisesti toimivat Standard &

Poor's, Moody's ja Fitch, jotka ovat my6s kolme maaliman suurinta luottoluokituslaitos-

! Moody’s arvostaa korkeimman luottoluokituksen mitta-asteikossaan tasolle Aaa.
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ta. Pankit antavat myds omia luottoluokituksiaan asiakkailleen ja yrityksille, joille ne
lainaavat rahaa, mutta luottoluokituslaitokset kuten S&P ja Moody’s antavat luokituksia
valtioille ja my6s yrityksille. Esimerkiksi Standard & Poor’s vahvisti Suomen pitkaaikai-
sen velan luottoluokituksen viime vuoden lopussa mittaamallaan asteikolla parhaalle
mahdolliselle AAA-tasolle (Suomen luottoluokitus pysyi vahvana 2010). Tallaisten luot-
tolukitusten saaneista yrityksista tai valtioista maksetaan vain pientd korkoa joukkovel-
kakirjalainoille ja obligaatioille, silld on odotettavissa, etta niilld on hyva vakavaraisuus
ja kyky maksaa lainattu raha takaisin lIdhes varmasti. Sijoittajan tulee kuitenkin muistaa
se, etta luottoluokituslaitokset ovat myds yrityksia, joten heidan antamiaan luokituksia

tulee muun ohella tarkastella kriittisesti. (Kuisma 2011.)

Korkorahastot ovat hyvia sijoituskohteita saastdjalle hajauttamaan sijoittamisen riskia.
Korkorahastojen kulut ovat myds usein huomattavasti pienempia kuin osakerahastois-
sa, siksi ne soveltuvatkin hyvin sadstamiseen. Niista peritdan usein vain pienid merkin-
tapalkkioita ja hoitokuluja. Pitkalla aikavalilld sijoitettaessa sadstdjan on hyva muistaa
se, ettd hanen kannattaa sijoittaa rahastoihin, joissa on inflaatiota parempi tuotto-
odotus. Tilanteessa, missa rahaston tuotto jaa pienemmaksi kuin inflaatio on rahaston
tuotto talléin miinusmerkkinen. Rahastojen sijoituspolitiikkaa sekd omaa riskinottohalua
tutkimalla saastdja 16ytaa varmasti itselleen sopivan rahaston monien erilaisten korko-

rahastojen joukosta.

4.1.4 Yhdistelmarahastot

Yhdistelmdrahastot ovat rahastoja, jotka sisdltavat seka osakkeita etta korkoinstru-
mentteja. Yhdistelmarahastoihin sijoitettaessa tuotto ja riski ovat korkeampia kuin kor-
korahastoissa, mutta kuitenkin matalampia kuin osakerahastoissa. (Anderson 2001,
163.)

Rahastoyhtiot tarjoavat yleensa painoarvoltaan erilaisia yhdistelmarahastoja, joissa
osakkeiden ja korkoinstrumenttien painoarvo vaihtelevat yleensa 30:n ja 70 prosentin
valilld. Rahastojen sdilytys ja hallinnointikustannukset ovat yleensa korko- ja osakera-
hastojen valilta. Taitava yhdistelmdrahaston salkunhoitaja katsoo markkinatilanteen

mukaan, kumpaa instrumenttia painottaa enemman rahastossa. Noususuhdanteessa
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enemman painoarvoa on yleensa osakeinstrumenteissa ja matalasuhdanteessa taas
painvastoin. (Anderson 2001, 163; Puttonen & Repo 2011, 35.)

4.1.5 Erikoisrahastot

Erikoisrahastojen joukkoon lukeutuvat absoluuttisen tuoton rahastot, padomasuojatut
rahastot, rahastojen rahastot, vipurahastot, indeksirahastot ja eettiset rahastot. Nama
rahastot eivat noudata sijoitusrahastolakia, eli niissa ei ole maaritetty mitdan prosentti-
rajoja sijoitusinstrumenteille. Téman vuoksi erikoisrahastot ovat usein kaikkein riski-
simpia rahastoja sijoituskohteena. Erikoisrahastojen saannoissa on kuitenkin ilmoitetta-
va ne asiat, joiden vuoksi rahastoa kutsutaan erikoissijoitusrahastoksi. (Puttonen &
Repo 2011, 35.)

Absoluuttisen tuoton rahastoissa sekd padaomasuojatuissa rahastoissa pyritdan raha-
markkinasijoituksia eli alle vuoden mittaisia korkosijoituksia korkeampaan tuottoon
vahaisella riskilld. Vipurahastoissa salkunhoitajat pyrkivat osakerahastoja parempaan
tuottoon johdannaisilla. Taman vuoksi osakkeiden sijoitusaste voi olla rahastossa jopa
yli sata prosenttia. Vipurahastot sopivat siksi vain riskia rakastaville ja korkeaa tuottoa
havitteleville saastajille, silla niissa on suuri riski menettda varansa. (Kallunki ym. 2007,
135.)

Eettisissa rahastoissa salkunhoitaja ja rahastoyhtid tutkivat tarkasti ne yritykset, joihin
he sijoittavat, ja sen, noudattaako yritys toiminnassaan eettisia ohjeita. Tutkimuksen
kohteena voi olla esimerkiksi, kayttaako yritys lapsitydvoimaa tai toimiiko yritys ympa-
ristdystavallisesti. Eettisten rahastojen saantéihin saattaa liittya myds kohtia esimerkiksi
siitd, mille toimialoille ne eivat voi sijoituksia tehda. Tallaiset alat ovat yleensa tupakka,

uhkapeli-, alkoholi- ja aseteollisuus. (Eettiset ohjeet.)

Rahastojen rahastot ovat rahastoja, jotka sijoittavat varojaan rahastoyhtién omiin ra-
hastoihin. Ne antavat vield paremmin hajautetun rahastosalkun kuin tavallinen rahasto,
silld rahasto sisaltdd monia eri rahastoja. Nain rahaston riskit on hajautettu omaisuus-
lajeittain, toimialoittain ja maantieteellisesti kunkin rahaston sijoituspolitiikan mukaan,

joihin kyseinen rahasto sijoittaa varojaan. Rahastoyhtidilla on tarjolla usein rahastojen
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rahastoja, jotka sijoittavat osakerahastoihin, korkorahastoihin ja yhdistelmarahastoihin.

(Saastajan rahastot.)

4.1.6 Indeksiosuusrahastot eli Exchange-traded funds

Indeksiosuusrahastot eli ETF:t ovat pdrssissa noteerattuja rahastoja, joihin sijoitetaan
samantapaisesti kuten poérssissa noteerattuihin osakkeisiin. Rahastonhoitajat sijoittavat
indeksiosuusrahastoihin tietyn osakeindeksin mukaisesti. Osakkeita ostetaan ja myy-
daan siten, etta osakkeiden painoarvo pysyy samana kuin vertailuindeksissa. Rahas-
tonhoitaja ei kayta aktiivisesti aikaansa tekemalla esimerkiksi sijoitustutkimuksia tai
yritysvierailuja. Taman vuoksi rahastojen hallinnointi- ja sadilytyskustannukset ovat
yleensd huomattavasti pienemmat kuin normaaleissa osakerahastoissa. Indeksiosuus-
rahastoja kutsutaankin passiivisiksi rahastoiksi. Rahastonhoitajan ei tarvitse tarkkailla
ostamiaan osakkeitaan, silld osakepainot rahastoissa tarkastetaan ja korjataan usein

vain neljannesvuosittain tai kerran vuodessa. (Kallunki ym. 2007, 135; ETF-opas, 2.)

Suomalaisen Seligson & Co -rahastoyhtion tarjoama Seligson & CO Helsinki OMXH25
on indeksiosuusrahasto, joka pyrkii seuraamaan Helsingin pdrssin OMX Helsinki 25 -
osakeindeksin mukaista tuottoa. OMX Helsinki 25 -osakeindeksi kuvaa Helsingin pors-
sissa 25 vaihdetuimman pdrssiyrityksen kurssikehitysta. Indeksiosuusrahaston salkun-
hoitaja on ostanut rahastosalkkuunsa samalla painoarvolla samoja pdrssiosakkeita,
jotka ovat Helsingin pdrssin 25 vaihdetuinta porssiyritysta. Yritys tarkastaa 25 vaihde-
tuimman yrityksen listan kaksi kertaa vuodessa ja indeksin osakepainot nelja kertaa
vuodessa. Nain indeksiosuusrahaston kurssikehitys on lahes samankaltainen kuin HEX
25 -osakeindeksin. Salkunhoitajalle ei jaa oikeastaan muuta tehtdavaa kuin tarkastaa
listalta 25 vaihdetuinta osaketta seka ndiden painot indeksissa. Taman vuoksi rahasto-
yhtiét perivat ainoastaan pienia hoitokustannuksia indeksiosuusrahastoista. (Seligson
& Co OMX Helsinki 25 -indeksiosuusrahasto.)

4.1.7 Yhteenveto rahastoista

Rahastosijoittaminen tarjoaa saastajalle helpon tavan sijoittaa varojaan hyvin hajaute-
tusti jo pienelld summalla. Rahastosaastaminen tulee selvasti halvemmaksi kuin yritta-

essa itse saada yhta hyvin hajautetun osakesalkun, silla rahastoissa salkunhoitaja huo-
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lehtii varojen huolellisesta hajautuksesta. Rahastoja hoitaa ammattimainen ja asiantun-
teva salkunhoitaja, jota motivoidaan palkalla ja palkkioilla riippuen siitéd, miten hyvin
rahasto menestyy. Rahastojen avulla on myds mahdollisuus paasta osalliseksi eksoot-
tisten maiden porssiyritysten omistuksesta, johon ei olisi valttamattd mahdollisuutta
sijoittaa itsendisessa osakesijoittamisessa. Rahastot ovat erittdin likvideja varoja eli
rahasto-osuudet ovat helposti lunastettavissa rahaksi silloisella markkinahinnalla. Ta-
man lisdksi Finanssivalvonta hoitaa rahastojen valvomisen, mika liséa luotettavuutta

rahastoja kohtaan.

PS-saastajalla on satoja mahdollisia rahastosadstokohteita, mutta saastdjan on kuiten-
kin mahdollista sijoittaa varojaan vain oman palveluntarjoajan rahastoihin. Eldkesaasta-
jan tulisi tutkia ennen PS-sopimusta tehdessa huolellisesti eri palveluntarjoajien rahas-
totarjontaa, jotta se olisi riittdvan monipuolinen ja kattava omiin sadstamistarpeisiin.
Puttonen ja Repo kuvaavat havainnollisesti sita, kuinka eri sijoitusinstrumenttien riskit
ja tuotot eroavat toisistaan (kuvio 1). Kuvio havainnollistaa sitd, kuinka riskisia eri sijoi-

tuskohteet ovat ja millaista tuottoa ne tarjoavat saastdjdlle.

KOIkeaA

tuotto

Yksittiinen osake

Erikoisrahasto
Osakerahasto

Yhdistelmarahasto

Pitkin koron rahasto
Keskipitkin koron rahasto

Lyhyen koron rahasto
Matala

tuotto

Matala Korkea
riski riski

Kuvio 1. Muutamien sijoitusmuotojen vertailu tuotto-odotuksen ja riskin suhteen (Puttonen &
Repo 2011, 34).
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4.2 Osakkeet

Osakesijoittaminen eroaa rahastosijoittamisesta siten, etta sijoittaja tekee itse padtok-
sen siita mihin porssiyritykseen rahansa sijoittaa. Rahastosijoittamisessa sijoittaja saat-
taa jakaa rahansa samoihin porssiyrityksiin, mutta valikdden kautta, joita ovat rahasto-
yhti6, varainhoitoyritys tai elakevakuutusyhtid. Osakesijoittamisessa, sijoitettaessa vain
muutamaan osakkeeseen kustannukset saattavat pienentyda, mutta riittdvan suuressa
osakkeiden hajautuksessa padaomaa vaaditaan enemmadn ja kustannukset kasvavat.
Lisaksi saastdjan sijoittaessa osakkeisiin lisaantyy hanen oma tydpanoksensa. Saastdja
joutuu kuluttamaan paljon aikaa itse siihen, etta han Ioytaisi kannattavimmat ja tuotta-
vimmat osakkeet muiden joukosta (Elo 2010, 17).

PS-saastaminen antaa uuden mahdollisuuden niille eldkesaastajille, jotka ovat kiinnos-
tuneita osakesijoittamisesta. PS-tililla voittoja ja osinkoja ei veroteta saastdaikana, jo-
ten siksi aktiiviset sadstdjat pystyvat moninkertaistamaan tuottonsa tehdessaan onnis-
tuneita sijoituksia sadstdaikana osakkeisiin. Toisaalta taytyy kuitenkin muistaa se, etta
osakkeet ovat riskisin sijoituskohde kaikista PS-sadastamisen instrumenteista. Sijoitetta-
essa osakkeisiin saastajan tulisi ainakin tietaa perusasiat sijoittamisesta ja hajauttami-

sen tarkeydesta.

Osakkeisiin sijoitettaessa suorista osakesijoituksista peritdan kuitenkin melko suuria
kuluja, mink& vuoksi pienia sijoituksia ei osakkeisiin kannata tehda. Rahojaan voi esi-
merkiksi saastaa PS-tililleen, josta ne voi mybhemmin sijoittaa haluamaansa pors-
siosakkeeseen. Kahdeksasta PS-tilin palveluntarjoajasta télla hetkelld viisi tarjoaa mah-
dollisuutta tehda suoria osakesijoituksia. Mikali on kiinnostunut sijoittamaan PS-tilillaan
osakkeisiin, tulee saastajan valita luonnollisesti sellainen palveluntarjoaja, joka mahdol-

listaa osakesijoittamisen. (Poikonen & Silvola 2010, 55.)

Osakkeet ovat hyva sijoituskohde PS-tililla niille, jotka ovat aktiivisia ja osaavia sijoitta-
jia. Osakkeisiin sijoitettaessa on mahdollista kerata hyvat varat eldkepadivilleen, mutta
my06s suuri vaara menettaa ne. Sijoittajan on kulutettava paljon aikaa parhaiden koh-
teiden l6ytamiseen, seka lisaksi sadstajan on hajautettava sijoituksiaan myos muihin
sijoituskohteisiin. Hyva hajauttaminen antaa saastdjdlle parempaa turvaa suurilta
markkinatilanteiden vaihteluilta. (Elo 2010, 17.)
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4.3 Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalainat ovat yritysten tai yhteisdjen liikkeelle laskemia velkakirjoja, jois-
sa lainan liikkeellelaskija lainaa rahaa sijoittajilta. Velkakirjoissa on tietty maturiteetti,
joka kuvaa sitd, milloin lainaajan laina-aika paattyy. Joukkolainoille maksetaan kupon-
kikorkoa, jonka suuruus madraytyy sen mukaan, miten luotettavasti lainaaja saa ra-
hansa takaisin. Lainaajalle maksetaan kuponkikorkoa lainan juoksuaikana tyypillisesti
vuosittain, mutta kuponkikorkoa voidaan maksaa my®s useammin. Laina-ajan paatyt-
tya maksetaan lainattu padoma takaisin. Suomen valtion liikkeelle laskemat joukkolai-
nat ovat yksi riskittdmimmista vaihtoehdoista, ja siksi niille maksetaankin vain pienta
tuottoa. Se johtuu siita, etta valtio pystyy maksamaan lainaajalle tuoton ja lainatun
rahan takaisin verotusoikeutensa vuoksi melkein kaikissa mahdollisissa olosuhteissa

(Ennakkotietoa saastosopimuksesta 2010, 4).

Muille yhteiséille ja yrityksille sijoittaja vaatii korkeampaa tuottoa, silla ei ole taysin
varmaa, etta lainan liikkeellelaskija selviytyy maksusuorituksistaan. Valtion liséksi jouk-
kovelkakirjalainan liikkeellelaskijoina voivat toimia kunnat ja kuntayhteisét, pankit ja
yritykset. (Kallunki ym. 2007, 98-99.)

PS-sopimuksessa palveluntarjoajat antavat saastajalle mahdollisuuden sijoittaa porssis-
sa listattuihin joukkovelkakirjalainoihin, palveluntarjoajan omiin lainoihin seka lisaksi
kunta- ja valtion obligaatioihin. Kahdeksasta palveluntarjoajasta viisi tarjoaa joukkolai-
noja PS-tilin sijoituskohteeksi. Ne, jotka eivat vield tarjoa joukkolainoja PS-sopimuksiin,

ovat tuomassa ne asiakkailleen todennakdisesti myéhemmin.

Joukkovelkakirjalainoihin liittyvat riskit ovat erityisesti korkoriski, liikkeeseenlaskijan
luottoriski seka valuuttariski. Korkotason nousu seka lasku muuttavat joukkolainojen
myyntiarvoa jalkimarkkinoilla. Liikkeeseenlaskijan luottoriski liittyy joukkolainan liikkeel-
lelaskijan maksukykyyn joukkolainan erdpdivana eli pdivana jolloin laina eraantyy. Mi-
kali lainan liikkeeseenlaskija ajautuu maksukyvyttémaksi lainan juoksuaikana, voi sijoit-
taa menettaa rahansa joko kokonaan tai osittain. Mita luotettavampi lainanliikkeellelas-
kija on, sitd pienempi luottoriski lainalla yleensa on. Valuuttariskia esiintyy silloin, kun
sijoitetaan muun kuin euromaan tarjoamiin joukkovelkakirjalainoihin. (Kallunki ym.
2007, 179; Danske Bank indeksiobligaatio 1025A, 2011, 7.)
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4.4 Jatkuva kuukausisaastaminen

Jatkuvalla kuukausisaastamisella tarkoitetaan usein jatkuvaa rahastosadstosopimusta.
Saastdjan on mahdollista tehda jatkuva saastésopimus rahastoyhtién kanssa, jolloin
palveluntarjoaja laskee usein rahastojen merkintdpalkkiota tai ei peri sita lainkaan. Jat-
kuva rahastosdastosopimus auttaa myds sadstajaa silloin, kun sijoitetaan rahastoihin
joissa minimerkintdsumma kertasijoituksena on varsin suuri. Nordealla ja Sampo Pan-
killa 16ytyy esimerkiksi monia sellaisia rahastoja, joissa minimikertamerkintdésumma on
500 euroa, kun jatkuvassa rahastosadstdsopimuksessa se on vain 30 euroa (Jatkuva

saastaminen).

Kaikki tydssa esiintyvat palveluntarjoajat tarjoavat mahdollisuutta jatkuvaan kuukau-
sisaastosopimukseen. Se antaa saastdjalle paremman mahdollisuuden rahan hallitta-
vuuteen, silld rahat on lunastettavissa asiakkaan sijoitustilille milloin tahansa. Taman

vuoksi sitd voi pitaa potentiaalisena saastamisen kohteena.

5 Tuottolaskujen kaavat ja olettamat

Kaikissa salkun tuottolaskelmissa on otettu huomioon rahastojen perimat merkinta-
palkkiot seka rahastojen hallinnointi- ja sailytyskustannukset. Kaikille palveluntarjoajien
rahastoille olen luonut saman vuosittaisen tuotto-oletuksen. Suomeen sijoittavan osa-
kerahaston vuosittainen tuotto on 6 %, yhdistelmarahaston tuotto on vuosittain 4 % ja
maailmanlaajuisesti sijoittava osakerahaston vuosituotto on 5 %. Luomani rahastojen
vuotuiset tuotto-oletukset ovat lahellda keskimdardistd rahastojen vuotuista tuottoa.
Laskuissa oletettu vuosituotto seka rahaston hallinnointi- ja sailytyspalkkiot ovat muu-
tettu kuukausituotoksi ja kuluksi konformisen korkokannan avulla, jotta laskut antaisi-
vat oikeamman ja totuudenmukaisemman kuvan salkun tuotosta ja perittavien kustan-

nuksien kehityksestd. Konformisen korkokannan laskeminen tapahtuu seuraavasti:

Pk % = 100 *((1+i)360/d — 1) % pa. (1)

missa Pk on vuosittainen prosentti, i on korkokanta ja d paivan korko (Pulkkinen & Ho-
lopainen 2010,92).
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Rahastoihin tehdyistda merkinndista on vahennetty kuukausittain rahastoyhtion perimat
hallinnointi- ja sailytyskustannukset, jotka vaihtelevat huomattavasti rahastoyhtigittdin.
Hallinnointi- ja sadilytyskustannukset on otettu suoraan kunkin rahaston TER-luvusta,
joka sisaltéda rahaston perimat hallinnointi- ja sailytyspalkkiot seka tilinhoito- ja pankki-
kulut (TER-luku). Kaikissa laskuissa on oletuksena, etta sadstdja solmii rahastoyhtion
kanssa jatkuvan kuukausisaastdsopimuksen. Nain sadstdja saa paremmat edut sijoitta-
essaan rahastoihin, sillda merkintapalkkiota ei veloiteta joissakin rahastoyhtitissa valt-
tdmattd lainkaan tai se on pienempi kuin kertasijoituksia tehtdessa. Rahaa laitetaan
kolmeen eri rahastoon kuukausittain 50 euroa eli yhteensa 150 euroa kuukaudessa.
Laskuissa ei ole otettu huomioon lainkaan lunastuspalkkioita sadastéajan lopussa. Olete-
taan, etta sadstdja tekee rahastovaihdot saastéajan lopussa matalariskisiin korkorahas-
toihin, silld naistd rahastoista palveluntarjoajat perivat harvemmin lunastuspalkkiota.
Taman lisaksi kertyneet varat kannattaa laittaa kasvamaan korkoa osakerahastoa ma-

talariskisempaan sijoituskohteeseen.

Edelld mainitut oletukset patevat kaikkiin tekemiini laskuihin. Niiden avulla vertailusta
tehdaan puolueeton ja PS-tilien kustannusten laskeminen ja vertailu helpottuu. Rahas-
tojen tuotto voi jaada joinakin vuosina paljon heikommaksi mita oletetut tuotot ovat,
mutta ne voivat tuottaa myds huomattavasti paremmin. Salkun tuotto riippuu paljon
siitd, kuinka hyvin rahastojen salkunhoitajat onnistuvat tyéssaan. Tuotoista ei tule sen
vuoksi tehda liian suuria johtopaatoksia, huomio tulee siirtdd paremminkin perittaviin

kuluihin.

6 PS-tilin palveluntarjoajat

PS-sopimusta tarjoavia pankkeja ja rahastoyhtiétd on Suomessa talla hetkelld kahdek-
san. Palveluntarjoajat ovat Aktia Rahastoyhtidé Oy, Evli-Rahastoyhtié Oy, FIM Varainhoi-
to Oy, Nordea Rahastoyhtié Suomi Oy, OP-Rahastoyhtié Oy, Sampo Rahastoyhtié Oy,
Tapiola Varainhoito Oy, Alandsbanken Rahastoyhtié Oy. Suomen Hypoteekkiyhdistys
tarjoaa myds PS-sopimusta, mutta sitd ei oteta huomioon, silla se tarjoaa PS-
saastamisessa ainoastaan korkeakorkoisia talletustileja sadstamisen kohteeksi. Muut
kahdeksan ovat Suomen suurimpia rahastoyhti6itd hallinnoitujen sijoitusrahastojen
padgomalla mitattuna, kuten alla olevasta kuviosta (kuvio 2) on ndhtdvissa. Luvut on
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otettu Finanssivalvonnan julkaisemasta rahastoyhtididen markkinaosuudet raportista.
Finanssivalvonta on rahoitus- ja vakuutusvalvontaviranomainen, jonka valvonnan koh-
teina ovat pankit, vakuutus- ja eldkeyhtidt seka muut vakuutusalalla toimivat, sijoitus-
palveluyritykset, rahastoyhtiot ja porssi. (Rahastoyhtididen markkinaosuudet 2011; PS.

Hypo — elakesaastamispalvelut; Tietoa Finanssivalvonnasta.)

Aktia Evli-
Rahastoyhtio Oy Rahastoyhtio Oy FIM
3,75% >,20% Varainhoito
Oy

. Muut 3,21%
Alandsbanken 21,27%
Rahastoyhtid Oy
0,86%
Tapiola
Varainhoito Oy

2,89%

Kuvio 2. Rahastoyhtididen markkinaosuudet hallinnoitujen sijoitusrahastojen padgomien mukaan
mitattuna 28.2.2011.

Sampo Pankin PS-sopimukset ovat menneet parhaiten kaupaksi (4/2011), silla kaikista
12 000 avatusta PS-tilista noin 6000 on avattu Sampoon. Sampo Pankin varallisuuden-
hoidon johtaja Kimmo Laaksosen mukaan syy siihen, miksi PS-tileja on avattu varsin
vahan, on se, ettd muut rahastoyhtiét eivat ole markkinoineet riittdvan aktiivisesti omia
PS-sopimuksia. Ainoastaan Sampo on jatkanut PS-tilin aktiivista markkinoimista, mika
varmaankin selittdéd Sampo Pankin kirkasta johtoasemaa avatuissa PS-tileissa. (Eskola
2011.)
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PS-tilien vertailussa on otettu sijoituskohteena huomioon ainoastaan rahastot, silla
kaikki palveluntarjoajat eivat tarjoa vield mahdollisuutta sijoittaa osakkeisiin ja joukko-
velkakirjalainoihin. Tutkimuksesta on saatu puolueeton, mutta se ei valttdmatta kerro
koko totuutta palveluntarjoajasta. Vertailuun on valittu sijoituspolitiikaltaan kolme eri-
laista rahastoa kultakin rahastoyhti6ltd, jotta sadstamiskulut nousisivat paremmin tut-
kimuksessa esiin. Rahastovertailuun on otettu mukaan kaikilta palveluntarjoajalta yksi
suomalaisiin pdrssiyrityksiin sijoittava Suomi-osakerahasto, yksi maailmanlaajuisesti
sijoittava yhdistelmdrahasto seka my6s maailmanlaajuisesti sijoittava osakerahasto.
Rahastot 16ytyivat jokaiselta palveluntarjoajalta samantyyppising, vahaista eroa oli ai-
noastaan yhdistelmdrahastojen sijoitusasteissa. Vaikka rahastot ovat sijoituspolitiikal-
taan samantyyppisia, eroavat rahastojen tuotto-odotukset ja riskit huomattavasti toisis-
taan. Rahastojen erot johtuvat salkunhoitajien tekemista sijoituspaatdksista ja siita
miten hyvin salkunhoitajat menestyvat rahaston vertailuindeksia vastaan. Yksityiskoh-

taisemmat tiedot rahastoista [6ytyvat liitteista 1-3.

6.1 Aktia Rahastoyhtid Oy

Aktia tarjoaa PS-saastdjdlle kuutta eri ratkaisua elakesaastamiseen. Ensimmadinen on
Aktian PS Talletus. Se on pankin talletustili, jolle maksetaan 2 % vuotuista korkoa. Toi-
nen tuote on PS Korko joka koostuu 90 % korkosijoituksista ja 10 % osakesijoituksista.
Kolmantena vaihtoehtona on PS Balans, jossa puolet sadstdsummasta sijoitetaan kor-
ko- ja puolet osakemarkkinoille. Neljantena on PS Tuotto jossa varoista 75 % sijoite-
taan osakemarkkinoille ja loput korkotuotteisiin. Viidentena tuotteena Aktia tarjoaa PS
Osakerahastoa jossa kaikki saastosuoritukset sijoitetaan Aktian omiin osakerahastoihin.
Viimeinen vaihtoehto asiakkaalle on PS Mix, jossa asiakas voi valita sijoituskohteet itse.
Sijoituskohteita ovat sijoitustili, sijoitustalletus, Helsingin porssissa noteeratut arvopa-
perit seka Aktian omat sijoitusrahastot. Sijoitustuotteissa tuotto-odotus kasvaa sita
enemman mitd suurempi osa varoista on sijoitettu osakkeisiin. PS Mixissa tuotto-odotus

riippuu asiakkaan tekemista sijoitusvallinnoista. (PS-tuotteet.)

Aktia perii saastamissopimuksesta hallinnointikuluja kolme euroa kuukaudessa. Ensim-
maisen vuoden yritys tarjoaa kuitenkin veloituksetta. Sijoitusrahastoista yhtié veloittaa
rahaston mukaisesti merkintad-, lunastus-, hallinnointi- ja sailytyskustannukset. Merkin-

tapalkkiota ei veloiteta, mikali sadstaja solmii sdanndllisen saastdsopimuksen Aktian
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rahastoihin. Yritys perii 100 euroa siirtomaksua, mikali saastdja haluaa siirtda PS-tilinsa
jollekin toiselle palveluntarjoajalle. Osakkeiden ja muiden arvopapereiden valityspalkki-
ot kasvavat huomattavasti verrattuna rahastoihin. Niista peritégan 1 % tai vahintaan 25
euron valityspalkkiota, seka lisaksi arvopaperi- ja arvo-osuussailytyksen maksu, joka on
kolme euroa kuukaudessa. Naihin tuotteisiin tuleekin saastaa suurempia summia ker-

ralla, silld palkkiot sdisivat sijoituksen tuottoa merkittavasti. (Aktia PS — Hinnasto.)

6.1.1 Aktian rahastot

Tutkimukseen on valittu Aktia Capital B-, Aktia Folkhalsan- ja Aktia Global- rahastot.
Ensimmadisend mainittu rahasto sijoittaa suomalaisiin porssiosakkeisiin. Rahaston pai-
nopiste on yrityksissa, joilla on johtava markkina-asema omalla alallaan seka yrityksiin,

joilla on lisaarvoa tuottavaa erityisosaamista. (Aktia Capital.)

Aktia Folkhdlsan on yhdistelmarahasto, joka sijoittaa suomalaisiin ja kansainvalisiin
porssiosakkeisiin sekd eurooppalaisiin korkoinstrumentteihin. Normaalissa markkinati-

lanteessa rahastossa on korko- ja osakeinstrumentteja yhta paljon. (Aktia Folkhalsan.)

Viimeinen rahasto on niin ikdan osakerahasto, joka sijoittaa rahaston varoja kansainva-
lisiin poérssinoteerattuihin yrityksiin kehittyneilld markkinoilla. Rahasto pyrkii valitse-
maan sijoitukset eri maanosien parhaista yrityksistd tehokasta hajautusta hyvaksikayt-
taen. (Aktia Global.)

6.1.2 Aktian PS-salkun tuotto ja kulut saastbaikana

Aktian PS-salkku tuottaisi 33 vuoden aikana 102 201,39 euroa. Kuluja ja palkkioita ra-
hastoyhti6é perisi samalta ajalta 28 238,16 euroa. Yritys perii kolmen euron salkunhoi-

tokulun kuukaudessa. Kuukausittainen nostosumma nettona olisi 614,05 euroa.

Lyhyempand, 23 vuoden saastdjaksona tarkasteltuna rahastot tuottaisivat 59 695,82
euroa. Palkkiota yritykselle kertyisi 11 748,73 euroa. Kuukausittainen nostosumma net-

tona olisi 359,01 euroa.
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Kuvio 3. Salkun tuotto, Aktia.

6.2 Evli-Rahastoyhtié Oy

Evlin PS-sopimuksessa sadstdja on itse vastuussa valittavista sijoituskohteista, eli saas-
tajalla ei ole mahdollisuutta valita jotain valmista sijoituspakettia, kuten Aktialla. Saas-
taja voi valita kahden eri vaihtoehdon valilta. (Sidotun pitkaaikasaastamisen ennakko-
tiedot 2010, 2.)

Ensimmadisessa vaihtoehdossa sdastdja voi sijoittaa Evlin sekd yrityksen yhteistyo-
kumppaneiden rahastoihin seka tehda madardaikaistalletuksia omalle PS-tilille. Tassa
vaihtoehdossa ei peritd muuta kuin rahastojen hoito- ja sailytyspalkkiot. (Sidotun pit-
kaaikasadstamisen ennakkotiedot 2010, 2.)

Toisessa vaihtoehdossa asiakas voi valita kaikista eri pitkdaikaissadstamisen sallivista
sijoituskohteista, mutta siita peritdaan vahintaan seitseman euron suuruista kuukausit-
taista hoitopalkkiota. Palkkio riippuu sdilytyksen arvosta ja arvopaperista. Suomalaisten
ja ruotsalaisten arvopapereiden hoitokulu on 0,3 %:n suuruinen vuotuinen palkkio riip-
puen sailytyksen arvosta. Muiden ulkomaalaisten arvopapereiden vuotuinen hoitokulu
on 1,0 % sailytyksen arvosta, kuitenkin minimissaan seitseman euroa kuukaudessa.
Tyhjasta arvo-osuustilista yhtid veloittaa kolme euroa kuukaudessa. Saastévaroja nos-

tettaessa yritys veloittaa nostettavasta summasta 1 %:n suuruisen nostopalkkion. PS-
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tilin siirto toiselle palveluntarjoajalle tulee maksamaan saastajalle 0,5 % saastdvarojen

arvosta, kuitenkin minimissaan 150 euroa. (PS-Eldke hinnasto.)

6.2.1 Evlin rahastot

Evlilld on 28 omaa hallinnoitavaa rahastoa, joista 17 soveltuu paremmin elakesadstami-
seen. Kaikissa rahastoissa minimimerkinta kertasijoituksista on 1000 tai 5000 euroa
riippuen siitd, onko kyseessa kasvurahasto vai tuottoa jakava rahasto. Evlin 17 rahas-
tossa voi kuitenkin solmia jatkuvan kuukausisaastosopimuksen, jolloin minimerkinta
pienenee 80 euroon. Evlin B-osuuksien tuottorahastot jakavat vuosittain minimissaan
neljan prosentin mukaisen tuoton rahasto-osuuksille. Sadstdjan on toki mahdollista
sijoittaa myds suuremman kertasumman rahastoihin esimerkiksi silloin, kun saastaja
keraa talletustilille vaadittavan maaran rahaa ja sijoittaa vasta sitten rahat haluamaan-
sa kohteeseen. Rahastojen merkintapalkkiot ja hoitokulut ovat rahastokohtaisia. Talle-
tustilille yhti®6 maksaa vuotuista kiintedad korkoa, joka tarkistetaan vuosittain. (Evlin
Rahastot.)

Evlin yhteistybkumppaneita ovat seitseman kansainvalisestikin tunnettua ulkomaalaista
rahastoyhti6ita, joista suurimpia ovat HSBC, Credit Suisse ja JPMorgan. Nailla kansain-
valisilla rahastoyhti6illa on tarjottavana satoja erilaisia sijoitusrahastoja. Naihin rahas-
toihin sijoitettaessa minimimerkintdsumma on kuitenkin 5000 euroa, mika ei sovellu

niin hyvin pitkaaikaissaastamiseen (Yhteistyékumppaneiden rahastot).

Tutkimukseen mukaan valitut rahastot ovat Evli Select B-, Evli Global Multi Manager
40- ja Evli Global -rahastot. Evli Select B on kotimainen osakerahasto, jonka sijoitus-
kohteiden valinnan keskeinen valintaperuste on osakkeen arvostus suhteessa kasvuun.
Salkunhoitaja pyrkii sijoittamaan vertailuryhmassaan aliarvostettuihin yrityksiin, joilla
on nousumahdollisuuksia. Evli Global Multi Manager 40 on yhdistelmarahasto, joka
sijoittaa varansa toisten kotimaisten ja ulkomaisten rahastojen osuuksiin. Sijoitukset
hajautetaan maailmanlaajuisesti kulloisenkin markkinatilanteen mukaan. Rahaston
neutraalipaino on 40-prosenttisesti osakeinstrumenteissa. Evli Global on rahastojen
rahasto, joka sijoittaa rahaston varat toisten kotimaisten ja ulkomaalaisten rahastojen
osakerahastoihin. (Evli Select; Evli Global Multi Manager 40; Evli Global.)
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6.2.2 Evlin PS-salkun tuotto ja kulut saastéaikana

Evlin PS-salkku tuottaisi 33 vuoden aikana 106 174, 22 euroa. Kuluihin ja palkkioihin on
lisatty 1 %:n mukainen nostopalkkio 10 vuoden sadstdjen nostoajalta. Yhteensa palk-
kiota maksettaisiin 25 369,59 euroa. Kuukausittainen nostosumma nettona olisi 630,67

euroa.

Lyhyempadna, 23 vuoden sdastdjaksona tarkasteltuna rahastot tuottaisivat 61 319,49
euroa. Palkkiota yritykselle kertyisi 10 459,28 euroa. Kuukausittainen nostosumma net-
tona olisi 367,92 euroa.
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Kuvio 4. Salkun tuotto, Evli.

6.3 FIM Varainhoito Oy

FIMin PS-sopimuksessa saastdjalla on kolme tapaa sijoittaa saastovarojaan PS-tililleen.
Kaikissa vaihtoehdoissa saastdjalla on mahdollisuus sijoittaa ainoastaan yrityksen omiin
rahastoihin, muut PS-laissa mainitut sijoituskohteet eivat ole ainakaan viela saastajan
ulottuvilla. Ensimmainen tapa on FIMin sijoituskori, jossa asiakkaan varat sijoitetaan
automaattisesti valittuihin sijoituskohteisiin sadstajan PS-tililta. Saastokohteet riippuvat
saastdajan solmimasta sijoitussuunnitelmasta. Sijoitussuunnitelman muuttamisesta ei

veloiteta verkkopalvelussa mitaan. (FIMin vaihtoehdot pitkaaikaissaastajalle.)
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Toinen tapa on valita sijoituskohteet kolmesta eri varainhoitorahastosta, jotka ovat
yrityksen yhdistelmdrahastoja (FIM Varainhoito 30, FIM Varainhoito 70, FIM Varainhoi-
to 100). Numero rahaston perdssa kuvaa karkeasti sitd, kuinka suuri osuus rahaston
varojen arvosta on sijoitettu osakemarkkinoille. Yritys sijoittaa sadstdjan valitsemaan
rahastoon PS-tilille siirretyt varat automaattisesti. Kolmas tapa on omatoimisijoitus,
jossa saastaja voi sijoittaa sopivana ajankohtana haluamiinsa FIMin rahastoihin. (FIMin

vaihtoehdot pitkdaikaissaastajalle.)

6.3.1 FIMin rahastot

Yritykselld on 31 erilaista sijoitusrahastoa, joissa kaikissa minimimerkintd on 35 euroa.
Rahastojen merkintapalkkiot vaihtelevat 0 ja 1 %:n valilla. Yritys ei peri erillistd PS-tilin
hoitokustannusta eikd mydskaan veloita saastdvarojen nostopalkkiota. PS-tilin siirrosta
toiselle palveluntarjoajalle peritédn 1 %:n palkkio tilin pddomasta tai vahintéadan 100

euroa. (FIMin vaihtoehdot pitkdaikaissaastajalle.)

Valitut rahastot tutkimukseen ovat FIM Fenno, FIM Varainhoito 30 seka FIM Mondo.
FIM Fenno on suomalaisiin porssiyrityksiin sijoittava osakerahasto, jossa sijoituspaatok-
set tehdaan kulloisenkin markkinatilanteen ja yritysndkemyksen mukaan. FIM Varain-
hoito 30 on matalariskinen yhdistelmarahasto, jossa rahaston varat on sijoitettuna paa-
saantdisesti yrityksen omiin osake- ja korkorahastoihin. Rahaston varoista 0-60 % on
sijoitettuna osakkeisiin ja osakerahastoihin. Lisdksi rahasto sijoittaa 40—100 % varoista
korko instrumentteihin tai matalariskisiin korkorahastoihin. FIM Mondo on kansainvali-
sesti sijoittava osakerahasto lukuun ottamatta Suomea, jonka tavoitteena on hajauttaa
sijoitukset maailmanlaajuisesti kansainvalisille osakemarkkinoille. (FIM Fenno; FIM Va-
rainhoito 30; FIM Mondo.)

6.3.2 FIMin PS-salkun tuotto ja kulut saast6aikana

FIMin PS-salkku tuottaisi 33 vuoden aikana 112 951,34 euroa. Kuluina ja palkkiona
yhtié perii vain merkintapalkkiot seka rahaston hallinnointi- ja sailytyspalkkiot. Yhteen-
sa palkkiota maksettaisiin saastéaikana 20 837,68 euroa. Kuukausittainen nostosumma

10 vuoden aikana olisi 677,71 euroa.
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Tarkasteltaessa sadstamista 23 vuoden ajanjaksona rahastot tuottaisivat 63 764,94

euroa. Palkkiota yritykselle kertyisi 8 900,72 euroa. Kuukausittainen nostosumma net-

tona olisi 382,59 euroa.
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Kuvio 5. Salkun tuotto, FIM.

6.4 Nordea Rahastoyhtité Suomi Oy

Nordean PS-sopimuksessa sddstdja on itse vastuussa sijoituksista. Saastaja voi valita

kaikista PS-sopimuksen tarjoamista sijoituskohteista. Hinnastot maaraytyvat valittavan

sijoituskohteen mukaan. Rahastoissa kaikilta asiakkailta peritdan rahastojen tavan-

omaiset hallinnointi- ja sailytyskulut. (Hinnat, PS-Sopimus.)

Rahastojen merkintd-, lunastus- ja vaihtopalkkiota ei perita kuitenkaan Check-in-,

Avain-, Premium- ja PB-asiakkailta, jotka ovat pankin omia kanta-asiakastasoja. Naille

asiakastasoille padaseminen edellytyksena on tiettyjen vaatimuksien tayttaminen. Asia-

kastasoja ei eritella tarkemmin, silld niitd ei ole otettu huomioon saastblaskuja lasket-

taessa. (Hinnat, PS-Sopimus.)
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6.4.1 Nordean rahastot

Nordea tarjoaa kattavan maaran erilaisia sijoituskohteita etenkin rahasto- ja osakekau-
pankdynnissa. Nordealla on kymmenia erilaisia rahastoja, joista reilu 50 soveltuu hyvin
eldkesadstamiseen. Yritys tarjoaa myds mahdollisuuden sijoittaa monien eri pdrssien

osakkeisiin. (Rahastoportaali.)

Tutkimukseen valitut rahastot Nordealta ovat Nordea Suomi, Nordea Saast6 50 ja Nor-
dea Maailma. Nordea Suomi sijoittaa rahaston varat suomalaisiin porssiyrityksiin, kui-
tenkin 5 % rahaston varoista voi olla muita eurooppalaisia porssiyrityksia. Rahaston
salkunhoitaja pyrkii saavuttamaan rahaston hyvan tuoton aktiivisella salkunhoidolla.
Saasté 50 on Nordean yhdistelmdrahasto, jossa rahaston varoista on sijoitettu 50 %
korkoinstrumentteihin ja 50 % osakeinstrumentteihin. Rahasto sijoittaa paasaantoisesti
Nordean omiin osake- ja korkorahastoihin, mutta rahasto voi sijoittaa myds yksittaisiin
korko- ja osakeinstrumentteihin. Nordea Maailma -rahastossa varat pyritdan sijoitta-
maan kulloisestakin taloudellisesta tilanteesta riippumatta tehokkaasti, kayttden aktii-
vista salkunhoitoa. Pddosin rahaston varat sijoitetaan suurimpien kehittyvien maiden

porssiosakkeisiin. (Suomi Kasvu; Saastdé 50; Maailma Kasvu.)

6.4.2 Nordean PS-salkun tuotto ja kulut saastdaikana

Nordean PS-salkku tuottaisi 33 vuoden aikana 107 896,80 euroa. Kuluina ja palkkiona
yhtid perii vain merkintépalkkiot seka rahaston hallinnointi- ja sailytyspalkkiot. Yhteen-
sa palkkiota maksettaisiin sadstdaikana 23 695,16 euroa. Kuukausittainen nostosumma

10 vuoden aikana olisi 647,38 euroa.

Lyhyempda ajanjaksoa tarkasteltaessa sddstdja kertyisi 61 793,00 euroa. Palkkiota
yritykselle maksettaisiin 10 236,29 euroa. Kuukausittainen nostosumma nettona olisi
tuolloin 370,76 euroa.
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Kuvio 6. Salkun tuotto, Nordea.

6.5 OP-Rahastoyhtid Oy

OP-Pohjola tarjoaa OP-elakesadstd-nimista sidottua pitkaaikaista saastésopimusta, mis-
sa asiakas valitsee itse haluamansa sijoituskohteet monipuolisten sijoitusinstrumenttien
joukosta. OP-Pohjola tarjoaa sadastdjdlle kaikki mahdolliset sijoituskohteet PS-
sopimuksessa. Yrityksen rahastovalikoima kattaa 57 eri sijoitusrahastoa eri omaisuus-
ja riskiluokissa. Yritykselld ei ole tarjottavana valmista sijoituskoria tai yksinkertaisem-
paa rahastopakettia, vaan sdaastdja tekee itse sijoituspaatokset yhdessa pankin asia-
kasneuvojan kanssa. (OP-sijoitusrahastot 1/2007.)

Yrityksella on kaytossa S-etukortin ja K-plussakortin kaltainen bonus-jarjestelma, jonka
avulla asiakkaan on mahdollista kerata itselleen bonuspisteitd. Pisteiden avulla asiakas
pystyy maksamaan tai vahentamaan esimerkiksi OP-eldkesdastdssa kertyneitda kuluja.
Mitéd enemman asiakas on keskittanyt raha- ja vakuutusasioitaan pankkiin, sitd enem-
man bonuksia hanelle kertyy. (OP-bonukset - kertyminen.)
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6.5.1 OP-Pohjolan rahastot

Yrityksen laajasta rahastovalikoimasta valitut rahastot ovat OP-Suomi Arvo, OP-Tuotto
seka OP-Maailma. Maailma- ja Suomi-sanat kuvaavat melko hyvin rahastojen sijoitus-
politiikkaa.

Suomi-rahasto sijoittaa kotimaisten pdrssiyhtididen osakkeisiin. OP-Tuotto on rahasto-
yhtion tarjoama yhdistelmarahasto, joka sijoittaa rahaston varoista 60 % korko- ja
40 % osakemarkkinoille. Normaalisti rahasto sijoittaa puolet kotimaisiin ja puolet Eu-
rooppalaisiin sijoitusinstrumentteihin. Rahastonhoitaja kayttda sijoituksissaan apuna
muita yhtion tarjoamia korko- ja osakerahastoja. OP-Maailma on globaalisti sijoittava
osakerahasto, jonka varat ovat hajautettu laajasti joko maantieteellisesti, toimialakoh-
taisesti tai tyylillisesti. Salkunhoitaja tekee sijoituspaatokset markkinatilanteesta riippu-
en kayttaen rahaston sijoituksissa apunaan ETF-rahastoja. (OP-Pohjola. OP-Suomi; OP-
Maailma; OP-Tuotto.)

6.5.2 OP-Pohjolan PS-salkun tuotto ja kulut saastdaikana

OP-Pohjolan PS-salkku tuottaisi 33 vuoden aikana 105 427,51 euroa. Kuluina ja palk-
kiona yhtié perii merkintdpalkkiot, rahaston hallinnointi- ja sailytyspalkkiot seka ela-
kesdastdja nostettaessa kahden euron palkkion jokaisesta nostosta. Yhteensa palkkiota
maksettaisiin 33 vuoden saastbaikana 25 316,92 euroa. Kuukausittainen nostosumma

10 vuoden aikana olisi 630,57 euroa.

Lyhyemmalla ajanjaksolla saasttja kertyisi 60 764,83 euroa. Hoito- ja sailytyskuluja
rahastoyhtidlle maksettaisiin 10 926,77 euroa. Kuukausittainen nostosumma 10 vuoden
maksuajalla olisi 362,59 euroa.
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Kuvio 7. Salkun tuotto, OP-Pohjola.

6.6 Sampo Rahastoyhtié Oy

Sampo kutsuu omaa pitkaaikaista eldkesaastésopimustaan Kissanpaivat-nimella. Kis-
sanpaivat PS -sopimuksessa on niin ikadn mahdollista sijoittaa kaikkiin PS-laissa mainit-

tuihin sijoituskohteisiin.

Yrityksella on tarjottavana kattava rahastovalikoima erilaisia sijoitusrahastoja. Saastdja
voi valita noin 60:sta eri rahastosta itselleen sopivimmat sadstokohteet. Lisaksi sadstdja
voi sijoittaa kaikkiin ETA-alueen joukkovelkakirjalainoihin, jotka ovat listattu Euroopan
alueen porsseissa. ETA-alueeksi lukeutuvat EU-maat seka Norja, Islanti ja Liechten-
stein. ETF-sijoituksissa eli indeksiosuusrahastoissa on kdytetty samankaltaista saantéa,
kun joukkovelkakirjalainoihin sijoitettaessa. Osakesijoituksissa saastdja voi sijoittaa 12

eri markkina-alueen pdrsseihin. (Uusi Kissanpadivat sadstdsopimus pahkindankuoressa.)

6.6.1 Sampon rahastot

Sampon noin 60 rahastosta 50 soveltuu paremmin eldkesaastdjalle. Lopuissa 10 rahas-
tossa véahimmaismerkintdsumma kasvaa niin suureksi, etta niihin ei ole jarkevaa sijoit-
taa elakesaastamismielessa. Kaikista Sampon rahastoista on melkein poikkeuksetta

valittavissa tuotto- tai kasvurahasto. (Danske Invest, sijoitusrahastojen hinnasto.)
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Sampon kotimaisiin porssiyrityksiin sijoittavista rahastoista on tutkimukseen valittu
Danske Invest Suomi Osake K-niminen rahasto. Maailmanlaajuisesti sijoittava osakera-
hasto Danske Invest Kestava Arvo Osake K on sijoituspolitikan mukaan rahasto, joka
sijoittaa varansa kestavaa kehitystd noudattaviin porssiyhtidihin. Rahaston sijoituspoli-
tiikassa ei ole muuta tarkempaa mainintaa siitd, mihin maihin tai mille toimialalle rahas-
ton varat sijoitetaan. K-kirjain rahaston perdassa kuvastaa rahastoa, joka ei jaa rahaston
osuudenomistajille tuottoa vaan lisda kertyneet tuotot ja osingot suoraan rahaston
padomaan. Matalariskiseksi yhdistelmdrahastoksi on valittu yritykselta Sampo Kompassi
50 K-rahasto. Rahasto hajauttaa varansa maailmanlaajuisesti 50 % osake- ja 50 %
korkomarkkinoille. (Danske Invest Suomi Osake K; Sampo Kompassi 50 K; Danske In-

vest Kestdva Arvo Osake K.)

6.6.2 Sampon PS-salkun tuotto ja kulut saastdaikana

Sampon Kissanpaivat -saastdsopimus tuottaisi 33 vuoden aikana 105 127,11 euroa.
Kuluina ja palkkiona yhti6é perii merkintapalkkiot sekad rahaston hallinnointi- ja sailytys-
palkkiot, muita kuluja yhtid ei sadstbaikana peri. Palkkioita maksettaisiin 33 vuoden
aikana yhteensa 25 032,51 euroa. Kuukausittainen lisaeldke 10 vuoden ajanjaksolla
maksettuna olisi talléin 630,76 euroa.

Lyhyemmalla ajanjaksolla tarkasteltuna saasttja kertyisi 60 737,11 euroa. Palkkioita
yritykselle maksettaisiin 10 880,44 euroa. Kuukausittainen maksuera samalla ajanjak-

solla maksettuna olisi 364,42 euroa.
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Kuvio 8. Salkun tuotto, Sampo.

6.7 Tapiola Varainhoito Oy

Tapiola tarjoaa saastajan sijoituskohteiksi ainoastaan omia rahastojaan seka eldkesaas-
totilia. Yrityksen PS-sopimuksessa ei ole mahdollista ainakaan viela sijoittaa muihin PS-
laissa mainittuihin sijoituskohteisiin. Tapiolan mukaan osakesaastamisen mahdollisuutta
tarjotaan saastdjille mydhemmin. Tapiolalla ei ole mydskaan tarjota valmista saasta-
mispakettia, vaan saastdja tekee sadstdsuunnitelman omalle PS-tilille yhdessa yrityksen

sijoitusasiantuntijan kanssa. (PS-Eldkesaastotilin yleiset ehdot.)

Eldkesaastotilin korko on sidottu pankin omaan Tapiola Prime -korkoon, joka maarittyy
kulloisenkin markkinatilanteen ja inflaatio-odotusten mukaan. Yritys ei peri PS-
sopimuksessa rahastomerkinndistd lainkaan palkkiota, ainoastaan rahaston hoito- ja
sailytyspalkkiot veloitetaan saastdjaltda. Sadstdja nostettaessa yritys perii kuitenkin 1
%:n nostopalkkion nostettavasta sdastdsummasta. Palveluntarjoajan vaihtamisesta
toiseen yhtiodn veloitetaan asiakkaalta 150 euroa. (PS-Eldkesdastdtilin yleiset ehdot;
PS-sopimuksen hoitokulut.)



36

6.7.1 Tapiolan rahastot

Tapiolalla on tarjottavana 29 erilaista rahastoa saastdjalle. Tapiolan rahastoissa pienin
mahdollinen kertamerkintdasumma on yleisesti 500 euroa, mutta kuukausisadstamisessa

rahastoihin paasee kiinni jo 30 eurolla.

Yrityksen rahastoista tutkimukseen on valittu Tapiola Suomi-, Tapiola Maailma 50- ja
Tapiola Kasvu-rahastot. Tapiola Suomi on padosin kotimaisiin porssiyrityksiin sijoittava
osakerahasto, joka rahaston sijoituspolitikan mukaan sijoittaa niin suuriin kuin pieniin
yhtidihin seka kasvu- ja arvo-osakkeisiin. Tapiola Maailma 50 on maailmanlaajuisesti
sijoittava yhdistelmdrahasto, jonka varat on sijoitettu normaalitilanteessa puoliksi kor-
ko- ja puoliksi osakemarkkinoille. Tapiola Kasvu on globaalisti sijoittava osakerahasto,
joka pyrkii sijoituspolitikan mukaan sijoittamaan varansa yrityksiin joiden odotetaan
kasvavan voimakkaasti tulevaisuudessa. (Tapiola Suomi; Tapiola Maailma 50; Tapiola

Kasvu.)

6.7.2 Tapiolan PS-salkun tuotto ja kulut saasttaikana

Tapiolan rahastot tuottaisivat 33 vuoden aikana 116 018,89 euroa. Kuluina ja palkkiona
yhtid perii ainoastaan rahaston hallinnointi- ja sailytyspalkkiot, muita kuluja se ei saas-
tdaikana peri. Yritys perii kuitenkin sadstdja nostettaessa 1 %:n nostopalkkion nostet-
tavasta erastd. Kaiken kaikkiaan palkkioita maksettaisiin 33 vuoden aikana yhteensa 20
372,82 euroa. Kuukausittainen nostosumma 10 vuoden maksuajalla olisi nettona
698,82 euroa.

Lyhyempana, 23 vuoden saastdjaksona tarkasteltuna rahastot tuottaisivat 65 093,74
euroa. Palkkioita yritykselle kertyisi 8 048,76 euroa. Kuukausittainen nostosumma net-
tona olisi 390,56 euroa.
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Kuvio 9. Salkun tuotto, Tapiola

6.8 Alandsbanken Rahastoyhtié Oy

Rlandsbankenin pitkaaikaisessa sadstdsopimuksessa on mahdollista sijoittaa talld het-
kelld yrityksen omiin osake-, korko- ja yhdistelmarahastoihin. Lisaksi saastdsuorituksia
voi tehda pankin korkotilille. Yritys kertoo esitteessddn, ettd yksittdiset osakkeet ja
osakeindeksiobligaatiot tulevat saastdjien kayttédn mydhemmin tulevaisuudessa. (Pit-

kaaikaissaastaminen.)

Yrityksella on 16 erilaista rahastoa. Pankin rahastot ovat jakautuneet 10 erilaiseen osa-
kerahastoon, kolmeen korkorahastoon seka kolmeen eri riskiluokan yhdistelmarahas-
toon. Pankki perii rahastosalkun hoidosta hallinnointi- ja sailytyspalkkioiden lisaksi 0,5
%:n vuosittaisen hoitokulun, joka lasketaan kuukausittain salkun padgomasta. Saastajan
ei tarvitse pitda elaketililldadn rahaa hoitopalkkioihin, vaan hoitokulu veloitetaan auto-
maattisesti vuosittain rahastosalkun padomasta. (Alandsbanken 2011; Rahastot.)
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6.8.1 Alandsbankenin rahastot

Yrityksen rahastoista tutkimukseen on valittu Alandsbanken Finland Value B-, Alands-
banken Premium 50 B- sekd Alandsbanken Global Value B-rahastot. Kaikista kolmesta
rahastosta on saatavilla kahta eri rahastosarjaa, A- ja B-sarjaa. A-sarjan osuudenomis-
tajille jaetaan vuosittain osingon omaista tuottoa, kun B-sarja on normaali kasvurahas-

to, jossa osinkosaatavat on lisatty suoraan rahaston padaomaan. (Rahastot.)

Finland Value B pyrkii sijoittamaan rahaston varat kotimaisiin aliarvostettuihin yhti6ihin
sekd hyvaa osinkoa maksaviin yrityksiin. Normaalitilanteessa rahaston paaomasta yli 90
% on sijoitettuna osakkeisiin. Alandsbanken Premium 50 B on hyvin samankaltainen
sijoitusstrategialtaan, kun Tapiolan Maailma 50 -rahasto. Rahaston varat on sijoitettu
maailmanlaajuisesti normaalisti puoliksi korko- ja osakemarkkinoille. Global Value B on
maailmanlaajuisesti sijoittava osakerahasto, joka pyrkii valitsemaan sijoituskohteensa
edullisesti hinnoitelluista yhtidista. Viimeisen rahastoesitteen mukaan rahaston varoista
oli sijoitettu 21 % energiateollisuuteen ja noin 20 % informaatioteknologian yrityksiin
29.7.2011. (Finland Value; Premium 50;)

6.8.2 Alandsbankenin PS-salkun tuotto ja kulut sdastdaikana

Rlandsbankenin rahastot tuottaisivat 33 vuoden aikana 96 382,16 euroa. Hoitokuluja ja
palkkioita pankille maksettaisiin kaiken kaikkiaan 30 435,56 euroa. Saastdja nostettaes-
sa ei perita erillistdé maksua. Kuukausittainen nostosumma 10 vuoden maksuajalla olisi

nettona 578,29 euroa.

Lyhyempadnd, 23 vuoden saastOjaksona tarkasteltuna rahastot tuottaisivat 57 273,78
euroa. Palkkioita yritykselle kertyisi 11 551,46 euroa. Kuukausittainen nostosumma
nettona olisi 343,64 euroa. Alandsbankenin PS-salkun heikompi tuotto selittyy yhtién
perimasta erillisesta PS-salkun hoitokulusta.
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7 Yhteenveto tutkimustuloksista ja johtopaatokset

Parhaiten ja huonoiten tuottaneen PS-salkun valinen ero osoittautui yllattévan suureksi.
Palveluntarjoajien erot johtuvat perittavista merkintapalkkioista, rahaston hallinnointi-
ja sailytyskuluista seka erillisesta PS-salkun hoitokulusta. Opinndytetydn liitetiedostoista
|6ytyvat rahastojen tuottojen ja kulujen laskemiseen kaytetyt tiedot (liitteet 1-3). Niista
pystyy havaitsemaan eri rahastojen merkintd-, sailytys- ja hallinnointipalkkioiden erot.
Lisdksi liite 4 esittaa tiivistetysti kaikki PS-sadstamisesta aiheutuvat kulut ja kustannuk-

set rahastoihin sijoitettaessa.

Rahastojen alkuperaisen tuottohistorian kayttd ei olisi ollut mahdollista tutkimuksessa,
silla kaikilla rahastoyhtidilla ja pankeilla ei ole saatavilla valittuihin rahastoihin yhta pit-
kaa tuottohistoriaa. Liian lyhyen tuottovalin valitseminen olisi taas antanut vaarén ku-

van PS-salkun tuotosta.

Palveluntarjoajien rahastojen vertailussa ei ole haluttu kayttad muita vertailulukuja tai
tuloksia, kuten esimerkiksi Morningstarin tahtiluokitusta, Sharpen lukua tai beeta-lukua,
koska niilla ei ole merkitysta saastdlaskujen tuloksille. Edelld mainittujen lukujen las-

keminen perustuu matemaattisiin laskutoimituksiin rahastojen historiallisista tuotoista
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ja rahastojen muista tuloksista. Ne antavat tietoa esimerkiksi rahaston historiallisesta
menestyksestd, riskikorjatusta tuotosta seka riskista suhteessa rahaston vertailuindek-
siin. Naista luvuista on saatavissa lisda puolueettomia faktalukuja kuukausittain julkais-
tavasta rahastoraportista sekda Morningstarin internetsivuilta. Rahastojen sharpen- ja

beetaluvut l6ytyvat kuitenkin rahastokohtaisista tiedoista liitteista 1-3.

Saastolaskuissa ei ole otettu huomioon valtion maksamaa verotukea saastosuorituksis-
ta. Laskutoimituksissa oletetaan, ettd saastdja pienentda vuosittain maksamaansa paa-
oma- tai tuloverotustaan valtion verotuilla. Verotuet olisivat laskuihin luoduilla oletta-
milla vuosittain 504 euroa ja yhteensa niitd maksettaisiin 33 vuoden saastbdaikana
16 632 euroa, mikali padomatuloveroprosentti pysyisi samana koko saastdajan. Mikali
rahastojen tuotto pysyisi keskimaardisesti lahelld luotuja tuotto-oletuksia, olisivat ra-
hastojen tuotot todenndkdisesti vieldkin suuremmat, koska laskuissa ei ole otettu huo-
mioon 10 vuoden maksuajalla kertyvia tuottoja. Tuottolaskelmat loppuvat oletettuun
63 vuoden tyGeldkeidn saavuttamiseen, jolloin saastblaskut kertovat ainoastaan teo-
reettisen rahastosalkun tuoton ja hoitokulut sadstdaikana niilld olettamilla, jotka saas-

tolaskuihin on luotu.

Palveluntarjoajien paremmuusjarjestys 33 vuoden sadstdajalla mitattaessa on seuraa-
va: 1. Tapiola (689,15 €) 2. FIM (677,71 €) 3. Nordea (647,38 €) 4. Sampo (630,76 €)
5. Evli (630,67 €) 6. OP-Pohjola (630,57 €) 7. Aktia (614,05 €) 8. Alandsbanken
(578,29 €). Luku palveluntarjoajan perdssa kertoo nostettavan kuukausittaisen saas-
tdsumman nettona. Parhaiten tuottaneen palveluntarjoajan nostosumma kuukaudessa

on noin 110 euroa suurempi kuin vahiten tuottanut PS-salkku.

Jarjestys on sama 23 vuoden sadstamisjaksolla: 1. Tapiola (386,66 €) 2. FIM (382,59
€) 3. Nordea (370,76 €) 4. Sampo (364,42 €) 5. Evli (364,24 €) 6. OP-Pohjola (362,59
€) 7. Aktia (359,01 €) 8. Alandsbanken (343,64 €). Kuviossa 11 on kuvattu graafisesti
rahastojen nettotuotot molemmilla saastéajoilla mitattuna, josta huomaa myds saasto-

ajan vaikutuksen lisdelakkeen suuruuteen.
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Kuvio 11. PS-salkkujen nettotuotot 33 ja 23 vuoden sadstbaikana.

Mikali rahastoihin olisi sijoitettu samoilla olettamilla jatkuvalla kuukausisaastosopimuk-
sella, olisivat rahastojen tuotot ldhes identtiset muutamaa palveluntarjoajaa lukuun
ottamatta. Sadstdja ei saisi kuitenkaan verohydtya tekemistdan saadstdsuorituksista,
mutta pystyisi nostamaan rahastoihin kertyneita varoja tarvittaessa jo ennen elakeikaa.

Saastaminen on pitkdaikainen prosessi, missa rahastotalletuksia laitetaan tasaisesti
kuukausittain tai harvemmin suuremmilla summilla. Talletuksien tasainen teko vahen-
taa sijoitusriskia, silld ne osuvat eri suhdanteisiin. Saastdvuosien aikana rahastotalle-
tuksia PS-salkkuun kertyy 33 vuoden aikana yhteensa 396 kpl.

Jokainen valitsee palveluntarjoajan omien mieltymystensa mukaan. Voi myds olla, etta
asiakas saa paremman tarjouksen PS-tililleen palveluntarjoajalta kuin téssa tutkimuk-
sessa, koska hanella saattaa olla esimerkiksi muita pankki- tai vakuutussopimuksia pal-

veluntarjoajan kanssa.

PS-tili on yksi uusi huomioonotettava vaihtoehto muiden elakesaastamistapojen jou-
kossa. Se tarjoaa mahdollisuuden sijoittaa sadastévaroja monipuolisesti moneen eri koh-

teeseen seka antaa saastadjille mahdollisuuden verrata helpommin palveluntarjoajien
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saastamiskustannuksia. Muutamaan eri palveluntarjoajan saastésopimukseen ja sijoi-
tusvaihtoehtoihin on hyva tutustua tarkemmin ennen sopimuksen solmimista. On hyva
myds varmistaa, ettd ymmartaa kaikki perittavat kustannukset sekd saastésopimukses-
sa ilmenneet asiat. Eldkesaastdjan ei tarvitse pohtia sijoituskohteita yksin, koska sads-
tésuunnitelman teossa ja sadstamisessa auttavat palveluntarjoajan ammattitaitoiset

sijoitusneuvojat.

Vapaaehtoiset eldkesadstamismuodot antavat hyvan ja helpon tavan turvata taloudelli-
sesti mukavampien eldkepdivien vieton. Tahan PS-tili, eldkevakuutukset ja jatkuva ra-

hastosaastaminen ovat kaikki oivallisia vaihtoehtoja.

7.1 Reliabiliteetti ja validiteetti seka jatkotutkimusehdotukset

Tarkasteltaessa tutkimuksen luotettavuutta puhutaan validiteetista seka reliabiliteetista.
Validiteetti tarkoittaa sita kuinka hyvin tulokset vastaavat todellisuutta ja reliabiliteetti
sitd, kuinka samana tutkimustulos pysyy, mikali se toistettaisiin. (Uusitalo 2001, 82).

Tyoni validiteettia tarkasteltaessa on huomattava, etta se perustuu tunnettuun sijoitus-
alan kirjallisuuteen, rahoitusteorioihin, Suomen Sijoitustutkimuksen seka Finanssialan
Keskusliiton yhdessa julkaistavaan rahastoraporttiin seka palveluntarjoajien rahas-
toesitteisiin. Luvut saastdlaskelmiin on otettu maaliskuussa 2011 julkaistusta rahasto-

raportista.

Opinndytetyon tarkoitus on antaa vastaus kysymykseen, minka palveluntarjoajan PS-
sopimus on tuottoisin rahastosalkun tuotossa ja kuluissa mitattuna. Mikali tutkimus
toistettaisiin samoilla olettamilla ja palveluntarjoajien rahastojen perimat kustannukset

eivat muuttuisi, niin tulokset toistuisivat.

Jatkotutkimusehdotus voisi olla esimerkiksi palveluntarjoajien kulujen vertailu silloin,
kun jokainen palveluntarjoaja on saanut lisattya kaikki PS-lain mahdollistamat tuotteet
tarjontaansa. My0s eldkevakuutusten seka PS-sadstamisen kulujen ja tuottojen vertai-

lu keskendan voisi olla mielenkiintoinen tutkimuksen aihe.
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Suomeen sijoittavat osakerahastot palveluntarjoajittain

Danske

Invest
Suomi Evli Select Nordea |OP-Suomi |Suomi Tapiola  |Alandshanken
osakerahastot Aktia Capital B |B FIM Fenno |Suomi  [Arvo (Sampo)  [Suomi Finland Value B

0% kk-saast6ssd /
Merkintapalkkio 1% kerta PS0,5% 1,0% 0,8% 1,0% 1,0% - 1,0%
Lunastuspalkkio 1,0% 1%vah20€ | 10% 1,0% | 10%/8€ | 10%/8€ 1,0% 1,0%
Hallinontipalkkio sis.
Sailytstpalkkion (%/
v.) 1,83% 2,08% 1,60% 1,60% 1,60% 1,90% 1,40% 1,50%
TER(%/v.) 1,83% 2,08% 1,60% 1,61% 1,60% 1,90% 1,40% 1,50%
Keskihajonta %, 12 kk 184 195 21,5 2,1 187 18,6 198 20,2
Sharpe 1v 1 05 0,4 0,7 08 0,6 05 05
Sharpe 5v 01 01 -0,1 0 0 0
Beta 0,70 0,74 0,81 0,83 0,76 0,82 0,65 0,76
OMXH OMXH OMX OMX OMX
Rahaston OMXH Portfolio |Bench Cap |BenchCap [Helsinki  [Helsinki Cap-|OMX Helsinki |Helsinki Cap-|OMX Helsinki
vertailuindeksi PREUR TREUR TREUR Cap-Index |Index Cap-Index |Index Cap-Index
sdasto / 30€kk-saasto [30€ kk-sadsto

Minimimerkintd (€) 50 1000€ kerta 35 10 ei minimia | /500€kerta | /500€kerta 50€
Tuotto 10v, p.a (%) 12,6% 89% 12,3% 9,4% 12,3% 52%
Tuotto 5v, p.a(%) 53% 42% 15% 35% 2,2% 38%
Tuotto 3v, p.a(%) 6,0% 26% 1,2% 37% 78% 43% 54% 6,0%
Tuotto 12kk (%) 19,1% 105% 9,9% 153% 164% 1,1% 105% 15,0%
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Maailmanlaajuisesti sijoittavat osakerahastot palveluntarjoajittain
Danske
Invest
Maailma FIM Nordea |OP- Kestavi  [Tapiola  |Alandsbanken
osakerahastot Aktia Global  |Evli Global [Mondo  |Maailma |Maailma |Arvo Osake |Kasvu Global Value
0% kk-saastossd / sastossa/ | 0,8%
Merkintapalkkio 1% kerta PS05% | 1%kerta | netissa 1,0% 1,0% 1,0%
Lunastuspalkkio 1,0% 1%vah20€| 1,0% 1,0% 10% [ 1%/8€min| 10% 1,0%
Hallinontipalkkio sis.
Silytstpalkkion (%/
v 187% 060% | 110% | 160% | 180% | 160% | 140% 192%
TER (% /v.) 1,87% 1,66% 1,10% 1,60% 1,80% 1,60% 1,40% 192%
Keskihajonta %, 12 kk 135 12,5 194 14,5 79 124 159 194
Sharpe 1v 04 03 02 05 08 04 09 05
Sharpe 5v 02 -0,5 0 -0,2 -0,2 01 0 -0,2
Beta 0,99 1,06 1,34 1,06 0,99 0,97 0,97 1,08
MSCIAC  {MSCI D
Rahaston MSCI World NR ~ [MSCI World |world TR [World NR {MSCI World [Sustainability |DJ Euro Stoxx|MSCI AC World
vertailuindeksi EUR NREUR Euroindex |EUR EUR Worldex All [TREUR UsD
80 €kk-
sdasto / 30€ kk-sadsto |30€ kk-sadsto

Minimimerkinta (€) 50€ 1000€kerta [  35€ 10€ | eiminimid | /500€ kerta | / 500€kerta 50€
Tuotto 10v, p.a (%) -0,7% -3,3% 4,0% -12% 34% 2,0% 0,2% -27%
Tuotto 5v, p.a(%) -1,6% -4,6% 2,0% -12% 09% 48% 29% -1,9%
Tuotto3v, p.a (%) 3,5% -3,6% 1,2% 2,2% 0,8% 85% 3,5% 17%
Tuotto 12kk (%) 6,3% 4,2% 54% 7.8% 71% 538% 15,4% 10,2%
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Yhdistelmarahastot palveluntarjoajittain
Evli Global
Multi FM

Aktia Manager (Varainhoit |Nordea Sampo  [Tapiola [Alandshanken
Yhdistelmarahastot |Folkhdlsan |40 030 Sadstd 50 |OP-Tuotto (Kompassi 50 |Maailma 50 [Premium 50 B

0% kk-saastossa /
Merkintapalkkio 1% kerta PS0,5% 1,0% 0,3% 1,0% 1,0% - 1,0%
Lunastuspalkkio 1,0% 1%vah20€ | 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 0,5% 1,0%
Hallinontipalkkio sis.
Sailytstpalkkion (%/
V) 2,18% 035% | 020% | 160% | 1,80% 0,25% 0,40% 1,50%
TER(%/v.) 2,18% 1,23% 1,40% 1,61% 1,80% 1,64% 0,9 % 1,83%
Keskihajonta %, 12 kk 8 5 44 76 79 8 8 91
Sharpe v 07 05 0,6 0,6 01 09 02 08
Sharpe 5v 01 -02 03 -0.2 -0.2 0 0 0
Beta 1,05 08 091 1,16 1,09 1,16 0,86 08

sadsto / 30€ kk-sadsto

Minimimerkinté (€) 50€ 1000€kerta | 35€ 10€ | eiminimid 30€ | /500€kerta 50€
Tuotto 10v, p.a (%) 59% - - - 34%
Tuotto5v, p.a (%) 34% 1,8% 45% 1,1% 0,7% 24% 28% 28%
Tuotto 3v, p.a (%) 51% 29% 81% 45% 1,2% 49% 6,1% 74%
Tuotto 12kk (%) 6,6% 34% 33% 56% 1,9% 78% 23% 81%
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Taulukko 1. PS-Sopimusten kulut palveluntarjoajittain
Palveluntarjoajat
PS-tilien kulut  |AKtia Evli- FIM Nordea Sampo Tapiola  |Alandsbanken
Rahastoyhtio |Rahastoyhtio [Varainhoito |Rahastoyhtid |OP-Rahastoyhtic |Rahastoyhtid [Varainhoito |Rahastoyhtic
Oy Oy Oy SuomiOy |Oy Oy Oy Oy
Rahastoihin liittyvat
Merkintapalkkio 0-1%*** 0-1% 0-1%*** | 0-0,75% min 8€ 0-3% 0-1%
Lunastuspalkkio 05-1% 0- 2% min 20€ 0-2% 0-1% 0-0,75% min 8€ 0-2% 0-1% 0-1%
Hallinointipalkkio p.a
sisaltda myos sailytysp. | 0,4-3,0096 % 0,2-1,8%sis.| 0,45-1,92%sis.
pa sis. Sdilytysp. 03-3% 03-332% | 05-1,95% 04-25% [01-3,25%p.a| Sdilytysp. Sailytysp.
0,5% varojen Ainoastaan
Vaihtopalkkio 0-3% |0-05%min20€| 0-2%* maardsta 0-15% merkintapalk. | 0-1,8%* 0-1%*
3€/kk (Iv. |- (1%. Min 7€/kk - (1,5€/kk jos 0,5% p.akoko
Hoitokulu llman) jos osakkeita) osakkeita) padomasta
Sadstovarojen
nostopalkkio 1% erasta 2-4€nosto 1% erastd
PS-sopimuksen
muuttaminen 0€ (verkossa)
100€ +
PS'-sopimuksen siirto 100€ 05% Pééomasta Piiomasta 1% Padomasta 70€/h .J.rto"delliset Rahastojen 150€ 150€
toiselle 150€/min ) +50€ valittdmat kulut | lunastuspalk.
- 100€/min
palveluntarjoajalle akk
Pienin sadstdsuoritus | 40€ min merk. 80€ 35€ min merk. 10€ 50€ 30€ 30€ 50€
Kylld Kylld Kylld Kyl Kylld Ei i
JVK lainat
Voiko sijoittaa
Kyll Kylla Kyll Kylld Kyll Ei Ei
osakkeisiin Ve Ve Ve Ve Ve ! l

*** Verkkopankissa merkintd halvempaa

** flandshanken: Vaihtopalkkio on merkittivin rahaston merkintapalkkio

*FIMja Tapiola: veloitetaan vain merkintd tai lunastuspalkkio riippuen kumpi palkkioista suurempi

*#*** Rahastot lunastettava ennen sopimuksen siirtoa. Veloitetaan normaali rahastokohtainen lunastuspalkkio




