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Tämän opinnäytetyön aiheena olivat rahastosijoittamisen eri muodot piensijoittajan 
näkökulmasta. Työn tarkoituksena oli selvittää normaalien sijoitusrahastojen ja eri-
koisrahastojen eroavaisuuksia, ottaen huomioon rahastojen erilaiset riskit ja muut 
rahastoihin vaikuttavat tekijät. Tavoitteena oli saada selville, ovatko erikoisrahastot 
yhtä hyviä sijoitusvaihtoehtoja piensijoittajalle kuin normaalit sijoitusrahastot.  
 
Tutkimuksen teoriaosuudessa käsiteltiin rahastojen perusajatus ja rakenne, rahastosi-
joittamisen historiaa Suomessa, piensijoittajalle sopivat eri rahastovaihtoehdot ja nii-
hin liittyvää lainsäädäntöä, rahastosijoittamiseen ja eri rahastoihin liittyvät riskit sekä 
rahastojen mittaamiseen kehitetyt tuoton, riskin ja muiden osa-alueiden mittarit.  
 
Tutkimuksessa käytettiin kvantitatiivista eli määrällistä tutkimusmenetelmää. Kvanti-
tatiivisen tutkimuksen luonteen mukaisesti tämäkin tutkimus toteutettiin tilastotie-
touden ja laskelmien perusteella. Tutkimukseen valitut rahastot valittiin niiden koh-
demarkkinoiden, sisällön ja menestyneisyyden pohjalta. Mahdollisimman laajan ku-
van saamiseksi rahastot valittiin eri pankeilta ja rahastoyhtiöiltä. Vertailu toteutettiin 
jakamalla rahastot vertailuryhmiin kohdemarkkinoiden perusteella, jotta valitut ra-
hastot altistuivat samoilla markkinamuutoksille keskenään. Tutkimuksen ajankohta 
oli viiden vuoden jakso kesästä 2008 kesään 2013. 
 
Opinnäytetyön tulos osoitti, että myös erikoisrahastot ovat piensijoittajalle sopivia 
rahastovaihtoehtoja ja kannattaa ottaa huomioon sijoitussuunnitelmaa tehdessä.  
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The subject of this thesis was different type of funds from the perspective of small 
time investor. Purpose was to find out the differences between so called normal 
funds and so called special funds like hedge-funds by considering different risks and 
other factors that may affect these funds. Main goal was to find out if these special 
funds could compete with normal funds as a good investment. 
 
The theory part of this thesis consisted of the basic idea of investing in funds, differ-
ent types of funds, which are suitable for small time investors, the structure of them 
and little bit history of funds in Finland. Also the most important parts of legislation 
of funds were explained, the risks that they consist and different indicators that can 
be used to measure risks and profits of funds.  
 
The research method of this thesis was quantitative method. The nature in quantita-
tive research is to use statistics and numeral information as was also done in this the-
sis.  The funds that were compared were selected because of their market, stock con-
tent and success. To gain wider perspective the funds were from different banks and 
companies that specialize in funds. Comparison was executed by dividing the funds 
in to groups by their target market. This way the funds suffered from the same mar-
ket risks between themselves. Time period was from June 2008 to June 2013.  
 
As the result of this thesis shows, also special funds like hedge-funds are suitable for 
small time investor and are worth taking into account when planning investing in 
funds.  
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1 JOHDANTO 

Suomalaisten kotitalouksien varallisuuden kasvu sekä lisääntynyt kiinnostus sijoit-

tamiseen, ovat lisänneet rahastosijoittamisen määrää Suomessa. Tarjonta erilaisista 

sijoitusrahastoista on kasvanut 1990-luvun jälkeen todella paljon ja tällä hetkellä eri 

rahastojen valikoima on valtava. Opinnäytetyössä selvitetään rahastosijoittamisen 

mahdollisuuksia ja paneudutaan normaalien sijoitusrahastojen lisäksi monelle piensi-

joittajalle tuntemattomampiin erikoisrahastoihin.  

 

Aiheena opinnäytetyössä on normaalien sijoitusrahastojen ja erikoisrahastojen vertai-

lu piensijoittajan näkökulmasta. Valitsin kyseisen aiheen, koska myös piensijoittajan 

on tärkeää pystyä säilyttämään säästöjensä arvo ja mahdollisesti myös saada sille 

tuottoa.  Tämän hetkisen taloustilanteen takia yksityishenkilöt eivät saa pelkistä talle-

tuksista ja tiliratkaisuista rahoilleen edes inflaatiota kattavaa tuottoa. Aiheen ajan-

kohtaisuuden lisäksi aiheen valintaan vaikutti oma kiinnostukseni rahastosijoittami-

seen. Tavoitteena on selvittää sopivatko erikoisrahastot piensijoittajalle yhtä hyvin 

kuin muut sijoitusrahastovaihtoehdot sekä ovatko ne kannattavia sijoituskohteita 

piensijoittajalle muun muassa tuoton ja riskin kannalta.  

 

Teoriaosassa perehdytään rahastosijoittamiseen käymällä läpi rahastosijoittamisen 

historiaa, lainsäädäntöä, eri rahastomuodot, rahastosijoittamisen riskit sekä rahastosi-

joittamisen hyötyjä ja haittoja. Lisäksi teoriaosuudessa käsitellään rahastojen tuotto- 

ja riskimittareita, sitä mitä ne ovat sekä miten ne toimivat. 

 

Opinnäytetyön empiriaosuudessa vertaillaan valittuja rahastoja tuoton, riskin sekä 

muun muassa niiden kustannusten kannalta. Tutkimus toteutetaan rahastoyhtiöiden ja 

muiden alan yritysten tuottaman tilastotietouden sekä kirjallisuuden avulla. Seuranta 

ajanjakso on viisi vuotta, jotta tutkimuksella saadaan tarpeeksi tarkka kuva rahasto-

jen kehityksestä. Lopputuloksesta saadaan selville, ovatko erikoisrahastot hyviä sijoi-

tuskohteita piensijoittajalle, vai kannattaako esimerkiksi turhan riskin välttämiseksi 

sijoittaa vain normaaleihin sijoitusrahastoihin. 
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2 TUTKIMUKSEN TARKOITUS, TAVOITTEET JA VIITEKEHYS 

2.1 Tutkimuksen tarkoitus ja tavoitteet 

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittää piensijoittajalle suunnattujen sijoitus- ja eri-

koisrahastojen eroavaisuuksia sekä tutkia eri sijoituskohteiden kannattavuuseroja nii-

den tuottojen sekä riskin kannalta. Vertailtavia sijoitusmuotoja ovat normaalit sijoi-

tusrahastot, kuten korko- ja osakerahastot sekä erikoisrahastot, kuten indeksirahastot 

ja rahastojen rahastot.  Erityisesti tutkimuksessa vertaillaan erikoisrahastoja ja niiden 

tuotto- ja riskieroja muihin rahastoihin. 

   

Tavoitteena on selvittää erikoisrahastoihin sijoittamisen järkevyyttä sekä niiden kil-

pailukykyä verrattuna muihin vaihtoehtoihin piensijoittajan näkökulmasta. 

 

Pääongelma: 

• Pystyvätkö erikoisrahastot kilpailemaan hyvinä sijoitusvaihtoehtoina verrat-

taessa muihin niin sanottuihin normaaleihin sijoitusrahastoihin? 

Osaongelmat:  

• Millaisia riskejä sijoitus- ja erikoisrahastot pitävät sisällään? 

• Miten sijoitusratkaisujen tuottoa ja riskiä mitataan? 

• Miten rahastojen kustannuksia voi vertailla? 

 

Rahastovaihtoehtojen vertailun apuna käytetään riski- ja tuottomittareita. Jotta tutki-

muksella saavutetaan selkeä ja tarpeeksi tarkka kuva rahastojen kehityksestä, tutki-

taan rahastoja viiden vuoden väliajalta, kesäkuu 2008 – kesäkuu 2013. Tutkimus ra-

jataan Suomessa toimivien rahastoyhtiöiden tarjoamiin hyvin menestyneisiin rahas-

toihin, joiden minimimerkintä on piensijoittajalle kohtuullinen. Tämän hetkisen talo-

ustilanteen takia tutkimus on ajankohtainen. Korot ovat todella matalalla, mikä tekee 

hyvän tuoton saavuttamisesta tilisäästämisellä, lähes mahdotonta.  
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2.2 Käsitteellinen viitekehys 

Kuviossa 1 avataan tutkimuksen käsitteellisen viitekehyksen avulla tutkimuksen kul-

kua. Viitekehys havainnollistaa tutkimuksen teoriaosuuden sekä tutkimuksen loppu-

osan vertailun tiivistetysti ja nostaa keskeisimmät aihealueet esille. Käsitteellisessä 

viitekehyksessä on ensimmäisenä tutkimuksen pääkohdat, käsiteltävät sijoitusrahas-

tojen ja erikoisrahastojen vaihtoehdot sekä niiden vertailussa käytettävät apuvälineet, 

tuotto- ja riskimittarit sekä muut rahastojen vertailun apuna käytettävät mittarit. Teo-

riaosuuden jälkeen viitekehyksestä ilmenee empiriaosuuden eri sijoitusvaihtoehtojen 

vertailu kannattavuuden sekä riskin kannalta. Tutkimuksen empiriaosuuden lopputu-

levana selviää, mitkä rahastot ovat piensijoittajalle hyviä sijoitusvaihtoehtoja.   

 

 

Kuvio 1. Käsitteellinen viitekehys. Tutkimuksen kulku. 

3 RAHASTOSIJOITTAMINEN 

3.1 Sijoitusrahastot ja lainsäädäntö  

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan osakkeista tai muista arvopapereista, kuten korkoin-

strumenteista tai johdannaisista koostuvaa salkkua, jonka omistavat yksityishenkilöt, 

yritykset ja muut yhteisöt, jotka ovat sijoittaneet salkkuun. Sijoitusrahasto on siis 

useiden sijoittajien muodostama yhteisöllinen instituutio, jonka avulla piensijoittaja 
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pystyy hyödyntämään samoja etuja kuin varakkaampi sijoittaja. Tällaisia etuja ovat 

muun muassa rahastojen kustannustehokkuus sekä salkunhoitajan asiantuntemus. Itse 

sijoitusrahaston toimintaperiaate on hyvin yksinkertainen. Sijoittajien varoja kerätään 

yhteen ja sijoitetaan edelleen useisiin eri arvopapereihin ja näin muodostuu rahasto. 

(Puttonen & Repo 2006, 29–30.)  

 

Rahasto jakautuu keskenään samankokoisiin rahasto-osuuksiin, jotka takaavat yhtä-

läiset oikeudet omaisuuteen rahaston sisällä (Pesonen 2011, 113). Sijoittamiaan varo-

ja vastaan sijoittaja saa rahasto-osuuksia, toisin sanoen, hän omistaa osan rahaston 

pääomasta (Hämäläinen 2005, 121). Jokainen rahasto-osuudenomistaja omistaa 

osuutensa määrän suhteessa jokaista sijoitusrahastoon kuuluvaa sijoituskohdetta. Jos 

sijoitusrahaston varat kasvavat, kasvu jaetaan osuudenomistajien kesken kasvua edel-

täneen omistussuhteen mukaisesti. Päinvastaisessa tilanteessa varojen vähentyminen 

menee käänteisellä tavalla. Kukaan osuudenomistaja ei kuitenkaan omista jotain tiet-

tyä osaa sijoitusrahaston varoista. (Harju & Syyrilä 2001, 16.)   

 

Rahastoja hallinnoivat rahastoyhtiöt ja rahastojen säilytysyhteisötoimintaa säily-

tysyhteisöt. Omistajina rahastoissa kuitenkin ovat osuudenomistajat. Osuudenomista-

jat omistavat rahastot yhteisesti, eivätkä rahastot siis ole itsenäisiä oikeushenkilöitä 

(Harju & Syyrilä 2001, 15.) Rahastoyhtiöllä tarkoitetaan pääsääntöisesti sijoitusra-

hastotoimintaa harjoittavaa osakeyhtiötä (Harju & Syyrilä 2001, 17). Suurin osa ra-

hastoyhtiöistä toimii pankkien tai sijoituspalveluyritysten yhteydessä, mutta niiden 

on myös mahdollista toimia markkinoilla itsenäisesti (Finanssivalvonnan www-sivut 

2012).   

 

Sijoitusrahastoja on montaa eri tyyppiä. Sijoitusrahastotyyppejä ovat korkorahastot, 

osakerahastot sekä yhdistelmärahastot. Näiden lisäksi on erikoisrahastoja, joiden 

lainsäädäntö poikkeaa muista sijoitusrahastoista. (Finanssivalvonnan www-sivut 

2012.) Sijoitusrahastot voidaan jakaa edelleen kasvu- ja tuotto-osuusrahastoihin. 

Kasvuosuusrahastolla tarkoitetaan rahastoja, jotka eivät jaa vuosittain tuotto-osuutta, 

vaan mahdolliset tuotot kartuttavat rahaston arvoa. Tuotto-osuusrahasto toimii päin-

vastoin. Tämä tarkoittaa, että mahdollisista kertyneistä tuotoista maksetaan tietyin 

välein osuudenomistajille rahaston tuotto. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 2013.)  
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Kuvio 2. Eri sijoitusmuotojen tuotto-odotusten ja riskien vertailu (Puttonen & Repo 
2006, 32) 
 

Suomeen sijoitusrahastot rantautuivat vuonna 1987, jolloin tuli voimaan sijoitusra-

hastolaki. Rahastojen alkuvuodet kerryttivät hitaasti pääomaa, mutta 1990-luvulla 

suosio rahastoja kohtaan kasvoi huomattavasti. (Pesonen 2011, 113.) 1990-luvun jäl-

keen suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuus on kasvanut tasaista tahtia. 

2000-luvun vaihteessa kasvu kiihtyi edelleen. Tarve sekä halu sijoittaa rahoja talle-

tuksista muualle on sijoitusvarallisuuden rakennemuutoksen mukana kasvanut. Talo-

ustilanteen epävarmuudesta huolimatta osake- ja rahastosijoittamisen sekä vapaaeh-

toisen vakuutussäästämisen suosio on jatkanut kasvuaan. (Harju & Syyrilä 2001, 22–

24.)  

 

Tällä hetkellä suomalaisille piensijoittajille löytyy satoja erilaisia rahastovaihtoehtoja 

ja rahastoyhtiöiden kautta on mahdollista sijoittaa myös kansainvälisiin rahastoihin. 

Erilaisiin rahastoihin pääsee tutustumaan helposti muun muassa Suomen sijoitustut-

kimuksen julkaiseman rahastoraportin avulla. (Hämäläinen 2005, 83.) Rahastosijoit-

taminen on oiva keino piensijoittajalle päästä kiinni niin sanotuille rahoitusinstru-

menttien tukkumarkkinoille. Rahastot tarjoavat piensijoittajalle paljon etuja muuhun 

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

 

Sijoitusrahastojen ja rahastoyhtiöiden toimintaa ohjaa sijoitusrahastolaki. Kuten itse 

sijoitusrahastot, myös sijoitusrahastolaki, on vielä varsin uusi keksintö. Peruslähtö-
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kohtana sijoitusrahastolaissa on piensijoittajan suojaaminen. Lailla halutaan taata si-

joittajalle luotettava ja turvallinen sijoittamisen muoto. Sen avulla varmistetaan 

myös, että kaikilla osuuden-omistajilla on samanlaiset oikeudet muun muassa sal-

kunhoitajan palkkioiden suhteen. Lisäksi lailla halutaan taata rahastoyhtiöiden tuot-

tavan riittävä määrä tietoutta rahastoista, joiden pohjalta sijoituspäätökset tehdään.  

(Harju & Syyrilä 2001, 42.)  

 

Sijoitusrahastolaissa määritellään rahastosijoittamiselle sekä rahastoille tiettyjä vaa-

timuksia, sääntöjä ja mahdollisia poikkeuksia. Jotta rahastoyhtiö voi harjoittaa toi-

mintaa, sillä tulee olla sijoitusrahastolain mukainen toimilupa. Toimiluvan saaneiden 

rahastoyhtiöiden ja säilytysyhteisöjen tulee noudattaa toiminnassaan sijoitusrahasto-

lakia. (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 3§.) Toimiluvan rahoitusyhtiölle myöntää rahoi-

tustarkastus. Sitä haetaan toimilupahakemuksella, johon tulee liittää tarvittavat selvi-

tykset muun muassa yhtiön osakkeenomistajien ja yhtiön johdon luotettavuudesta, 

hyvämaineisuudesta, kokemuksesta sekä muusta sopivuudesta. Näitä selvityksiä sää-

telee valtiovarainministeriö ja niiden sekä muiden edellytysten täyttyessä toimilupa 

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

 

Muita edellytyksiä toimiluvan saamiseksi ovat yhtiön pääkonttorin sijainti Suomessa, 

hallinnon luotettavuus, riittävät taloudelliset toimintaedellytykset sekä muiden sijoi-

tusrahastolaissa määriteltyjen vaatimusten täyttäminen (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 

5b §). Toimilupaa voi hakea myös toisessa Euroopan talousalueella kuuluvassa valti-

ossa toimiva rahastoyhtiö, mutta tällöin yhtiön tulee liittää hakemukseen lausunto 

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

 

Sijoitusrahastolain mukaisesti jokaisella sijoitusrahastolla, joita rahastoyhtiö perus-

taa, tulee olla säännöt, jotka rahastoyhtiön hallitus muodostaa ja jotka rahoitustarkas-

tus sekä valtioneuvosto vahvistavat (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 24§). Niistä tulee 

käydä ilmi tietyt asiat, kuten rahaston tyyppi, sijoitustoiminnan tarkoitus, rahasto-

osuuksien luonne, osakepääoman vähimmäismäärä, riskienhallintamenetelmät, joita 

salkunhoidossa käytetään sekä rahaston harjoittama sijoituspolitiikka (Sijoitusrahas-

tolaki 48/1999, 41§). Lisäksi säännöistä tulee ilmetä rahastojen hajauttamiseen ja tätä 

kautta rahaston riskien hallintaan liittyvät säännöt sekä säännökset koskien rahasto-

jen likviditeettiä (Puttonen & Repo 2006, 62). 
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Säännöissä ilmenevä osakepääoman vähimmäismäärä sijoitusrahastolle on kaksi mil-

joonaa euroa ja rahastolla on oltava vähintään 50 rahasto-osuudenomistajaa. Nämä 

sijoitusrahastolaissa määritellyt vähimmäismäärät tulee olla saavutettu kuuden kuu-

kauden kuluessa sijoitusrahaston toiminnan aloittamisesta, ellei rahoitustarkastus ole 

myöntänyt yhtiölle lisäaikaa. (Sijoitusrahastolaki 48/1999, 27§.) Sääntövaatimuksiin 

lukeutuvalla rahaston sijoituspolitiikalla tarkoitetaan sitä strategialinjausta, mitä ra-

hasto käyttää toiminnassaan. Sijoituspolitiikka vastaa muun muassa siihen, miten va-

rat rahaston sisällä on jaettu eri markkinoille, onko rahastolla joitain erityispiirteitä, 

kuten tietty maantieteellinen sijoitussuunta, mitä vertailuindeksiä rahasto käyttää, 

jakaako se tuotto-osuuksia sekä ovatko johdannaiset osa rahaston salkunhoitoa. (Put-

tonen & Repo 2006, 30.)  

 

Sijoittajalle tärkeimmät kohdat sijoitusrahastolaissa koskevat rahaston sääntöjen li-

säksi itse sijoitustoimintaa ja tiedonantoa rahastoista. Sijoitusrahastolaissa määritel-

lään, että rahasto-osuuksien merkintöjä ja lunastuksia tulee pystyä tekemään päivit-

täin. Tähän lain kohtaan liittyy myös vaatimus rahaston varojen markkina-arvon päi-

vittäinen määrittäminen. Rahaston täytyy omata myös hyvä likviditeetti, toisin sano-

en rahasto-osuudet on tarvittaessa pystyttävä muuttamaan takaisin rahaksi mahdolli-

simman nopeasti rahasto-osuudenomistajan niin halutessa. (Harju & Syyrilä 2001, 

129.) Lisäksi salkunhoidossa on erityisen tärkeää ottaa huomioon myös sijoitusten 

hyvä hajautus ja näin riskien pienentäminen (Harju & Syyrilä 2001, 138).  

 

Uuden sijoitusrahastodirektiivinen tultua vuonna 2011 voimaan on otettu käyttöön 

avaintietoesite, muun muassa helpottamaan rahastojen vertailtavuutta. Jokaisesta si-

joitusrahastosta sijoitusrahastolaissa määritellyin tavoin tehdään avaintietoesite, joka 

pitää rahaston tärkeimmät tiedot sisällään. Avaintietoesitteessä tulee olla vähintään 

kuvaus rahaston sijoituspolitiikasta ja riskeistä, rahaston riskien ja tuottojen suhdetta 

kuvaava riski-tuottoprofiili, tietoutta rahaston tuotoista sen historiassa sekä rahaston 

perimät palkkiot ja muut juuri kyseiselle rahastolle tärkeät käytännön tiedot. (Finans-

sivalvonnan www-sivut 2013.)  
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Kuvio 3. Osakerahasto Nordea Nordic Small Cap –rahaston avaintietoesitteen riski-
tuottoprofiili. (Nordea Pankki Suomi Oyj:n www-sivut) 

3.1.1 Korkorahastot 

Sijoitusrahastoista korkorahastot ovat riskittömin vaihtoehto sijoittajalle, sekä loista-

va tapa pienentää osakepainoisen salkun riskiä (Hämäläinen 2005, 84). Korkorahas-

tot sijoittavat korkoa tuottaviin arvopapereihin, eli korkoinstrumentteihin. Rahaston 

tuotto-odotukset perustuvat rahaston sisällä olevien korkosijoitusten tuottoon ja kor-

komarkkinoiden muutoksiin, sijoituksista saatava korko nostaa rahaston arvoa. Kor-

kojen noustessa rahaston arvo laskee ja vastaavasti kun korkojen laskiessa rahaston 

arvo kasvaa. (Säästöpankin www-sivut, 2012.) Varsinaiset muutokset korkorahaston 

arvossa näkyvät rahastojen myynti- ja lunastushinnoissa. Korkorahastojen arvon 

muutosta kuvaavat hyvin kiinteäkorkoiset joukkolainat. Jos korkotaso markkinoilla 

laskee joukkolainan juoksuaikana, nousee lainan arvo, kun taas korkotason noustessa 

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

 

Korkorahastot jaotellaan kolmeen eri ryhmään: lyhyen, keskipitkän sekä pitkän ko-

ron rahastoihin. Lyhyen koron rahastot voidaan jakaa edelleen rahamarkkinarahas-

toihin ja muihin lyhyen koron rahastoihin. (Finanssivalvonnan www-sivut 2012.) 

Näissä rahastoissa sijoitetaan esimerkiksi valtion, pankkien, kuntien tai yritysten 

liikkeelle laskemiin korkoinstrumentteihin, toisin sanoen lyhyen koron sijoituksiin 

(Pesonen 2011, 129). Näiden instrumenttien laina-aika on lyhyt, enintään yhden vuo-

den. Tällä tavoin rahaston riski pyritään pitämään mahdollisimman alhaisena. Lyhy-

en koron rahastojen tavoitteena yleensä on ylittää kolmen kuukauden euribor- koron 

tuotto. (Finanssivalvonnan www-sivut 2012.) 
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Toinen korkorahastotyyppi on keskipitkän koron rahasto. Keskipitkän koron rahastot 

sijoittavat sekä lyhyt- että pitkäaikaisiin korkoihin, ja näin tavoittelevat parempaa 

tuottoa, kuin lyhyen koron rahastot. Rahaston sisällä lyhyen ja pitkän koron määrät 

vaihtelevat korkomarkkinoiden tuotto-odotusten mukaisesti. (Pesonen 2011, 129.) 

Keskipitkän koron rahasto muodostaa niin sanotun yhdistelmärahaston lyhyen ja pit-

kän koron välille (Puttonen & Repo 2006, 63).  

 

Korkorahastotyypeistä korkeinta tuottoa hakeva pitkän koron rahasto sijoittaa pi-

demmän ajan korkoinstrumentteihin, yleensä valtion, julkisyhteisöjen tai yritysten 

liikkeelle laskemiin joukkolainoihin. Näiden joukkolainojen juoksuaika on aina yli 

vuoden. (Finanssivalvonnan www-sivut 2012.) Pitkän koron rahastoista voidaan eri-

tellä lisäksi yrityskorkorahasto. Se koostuu varoista, jotka on sijoitettu pääasiassa 

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

 

Korkorahastojen suurimpina etuina ovat niiden alhainen riskitaso, erityisesti lyhyen 

koron rahastoissa, sekä niiden nopea likvidoitavuus. Toisin sanoen korkorahastot 

ovat helposti lunastettavissa takaisin, jos markkinatilanne muuttuu. Toisaalta korko-

rahastoissa huonoina puolina ovat ehdottomasti niiden alhainen tuotto-odotus. Mark-

kinatilanteen muuttuessa ja korkojen noustessa rahastojen arvo laskee sekä sijoittaes-

sa obligaatioihin varojen likvidoiminen voi olla vaikeaa ennen määräaikaa. (Puttonen 

& Repo 2006, 27.) 

 

Korkorahastoissa riskinä on korkoriski. Korkoriskiä esiintyy, kun korkotaso vaihte-

lee. Korkotasossa tapahtuvat muutokset vaikuttavat rahaston arvoon käänteisesti. 

Toisin sanoen, jos korot markkinoilla nousevat, tarkoittaa se korkorahastolle arvon-

laskua. (Pesonen 2011, 129.) Arvonlasku johtuu siitä, että korkorahaston arvonlaskun 

jälkeen uusille rahastosta ostettaville osuuksille saa paremman koron, mitä aikai-

semmin ostetuille sai. Korkoriskiä kuvataan riskimittari duraatiolla. Duraation avulla 

korkosijoituksen korkoriski pystytään lukemaan selkeästi yhtenä lukuna, joka ilmoi-

tetaan yleensä vuosina. (Finanssivalvonnan www-sivut 2012.) Korkorahastoille las-

kettu duraatio kuvaa ajan, jossa rahaston joukkolainat keskimäärin erääntyvät. Esi-

merkiksi rahastolle lasketun duraation ollessa 4, rahaston sijoitukset erääntyvät kes-
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kimäärin neljässä vuodessa. (Hämäläinen 2008, 81.) Korkoriski on sitä suurempi, 

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

 

Toisena riskinä korkorahastoille on sijoituskohteiden luottoriski. Jos esimerkiksi yri-

tyksen liikkeelle laskeman joukkolainan osuudenomistajat uskovat yrityksen lainan 

takaisinmaksukyvyn heikentyneen, vaativat osuudenomistajat parempaa korkoa ris-

kin kasvettua. Tämä heijastuu suoraan rahaston arvoon, jonka osana joukkolaina on. 

(Finanssivalvonnan www-sivut 2012.)   

3.1.2 Osakerahasto 

Eri sijoitusrahastotyypeistä osakerahastot ovat selkeästi suosituimpia rahastoja. Osa-

kerahastoja on määrällisesti eniten, sekä niiden osuudenomistajien määrä on selkeästi 

suurin. (Hämäläinen 2005, 85.) Sijoitusrahastotyypeistä osakerahastojen varat sijoite-

taan pääasiassa osakkeisiin sekä osakesidonnaisiin tuotteisiin (Anderson 2001, 159). 

Sijoitusrahastoista osakerahastot omaavat korkeimman riskin, mutta myös korkeim-

man tuotto-odotuksen. Osakerahastojen suuren suosion takana on niiden korkea tuot-

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

 

Jokaisen rahaston esitteessä on erikseen ilmaistu kyseisen rahaston tuottotavoite, 

mutta yleisesti tuottotavoitteena osakerahastolla on ylittää sille valitun vertailuindek-

sin tuotto. Tuottotavoitteet ovat osakerahastoilla huomattavasti korkeammat, kuin 

esimerkiksi korkorahastoilla. Tämän takia osakerahastoissa on huomattavasti korke-

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

 

Osakerahaston säännöistä löytyy aina rahaston sijoituspolitiikka, josta käy ilmi, mi-

ten rahasto on luokiteltu, millaiset sen tuotto-tavoitteet ovat, sekä käyttääkö salkun-

hoitaja apunaan johdannaisia. Monet salkunhoitajat käyttävät niitä myös suojaamaan 

rahastoa riskeiltä. Rahaston sijoituspolitiikasta riippuen rahastot voidaan luokitella 

myös sijoituskohteiden mukaisesti, esimerkiksi yhtiön maantieteellisen sijainnin, 

toimialan, tyylin tai koon mukaan. (Pesonen 2011, 134–135.) Maantieteellisesti luo-

kitellut rahastot voidaan jaotella esimerkiksi kotimaisiin, Eurooppalaisiin, Pohjois-

maalaisiin ja muihin isompiin länsimaisiin alueisiin. Viime vuosina ovat myös kehit-
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tyviin markkinoihin pohjautuvat rahastot lisääntyneet huomattavasti, näistä hyvänä 

esimerkkinä ovat Afrikka-rahastot. (Puttonen & Repo 2006, 65.) Monet osakerahas-

tot sijoittavat jollekin tietylle maantieteelliselle alueelle tai toimialalle siksi jokaisesta 

rahastoyhtiön rahastosta tulee julkaista rahastoesite, josta tulee käydä ilmi, jos rahas-

tolla on erityispiirteitä. (Harju & Syyrilä 2001, 246.) 

 

 

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

Vaikka osakerahastossa on muihin rahastoihin vertaillessa korkea riski, ovat osake-

rahastojen riskit pienempiä kuin suorissa osakesijoituksissa paremman hajautuksen 

ansiosta. Yleisesti osakerahastot sopivat parhaiten pitkäaikaissijoittamiseen korke-

amman riskinsä takia. (Hämäläinen 2005, 87.) Markkina- sekä osakemarkkinariskit 

ovat suurimmat riskit osakepainotteisille rahastoille. Markkinoiden yleisen kehityk-

sen lisäksi osakemarkkinoiden kehitys vaikuttaa suoraan osakerahastoon. Tästä joh-

tuen rahaston kurssit voivat heilahdella hyvin paljon. (Danske Bank Oyj:n www-

sivut 2013.) Rahastossa, jonka varat ovat suunnattu tietylle markkina-alueelle, kuten 

esimerkiksi kehittyville markkinoille, rahaston riskiksi nousee myös markkina-

alueriski. Tällöin rahastoon voi kohdistua riskejä, jotka liittyvät tietyn kohdemaan tai 

alueen poliittiseen tai taloudelliseen tilanteeseen. (OP-Pohjolan www-sivut 2012.) 
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Osakerahastoon sijoittaessa tulee muistaa, mitä pienemmät ja vähemmän kehittyneet 

markkinat ovat, sitä suurempi riski sijoituksessa on. Pienempää riskiä hakevan osa-

kerahastosijoittajan kannattaakin sijoittaa vakiintuneempiin ja suurempiin suuryri-

tyksiin sekä länsimaiden pörsseihin. Niissä suuret heilahtelut tai jopa yritysten kaa-

tumiset, ovat huomattavasti epätodennäköisempiä. (Finanssivalvonnan www-sivut 

2012.)  

3.1.3 Yhdistelmärahasto 

Korkorahastojen ja osakerahastojen välimuotona ovat yhdistelmärahastot, jotka si-

joittavat osuudenomistajien varoja niin korkoinstrumentteihin, kuin myös osakkeisiin 

(Morningstar Inc.:n www-sivut 2012). Yhdistelmärahastojen avulla yksityishenkilö 

pystyy saavuttamaan paremman tuottopotentiaalin, kuitenkaan ottamalla liian suurta 

riskiä (Danske Bank Oyj:n www-sivut 2013). Laskevien osakemarkkinoiden aikana 

yhdistelmärahastot tuottavat yleensä paremmin kuin osakerahastot. Nousevien mark-

kinoiden tilanne yhdistelmärahastot tuottavat osakerahastoja vähemmän. (Morning-

star Inc.:n www-sivut 2012.)  

 

Etuna yhdistelmärahastoissa on niiden helppo muunneltavuus markkinatilanteen mu-

kaan. Sijoitusten painoarvoja pystytään muuttamaan koroista osakkeisiin ja toisin-

päin, mahdollisimman suuren tuoton saavuttamiseksi. Rahastojen omissa säännöissä 

ilmenee kuitenkin, jos rahastolla on tiettyjä painoarvosääntöjä. Toisin sanoen rahas-

ton säännöistä käy ilmi, jos rahastossa tulisi pääsääntöisesti olla tietty määrä osakkei-

ta ja tietty määrä korkoinstrumentteja. Yleensä nämä ilmaistaan prosentuaalisesti. On 

olemassa myös painoarvottomia yhdistelmärahastoja, joiden painoarvoista salkunhoi-

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

 

Yhdistelmärahastojen säännöissä määritellään myös rahaston mahdollinen luokittelu 

ja sen tuottotavoitteet (Puttonen & Repo 2006, 67). Tuottotavoite riippuu rahaston 

sijoituspolitiikasta, mutta yleensä se määritellään strategiaan sopivan indeksin mu-

kaisesti. Yksi muoto yhdistelmärahastoista on tavoiterahastot, joita muun muassa 

pankit tarjoavat. Tavoiterahastolle on entuudestaan määrätty voimassaoloaika. Mää-

räaikaan mennessä pyritään saavuttamaan mahdollisimman korkea tuotto sekä korko-
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ja tuottavien arvopapereiden, että osakkeiden avulla. Määräajan lähestyessä salkun-

hoitaja vähentää osakkeiden määrää, jotta saadaan turvattua mahdollisesti jo saatu 

tuotto. Voimassaoloajan umpeuduttua rahaston painoarvo siirtyy täysin korkoihin.  

(Pesonen 2011, 136.) Erityisesti pidempiaikaista ja helppoa ratkaisua etsivälle sijoit-

tajalle tavoiterahastot ovat oiva sijoituskohde. Monet tavoiterahastot ovat tiettyyn 

vuosikymmeneen voimassa, esimerkiksi Danske Bankin tavoiterahasto 2020. (Dans-

ke Bank Oyj:n www-sivut 2013.)  

 

Yhdistelmärahaston riski on osakerahastoa pienempi, mutta korkorahastoa suurempi. 

Korkoja sekä osakkeita yhdistävän yhdistelmärahaston riskinä on erityisesti markki-

nariski. Tämä liittyy markkinoiden kehitykseen. Kun osake- ja korkomarkkinat 

muuttuvat, voi rahaston arvo lyhyelläkin aikavälillä heilahdella voimakkaasti. Riip-

puen siitä, mihin salkunhoitaja rahaston varoja sijoittaa, riskeihin voi lukeutua myös 

maantieteellisesti tietyn kohteen muuttuva markkinariski tai valuuttariski, jos rahas-

ton sisällä on muita valuuttoja kuin euroja. (Danske Bank Oyj:n www-sivut 2013.) 

Yhdistelmärahastossa, jossa on paljon korkosijoituksia, riskiksi nousee korko- ja 

luottoriski. Toisaalta, jos rahastossa on paljon osakepainoa, nousee riskiksi osake-

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

3.2 Rahastosijoittamisen hyvät ja huonot puolet  

Rahastosijoittamisessa on paljon hyviä puolia erityisesti aloittelevalle säästäjälle tai 

niin sanotulle sunnuntaisijoittajalle. Rahastosijoittamisella sijoittaja saa automaatti-

sen riskien hajautuksen. Sijoitettavat varat sijoitetaan moneen eri kohteeseen, joka 

vaikuttaa suoraan rahastosalkun kokonaisriskiin. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 

2013.) Tehokas ammattilaisen tekemä salkunhoito tarjoaa paremman tuoton ja laa-

jemman salkun, mihin yksityissijoittaja omilla varoillaan pystyy (Ålandsbanken Ra-

hastoyhtiö Oy:n www-sivut 2013.) Rahastosijoittaminen mahdollistaa helpon hajau-

tuksen myös ulkomaille. (Puttonen & Repo 2006, 34.) Ylipäätään rahastojen vali-

koima on todella laaja. Jokaiselle sijoittajalle varmasti löytyy sopiva rahasto täyttä-

mään omat sijoitustarpeet. (Pörssisäätiön www-sivut 2013.)  
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Rahastosijoittamisessa erityisesti kokemattomalle sijoittajalle suuri etu on salkunhoi-

tajan ja rahastoyhtiön asiantuntemus. Salkunhoitaja tekee sijoittajan puolesta sijoi-

tuspäätökset, joihin voi luottaa. Tämä lisää myös sijoittamisen helppoutta ja vaivat-

tomuutta. Avainsanana; yksinkertaisuus sijoittajan näkökulmasta. Sijoittajan ei itse 

tarvitse seurata markkinoita, eikä kuluttaa aikaa niiden tutkimiseen. Helppoutta lisää 

myös useassa rahastoyhtiössä oleva mahdollisuus jättää rahasto-osuudet rahastoyhti-

öön säilytettäväksi. Etuina rahastosijoittamisessa nähdään myös nopea rahaksi muu-

tettavuus, toisin sanoen rahasto-osuuksien lunastus on nopeaa ja helppoa. (Seligson 

& Co Oyj:n www-sivut 2013.) Monelle on tärkeää myös rahastosijoittamisen jousta-

vuus. Sijoittaja pystyy itse valitsemaan haluaako tehdä kertasijoituksia vai säästää 

säännöllisesti. (Ålandsbanken Rahastoyhtiö Oy:n www-sivut 2013.) 

 

Sijoitusrahastolaissa rahastoyhtiöille määritellyt vaatimukset säännöllisestä rapor-

toinnista sekä jatkuva viranomaisvalvonta nähdään myös rahastosijoittamisen etuina. 

Rahaston toimintaa ja kehitystä pystyy jatkuvasti seuraamaan ja toimintaan pystyy 

luottamaan viranomaisten takaaman sijoitussuojan ansiosta. (Seligson & Co Oyj:n 

www-sivut 2013.) Piensijoittajan etua valvotaan finanssivalvonnan toimesta tarkoin. 

(Harju & Syyrilä 2001, 60–61).  

 

Suurena etuna on rahastoyhtiöiden myyntivoittojen verottomuus, jonka takia rahas-

toyhtiö pystyy sijoittamaan rahaston pääoman sekä mahdollisen saadun tuoton täy-

simääräisenä takaisin rahastomarkkinoille (SP-Rahastoyhtiö Oy:n www-sivut 2013). 

Muutenkin verotus on edullisempaa rahastoyhtiölle kuin yksityissijoittajalle 

(Ålandsbanken Rahastoyhtiö Oy:n www-sivut 2013.) Lisäksi sijoittaja oikein valites-

saan pystyy säästämään rahaa kaupankäyntikuluissa, koska rahastoyhtiöt toimivat 

institutionaalisina sijoittajina. Tämän ansiosta yhtiö pystyy tekemään sijoitukset ra-

hastoyhtiölle määritellyin kustannuksin. Erityisesti ulkomaille sijoittaessa yksityis-

henkilö säästää sijoittaessa rahastoyhtiön kautta. (Puttonen & Repo 2006, 35.) 

 

Huonoina puolina rahastosijoittamisessa on erilliset kustannukset, joita rahastosijoit-

tamisessa syntyy. Näitä kustannuksia ovat muun muassa merkintä- ja lunastuskus-

tannukset, hallinnointipalkkiot, säilytyspalkkiot sekä mahdolliset salkunhoitajan tuot-

tosidonnaiset palkkiot. (Puttonen & Repo 2006, 35.) Viime aikoina mediassa on ollut 

paljon puhetta rahastojen palkkioista ja kustannuksista. Rahastojen kuluista suurim-
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man osuuden syövät hallinnointikulut ja säilytyspalkkiot, joita peritään koko sijoitus-

ajan. Rahastoihin sijoittaessa onkin erityisen tärkeää ottaa selvää rahastojen kustan-

nuksista ja palkkioista. (Kirppu 2011.) Kustannusten vertailua helpottamaan on kehi-

telty TER-tunnusluku eli Total Expense Ratio. Tämän mittarin avulla pystytään ver-

tailemaan eri rahastojen palkkioita ja muita kustannuksia helposti keskenään (Peso-

nen 122, 2011). 

 

 

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

Yhdistelmärahastoon sijoittaessa mahdollisina huonoina puolina voidaan nähdä myös 

varojen jako osakkeiden ja korkojen välillä. Tällöin rahasto-osuuden omistaja ei pys-

ty vaikuttamaan varojen jakoon, vaan se jää täysin salkunhoitajan näkemysten va-

raan. (Puttonen & Repo 2006, 36.) Joissain rahastoissa salkunhoitaja näyttelee suu-

rempaa roolia kuin toisissa. Näissä tapauksissa huono salkunhoitaja voi pilata hyvät-

kin tuotto-mahdollisuudet. Erityisesti aktiivinen piensijoittaja voi nähdä salkunhoita-

jan valinnan ongelmana. (Pesonen 2011, 118.) 

4 ERIKOISRAHASTOT 

4.1 Erikoisrahastot ja lainsäädäntö 

Korko-, osake- ja yhdistelmärahastojen lisäksi sijoitusrahastoihin kuuluvat myös eri-

koisrahastot. Erikoisrahastoilla tarkoitetaan sijoitusrahastoja, joiden säännöt ja rajoi-
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tukset poikkeavat normaaleille sijoitusrahastoille sijoitusrahastolaissa määritellyistä 

vaatimuksista. (Puttonen & Repo 2006, 68.) Sijoitusrahastolainsäädäntö määrittelee 

erikoisrahastoille omat vaatimukset. Vaatimuksilla pyritään muun muassa välttämään 

erikoisrahastossa tehtäviä huonoja päätöksiä, kuten turhan suurten riskien ottoa, joi-

den takia yleinen luottamus sijoitusrahasto- ja sijoitustoimintaan kohtaan voisi vaa-

rantua. Vaatimuksilla pyritään myös takaamaan sijoittajille parempia ja luotettavam-

pia rahastoja. (Harju & Syyrilä 2001, 169–170.)  

 

Yleisen tulkintalinjan sijoitusrahastolaista erikoisrahastoille antaa rahoitustarkastus. 

Rahoitustarkastus tuottaa tämän linjan sijoitusrahastolaista tehtyjen tulkintojen poh-

jalta. Yleislinjaus kertoo, mikä erikoissijoitusrahastoille on sallittua ja mistä sään-

nöksistä, edes näiden rahastojen kohdalla, ei voida poiketa. (Harju & Syyrilä 2001, 

169–170.) 

 

Jokaisen perustettavan erikoissijoitusrahaston omista säännöistä vastaa kyseisen ra-

hastoyhtiön hallinto, joka osoittaa sääntöpäätöksensä rahoitustarkastukselle. Rahoi-

tustarkastuksen lausuman pohjalta erikoissijoitusrahaston säännöt ja niiden muutok-

set vahvistaa valtioneuvosto. Rahastojen sääntöjen vahvistaminen lukeutuu erikois-

rahastoille asetettuihin vaatimuksiin, rahoitusmarkkinoiden vakauden ja toimivuuden 

takia. (Harju & Syyrilä 2001, 169–170.) Erikoisrahastojen säännöistä tulee sijoitus-

rahastolain mukaan käydä selkeästi ilmi seikat, jotka tekevät rahastosta erikoisrahas-

ton, lisäksi sääntöihin kohdistuviin vaatimuksiin kuuluu mahdollisten johdannaisso-

pimusten julkituonti, niiden käyttötarkoitus, sopimusten lajit ja käytön laajuus sekä 

riskienhallintamenetelmät, joita rahastoyhtiö aikoo toiminnassaan soveltaa. (Sijoitus-

rahastolaki 48/1999, 41§.)  

 

Erikoisrahastojen toiminnalle on asetettu sääntöjen muodostamisen lisäksi myös 

muita vaatimuksia. Hajautettu riski kuuluu rahastosijoitustoiminnassa yleisiin vel-

voitteisiin, mutta erikoisrahastoilla sallitaan joitain poikkeuksia. Esimerkiksi sijoi-

tuskohteiden lukumäärää ja painoarvoa rahaston sisällä ei ole määritelty yhtä tarkoin 

kuin muissa sijoitusrahastoissa. Normaaleihin sijoitusrahastoihin verrattuna sijoitus-

rahastolaissa on säädetty erikoisrahastoille laajennettu tiedonantovelvollisuus. Nor-

maaliin tiedonantoon kuuluu lisätä muun muassa normaalin rahastoesitteen lisäksi 

yksinkertaistettu esite, sekä tiiviimpää kerrontaa rahaston kehityksestä ja varojen 
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koostumuksesta esimerkiksi neljännesvuosikatsauksen muodossa. (Harju & Syyrilä 

2001, 170–171.) Lisäksi jokaisen erikoisrahaston nimestä tulee myös käydä ilmi, että 

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

 

Erikoisrahastot saavat poiketa myös tietyistä sijoituspolitiikkaa koskevista säännök-

sistä. Ensimmäinen poikkeus liittyy rahaston merkintäoikeuteen. Erikoisrahastot saa-

vat poiketa rahasto-osuuksien jatkuvasta liikkeellelaskun periaatteesta. Jatkuvan 

merkintäoikeuden katsotaan joissain rahastoissa hankaloittavan rahaston sijoituspoli-

tiikan tukemista, jos kyseessä ovat tietyt sijoitusinstrumentit. Viranomaiset ovat kui-

tenkin määritelleet merkinnän tekemisen olevan mahdollista vähintään kolmen kuu-

kauden välein. Poikkeuksiin kuuluu myös lunastusvelvollisuus. Tietyillä erikoissijoi-

tusrahastoilla kuuluu sijoituspolitiikkaan muun muassa sijoitukset kiinteistöihin tai 

asunto-osakkeisiin. Tämän takia rahasto-osuuksien lunastusta on haluttu rajoittaa, 

jotta rahaston likviditeetti voidaan turvata. (Harju & Syyrilä 2001, 172–173.) 

 

Poikkeuksiin, joita erikoisrahasto on oikeutettu tekemään sijoituspolitiikassaan, lu-

keutuu myös arvonlaskentaan liittyvät säännökset. Mahdollista on suorittaa arvonlas-

kenta harvemmin tai eri menetelmillä, kuin normaaleissa sijoitusrahastoissa, joissa 

arvo tulee määrittää päivittäin sijoitusrahastolain mukaisesti. Erikoisrahastoilla on 

oikeus poiketa arvon julkistamisesta ja julkistamistiheydestä. Näihin poikkeamiin 

vaikuttaa paljon myös rahaston merkintä- ja lunastussäännökset. (Harju & Syyrilä 

2001, 174–176.) 

 

Erikoisrahastojen ja normaalien sijoitusrahastojen eroavaisuuksista eniten huomiota 

yleensä saa sijoitusrajoitukset, joita ei normaaleiden sijoitusrahastojen tapaan erikois-

rahastoille ole määritelty tarkoin. Muun muassa sijoituskohteiden määriä ja prosent-

tiosuuksia koko rahasto-osuuden määrästä ei ole määritelty. (Puttonen & Repo 2006, 

68.) Ominaista erikoisrahastoille on poikkeavien rahastosääntöjen ansiosta sijoitusten 

kohdistaminen vain muutamaan kohteeseen, sekä normaaleja sijoitusrahastoja suu-

rempi riskinotto. Erikoisrahastotyyppejä ovat muun muassa hedge- eli absoluuttisen 

tuoton rahastot, indeksirahastot sekä rahastojen rahastot. Erikoissijoitusrahastoja on 

paljon erilaisia ja samankaltaistenkin rahastojen salkunhoito voi poiketa paljon toisis-

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



 22 

4.1.1 Hedge-rahastot eli absoluuttisen tuoton rahastot 

Erikoisrahastojen ryhmään kuuluvat useimmat hedge-rahastot. Hedge-rahastoilla tar-

koitetaan sijoitusrahastoja, joiden sijoitustavoitteena on tehdä tuottoa rahastoon sijoi-

tetuille varoille, oli markkinatilanne mikä tahansa. Näiden rahastojen salkunhoitajat 

pyrkivät rajoittamaan yleisen tuottokehityksen vaikutusta rahastoihin, jotta pystyttäi-

siin saavuttamaan mahdollisimman korkea tuotto riippumatta siitä millainen markki-

natilanne on. Tällaiset rahastot tunnetaan myös absoluuttisen tuoton rahastoina. (OP-

Pohjolan www-sivut 2012.) Hedge-rahastot ovat kansainvälisesti varakkaampien si-

joittajien, ja erityisesti korkeampaa riskiä kaipaavien suosiossa. Lähiaikoina hedge-

rahastot ovat näkyneet paljon myös mediassa. (Investopedian www-sivut 2013.)  

 

Hedge-rahastojen sijoituspolitiikka on usein merkittävästi erilainen kuin muiden si-

joitusrahastojen strategiat. Nimi hedge-rahasto on yleisnimitys kaikille samantyyppi-

sille rahastoille, koska hedge-rahastojakin on todella paljon erilaisia. (Pörssisäätiön 

www-sivut 2013.) Näiden rahastojen salkunhoitajat sijoittavat usein muun muassa 

valuuttoihin ja raaka-aineisiin, osake- ja korkosijoitusten ohella. Lisäksi johdannais-

ten käyttö, vipusijoitukset sekä osakkeiden lyhyeksi myynti kuuluvat usein olennai-

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

 

Osakkeiden lyhyeksi myynnillä tarkoitetaan strategiaa, jolloin myydään osakkeita, 

joita rahasto ei välttämättä myyntihetkellä omista, vaan esimerkiksi on lainannut ne 

(Nordnet Ab:n www-sivut 2013). Lyhyeksi myymällä myyjä pyrkii hyötymään osa-

kekurssien laskusta (OP-Pohjolan www-sivut 2013). Tästä syntyvä mahdollinen tuot-

to muodostuu rahoitusinstrumentin myyntihinnan ja ostohinnan erotuksesta (Nordnet 

Ab:n www-sivut, 2013). Myydessä niin sanottuja lainaosakkeita, myyjä ottaa kuiten-

kin riskin kurssien noususta. Tässä tapauksessa myyjä tekee tappiota (OP-Pohjolan 

www-sivut 2013.) 

 

Tavanomaista hedge-rahastoille on velkarahoituksen käyttö sijoitustoiminnan apuna. 

Velkarahoitusta käytetään, koska tavoitellaan muita markkinoita korkeampaa tuottoa. 

Velkarahoituksella saavutettava vipu on yksi syy, miksi hedge-rahastot ovat usein 

korkeariskiä rahastoja. (Morningstrar Inc.:n www-sivut 2009.) Hedge-rahastojen ris-

kisyyttä kasvattaa myös niiden korkea volatiliteettisyys, toisin sanoen rahaston arvo 
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heilahtelee paljon (Investopedian www-sivut 2013). Monet hedge-rahastot käyttävät 

sijoitustoiminnassaan vipua apuna, joten rahastojen luokittelu on toisinaan vaikeaa. 

Toiset luokittelevat ne omaksi luokaksi, mutta useat pitävät hedge-rahastoja vipura-

hastojen alaluokkana. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2009.) Salkunhoitajalla on eri-

tyisesti hedge-rahastoissa niiden monipuolisuuden ja mahdollisesti haastavan sijoi-

tusstrategian takia suuri merkitys. Hyvä salkunhoitaja vaikuttaa kyvyillään huomat-

tavasti rahaston menestykseen, huono päinvastoin. Siksi myös rahaston salkunhoitaja 

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

 

Hedge-rahastot houkuttelevat yleensä korkean minimisijoituksen ja riskin, sekä usein 

myös velkarahoituksen ansiosta sijoittajia, joilla pääomaa on käytettävissä enemmän 

kuin normaalilla piensijoittajalla. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2009.) Yhdysval-

loissa on jopa laissa säädetty, että joihinkin hedge-rahastoihin ei saa sijoittaa, elleivät 

tulot ylitä miljoonaa dollaria vuositasolla ja lisäksi sijoittajalla tulee olla vahva tieto-

taito sijoittamisesta. Suomessa tarjolla on kuitenkin myös piensijoittajalle sopivia 

hedge-rahastoja. (Investopedian www-sivut 2013.) Koska absoluuttisen tuoton rahas-

toissa liikkuvat summat ovat suuria, on yleistä, että merkintä- ja lunastuspäiviä on 

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

4.1.2 Indeksirahasto 

Erikoisrahastoihin kuuluvan indeksirahaston perusajatuksena on sijoittaa varoja 

osakkeisiin, tietyn indeksin painotusten mukaisesti. Indeksejä, joihin indeksirahastot 

pohjautuvat, määritellään muun muassa pörssien toimesta. Esimerkiksi Helsingin 

pörssissä on käytössä OMX-Helsinki-indeksi. Indeksit ovat kaikki erilaisia. Ne voi-

vat olla esimerkiksi eri toimialojen tai maantieteellisten alueiden indeksejä. Ne pitä-

vät sisällään kuvauksensa mukaisten yritysten osakkeita tai muita arvopapereita. In-

deksien muutokset kuvaavat markkinoiden kehitystä. Indeksirahaston arvo seuraa 

rahaston pohjaksi valitun pohjaindeksin muutoksia ja markkina-arvon kehitystä. 

(Morningstar Inc.:n www-sivut 2009.) Tavoitteena on saavuttaa sama tuotto, kuin 

rahaston pohjaindeksi (Puttonen & Repo 2006, 68, 191). Yleisesti tuotot indeksira-

hastoissa muodostuvat suoraan indeksin mukaisesti ja vastaavat osakemarkkinoiden 

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

Sijoitusrahastolaissa on määritelty erikseen indeksirahastojen sisällöille omat paino-

arvot. Pääsääntöisesti erikoisrahastoilla ei ole määritelty tiettyjä prosenttimääriä, 

kuinka suuren osan yhden yrityksen osakkeet saa salkusta täyttää, mutta indeksira-

hastojen kohdalla on kuitenkin tehty poikkeus. Indeksirahaston sisällä saman liikkee-

seenlaskijan arvopapereita saa olla yhteensä enintään 20 % ja yhden arvopaperin pai-

no saa olla enimmillään 35 %. Jälkimmäinen määräys on voimassa vain jos tähän on 

perusteltu syy, kuten vallitseva markkinatilanne. (Pörssisäätiön www-sivut 2013.) 

Sijoitusrahastolaista löytyy myös vaatimus, joka velvoittaa indeksirahaston sijoitus-

strategian selvitystä niin, että siitä käy selvästi ilmi, miten rahaston pohjaindeksinä 

käytetty indeksi kuvaa rahastoa. Vertailuindeksin ja itse rahaston sijoitustoiminta tu-

lee sopia yhteen.  (Pesonen 2011, 124.) 

 

Sijoittajalle indeksirahastot ovat myös helppo ja yksinkertainen ratkaisu aloittaa si-

joittaminen. Rahaston kehitystä on helppo seurata, sen selkeän sijoituspolitiikan an-

siosta. Rahastossa on valmiiksi hyvä hajautus käytettävän indeksin ansiosta ja rahas-

tovaihtoehtoja on paljon. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 2013.) Lisäksi indeksira-

hastojen kautta pystyy helposti sijoittamaan kansainvälisille markkinoille (Investo-

pedian www-sivut 2013).  

 



 25 

Indeksisijoittamista kutsutaan toisella nimellä passiiviseksi sijoittamiseksi. Sijoitta-

minen ajatellaan passiiviseksi, koska sijoitukset seuraavat tarkasti tiettyä osake- tai 

korkoindeksiä, eikä aktiivista osakevalintojen tutkintaa ja analysointia salkunhoidos-

sa käytetä. (Salkunrakentajan www-sivut 2012.) Koska indeksirahastojen kautta si-

joittaminen on niin kutsutusti passiivista, luo se sijoittajalle säästöjä kuluissa, pie-

nempien rahastokustannusten ja palkkioiden kautta. Indeksirahastojen kustannukset 

saattavat olla jopa puolet pienempiä, mitä normaalien sijoitusrahastojen kustannuk-

set. Erityisesti hallinnointipalkkiot ovat edullisempia. Indeksirahastojen etuihin lu-

keutuu myös niiden vähäiset käteiskassat. Indeksirahastojen tavoitteena on sijoittaa 

mahdollisimman suuri osa, ellei jopa kaikki varat kohdemarkkinoille, jolloin saadaan 

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

 

Sijoittaessa indeksirahastoon on hyvä ottaa huomioon salkun markkina-arvon jatkuva 

muuttuminen. Markkina-arvo muuttuu yritysten markkina-arvon mukaisesti ja rahas-

ton sisällön arvo kurssinousujen ja –laskujen tapahtuessa. (Pesonen 2011, 123.) Ris-

kit indeksirahastoissa riippuvat kohdeindeksistä. Kohdeindeksin ollessa osakepainot-

teinen, mitä indeksirahastoissa käytettävät indeksit yleensä ovat, on riski myös osa-

kesijoituksen riskin kaltainen. Indeksit voivat olla esimerkiksi maantieteellisesti tai 

yhtiöiden koon tai toimialan mukaan muodostettuja. Indeksirahastoa valitessa on tär-

keää selvittää, mitä kyseinen indeksi pitää sisällään ja tätä kautta selvittää rahastoon 

liittyviä riskejä. (OP-Pohjolan www-sivut 2011.)   

 

Parhaiten indeksirahastot sopivat pidempiaikaiseen sijoitustoimintaan. Useimmiten 

indeksirahastot sijoittavat osakemarkkinoille, mikä merkitsee suurempia riskejä ja 

tämän takia lyhytaikainen sijoittaminen indeksirahastoihin ei ole kannattavaa. Pankit 

tarjoavat erilaisia indeksirahasto vaihtoehtoja ja pankkien välityksellä tapahtuva si-

joitustoiminta takaa myös pienillä summilla ja pienillä kuluilla pääsyn indeksirahas-

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

4.1.3 Rahastojen rahasto 

Erikoisrahastoista rahastojen rahastot sijoittavat nimensä mukaisesti toisten rahasto-

jen rahasto-osuuksiin. Nämä rahastot mahdollistavat todella laajan hajautuksen ja sitä 
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kautta pienemmän riskin. Näihin rahastoihin sijoittamista pidetään helppona ja vai-

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

 

Rahastojen rahastoihin sijoittaessa kannattaa pitää mielessä kustannustehokkuus. 

Toisaalta jos sijoittaa esimerkiksi pankin välityksellä rahastojen rahastoihin pankin 

kokoamiin rahastoihin kustannukset ovat mahdollisesti jopa pienemmät, kuin jos si-

joittaa yksittäin esimerkiksi tiettyyn osakerahastoon. (Nordea Suomi Pankki Oyj:n 

www-sivut, 2013.) Toisissa tapauksissa sijoittaja voi kuitenkin joutua maksamaan 

myös välillisesti omistamiensa rahastojen kuluja, kuten hallinnointi- ja säilytyskulut. 

Tällöin alun perin pienistä kustannuksista voi kasvaa suurikin menoerä. Sijoittajan 

kannattaa rahastojen rahastoihin sijoittaessa ottaa selvää mahdollisista suorista sekä 

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

 

Miettiessä rahastojen rahastoihin sijoittamista ja sitä millaisiin arvopapereihin haluaa 

sijoittaa, sijoittaja tekee valinnallaan myös päätöksen millaisia riskejä sijoituksellaan 

haluaa ottaa. Rahastojen rahastoja on aivan laidasta laitaan, joten ne voivat pitää si-

sällään hyvinkin erilaisia riskejä. Hyvän salkunhoitajan avulla sijoittamalla rahasto-

jen rahastoon on mahdollisuus löytää parhaiten menestyvät rahastot ja luoda niistä 

oma kokonaisuus. (Hämäläinen 2005, 86.)  

 

Rahastojen rahastot ovat erityisen hyvä väylä sijoittaa muihin erikoisrahastoihin, 

joissa on korkeampi riski. Hyvänä esimerkkinä rahastojen rahastojen kautta sijoitta-

minen hedge-rahastoihin, joissa riski on muita rahastoja pääsääntöisesti huomattavas-

ti korkeampi. Sijoittamalla rahastojen rahastojen kautta korkea riskisiin rahastoihin 

pystyy hajauttamalla pienentämään muuten korkeariskisten kohteiden riskejä osake-

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

4.1.4 Vipurahastot 

Erikoisrahastoihin kuuluvat vipurahastot tunnetaan salkunhoidossa aktiivisesti käy-

tettävistä johdannaisista, kuten optioista, futuureista ja termiineistä (Morningstar 

Inc.:n www-sivut 2009). Tavoitteena on ennakoida pörssissä tapahtuvia muutoksia ja 

saada sijoittajille keskimääräistä osakekurssia parempi tuotto apuna käytettävien joh-
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dannaisten tuottamalla vivulla sekä tiettyjen osakkeiden kurssimuutosten avulla. 

(Puttonen & Repo 2006, 69.)  

 

Vipurahastoissa käytettävät johdannaiset ovat arvopapereita, joiden arvo perustuu 

jonkin toisen rahoitusinstrumentin, kuten arvopaperin, valuutan, raaka-aineen tai in-

deksin arvoon (E-conomic Suomen www-sivut 2012). Sijoituksissa käytettävät joh-

dannaiset ovat johdannaissopimuksia, jotka sopijaosapuolet ovat keskenään muodos-

taneet. Sopimusten osapuolet sitoutuvat sopimuksessa myymään tai ostamaan ennalta 

sovitun määrän esimerkiksi hyödykettä tai arvopapereita tiettynä ajankohtana, ennal-

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

 

Hyvien johdannaissopimusten avulla vipurahasto pystyy moninkertaistamaan osa-

kemarkkinoiden kehityksen vaikutuksen rahaston tekemän sijoituksen arvoon (Harju 

& Syyrilä 2001, 130). Vaikka vipurahastoissa käytettävät johdannaiset ovat monesti 

riskialttiita ja nostavat rahaston riskiä, niitä käytetään suuremman tuoton tavoittelun 

lisäksi myös turvana osakemarkkinoiden laskua vastaan. Juuri riskin takia vipurahas-

toja ei juurikaan tarjota piensijoittajille, vaan lähinnä institutionaalisille sijoittajille. 

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

 

Erikoisrahastoista vipurahastot tunnetaan salkunhoidollisesti suurimpina riskinottaji-

na (Morningstar Inc.:n www-sivut, 2009). Lyhyellä aikavälillä vipurahaston arvo 

saattaa heilahdella paljon, kuitenkin pidemmällä aikavälillä vipurahastojen tavoittee-

na on saada osakemarkkinoita korkeampi tuotto. Korkeamman tuoton hintana vipu-

rahastoissa ovat selkeästi muita markkinoita suuremmat riskit. (Puttonen & Repo 

2006, 69.)  

 

Vipurahastoon sijoittaessa tulee erityisesti miettiä riskienhallintaa ja siksi on tärkeää 

ottaa selvää rahaston säännöistä. Vipurahastojen likviditeettiys on hyvä selvittää, eri-

tyisesti, milloin ja miten sijoituksen voi purkaa. Nämä tiedot on määritelty rahaston 

säännöissä. Säännöistä käy ilmi myös mahdolliset rajoitukset koskien muun muassa 

sijoituksien lunastuksia. Monissa vipurahastoissa merkintöjä ja lunastuksia voi tehdä 

vain tiettyinä päivinä. Toinen riskitekijä vipurahastoissa on niiden velkaisuus. Velka-

rahoituksella pyritään saamaan vipua aikaiseksi, mutta silloin myös rahaston rahoi-

tusriski kasvaa. Mitä enemmän salkunhoidossa käytetään vierasta pääomaa, sitä suu-
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remmat ovat riskit. Siksi vipurahastoon sijoittaessa parempi valinta rahastojen välillä 

on aina pienemmän velka-asteen omaava rahasto. (Morningstar Inc.:n www-sivut 

2009.) Vipurahastoja pidetäänkin suurien arvonheilahtelujen takia riskihakuisen ja 

pitkäaikaista sijoitusta hakevan sijoittajan rahastoina (Pörssisäätiön www-sivut 

2013). 

4.2 Sijoittaminen erikoisrahastoihin 

Erikoisrahastot luovat sijoittajalle paljon uusia mahdollisuuksia ja keinoja erilaiseen 

sijoittamiseen myös rahastojen kautta. Erikoisrahastot ovat hyvin erilaisia keskenään. 

Sijoittaessa erikoisrahastoon on erityisen tärkeää miettiä riskiä etukäteen. Erikoisra-

hastojen sijoitusstrategia poikkeaa normaalien sijoitusrahastojen strategioista ja siksi 

usein niissä on huomattavasti korkeampi riski. Rahaston säännöistä, strategiasta, kus-

tannuksista ja mahdollisesta minimisijoituksen määrästä tulee ottaa selvää ennen si-

joituksen tekemistä. Lisäksi on järkevää, erityisesti hedge-rahastoihin sijoittaessa, 

tutustua myös rahaston salkunhoitoon. Erikoisrahastoihin sijoittaminen mielletään 

yleensä pitkäaikaiseksi sijoittamiseksi, juuri niiden korkeiden riskien takia. (Pörs-

sisäätiön www-sivut 2013.)  

5 RAHASTOSIJOITUSTEN MITTAAMINEN 

5.1 Tuoton ja riskin mittaaminen 

Tuoton käsite on yksinkertainen ja helppo määritellä. Tuotto yksinkertaistettuna on 

sijoitusten arvon muutos. Rahastojen tuottoa laskettaessa usein käytetään prosentuaa-

lista tuottoa, mutta tällöin pitää huomioida rahastoyhtiöiden hallinnointi- ja säilytys-

palkkiot sekä onko rahasto kasvu- vai tuotto-osuusrahasto, miten paljon on jo osinko-

ja mahdollisesti jaettu. Tuoton yhteydessä on tärkeää ottaa huomioon myös inflaatio. 

Kun inflaatio on otettu huomioon tuoton laskussa, puhutaan reaalituotosta eli tuotosta 

yli inflaation. Kun taas inflaatio on jätetty pois laskukaavasta, tuotto on niin sanottua 

nimellistuottoa.  (Puttonen & Repo 2006, 78–80.) 
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Toinen sijoittamiseen vaikuttava tekijä on riski. Missä tahansa sijoituksessa tuotto ja 

riski kulkevat käsi kädessä. Mitä suurempi riski ollaan valmiita varoille ottamaan, 

sitä todennäköisemmin saadaan parempi tuotto. Ainoa tapa parempaan tuottoon ma-

talammalla riskillä, on hyvä hajautus. (Puttonen & Repo 2006, 113.) Tuotto, riski ja 

käytettävissä oleva aika ovat suurimpia rahaston valintaan vaikuttavia tekijöitä. Si-

joittaja haluaa maksimoida hyödyn, mutta minimoida riskin. Tämän takia sijoittajien 

päätöksiä helpottamaan on kehitetty erinäisiä rahastojen tuottoa ja riskejä mittaavia 

mittareita, joiden avulla myös rahastojen vertailu on mahdollista. Mutta näitäkin mit-

tareita käyttäessä tulee kuitenkin muistaa, että ne perustuvat historiaan, ja sen perus-

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

 

Erilaisten tunnuslukujen käyttö helpottaa rahastojen tutkimista ja vertailua. Suomen 

Sijoitusrahastoyhdistys suositteleekin niiden käyttöä rahastoyhtiöille. Yhdistyksen 

toiveena on, että jokainen rahastoyhtiö raportoisi vähintään rahaston volatiliteetin eli 

standardipoikkeaman, Sharpen mittarin, tracking errorin, salkun kiertonopeuden ja 

TER-luvun säännöllisesti omista rahastoistaan. Lisäksi suosituksissa toivotaan täyttä 

läpinäkyvyyttä rahastojen kaupankäyntikuluihin ja muihin kustannuksiin. (Pörssisää-

tiön www-sivut 2013.) 

5.2 Rahastojen tuottomittarit 

Kaikkien sijoitusten perimmäinen tavoite on tuottaa voittoa siihen sijoitetulle pääo-

malle. Tuotto perustuu sijoitusten tekemiin voittoihin, eli arvonnousuihin, korkoihin 

sekä mahdollisiin osinkoihin, tai vastaavasti arvonlaskuihin, eli tappioihin. (Pörs-

sisäätiön www-sivut 2013.) Rahaston tuottoa laskiessa tulee aina muistaa ottaa huo-

mioon rahaston kustannukset, kuten palkkiot, sekä mahdollisesti maksetut tuotto-

osuudet. Lisäksi on tärkeä erottaa rahaston reaalituotto ja nimellistuotto. Mahdolli-

simman korkeaa tuottoa kuvaa reaalituotto. Reaalituotosta puhutaan, kun tarkoitetaan 

tuottoa yli inflaation. Nimellistuotosta puhutaan vastaavasti silloin kun inflaatiota ei 

ole otettu huomioon. Seuratessa tuottoja esimerkiksi oman rahastovälittäjän, kuten 

pankin kautta, inflaatiota ei ole tuotosta vielä vähennetty, vaan tuotto on nimellistuot-

toa. (Puttonen & Repo 2006, 79–80.) 
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Sharpen luku on yksi tuottomittareista, joka lasketaan volatiliteetin avulla. Kuten 

kaikki muutkin rahastojen tuottoja vertailevat mittarit, myös Sharpen luku pohjautuu 

rahaston historiaan. Tuloksen pohjalta pystytään selvittämään, kuinka korkea on ra-

haston riskikorjattu historiallinen tuotto. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2013.) Arvo 

kertoo miten paljon enemmän sijoitus on tuottanut kun verrataan riskittömään talle-

tukseen yhtä volatiliteettiyksikköä kohden. Mitä suurempi saatu tulos on, sitä pa-

remmin rahasto on tuottanut verrattuna rahaston riskiin. Sharpen luku voi olla myös 

negatiivinen. Tällöin rahastossa yleisesti otetaan liikaa riskiä verrattuna tuottoon. 

(Danske Invest Rahastoyhtiö Oy:n www-sivut 2013.) Poistamalla rahaston tuotosta 

riskittömän talletuksen korko ja jakamalla saatu summa rahastosalkun volatiliteetillä, 

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

 

Tuottomittarina rahastoille, jotka käyttävät vertailuindeksiä sijoitustoiminnassaan, on 

käytössä tracking error, eli aktiivinen riski-tunnusluku. Tällä luvulla mitataan rahas-

ton tuoton eroa kyseisen vertailuindeksituotosta. (Danske Invest Rahastoyhtiö Oy:n 

www-sivut 2013.) Tracking error lasketaan vuositasolla ja ilmaistaan prosentteina. 

Yksinkertaisuudessaan se on rahaston ja käytetyn indeksin tuottojen eron keskihajon-

ta. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2013.) Aktiivisena riski on varsinaisesti siis tämä 

mahdollinen tuottoero.  Luvun ollessa pieni, kertoo se rahaston tuoton seuraavan ver-

tailuindeksiään tarkoin. (Puttonen & Repo 2006, 97.) Luvun ollessa korkea, rahaston 

tuotto on heilahdellut voimakkaasti verrattuna vertailuindeksiin. Tällöin salkunhoi-

dossa on mahdollisesti ongelmia tai se on ollut indeksiä aktiivisempaa. Tästä johtuen 

rahaston painotukset poikkeavat vertailuindeksistä. (Eufex Pankki Oyj:n www-sivut 

2013.) Tracking Error kasvaa, mitä aktiivisempaa salkunhoito on ja riskitekijät rahas-

ton sisällä muuttuvat. Jos rahaston sisältö muuttuu paljon, kannattaa myös arvioida 

uudelleen vertailuindeksin sopivuus kyseiselle rahastolle. (Morningstar Inc.:n www-

sivut 2013.)  

5.3 Rahastojen riskimittarit 

Yksinkertaistettuna riski kuvaa epävarmuutta tulevaisuudessa. Mitä epävarmempi 

tulevaisuus sijoituksella on, sitä riskisempi on myös sijoitus. Jokainen sijoittaja halu-
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aisi sijoitukseltaan mahdollisimman paljon tuottoa, mahdollisimman pienellä riskillä. 

Harvoin korkea tuotto ilman suurta riskiä on kuitenkaan mahdollista. (Nordea Suomi 

Pankki Oyj:n www-sivut 2013.) Sijoitusten riskit riippuvat paljolti siitä, mihin rahas-

ton salkunhoitaja varoja sijoittaa. Sijoitusten riskejä selkeyttämään on kehitelty eri-

laisia riskimittareita, joiden avulla pystymme kuvaamaan sijoitusten riskitasoa. Sijoi-

tusrahastojen riskin mittaaminen on erityisesti piensijoittajalle tärkeää. Jo sijoitusta 

suunnitellessa tulee sijoittajan miettiä, minkälaista riskiä on pääomalleen valmis ot-

tamaan. (Puttonen & Repo 2006.)  

 

Riskimittareista volatiliteetti, eli standardipoikkeama, on varmasti laajimmin käytetty 

ja yleisimmin tunnettu. Se kuvaa sijoituksen tuottojen heilahtelua tietyllä aikavälillä, 

tuoton keskimääräistä hajontaa. Volatiliteettiä mitataan yleensä sijoitusten päiväta-

solla, josta se muunnetaan esittämään heilahtelua vuositasolla. Volatiliteettiä on 

helppo lukea, koska se ilmoitetaan prosentteina.  (Aktia pankki Oyj:n www-sivut 

2013.) Laskennallisesti volatiliteetti on sijoituskohteen tuottojen keskihajonta (Putto-

nen & Repo 2006, 81).  Käytännössä mitä suurempi volatiliteetti rahastolla on, sitä 

enemmän rahaston arvo on heilahdellut, sitä korkeampi riski ja epävarmuus arvon-

vaihtelussa sekä tuottokehityksessä on (Finanssivalvonnan www-sivut 2013).  

 

Rahaston arvon riippuvuutta ja muutosherkkyyttä, verrattuna sen vertailuindeksin 

muutoksiin kuvaa riskimittari beta. Betan avulla voidaan tutkia, miten helposti rahas-

ton arvo vaihtelee, kun markkinoilla tapahtuu muutoksia ja sen markkina-arvo muut-

tuu. (Danske Invest Rahastoyhtiö Oy:n www-sivut 2013.) Jos rahastolla on korkea 

beta, reagoi se vahvasti vertailuindeksin markkina-arvon muutoksiin. Esimerkiksi 

tilanteessa, jossa rahaston beta on 5, indeksin markkina-arvon noustessa nousee ra-

hasto noin 5-kertaisen määrän verrattuna indeksiin, laskusuhdanteessa päinvastoin. 

Betan avulla pystyy selvittämään helposti tuottojen tai tappion suuruuden verrattuna 

rahaston käyttämään vertailuindeksiin ja sen markkina-arvoon. (Pörssisäätiön www-

sivut 2013.)  

 

Riskimittari duraatiota käytetään korkorahastojen yhteydessä. Duraatiolla kuvataan 

korkoriskiä, joka käytännössä ilmaisee korkoinstrumentin markkina-arvon herkkyy-

den mahdollisille muutoksille korkotasossa. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 2013.) 

Saatava luku kertoo myös, missä ajassa keskimääräisesti sijoitettu pääoma ja sen ko-
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rot maksetaan sijoittajalle. Duraatiossa huomioidaan myös rahan aika-arvo. Vuosissa 

ilmoitettavan duraation ollessa suuri, tarkoittaa se suurempaa korkoriskiä. (Pörssisää-

tiön www-sivut 2013.) Yleisin tapa kuvata duraatiota on modifoitu duraatio. Toinen 

tapa on ottaa huomioon velkakirjoihin sisältyvät optiot. Tätä kutsutaan efektiiviseksi 

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

 

Rahastojen riskin vertailua on helpottanut huomattavasti myös uusimman sijoitusra-

hastodirektiivin vaatimukset. Jokaisen rahaston avaintietoesitteessä tulee olla riski-

tuottoprofiili, joka perustuu rahaston historialliseen arvonvaihteluun. Tämä profiili 

kertoo rahaston riskiluokan asteikolla 1-7, 1 ollessa erittäin matala riski ja vastaavasti 

7 erittäin korkea riski, kuitenkaan yksikään riskiluokka ei ole riskitön. (Finanssival-

vonnan www-sivut 2013.)  

5.4 Muut rahastojen mittarit 

Rahastoja vertailtaessa on ehdottaman tärkeää ottaa huomioon myös muita mahdolli-

sia rahaston arvoon vaikuttavia tekijöitä kuin tuotto ja riski. Paljon keskustelua me-

diassakin herättäneet rahastojen kustannukset ovat yksi tärkeä tekijä rahastoa valites-

sa. Kulut ja palkkiot voivat yllättää sijoittajaa, ellei sijoittaja ole tutkinut rahaston ja 

rahastoyhtiön kustannuspolitiikkaa. Tätä varten on kehitetty TER-luku auttamaan 

sijoittajan vertailemaan rahaston kuluja ja keskimääräistä pääomaa tietyllä ajanjak-

solla. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 2013.) TER-luku eli total expense ratio pitää 

sisällään laskelman rahaston pääomasta veloitettavan hallinnointi- ja säilytyspalkki-

on, tilinhoito- ja muut pankkikulut sekä tuottosidonnaisen palkkion. Näistä lasketaan 

rahaston sijoittajalta perittävän kulun osuus. Tärkeää on huomata kuitenkin, ettei 

TER-luku pidä sisällään kaupankäyntikuluja, jotka vaihtelevat rahastoittain. (Putto-

nen & Repo 2006, 120–121.)  

 

TER-luvun lisäksi sijoittajan on hyvä ottaa huomioon rahastosalkun kiertonopeus, 

joka kertoo rahaston arvopapereiden vaihtuvuuden rahastossa tiettynä ajanjaksona, 

yleensä vuoden ajalta (Evli pankki Oyj:n www-sivut 2013). Mitä suurempi kiertono-

peus on, sitä enemmän rahaston varoilla on tehnyt kauppaa lunastusten ja merkintö-

jen lisäksi (Nordea Pankki Suomi Oyj:n www-sivut 2012).  Salkun kiertonopeuden 
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pystyy laskemaan vähentämällä ostettujen ja myytyjen arvopapereiden yhteenlaske-

tusta arvosta rahasto-osuuksien merkintöjen ja lunastusten yhteenlasketun arvon. 

Tämä jaetaan edelleen rahaston keskimääräisellä markkina-arvolla viimeiseltä 12 

kuukaudelta. (Evli pankki Oyj:n www-sivut 2013.) Luku ilmoitetaan prosentteina ja 

se voi olla myös negatiivinen. Negatiivinen salkun kiertonopeus tarkoittaa, että sal-

kunhoitaja on tehnyt vähemmän arvopaperikauppaa kuin merkintöjä ja lunastuksia 

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

6 TUTKIMUKSEN TOTEUTUS 

6.1 Tutkimusmenetelmä 

Tutkimusmenetelmistä tunnetuimmat ovat kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus 

sekä kvantitatiivinen eli määrällinen tutkimus. Tämä on hyvin karkea jako kahden 

tutkimusmenetelmän kesken, jotka todellisuudessa täydentävät toisiaan. Onkin yleis-

tä käyttää tutkimuksissa kumpaakin tutkimusmenetelmää samanaikaisesti. (Jyväsky-

län yliopiston www-sivut 2013.) Kvalitatiivinen tutkimus on tulkintaa tutkimuksen 

kohteesta. Se tuottaa laadullista ja syvällistä tietoutta tekstin ja teorioiden muodossa. 

Vastaavasti kvantitatiivisessa tutkimuksessa käytetään erilaisia määrällisiä mittareita 

apuna. Niiden pohjalta kvantitatiivisen tutkimuksen tulokset muodostavat numeerisia 

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

 

Kvalitatiivisessa tutkimuksessa selvitetään sitä, mistä tekijöistä jokin tietty ilmiö 

koostuu ja miten nämä tekijät vaikuttavat siihen. Jos ilmiö on uusi, lähes poikkeuk-

setta käytetään kvalitatiivista tutkimusta. (Kananen 2011, 12.) Kvalitatiivisessa tut-

kimuksessa käytetään yleensä haastatteluja, kyselyitä ja havainnointia tiedonkeruus-

sa, esimerkiksi monet markkinointitutkimukset ovat kvalitatiivisia tutkimuksia. Näis-

sä tutkimuksissa painotetaan mielipiteitä sekä niiden syitä ja seurauksia. Tavoitteena 

on ymmärtää asioita tutkimuksen kannalta tärkeän kohderyhmän, kuten kuluttajien 

näkökulmasta. (Jyväskylän yliopiston www-sivut 2013.) 
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Tutkimusmenetelmistä kvantitatiivinen, määrällinen tutkimus, edellyttää tutkittavana 

olevan ilmiön tuntemista. Hyvän kvantitatiivisen tutkimuksen pohjalla on kvalitatii-

vinen tutkimus, jonka avulla ilmiötä on selvitetty. Tutkimuskohteesta tulee jo tietää, 

mitkä tekijät siihen vaikuttavat ja miten. Tällä tutkimusmenetelmällä lasketaan mää-

riä, joiden perustana toimivat tilastot, luvut, muuttujat ja tekijät. (Kananen 2011, 12–

17.) Kvantitatiivisella tutkimusmenetelmällä pyritään yleistämään tutkimuksen koh-

teen mittauksen perusteella saatuja tuloksia tilastollisin keinoin. Hyvän kvantitatiivi-

sen tutkimuksen pohjalla on tarpeeksi laaja aineisto, jonka perusteella ilmiöt tutki-

taan sekä hyvä tiedon perustelu, luotettavuus ja tulosten yksiselitteisyys. Kvantitatii-

visen tutkimuksen sanotaan perustuvan positivismiin eli pyrkimykseen saavuttaa ab-

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

 

Tässä tutkimuksessa käytetään kvantitatiivista eli määrällistä tutkimusmenetelmää. 

Kvantitatiivinen tutkimus sopii parhaiten tutkimuksiin, jotka toteutetaan erilaisten 

tilastojen, laskelmien ja numeeristen tietojen perusteella, kuten tämä tutkimus. (Jy-

väskylän yliopiston www-sivut 2013.) Tässä tutkimuksessa vertaillaan samoille 

markkinoille sijoittavia erilaisia rahastotyyppejä keskenään. Rahastojen valinta 

samoilta markkinoilta takaa luotettavamman tutkimustuloksen, koska 

kohdemarkkinoihin ja näin ollen rahastoihin vaikuttavat samat taloustilanteen 

muutokset. Tutkimukseen valittiin vain rahastoja, joista on saatavilla pidemmältä 

ajalta tietoa luotettavista lähteistä. Rahastovalinnat tehtiin satunnaisesti hyvin menes-

tyneiden rahastojen joukosta. Valinnassa apuna olivat pankkien omat rahastoraportit 

ja www-sivujen rahastotietous, Kauppalehden www-sivut sekä Yhdysvaltalaisen 

Morningstar Inc. yrityksen tutkimustiedot.  

 

Apuna tutkimuksessa käytetty Morningstar Inc. on Pohjois-Amerikan, Euroopan, 

Australian sekä Aasin johtava itsenäisesti toimiva tutkimusyritys, joka tarjoaa laajasti 

tutkimusmateriaalia, sijoitusneuvontaa sekä muita palveluja sekä yksityisille sijoitta-

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

Jokaisen tutkimuksen tavoitteena on tuottaa luotettavaa ja laadullista tietoutta tutkit-

tavasta asiasta. Näitä hyveitä arvioidaan validiteetin ja reliabiliteetin avulla. Molem-

mat käsitteet tarkoittavat pohjimmiltaan samaa eli luotettavuutta. Erityisesti kvantita-

tiivisen tutkimuksen osalta työn luotettavuus ja toteutus ovat tärkeitä, koska tutki-

mustulokset muodostuvat muun muassa tilastotietouden avulla ja tuloksien tulisi py-

syä näin ollen samoina, tutkijasta riippumatta. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa validi-

teetilla ja reliabiliteetilla ei ole niin isoa roolia, koska tutkimuksen tulokset ovat usein 

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

 

Näistä käsitteistä validiteetti kuvaa sitä tutkitaanko oikeaa asiaa tutkimuksen tavoit-

teen ja tutkimusongelman kannalta sekä onko käytettävä mittari oikea (Kananen 

2011, 118). Mittarin katsotaan olevan pätevä, jos se mittaa sitä, mitä tutkimusongel-

massa ilmaistaan. Mittarin ollessa väärä, tutkimus ei onnistu. Sopivan mittarin valin-

nalla on siis olennainen osa tutkimuksessa. Yleensä, jos validiteetti on kunnossa, niin 

on myös reliabiliteetti. (Kananen 2008, 79–80.)   

 

Reliabiliteetilla kuvataan vastaavasti onko mittaus riittävän tarkkaa ja tutkimustulok-

set pysyviä. Hyvä reliabiliteetti tarkoittaa, etteivät tutkimus tulokset ole sattumanva-

raisia ja samat tulokset saadaan, jos tutkimus tehdään uudelleen. Tutkimuksen re-

liabiliteettia pystytään arvioimaan muun muassa toistomittauksella. (Vilkka 2005, 

161.) Tämä opinnäytetyö on reliabiliteetti, koska tutkimus on tehty muuttumattomi-

en, historiaan perustuvien tuottotilastojen pohjalta. Jos tutkimukselle tehdään toisto-

testaus, päätyy tutkija samaan tulokseen.  
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7 SIJOITUSRAHASTOT VS ERIKOISRAHASTOT 

7.1 Vertailtavat rahastot 

Tutkimukseen valittiin Suomessa toimivien rahastoyhtiöiden tarjoamia kasvuosuus-

rahastoja, joiden minimimerkinnät ovat kohtuullisia piensijoittajalle. Näiden rahasto-

yhtiöiden valikoimista valittiin eri markkinoille sijoittavista ja markkinoilla pitkällä 

aikavälillä hyvin menestyneistä korko- ja yhdistelmärahastoista kaksi rahastoa, osa-

kerahastoista kolme rahastoa sekä jokaista erikoisrahastotyyppiä kolme kappaletta. 

Erikoisrahastoista vipurahastoja valittiin kuitenkin vain yksi, piensijoittajalle huo-

nomman sopivuuden takia. Tutkimukseen valikoituneet rahastot valittiin satunnaises-

ti hyvin menestyneiden rahastojen joukosta. Rahastojen vertailua helpottamaan jae-

taan rahastovalinnat erikseen Suomen ja muiden pohjoismaiden, Euroopan sekä kan-

sainvälisille markkinoille sijoittaviin rahastoihin.  

 

Suomen ja Pohjoismaiden markkinat 

Nordea Nordic Small Cap 

Evli Suomi Mix B 

AJ Value Hedge 

Nordea Suomi Indeksirahasto B 

POP Suomi 

SEB Finland Momentum B 

 

Euroopan markkinat 

Seligson & Co Euro-obligaatio A 

LähiTapiola Eurooppa A 

Aktia Folkhälsan 

Danske Invest Neutral K 

Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 

Handelsbanken Active 50 
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Kansainväliset markkinat 

FIM Real 

Evli Maailma B 

eQ Hedge 1 K 

Handelsbanken Global Criteria 

Danske Invest Eliksir K 

 

Vaikka korkorahastot eivät varsinaisesti pysty kilpailemaan erikoisrahastoja vastaan 

hyvänä sijoitusvaihtoehtona huonojen tuotto-odotusten takia, otetaan ne silti pie-

nemmällä painoarvolla mukaan vertailuun, matalan riskinsä ansiosta. Korkorahas-

toiksi tutkimukseen valittiin Seligson & Co:n Euro-obligaatio osuussarja A:n sekä 

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

 

Korkorahasto Seligson & Co Euro-obligaatio A on pitkän koron rahasto, jonka varat 

sijoitetaan Euroopan alueen valtioiden liikkeelle laskemiin joukkovelkakirjoihin. Ra-

hasto on joissain määrin sidottu vertailuindeksiin, joka kuvaa euromääräisten joukko-

lainojen kehitystä. Rahasto ei kuitenkaan pidä sisällään kaikkia vertailuindeksin si-

sältämiä arvopapereita, mutta suunta rahastolla pyritään pitämään indeksin kaltaise-

na. (Seligson & Co Oyj:n www-sivut 2013.) Salkunhoidolla pyritään mahdollisim-

man kustannustehokkaaseen rahastoon, rahastoa hoidetaan vain passiivisesti (Mor-

ningstar Inc.:n www-sivut 2013). Muihin samankaltaisiin joukkolainarahastoihin ver-

rattuna tämä rahasto on huomattavasti edullisempi, salkunhoidon passiivisuuden an-

siosta. Riski- tuottoprofiilin riskiluokaksi rahastoa hallinnoiva Seligson & Co Rahas-

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

 

Toinen tutkimukseni korkorahasto FIM Varainhoito Oy:n tarjoama FIM Real-rahasto 

on myös pitkän koron rahasto, jonka varat sijoitetaan pääsääntöisesi OECD:n jäsen-

maiden, niiden osavaltioiden sekä muiden julkisyhteisöiden liikkeeseen laskemiin 

inflaatiosuojattuihin joukkolainoihin. Tavoitteena on aktiivisella rahastonhoidolla 

saavuttaa inflaation ylittävää reaalituottoa keskipitkällä aikavälillä. (FIM Varainhoito 

Oy:n www-sivut 2013.) FIM Realin salkkuun valitaan vain sijoitustuotteita, jotka 

ovat pitkällä aikavälillä saaneet vähintään yhdeltä luottoluokittelijalta AAA-

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

sivut 2013). 

 

Koska osakerahastot pystyvät parhaiten kilpailemaan erikoisrahastojen kanssa, valit-

tiin tutkimukseen kolme osakerahastoa. Tutkimuksen osakerahastoiksi valittiin Nor-

dea Rahastoyhtiö Suomi Oy:n Nordea Nordic Small Cap kasvun, LähiTapiola Va-

rainhoito Oy:n LähiTapiola Eurooppa osuussarja A:n sekä Evli Maailma osuussarja 

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

 

Osakerahasto Nordea Nordic Small Cap kasvu on pienten ja keskisuurten pohjois-

maalaisten yritysten rahasto. Salkkuun valitaan pörssinoteerattuja osakkeita ja osa-

kesidonnaisia arvopapereita yrityksistä, joiden markkina-arvo on pohjoismaisten 

pörssien yhteenlasketusta markkina-arvosta vain 0,5 %:a. Rahaston tavoite on hyväl-

lä hajautuksella ja aktiivisella rahaston hoidolla tuottaa arvonnousua. (Nordea Pankki 

Suomi Oyj:n www-sivut 2013.) Kohdeyritysten valintaan vaikuttaa yritysten tuotto-

mahdollisuudet ja niiden sopivuus rahastoon rahaston hajautuksen kannalta. Osak-

keiden painoarvo rahastossa jakautuu pääpiirteittäin 50 % ruotsalaisiin yrityksiin ja 

toinen 50 % jakautuu suomalaisiin, norjalaisiin ja tanskalaisiin yrityksiin. Painoarvot 

vaihtelevat kuitenkin markkinatilanteen mukaisesti. (Morningstar Inc.:n www-sivut 

2013.) Nordea Rahastoyhtiö Suomi Oy määrittelee rahaston riski-tuottoprofiilin ris-

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

 

Toinen tutkimuksen osakerahasto LähiTapiola Eurooppa osuussarja A:n varat sijoite-

taan pääasiassa eurooppalaisiin osakkeisiin. Kohdeyritykset, joiden osakkeita rahas-

tossa on, on valittu kymmeneltä toimialalta, joihin kuuluu muun muassa energia, ra-

hoitus, kulutushyödykkeet ja teknologia. Rahaston salkunhoidossa on haluttu koros-

taa yksittäisiä valintoja ja siksi rahastossa on kohdeyrityksiä vain noin 30–40. (Lähi-

Tapiola Varainhoito Oy:n www-sivut 2013.) Valinnat tehdään varainhoitajien aset-

tamien kriteerien pohjalta. Näitä kriteerejä ovat muun muassa yrityksen kannatta-

vuus, kasvu suhteessa toimialan kasvuun sekä yrityksen saama arvostus. Tavoitteena 

rahastolla on tarkan valintaprosessin avulla taata pidemmällä ajalla hyvä arvonnousu. 

(Morningstar Inc.:n www-sivut 2013.) LähiTapiola Varainhoito Oy on määritellyt 

rahaston riski-tuottoprofiilin riskiluokaksi 5/7 (LähiTapiola Varainhoito Oy:n www-

sivut 2013). 
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Evli Maailma osuussarja B on kolmas tutkimuksen osakerahasto. Evli Rahastoyhtiö 

Oy:n hallinnoiman rahaston tavoitteena on aktiivisella ja pitkäjänteisellä sijoittami-

sella saavuttaa ajan kuluessa hyvä arvonnousu sijoitetuille varoille. (Morningstar 

Inc.:n www-sivut 2013.) Rahastolla ei ole sijoitusrajoituksia, kuten toimiala- tai in-

deksirajoituksia, sijoitusstrategiaan kuuluu kuitenkin osana johdannaisten käyttö. 

Kohdemarkkinat ovat pääasiassa Euroopassa, Pohjois-Amerikassa, Japanissa ja Aust-

raliassa, sellaiset yritykset, joiden kassavirta on vakaa, velka-aste kassavirtaan näh-

den on pieni sekä ovat hinnoittelultaan kohtuullisia. Rahaston riski-tuottoprofiilin 

riskiluokka historiallisten arvonvaihteluiden pohjalta muodostettuna on 6/7. (Evli 

Pankki Oyj:n www-sivut 2013.) 

 

Yhdistelmärahastoista tutkimukseen valittiin pidemmällä aikavälillä parhaimpien 

rahastojen joukkoon yltäneitä rahastoja, Evli Suomi Mix osuussarja B:n sekä Aktia 

Folkhälsan osuussarja B:n (Kauppalehden www-sivut 2013). Sijoitusrahasto Evli 

Suomi Mix sijoittaa nimensä mukaisesti suomalaisiin osakkeisiin ja muihin arvopa-

pereihin. Rahaston korkosijoitukset tehdään lähinnä Euroopan alueen korkoinstru-

mentteihin. Sijoituskohteita paremmuutta mitataan muun muassa luottoluokitusten 

avulla. Rahastoon valittavilla arvopapereilla luottoluokitus saa huonoimmillaan olla 

BBB-. (Evli Pankki Oyj:n www-sivut 2013.) Neutraalissa markkinatilanteessa osa-

kepaino rahastolla on 40 %, salkunhoidossa kuitenkin seurataan tarkoin sekä korko- 

että osakemarkkinoiden muutoksia, siksi osakepaino vaihtelee 20–60 % välillä riip-

puen markkinanäkymistä (Morningstar Inc.:n www-sivut 2013). Rahaston salkun-

hoidossa on myös lupa sijoittaa johdannaissopimuksiin. Riski-tuottoprofiilin riski-

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

 

Toinen tutkimuksen yhdistelmärahasto Aktia Folkhälsan osuussarja B-rahasto on ak-

tiivisesti hoidettu yhdistelmärahasto, jonka sijoitusstrategian mukaan vähintään 15% 

sijoituksista on ulkomaisia osakkeita, 15 % kotimaisia osakkeita ja vähintään 20 % 

sijoituksista on valtioiden tai muiden julkisyhteisöjen liikkeeseen laskemia joukko-

velkakirjalainoja. Tavoitteena rahastolla on saavuttaa pidemmällä ajalla vertailuin-

deksiään parempi tuotto. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2013.) Aktia Folkhälsan on 

maltillinen yhdistelmärahasto ja neutraalissa markkinatilanteessa painoarvot sijoitus-

ten kesken jakaantuvat tasan. Salkkuun valittavien yhtiöiden tulee täyttää tietyt omi-
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naisuudet, kuten vahva markkina-asema, osaava johto ja selkeä kasvustrategia ja tase 

sekä yhtiön kasvupotentiaali tulee olla nähtävissä. Näiden avulla halutaan taata salk-

kuun valittavien yhtiöiden menestys tulevaisuudessakin. Nimensä Aktia Folkhälsan 

saa sen hyväntekeväisyyskohteesta. Rahaston hallinnointipalkkiot maksetaan eri hy-

väntekeväisyyskohteisiin suomalaisen hyvinvoinnin tukemiseen. Aktia Pankki Oyj:n 

määrittelemä riski-tuottoprofiilin riskiluokka rahastolle on 4/7. (Aktia Pankki Oyj:n 

www-sivut.)  

 

Osakerahastojen tapaan valitsin myös erikoisrahastoista vertailuun kolme rahastoa. 

Hedge- eli bbsoluuttisen tuoton rahastoiksi vertailuun valittiin AJ Rahastoyhtiö Oy:n 

AJ Value Hedgen, Danske Invest Oy:n Neutral K:n sekä eQ Varainhoito Oy:n eQ 

Hedge 1 K:n. (Kauppalehden www-sivut 2013.) AJ Rahastoyhtiö Oy rahastovali-

koimiin ainoana rahastona kuuluvan AJ Value Hedge-rahaston tavoitteena on saavut-

taa muiden absoluuttisten tuotto rahastojen tapaan korkea tuottoaste, olipa markkina-

tilanne mikä tahansa. Rahaston varat sijoitetaan aliarvostettuihin osakkeisiin lähinnä 

Ruotsin ja Suomen markkinoilla. Rahaston toiminnan tärkeimpiä kohtia ovat laaja ja 

hyvin hajautettu salkku, apuna käytettävät erilaiset analyysit sopivien rahastojen löy-

tämiseen sekä mahdollisuus sijoittaa käteiseen tai korkoinstrumentteihin, jos sopivia 

sijoituskohteita ei löydy. Koska rahaston tuottohakuisuus on todella korkea, rahastol-

la ei ole vertailuindeksiä monen normaalin sijoitusrahaston tapaan. (AJ Rahastoyhtiö 

Oy:n www-sivut 2013.) 

 

Kuten edellä on jo mainittu erikoisrahastojen säännöt poikkeavat normaalien sijoitus-

rahastojen säännöistä. AJ Value Hedge ei ole poikkeus. Rahastoon pystyy tekemään 

merkintöjä ja lunastuksia vain kuukauden viimeisenä pankkipäivänä. Tämä rahasto 

on hyvä esimerkki erikoissijoitusrahastosta muillakin tavoin, muun muassa sen ku-

luihin lasketaan tuottosidonnainen palkkio, mikä muodostuu syntyneestä tuotosta. 

Vaikka AJ Value Fund on erikoisrahasto, sen menestys historiassa näkyy sen mata-

lassa riskiluokituksessa. AJ Rahastoyhtiö Oy määrittelee rahaston riski-

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

 

Toinen valittu absoluuttisen tuoton rahasto on Danske Invest Neutral K.  Danske In-

vest Neutral K poikkeaa muista tutkimukseen valituista absoluuttisen tuoton rahas-

toista, koska rahaston varat sijoitetaan korkomarkkinoille, vain pieni osa varoista si-
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joitetaan markkinatilanteen mukaan osakkeisiin tai muihin rahastoihin. (Morningstar 

Inc.:n www-sivut 2013.) Rahaston salkunhoidossa käytetään hyväksi valuuttamark-

kinoita, joiden avulla rahasto pyrkii tavoitteeseensa; korkeampi tuotto kuin, lyhyen 

koron rahastojen tuotot. Apuna käytetään myös johdannaisia. Niillä pyritään aktiivi-

sen tuoton tavoitteluun, mutta myös salkun suojaukseen. Myöskään Neutral K:lla ei 

ole vertailuindeksiä. Tämä rahasto eroaa myös riskinsä puolesta muista valitsemista-

ni absoluuttisen tuoton rahastoista. Koska rahaston varat sijoitetaan korkomarkkinoil-

le, ei sen riski ole läheskään yhtä korkea kuin monella muulla absoluuttisen tuoton 

rahastolla. Danske Invest Rahastoyhtiö Oy määrittelee rahaston riski-tuottoprofiilin 

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

 

Kolmas absoluuttisen tuoton rahasto on kahden erikoisrahaston sekoitus, eQ Hedge 

1K. Rahasto sijoittaa varansa hajautetusti tarkkaan valittuihin strategioihin, joiden 

toteutuksessa tärkeänä osana on aktiivinen ja tehokas riskienhallinta sekä korkean 

tuoton tavoittelu. Rahasto sijoittaa kansainvälisesti absoluuttista tuottoa tavoitteleviin 

rahastoihin ja yhteissijoitusyrityksiin, siksi kyseinen rahasto on myös rahastojen ra-

hasto, mutta sijoituskohteen kannalta absoluuttisen tuoton rahasto. Sijoituskohteina 

olevien rahastojen sisältö vaihtelee aina perinteisistä korko- ja osakesijoituksista va-

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

 

Tavoitteena eQ Hedge 1K:lla on saavuttaa tasainen tuotto, joka nousee pidemmällä 

aikavälillä paremmaksi kuin normaaleilla osake- ja korkosijoituksilla. Erikoisrahas-

tojen tapaan myös eQ Hedge 1K:llä on eroavaisuuksia normaaleihin sijoitusrahastoi-

hin. Tähän rahastoon tehdään rahasto-osuuden lunastus, merkintä ja vaihtotapahtu-

mia vain kuukauden viimeisenä pankkipäivänä. Lisäksi rahasto-osuuden arvo julkis-

tetaan vain kerran kuussa. Vaikka rahasto onkin absoluuttisen tuoton rahasto, sen 

tyyli sijoittaa toisiin rahastoihin alentaa huomattavasti sen riskiä ja tämän takia rahas-

ton riski-tuottoprofiilin riskiluokitus on vain 3/7. (eQ Varainhoito Oy:n www-sivut 

2013.)  

 

Tutkimuksen toiseen erikoisrahastoryhmään, indeksirahastoihin, valittiin rahastoiksi 

Nordea Suomi Indeksirahasto osuussarja B kasvu, Seligson & Co:n Eurooppa indek-

sirahasto osuussarja A sekä Handelsbanken Global Criteria osuussarja A (Kauppa-

lehden www-sivut 2013). Nordean Suomi Indeksirahasto kasvun nimestä voi jo pää-
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tellä, mitkä ovat rahaston kohdemarkkinat. Rahaston kohdemarkkinat ovat siis Suo-

men osakemarkkinat ja arvopaperit. Rahasto seuraa sijoituksissaan vertailuindeksi 

OMX Helsinki Benchmark CAP GTR- tuottoindeksiä tavoitteenaan saavuttaa vertai-

lurahaston kaltainen tuotto varoilleen. Kuten monissa muissakin erikoisrahastoissa 

Nordean Suomi Indeksi B kasvun salkunhoidossa käytetään johdannaisia, paranta-

maan tuottoa sekä suojaamaan riskiltä. Riskin pienennyksen sekä korkeamman tuo-

ton tavoittelun takia rahaston säännöt sallivat myös arvopapereiden lainaksiantoso-

pimukset. Rahaston osakepainon ja sen historian pohjalta Nordea Rahastoyhtiö Suo-

mi Oy on määritellyt rahaston riski-tuottoprofiilin riskiluokaksi 7/7. (Nordea Suomi 

Pankki Oy:n www-sivut 2013.) 

 

Tutkimuksen toinen indeksirahasto Seligson & Co:n Eurooppa indeksirahasto A si-

joittaa Euroopan markkinoille. Tämän rahaston vertailuindeksi on Down Jones Suis-

tainability Europe-osakeindeksi. Rahaston sijoituskohteet on valittu kestävän kehi-

tyksen periaatteella ja se pitää sisällään noin 150 yhtiön osakkeita eri toimialoilta. 

(Seligson & Co rahastoyhtiö Oyj:n www-sivut 2013.) Kuten indeksirahaston perus-

ajatukseen kuuluu, tavoitteena on seurata rahaston vertailuindeksiä mahdollisimman 

tarkoin ja saavuttaa yhtä hyvä tuotto (Morningstar Inc.:n www-sivut 2013). Rahaston 

riski-tuottoprofiilin riskiluokaksi Seligson & Co on määritellyt 6/7 (Seligson & Co 

Oyj:n www-sivut 2013). 

 

Kolmannen indeksirahaston Handelsbanken Global Criteria A:n tavoitteena on saa-

vuttaa pidemmällä jaksolla kasvua sijoittamalla globaalisti, mutta yhteiskuntavas-

tuullisesti. Rahaston varat sijoitetaan maailmanlaajuisesti yhtiöihin, jotka ovat yh-

teiskunnallisesti vastuullisia. Handelsbank on asettanut sijoituskohteille tarkat eetti-

set kriteerit, joiden pohjalta yhtiöt valitaan. Näihin kriteereihin kuuluu muun muassa 

yhtiöiden liikevaihdon jakautuminen ja epäeettisten toimialojen kuten ase-, tupakka- 

ja pornoteollisuuden osuus liikevaihdosta saa olla enimmillään 5 %, jotta sen osak-

keita voidaan valita Global Criteria rahaston salkkuun. Rahaston vertailuindeksi on 

Socially Responsible World Index on MSCI World Net. Riski-tuottoprofiilin luvuksi 

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

 

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

delsbankenin Active 50 rahasto sekä Danske Invest Oy:n Eliksir kasvu rahasto. Ra-
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hastojen rahasto POP Suomi on Aktia rahastoyhtiö Oy:n hallinnoima rahasto, joka 

sijoittaa varansa nimensä mukaan suomalaiseen rahastoon, Aktia Rahastoyhtiön Ak-

tia Capitaliin, jonka sijoituskohteita ovat kotimaiset arvopaperit. Tarkoituksena on 

sijoittaa pitkäjänteisesti ja tarkkojen analyysien pohjalta yhtiöihin, jotka aloillaan 

ovat markkinoiden kärkipaikoilla. Rahastonhoitaja katsoo valinnassaan myös yhtiön 

arvostusta ja sen omaavaa erityisosaamista. Aktiivisen rahastonhoidon kautta pyri-

tään saavuttamaan vertailuindeksi OMXH CAP GI:tä parempi tuotto. Rahaston varat 

voidaan sijoittaa 100 % yhden rahaston osuuksiin sijoitusrahastolainsäädännöstä poi-

keten. Rahaston historian pohjalta annettu riski-tuottoprofiilin riskiluokka rahastolla 

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

 

Rahastojen rahastoista Handelsbanken Active 50 on aktiivisesti hoidettu rahasto, 

jonka tavoitteena on ottamalla vain keskitason riski saavuttaa varoille hyvä tuotto. 

Nimensä mukaisesti rahaston osakepaino on neutraalissa tilanteessa noin 50 %. Sijoi-

tuskohteena ovat eurooppalaiset korkorahastot sekä pohjoismaiset että globaalit osa-

kerahastot. Sijoituskohteina olevien rahastojen joukosta löytyy myös muiden kuin 

Handelsbanken hallinnoimia rahastoja. Tällä pystytään takaamaan sijoittajalle pa-

remman hajautuksen lisäksi myös mahdollisuus saavuttaa muiden rahastoyhtiöiden 

parhaiten menestyneet rahastot. Rahasto käyttää tuoton vertailuun neljää eri indeksiä 

muun muassa SHB NORDIX Port Nordic Net-indeksiä. Handelsbanken Rahastoyh-

tiö Oy on arvioinut rahaston historian pohjalta rahaston riski-tuottoprofiilin riskiluo-

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

 

Tutkimukseen valittu Danske Bank Eliksir Kasvu -rahasto on hyvä esimerkki rahas-

tojen rahastosta, jonka avulla piensijoittaja pystyy saavuttamaan erikoisrahastojen 

edut, koska rahaston sijoituksista suurin osa on erikoisrahastoja. Eliksir K rahaston 

sijoitustavoite on absoluuttisten tuoton rahastojen tapaan pyrkiä absoluuttiseen tuot-

toon markkinatilanteesta riippumatta. Rahaston varoista onkin jopa yli 90 % sijoitettu 

maailmanlaajuisesti eri hedge-rahastoihin. Valinta hedge-rahastojen välillä tehdään 

niiden sijoitusstrategioiden pohjalta, koska rahastoon on haluttu monen sijoitusstra-

tegian yhdistelmä. Rahaston on erittäin tuottohakuinen, mutta erittäin hyvin hajautet-

tu. Hyvän hajautuksen ja rahaston historian pohjalta sen riski-tuottoprofiilin riskiluo-

kaksi on muodostunut 4/7. (Danske Invest Rahastoyhtiö Oy:n www-sivut 2013.)  
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Vaikka erikoisrahastoista vipurahastot ovat enemmänkin yrityksille ja muille isoille 

sijoitusinstituutiolle suunnattuja rahastoja valittiin silti yksi vipurahasto tutkimuk-

seen; SEB Finland Momentum osuussarja B-rahasto. Rahaston varat sijoitetaan lä-

hinnä suomalaisiin pörssissä noteerattuihin osakkeisiin ja osakejohdannaisiin. (Mor-

ningstar Inc.:n www-sivut 2013.) Rahaston tavoite on päästä samaan tuottotasoon tai 

ylittää OMX Helsinki CAP-tuottoindeksin tuotto hyvällä varojen hajautuksella sekä 

aktiivisella ja kattavalla analyyseihin pohjautuvalla salkunhoidolla. Tuotto-odotukset 

ovat huomattavasti korkeammalla verrattaessa normaaliin osakerahastoon. Rahaston 

tuottoa on pyritty kasvattamaan huomattavasti muun muassa erilaisilla johdannaisso-

pimuksilla, mutta niitä käytetään myös salkun riskinhallinnan työvälineenä. Kuten 

aiemmin mainittiin, vipurahastojen kokonaisriski on huomattavasti muita rahastoja 

korkeampi. Myös tämän rahaston esitteessä on haluttu nostaa esiin rahaston korkea 

riskiprofiili. Rahaston riski-tuottoprofiilin riskiluokaksi SEB Rahastoyhtiö Suomi Oy 

on määritellyt 7/7. (SEB Rahastoyhtiö Suomi Oy:n www-sivut 2013.)  
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Taulukko 1. Tutkimuksessa vertailtavat rahastot ja niiden riski-tuottoprofiili.  
Sijoitusrahastot Erikoisrahastot 

 

Korkorahastot 

Seligson & Co  Euro-obligaatio A    3/7 

FIM Real                                           3/7 

 

Osakerahastot 

Nordea Nordic Small Cap kasvu       6/7 

LähiTapiola Eurooppa A                   5/7 

Evli Maailma B                                 6/7 

 

Yhdistelmärahastot 

Evli Suomi Mix B                             5/7 

Aktia Folkhälsan B                           4/7 

 

 

Absoluuttisen tuoton rahastot 

AJ Value Hedge                                   5/7 

Danske Invest Neutral K                     3/7 

eQ Hedge 1 K                                      3/7 

 

Indeksirahastot 

Nordea Suomi Indeksirahasto B          7/7 

Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 

                                                             6/7 

Handelsbanken Global Criteria A        6/7 

 

Rahastojen rahastot 

POP Suomi                                          6/7 

Handelsbanken Active 50                    5/7 

Danske Invest Eliksir K                       4/7 

 

Vipurahastot 

SEB Finland Momentum B                 7/7 

7.2 Tuottojen vertailu 

Ensimmäisenä vertailussa on Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavat 

rahastot. Valittuja rahastoja vertailtaessa vuosittaisten tuottojen perusteella tuotoissa 

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

kun taas selkeinä huonoina vuosina jokaiselle rahastolle ovat olleet vuosi 2008 sekä 

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

 

Parhaimpien vuosien 2009 ja 2010 suurimpien tuottojen saavuttajaksi nousi 

molempina vuosina normaali osakerahasto, Nordea Nordic Small Cap, parempana 

vuonna jopa lähes 65 % tuotolla. Toisen sijan saavutti rahastojen rahasto POP Suomi 
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yli 55 % tuotolla.  Myös vuoden 2010 parhaaksi tuottoksi nousi osakerahasto Nordea 

Nodic Small Capin 33,5 % tuotto. Tällöin toiseksi korkeimman  tuoton tavoitti 

indeksirahasto Nordea Suomi Indeksirahasto B 32,1 % tuotolla.  

 

Huonoina vuosina 2008 sekä 2011 Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille 

sijoittavien rahastojen huonoiten menestyneet rahastot löytyivät erikoisrahastoista. 

Molempien, vuoden 2009 toiseksi parhaiten noussut rahastojen rahasto POP Suomen 

sekä vipurahasto SEB Finland Momentum B:n, tuotot olivat vuonna 2008 

negatiivisia lähes 50 %. Myös vuonna 2011 nämä erikoisrahastot menestyivät 

huonoiten. Parhaimpien vuosien menestyjä  osakerahasto Nordea Nordic Small Cap 

ei kuitenkaan ollut kaukana yllä mainittujen erikoisrahastojen tappioista 41,8 %:n 

negatiivisella tuotolla.  

 

Taulukko 2. Suomeen ja Pohjoismaihin sijoittavien rahastojen vuosittainen tuotto.  

 

Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien rahastojen viiden vuoden jaksoa 

tuottokehityksessä on kuvattu kuviossa 7. Suurimpina menestyjinä tällä aikajaksolle 

ovat olleet vuosituottojen parhain osakerahasto Nordea Nordic Small Cap sekä SEB 

Finland Momentum B. Osakerahasto Nordea Nordic Small Cap:n lähtötaso syksyn 

2008 jälkeen oli -48,7 % ja viiden vuoden kehityksen jälkeen kesällä 2013 rahasto 

tuotto oli noussut 60,1 %:in. Kasvu on prosenttiyksiköissä ollut huimat 108,8.Toinen 

nousija viiden vuoden aikajaksolla oli SEB Finland Momentum B rahasto. Sen 

lähtötaso talvella 2008 oli -56,4 % ja kesällä 2013 arvo oli 40,5 %. Kasvua on siis 

yhteensä 97 % prosenttiyksikköä.   

 

  

Osakerahasto 

 

 

Nordea Nor-
dic Small Cap 

Yhdistelmä 

rahasto 

 
Evli Suomi 

Mix B 

Hedge-

rahasto 

 
AJ Value 

Hedge 

Indeksirahasto  

 

Nordea Suomi 
Indeksirahasto 

B 

Rahastojen 

rahasto 

 

 POP  
Suomi 

Vipurahasto 

 

 SEB Fin-
land Mo-

mentum B 

2008 -41,8 % -20,6 % -21,08 % - -46,4 % -46,0 % 

2009 64,9 % 23,5 % 29,5 % 45,8 % 55,3 % 35,3 % 

2010 33,5 % 11,2 % 13,7 % 32,1 % 27,9 % 31,1 % 

2011 -11,6 % -9,3 % -11,7 % -23,7 % -26,0 % -31,3 % 

2012 18,3 % 9,4 % 9,5 % 19,4 % 17,0 % 19,1 % 
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Huonoimmin tuottojen vertailussa pärjäsi yhdistelmärahasto Evli Suomi Mix B sekä 

indeksirahasto Nordea Suomi Indeksirahasto B.  Evli Suomi Mix B:n varoista 

osakkeita on markkinatilanteesta riippuen 20-60 %. Tämä on yksi suuri syy, miksi 

kyseisen rahaston tuotot eivät kohtaa muiden rahastojen tuottoa. Rahaston varoista 

suurin osa on korkosijoituksia, joiden tuotto on huomattavasti osakkeita matalampi. 

Evli Suomi Mix B:n lähtötaso oli syksyn 2008 jälkeen muiden vertailtavien 

rahastojen tapaan negatiivinen, -22,3 %. Kesällä 2013 rahaston tuottokehitys oli 

päätynyt 13,5 %. Prosenttiyksiköissä nousua on yhteensä 35,8 %. 

 

Toinen huonommin menestynyt rahasto Nordea Suomi Indeksirahasto B on nimensä 

mukaisesti indeksirahasto, joka seuraa vertailuindeksiään eli on niin sanottu 

passiivisesti hoidettu rahasto. Indeksin menestyessä huonosti se näkyy tietysti myös 

kyseessä olevassa rahastossa. Nordea Suomi Indeksirahasto perustettiin jo vuonna 

2008, mutta tutkimukseen valittu rahaston osuussarja B perustettiin vasta alkuvuonna 

2010, kun se erotettiin samannimisen rahaston osuussarja I:stä joten varsinaiset 

tulokset siitä saadaan vasta kesältä 2010. Tällöin rahaston tuottotaso oli hieman 

negatiivinen -6,4 %. Kolme vuotta myöhemmin taso on noussut 17,3 %. Nousua siis 

on prosenttiyksiköissä yhteensä 23,7 %. Rahaston muihin verrattuna pienempään 

nousuun vaikuttaa ehdottomasti sen perustamisajankohta. Rahasto perustettiin vasta 

vertailujakson parhaan vuottovuoden jälkeen, jonka aikana muut vertailun rahastot 

olivat keränneet parhaan tuoton.  
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Kuvio 7. Suomeen ja Pohjoismaihin sijoittavien rahastojen viiden vuoden 
tuottokehitys.  
 

Rahastojen tuoton ja riskin suhdetta pystytään vertaamaan Sharpen mittarin avulla, 

mitä suurempi sharpen mittarin luku on, sitä paremmin rahasto on tuottanut 

verrattuna rahaston riskiin. Kuten kuviossa 8 näkyy, Suomen ja Pohjoismaiden 

markkinoille sijoittavien rahastojen sharpen lukujen erot vuosien 2008 ja 2013 ovat 

huimat. Poikkeuksetta jokaisen rahaston sharpe oli negatiivinen vuonna 2008. Tästä 

huomaa hyvin silloisen talouden huonon tilanteen. Jokaisen rahaston tuotto on ollut 

erityisen huonoa ja riski taas huomattavasti korkeampi markkinatilanteeseen nähden. 

Kuviosta 8 puuttuu Nordea Suomi indeksirahaston sharpen arvo vuodelta 2008, 

koska rahasto perustettiin vasta 2010. Sen ensimmäinen sharpen arvo (1v.) oli 0,8. 

Erikoisrahasto AJ Value Hedgen vuoden 2008 sharpen lukua ei tilastoista löytynyt.  

 

Vuoden 2013 paras sharpen luku oli Nordea Suomi indeksirahasto B:llä 2,1 ja 

Nordea Nordic Small Cap osakerahastolla 2,0. Vuonna 2008 nämä molemmat olivat 

negatiivisina lähes saman verran. Huonoin rahaston tuoton ja riskin suhde oli 

absoluuttisen tuotonrahasto AJ Value Hedge:llä 0,6. Kuitenkaan yhdenkään rahaston 

sharpen luku ei ollut kesällä 2013 negatiivinen. Vaikka pelkästään viiden vuoden 

tuottoja katsoessa SEB Momentum Finland B pärjää vertailussa hyvin, sen muut 
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tuoton mittarit viittaavat muuhun. Tämän rahaston sharpen luku oli muiden 

vertailuryhmän erikoisrahastojen tapaan huono. Tämän ryhmän erikoisrahastot ovat 

saavuttaneet tuottonsa ottaen huomattavasti korkeampaa riskiä.  

 

Kuvio 8:ssä nähdään myös rahastojen vuoden 2013 tracking error. Tracking errorin 

eli aktiivisen riskin avulla pystytään helposti vertaamaan rahaston menestystä sen 

vertailuindeksin menestykseen. Mitä pienempi rahaston tracking error on, sitä 

paremmin se on seurannut omaa vertailuindeksiään. Tutkimuksen Suomen ja 

Pohjoismaiden markkinoille sijoittavista  rahastoista tuottomittari tracking error 

paljastaa, että parhaiten tracking error-vertailussa pärjäsi yhdistelmärahasto Evli 

Suomi Mix B sekä Nordea Suomi Indeksirahasto B. Nämä tracking error luvut 

selittyvät passiivisella salkunhoidolla. Vaikka Evli Suomi Mix B onkin 

yhdistelmärahasto, sen salkunhoito ei ole niin aktiivista kuin monen muun 

yhdistelmärahaston. Tämä vaikuttaa suoraan tracking error arvoon.  

 

SEB Finland Momentum B pärjää huonoiten tutkimukseen valituista rahastoista 

tracking error-vertailussa. Kyseisen rahaston tracking error oli kesällä 2013 7,9, mikä 

on huomattavasti korkeampi, kuin muiden valittujen rahastojen.  Myös rahastojen 

rahasto POP Suomen tracking error 5,7 %, on muihin vertailun rahastoihin nähden 

melko korkea. Varsinaisesti kaikille rahastoille ei ole annettu virallista 

vertailuindeksiä, kuten AJ Value Hedgelle. Tällaisissa tapauksissa tracking error on 

laskettu sopivimman vertailuindeksin ja rahaston välillä. 
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Kuvio 8. Suomeen ja Pohjoismaihin sijoittavien rahastojen sharpe 2008 vs 2013 ja 
vuoden 2013 tracking error. 
 

Kuten Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille myös Euroopan alueen markkinoille 

sijoittavien rahastojen vuosituotoista voidaan päätellä, että paras vuosi tuottojen 

kannalta on ollut vuosi 2009. Seuraavaksi kovimmat tuotot on saatu lähinnä vuodelta 

2012, muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta.  Huonoimmat vuoden ovat vastaavasti 

olleet 2008 sekä 2011.  

 

Parhaiten näille markkinoille sijoittavista rahastoista vuosituottojen osalta pärjäsi 

Seligson & Co:n Eurooppa indeksirahasto A. Sen paras vuosituotto vuodelta 2009 oli 

lähes 32 %. Toiseksi parhaan tuoton saavuttanut osakerahasto LähiTapiola Eurooppa 

A saavutti parhaana vuonna lähes 27 % tuoton. Huonoiten Euroopan markkinoille 

sijoittavista rahastoista tutkimuksessa pärjäsi koko vertailun ajan hyvin matalia 

tuottoja saavuttanut absoluuttisen tuoton rahasto Danska Invest Neutral K. Sen tuotot 

olivat parhaimmillaan vuonna 2012, 9,3 %:ssa, muina vuosina se jäi selkeästi muista 

tutkimuksen rahastoista. Tätä kuitenkin selittää rahaston kohdemarkkinat, jotka ovat  

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

ja vain korkorahasto pystyi saavuttamaan sitä paremman tuloksen kyseisenä vuonna.   

 

Taulukko 3. Eurooppaan sijoittavien rahastojen vuosittainen tuotto.  

  

Korko-

rahasto  
 

 
Seligson & 
Co Euro-

obligaatio A 

Osake-

rahasto  
 
Lähitapiola 
Eurooppa 

A 

Yhdistel-

märahasto 

 

 

 Aktia 
Folkhälsan 

B 

Hedge-

rahasto  
 
 

Danske 
Invest 

Neutral K 

Indeksirahasto 

 

 

 Seligson & Co 
Eurooppa  

Indeksirahasto 
A 

Rahastojen  

rahasto  
 
 

 
Handels-

banken Ac-
tive 50 

2008 10,5 % -33,1 % -22,4 % 0,0 % -51,18 % -27,6 % 

2009 3,8 % 26,8 % 25,3 % 3,2 % 31,65% 26,6 % 

2010 3,7 % 18,0 % 14,1 % 1,8 % 10,42 % 16,5 % 

2011 2,5 % -8,80 % -6,9 % -0,2 % -8,67 % -9,0 % 

2012 11,3 % 25,01 % 9,8 % 9,3 % 18,14 % 11,8 % 
 

Kuviossa 9 on Euroopan alueen markkinoille sijoittavien rahaston tuottokehitys 

viiden vuoden aikajaksolta. Selkeä nousija oli osakerahasto LähiTapiola Eurooppa. 

LähiTapiola Eurooppa A:n tuotto vuonna 2008 oli -37,6 %. Tutkimuksen aikajakson 

lopussa rahaston tuotto oli jo 31,2 %, eli arvonnousua oli yhteensä lähes 70 

prosenttiyksikköä. Tällä tuotolla rahasto oli jopa lähes 15 % parempi kuin 

seuraavaksi vertailussa tullut rahasto. Seligson & Co:n Eurooppa indeksirahasto 

nousi tutkimuksen aikana toiseksi parhaiten. Tutkimuksen alussa rahaston 

tuottokehitys oli koko vertailuryhmän huonoin. Syksyn 2008 jälkeen rahaston tuotto 

oli -51,2 %. Tutkimuksen aikana rahaston kehitys oli huomattava ja vuoden 2013 

kesällä rahasto oli noussut positiiviseen lukuun, 3,6 %:in. Yhteensä rahaston 

tuottokehitys oli lähes 55 prosenttiyksikköä.  

 

Viiden vuoden aikajaksolla Euroopan alueelle sijoittavien rahastojen 

tuottovertailussa huonoiten menestyi jo aiemmin vuosituotojen osalta huonoiten 

menestyneenä mainitsemani absoluuttisen tuoton rahasto Danske Invest Neutral K. 

Kuviossa 9 nähdään rahaston kehitys hyvin maltillisena verrattuna muihin 

rahastoihin. Vaikka Danske Invest Netral K onkin tämän vertailun huonoiten 

tuottanut rahasto, se ei kertaakaan kyseisenä ajanjaksona pudottanut tuottoaan, vaan 

ongelmana oli todella hidas kasvu. Tähän syynä on rahaston kohdemarkkinat, 
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korkomarkkinat, yhdistettynä rahaston sijoituspolitiikkaan. Neutral K:n lähtötilanne 

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

 

Pelkkiä tuottoprosentteja katsomalla toiseksi huonoiten vertailussa menestyi 

korkorahasto Seligson & Co Euro-obligaatio A. Kuitenkin on otettava huomioon, 

että kyseessä on korkorahasto, jonka tuotto-odotukset ovat selkeästi pienemmät kuin 

rahastojen, joiden salkussa on myös osakkeita. Euro-obligaatio A:n lähtötilanne oli 

10% ja lopputilanne 30.6.2013 oli 32 %, yhteensä tuottokehitystä oli siis 22 

prosenttiyksikköä. Kun otetaan huomioon Euro-obligaation A:n olevan korkorahasto, 

sen tuotto ei ole ollenkaan huono. Vertailluista rahastoista keskikasti oli tasaväkinen. 

Rahastojen rahasto Handelsbank Active 50 saavutti yhteensä 47:n ja 

yhdistelmärahasto Aktia Folkhälsan 43:n prosenttiyksikön nousun.  

 

 

Kuvio 9. Eurooppaan sijoittavien rahastojen viiden vuoden tuottokehitys.  
 

Tämän vertailuryhmän tuottomittari, shapen, luvut vuonna 2008 jatkavat samaa 

negatiivista linjaa kuin Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien rahastojen 

luvut. Korkorahasto Seligson & Co Euro-obligaatio A erottuu joukosta pienimmällä 

luvulla, kuitenkin sekin negatiivinen, -0,4. Toinen ääripää ryhmän luvuissa kuuluu 

huonoiten myös tuottovertailussa menestyneelle absoluuttisen tuoton rahasto Danske 
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Invest Neutral K:lle, -2,6. Tämä luku osoittaa huomattavan korkeaa riskitasoa 

verrattuna saavutettuun tuottoon. Loput vertailussa olevien rahastojen vuoden 2008 

sharpen luvuista  ovat melko tasaisia, kuitenkin kaikki negatiivisia.  

 

Vuoden 2008 kaikkein huonoimman sharpen luvun saanut Danske Invest Neutral on 

kuitenkin vuoden 2013 sharpen luvuista parhain. Danske Invest Neutral K:n 2,1 tulos 

oli luvuista korkein. Lähes saman tuloksen saavutti myös korkorahasto Seligson & 

Co Euro-obligaatio A. Näiden molempien rahastojen tuotto ja riski kulkivat sharpen 

mukaan vuonna 2013 parhaiten. Molemmilla tuotto oli koko ajan nousussa, vaikka 

vain hitaasti. Huonoiten Sharpen luku vertailussa pärjäsi rahastojen rahasto 

Handelsbanken Active 50, jonka luku oli vain 0,5, eli muihin vertailun rahastoihin 

verrattuna se oli ottanut enemmän riskiä suhteessa tuottoonsa. Myöskään Euroopan 

markkinoille sijoittavien rahastojen luvuista yksikään ei ollut negatiivinen vuonna 

2013.  

 

Euroopan markkinoille sijoittavien rahastojen tracking error lukujen erot eivät olleet 

yhtä suuria, kuin Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien rahastojen. 

Parhaimman tracking error prosentin vuonna 2013 saavutti indeksirahasto Seligson 

& Co Eurooppa Indeksirahasto. Sen tuottojen vaihtelut verrattuna sen 

vertailuindeksiin oli vain 0,4 %. Rahastojen tracking error vertailussa, tämä tulos ei 

ole yllätys, koska juuri tämä on indeksirahaston tavoite. Huonoimman luvun saaneen 

LähiTapiola Eurooppa A:n luku oli 4,3 %. Näistä voi päätellä, että vaikka Seligson & 

Co Eurooppa Indeksirahaston sharpen luku olikin matala, eli se oli tuottanut riskiinsä 

nähden vähemmän kuin muut. Sen tracking error oli kuitenkin paras, eli se oli 

seurannut parhaiten vertailuindeksiään, ja saavuttanut samaa tuottotasoa.  
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Kuvio 10. Eurooppaan sijoittavien rahastojen sharpe 2008 vs 2013 ja vuoden 2013 
tracking error.  
 

Kansainvälisille markkinoille sijoittavien rahastojen vertailussa, muiden 

tutkimuksessa olleiden rahastojen tapaan, voi tuotoista päätellä markkinoiden olleen 

parhaimmalla tasolla 2009. Selkeää toista parasta vuotta näiden rahastojen 

vertailussa ei löytynyt vaan vuosina 2010 ja 2012 rahastot ovat menestyneet 

molempina hyvin. Huonoimmalle tuottotasolle rahastot ovat jääneet vuonna 2008, 

kuten edellisissäkin rahastoryhmissä.  

 

Näiden rahastojen vuosituottoja vertailtaessa näkee hyvin eri rahastojen 

yleisluonteen. Vertailussa olevista kansainvälisesti sijoittavista rahastoista FIM Real 

on korkorahastojen yleisluonteen mukaisesti hyvin hallittu vuosituotoissaan, sekä 

ylä- että alamäessä. Absoluuttisen tuoton rahasto eQ Hedge 1K ja rahastojen rahasto 

Danske Eliksir K sopivat myös hyvin rahasto tyyppiensä piireihin, kun otetaan 

huomioon kyseisten rahastojen absoluuttisen tuoton sijoitusstrategia sekä 

kohdemarkkinat. Tässä ryhmässä esiin nousevatkin osakepainotteiset rahastot, 

indeksirahasto Handelsbanken Global Criteria sekä osakerahasto Evli Maailma.     
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Vuosituottojen vertailussa parhaiten menestyneen paikasta kilpailevat indeksirahasto 

Handelsbanken Global Criteria A ja osakerahasto Evli Maailma B. Handelsbanken 

Global Criteria rahaston tuottoisimpana vuonna 2009 sen tuotto oli lähes 30 %. Se on 

selkeästi enemmän kuin tämän vertailuryhmän muiden rahastojen vuosituotot. 

Seuraavaksi tuottovertailussa tullut Evli Maailma on samana vuonna yltänyt 18,7 

%:in, mikä on kuitenkin yli 10 %:a huonompi kuin vertailuryhmän indeksirahaston 

tuotto. Myös muina vuosina Handelsbank Global Criterian vuosituotot ovat olleet 

muihin vertailtaviin rahastoihin verrattuna selkeästi paremmat.  

 

Tästä kategoriasta huonojen vuosituottojen kärkeen nousevat samat osakepainotteiset 

rahastot kuin parhaimpiinkin. Osakerahasto Evli Maailma B:n vuosi 2008, joka oli 

selkeästi kaikilla rahastoilla huonoin, meni yli 40 %:a negatiivisen puolelle. Myös 

Handelsbanken Global Criteria A:n vuosi 2008 oli hyvin negatiivinen. Sen 

vuosituotto oli -23,54 %.  Tämän kategorian vuosituottojen tulokset ovat selkeät.   

 

Taulukko 4. Kansainvälisesti sijoittavien rahastojen vuosittainen tuotto.  

  

Korkorahas-

to 

 

 

 

FIM Real 

Osakerahas-

to 

 
 

Evli  
Maailma B 

Hedge-

rahasto 

 
 

eQ  
Hedge 1K 

Indeksirahas-

to  

 
Handelsbanken  

Global  
Criteria A 

Rahastojen  

rahasto 

 
  

Danske Elik-
sir K 

2008 3,80 % -44,2 % -9,3 % -23,54 % -7,7 % 

2009 5,6 % 18,7 % 11,5 % 29,08 % 5,1 % 

2010 1,3 % 15,4 % 6,5 % 17,55 % 4,6 % 

2011 2,6 % -1,6 % -3,2 % - 3,92 % -5,0 % 

2012 12,2 % 12,9 % -1,1 % 11,92 % 6,0 % 
 

Kansainvälisille markkinoille sijoittavien rahastojen tuottokehitys ei ole ollut viiden 

vuoden ajanjaksolla yhtä hyvää kuin muiden tutkimuksessa olleiden rahastojen, 

kuten kuviossa 11 nähdään. Rahastoista parhaimpana nousijana erottuivat selkeästi 

samat rahastot, kuin vuosituotojenkin kohdalla. Paras nousija oli  Handelsbanken 

Global Criteria A. Tämä indeksirahasto lähti vuoden 2008 -23,45 %:sta ja vuoden 

2013 kesäkuun loppuun mennessä sen tuotto oli kohonnut jo 41,34 %:n. Nousu on 

yhteensä lähes 65 prosenttiyksikköä. Toiseksi paras kehitys oli Evli Maailma B 
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rahastolla. Sen ensimmäisen puolen vuoden jälkeinen tuotto oli -53 %, mutta se 

nousi lopulta positiivisen puolelle. Kesäkuussa 2013 tuotto oli kohonnut 6 %:in, 

nousua siis lähes 60 prosenttiyksikköä.  

 

Kansainvälisille markkinoille sijoittavista rahastoista viiden vuoden 

tuottokehityksessä huonommin pärjäävät erikoisrahastot  rahastojen rahasto Danske 

Eliksir K sekä absoluuttisen tuoton rahasto eQ Hedge 1K. Näiden molempien 

rahastojen tuotto koko viiden vuoden ajalta on hyvin maltillista. Danske Eliksir K:n 

kasvu on kaikista vertailuryhmän rahastoista matalin. Vertailujakson ensimmäisen 

puolen vuoden jälkeen rahasto oli -8 %. Kesällä 2013 tuottoprosentti on kohonnut 

4%. Yhteensä kasvua rahastolla on kuitenkin vain 12 prosenttiyksikköä. Toinen 

selkeästi muita huonommin pärjännyt rahasto on eQ Hedge 1K:n lähtötaso oli -9 % 

ja tutkimuksen loppuvaiheessa se on noussut yhteensä vain 14 prosenttiyksikköä.  

 

 

Kuvio 11. Kansainvälisesti sijoittavien rahastojen viiden vuoden tuottokehitys.  
 

Kansainvälisille markkinoille sijoittavien rahastojen sharpen luvuista löytyy koko 

tutkimuksen ensimmäinen positiivinen sharpen luku vuodelta 2008. FIM Real 

saavutti vuonna 2008 lähestulkoon saman sharpen luvun kuin vuonna 2013. Tämä on 

vuoden 2008 taloudellisen tilanteen huomioonottaen erittäin hyvin. Muut tämän 

ryhmän rahastojen sharpen luvut olivat edellisten ryhmien rahastojen lukujen tapaan 
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vuonna 2008 negatiivisia. Kuitenkin absoluuttisen tuoton rahasto eQ Hedge 1K luku 

yllättää. Sen vuoden 2008 luku on vähemmän negatiivinen kuin vuoden 2013 luku eli 

parempi vuonna 2008.  

 

Vuoden 2013 sharpe lukujen vertailussa  tämän ryhmän rahastot eroavat yllä 

vertailtujen rahastojen luvuista huonoimmilla luvuilla. Parhaimman arvon saavutti 

Evli Maailma B, joka sekä vuosituotoissa, että tuottokehityksessä pärjäsi vertailussa 

hyvin. Evli Maailma rahaston 1,43 luvulle ei ollut vertailussa olevista rahastoista 

vastusta. Toiseksi parhaimman luvun 0,95 saavutti Handelsbank Global Criteria A. 

Kaikista tutkimuksessa olevista rahastoista ainoana negatiivisen sharpen luvun 

vuonna 2013 saanut rahasto oli kansainvälisille markkinoille sijoittava eQ Hedge 1 

K. Rahaston luku on -0,8, eli toisin sanoen rahasto tuotti huonommin, mitä riskitön 

korko olisi tuottanut, riskiä oli tuottoon nähden aivan liikaa.    

 

Tracking error vertailussa rahastojen luvuista, kuten muissakin vertailuryhmissä, 

parhaimpana erottuu indeksirahasto Handelsbank Global Criteria. Se oli 

indeksirahastojen luonteen mukaisesti seurannut hyvin tarkoin vertailuindeksiään. 

Sen tracking error oli vain 0,22 % eli sen tuotto oli vuonna 2013 aivan samoissa 

lukemissa kuin sen vertailuindeksin. Toinen hyvin vertailuindeksiään seurannut 

rahasto oli korkorahasto FIM Real, jonka tracking error oli vain 0,60 %. Tämän 

kategorian rahastojen joukosta erottui huonoimmalla tracking error luvulla 

osakerahasto Evli Maailma. Evli Maailma poikkesi eniten vertailuindeksinsä 

tuotosta. Sen tracking error oli jopa 4,43 %. Tämä luku on kaikista tutkimuksen 

rahastoista kolmanneksi korkein.   
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Kuvio 12. Kansainvälisesti sijoittavien rahastojen tuottomittarit 2013.  

7.3 Riskien vertailu 

Kuten jo aiemmin on todettu, tämä tutkimus sijoittuu aikavälille 2008–2013. Viiden 

vuoden aika on jatkuvasti muuttuvassa sijoitusmaailmassa pitkä aika. Tänä aikana 

voi tapahtua hyvinkin paljon. Kyseisenä ajanjaksona maailman talous kävi läpi suu-

ria muutoksia. 2007–2008 vahva laskusuhdanne vaikutti vielä tutkimuksen alussa 

sijoitusmaailmaan. Riskit elävät ajan mukana ja vuoden 2008 riskit ovat olleet eri 

luokkaa, kuin rahastovertailun lopussa vuonna 2013. Tämä tulee ottaa huomioon ja 

muistaa rahastojen riskejä ja riskilukuja vertaillessa.  

 

Rahastojen riskiä tutkimuksessa vertaillaan volatiliteetti ja beta riskimittareilla. Niin 

sanottu riskin yleismittari, volatiliteetti, lasketaan rahaston tuottojen avulla ja se ku-

vaa rahaston arvon keskimääräistä heilahtelua. Mitä suurempi volatiliteetti on ky-

seessä, sitä isompia muutoksia kyseisenä ajanjaksona on salkun arvossa tapahtunut 

sekä tuottoon liittyvä epävarmuus on suurempi. (Aktia Pankin www-sivut 2013.) On 

selvää, että riski on rahastossa suurempi, mitä enemmän osakepainoa rahaston sal-

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

vertailtaessa volatiliteettilukuja. (Pörssisäätiön www-sivut 2013.)  

 

Tässä tutkimuksessa otetaan huomioon rahastojen vuoden 2008 sekä vuoden 2013 

volatiliteettiarvot. Kuviossa 13 vuoden 2013 volatiliteettiarvot ovat tummemmalla 

värillä ja niiden tarkat arvot ovat näkyvillä. Erikoisrahasto AJ Value Hedgen vuoden 

2008 volatiliteettiarvoja ei tilastoista löytynyt, samoin oli Handelsbanken Global Cri-

teria rahaston kohdalla. Lisäksi Nordea Suomi Indeksirahasto aloitti toimintansa vas-

ta vuonna 2010 ja siksi rahaston arvo puuttuu kuviosta. Nordea Suomi Indeksirahas-

ton ensimmäisen vuoden volatiliteetti oli 20,3 %, eli aivan vertailun suurimpia luku-

ja.  

 

Volatiliteettiarvoja vertaillessa tulee muistaa ottaa huomioon vertailujakson aikana 

rahastoissa ja talouden yleistilanteessa tapahtuneet muutokset. Kuviota 13 tutkiessa 

huomataan, että suunta riskiluvuissa on ollut hyvä. Lähes poikkeuksetta vuoden 2008 

arvot olivat suurempia kuin vuoden 2013. Tätä selittää vielä vuonna 2008 vaikuttanut 

hyvin vahva laskusuhdanne ja talouden ailahtelevaisuus. Näiden vaikutus näkyy eri-

tyisesti osakepainotteisissa rahastoissa.  

 

Suurimmalla osalla rahastoista arvot ovat muuttuneet maltillisesti muutamia prosent-

teja. Ryhmästä kuitenkin erottuu suurilla arvoeroilla osakerahasto LähiTapiola Eu-

rooppa A, yhdistelmärahasto Aktia Folkhälsan, Seligson & Co Eurooppa indeksira-

hasto sekä rahastojen rahasto POP Suomi. Tutkimuksen volatiliteettiarvoissa oli-

hieman yllättävää, että Aktia Folkhälsanin vuoden 2008 arvo oli lähes kaksinkertai-

nen vuoden 2013 arvoon verrattuna. Huonoa arvoa selittää varmasti vuoden 2008 

huono taloustilanne ja sen vaikutukset rahaston sijoituskohteina olleisiin joukkovel-

kakirjalainoihin. Positiivisina muuttujina olivat täysin osakepainoiset Seligson & Co 

Eurooppa Indeksirahasto sekä rahastojen rahasto POP Suomi. Molemmat näistä ovat 

pystyneet laskemaan volatiliteettiarvoaan huomattavasti.   

 

Yleisesti tutkimuksen rahastojen välillä volatiliteettiprosenteissa on melko suuria 

eroja, mutta kaikkien rahastojen volatiliteettiarvot pysyvät kuitenkin hyvin kohtuulli-

sina.  Pienellä volatiliteetillä vertailtavista rahastoista nousevat esille juurikin korko-

rahastot, joiden arvot pysyvät alle 4 %. Rahastotyypin huomioon ottaen ryhmän pie-
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nimmän arvon saava rahasto on yllätys. Pienin arvo oli absoluuttisen tuoton rahasto 

Danske Invest Neutral K:lla. Tämä kuitenkin selittyy sen sijoituskohteella, mitkä 

ovat kansainväliset korkomarkkinat. Toisen erikoisrahaston, rahastojen rahaston 

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

 

Toinen absoluuttisen tuoton rahasto eQ Hedge 1 K, erottui myös ryhmästä pienellä 

volatiliteetilläprosentilla 4,3 %. Hedge-rahastoille on yleisempää korkea riskisyys 

kuin pieni, mutta rahaston pientä volatiliteettiä selittää rahaston strategia tavoitella 

mahdollisimman alhaista riskitasoa. Riskitaso pyritään salkunhoidolla pitämään 

huomattavasti matalampana kuin normaalin osakerahaston. Kuten Danske Invest 

Neutral K:n kohdalla myös eQ Hedge 1K:n volatiliteettia laskee sen kohdemarkkinat. 

EQ Hedge 1 K sijoittaa muihin rahastoihin, joiden valintakriteerinä on erityisen hyvä 

riskinhallinta.  

 

Suurilla volatiliteettiluvuilla vertailussa erottui sekä vuoden 2008 että vuoden 2013 

arvoissa täyden osakepainon omaavat rahastot. Suurin yli 20 %:n volatiliteetti oli vi-

purahasto SEB Finland Momentum B:llä. Rahaston tyyppi ja sijoitusstrategia selittää 

korkeamman riskitason ja näin ollen suuremmat heilahtelut tuotoissa. Kuitenkaan 

otettaessa huomioon rahaston sijoitusstrategia rahaston volatiliteetti ei muiden vertai-

lun rahastojen volatiliteettiin nähden ole ollut kovin korkea. Vertailussa korkealla 

arvolla erottuu myös täyden osakepainon rahastot, Nordea Suomi indeksirahasto ja 

Nordea Nordic Small Cap kasvu. Nordea Suomi indeksirahasto seuraa tiettyä indek-

siä ja sen muutokset vaikuttavat suoraan rahaston volatiliteettiin, kuten myös salkun-

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

Toinen tutkimuksessa käytettävä riskimittari beta. Beta kertoo, miten rahasto on 

reagoinut vertailuindeksiin nähden. Kaikilla rahastoilla ei ole varsinaista omaa 

vertailuindeksiä, vaan betan laskemisessa on käytetty rahastolle sopivaa 

vertailuindeksiä. Jos rahaston beta on korkea reagoi rahasto vahvasti markkinoilla 

tapahtuviin muutoksiin, jos taas matala tilanne on päinvastainen. Nämä muutokset 

vaikuttavat myös vertailuindeksiin. (Pörssisäätiön www-sivut 2013.) 

 

Kuten kuviossa 14 näkyy tässä tutkimuksessa vertailussa olevien rahastojen beta-

arvot olivat vuonna 2013 keskenään hyvin samanlaiset. Beta-arvoista voi päätellä, 

että vertailun rahastot reagoivat vertailuindeksin muutoksiin, joko täysin vastaavasti 

tai hieman vaisummin, kuin itse vertailuindeksi. Todella maltillisia arvoja saavat 

kaikki rahastot, lukuun ottamatta absoluuttisen tuoton eQ Hedge 1 K rahastoa sekä 

rahastojen rahasto Danske Eliksir K:ta. EQ Hedge 1 K:n beta on vain 0,2, eli reaktiot 

vertailuindeksin muutoksiin ovat todella alhaiset. Tätä selittää rahaston salkunhoito 

ja tehokas riskinhallinta. Vertailun ainoan negatiivisen beta-arvon saa Danske Eliksir 

K. Negatiivinen arvo kertoo, että vertailuindeksissä tapahtuvat muutokset vaikuttavat 

rahastoon keskimäärin päinvastaiseen suuntaan, kuin yleinen markkinakehitys (FIM 

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

tuottotavoitteet.  

 

 

Kuvio 14. Tutkimuksessa vertailtavien rahastojen beta 2013. 

7.4 Muut mittarit 

Tuoton ja riskin lisäksi on erittäin tärkeää ottaa huomioon myös muita sijoituskoh-

teeseen vaikuttavia tekijöitä. Sijoitusratkaisua valitessa keskustelua usein aiheuttavat 

rahastojen kulut ja palkkiot. Tätä varten erinomainen mittari on rahastojen Total Ex-

pense ratio, joka kuvaa rahastojen kokonaiskustannuksia. TER-luku mahdollistaa 

rahastojen kokonaiskustannusten keskinäisen vertailun. Pääsääntöisesti aktiivisesti 

hoidetut osakerahastot ovat kuluiltaan kalleimpia rahastoja. Usein myös rahastojen 

rahastojen kulut ovat suuremmat, koska usein niiden kuluihin lukeutuu myös niiden 

sijoituskohde rahastojen kuluja.  

 

15.1.2013 Helsingin Sanomien verkkosivuilla Juhani Saarinen kirjoittaa rahastosi-

joittamisen kasvusta ja rahastojen palkkioiden noususta. Kuviosta 6 nähdään yli 

kymmenen vuoden kehitys rahastojen palkkioissa. Palkkioissa on tapahtunut kym-

menen vuoden aikana paljon muutoksia. Suurimmat muutokset kohdistuvat talous-

kriisin ajalle, 2007–2009. Syynä Saarinen palkkioiden kasvuun pitää rahastosijoitta-
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misen suosion kasvua. Tämä näkyy varsinkin palkkioiden euromääräisessä vertailus-

sa. (Saarinen 2013.) Rahastojen palkkioissa voi kuitenkin olla huomattaviakin eroja, 

yleisesti voi sanoa ainakin ulkomaisten rahastojen kustannusten olevan korkeampia 

kuin kotimaisten. Kustannusten erilaisuuden vuoksi on erityisen tärkeää ottaa myös 

perittävistä kustannuksista selvää. (Morningstar Inc.:n www-sivut 2009.) 

 

 

Kuvio 15. Sijoitusrahastojen palkkiokulujen kasvu. (Saarinen 2013) 
 

Tutkimuksessa vertailtavista rahastoista korko- ja indeksirahastot erottuvat joukosta 

pienillä TER-luvuillaan. Indeksirahastot ovat usein niin sanotusti passiivisesti hoidet-

tuja rahastoja, eli salkunhoito on pienimuotoisempaa. Tämä vaikuttaa suoraan rahas-

ton kuluihin, siksi nämä rahastot ovatkin erinomaisia vaihtoehtoja osakerahastoille. 

Tutkimuksen rahastoista kaikkien muiden rahastojen TER-luvut ylittävät 1 %:n. 

Korkeimmat lukemat ovat vipurahasto SEB Finland Momentum B:llä sekä absoluut-

tisen tuoton rahasto eQ Hedge 1K:lla. Nämä erikoisrahastot ovat molemmat hyvin 

aktiivisesti hoidettuja ja salkunhoidossa käytetään paljon erilaisia markkinavälineitä, 

kuten johdannaisia. Suurempana yllättäjänä TER-luvuissa on yhdistelmärahasto Ak-

tia Folkhälsan, jonka arvo on 2,2 %. 

 



 64 

 

Kuvio 16. Tutkimuksessa vertailtavien rahastojen TER-arvot 2013.  
 

Rahastojen salkunhoidon seuraamista helpottamaan on kehitetty myös salkun kierto-

nopeusmittari. Tähän arvoon vaikuttaa paljon rahaston tyyppi ja sijoitusstrategia. 

Edellisten 12 kuukauden aikaisesta salkunhoidosta laskettu salkun kiertonopeus ker-

too muun muassa rahaston kaupankäynnin määrästä. Rahaston salkun kieronopeu-

desta pystyy päättelemään rahaston tulevia kaupankäyntikuluja, kuten välityspalkki-

oita, olettaen salkunhoidon pysyvän samankaltaisena. Rahaston välityspalkkiot syn-

tyvät arvopapereiden ostoista ja myynneistä. Mitä aktiivisempaa salkunhoidon kau-

pankäynti on ollut, sitä suurempi on salkun kiertonopeus. (Finanssivalvonnan www-

sivut 2013.) Suuri salkun kiertonopeus viittaa siis mahdollisesti korkeampiin kului-

hin. Varsinaisesti ei voi siis sanoa, onko hyvä, jos rahaston salkun kiertonopeus % on 

iso vai pieni, se riippuu muun muassa siitä, millaisen rahaston sijoittaja kokee itsel-

leen hyväksi.  

 

Tutkimuksen rahastojen salkun kiertonopeus arvot eroavat toisistaan huomattavasti. 

Suurin 139 %:n kiertonopeus on pitkän koron rahasto FIM Real rahastolla. Tämä tar-

koittaa, että rahaston kaikki arvopaperit on vaihdettu lähes 1,4 kertaa, kun taas pienin 

arvo on jopa yli 20 % negatiivinen. Arvo -20,8 % on rahastojen rahasto POP Suo-

mella. POP Suomen salkku pitää sisällään vain yhden rahaston osuuksia ja tämä nä-

kyy kiertonopeudessa. Negatiivinen luku kertoo rahastossa olleen vähemmän varsi-



 65 

naista kaupankäyntiä, kuin osuudenomistajien merkintöjä ja lunastuksia. Rahastoa 

valitessa salkun kiertonopeus kannattaa ottaa huomioon. Esimerkiksi, jos indeksira-

haston kiertonopeus on todella korkea salkussa saattaa olla liikaa kaupankäyntiä, eikä 

rahasto enää seuraa kunnolla sille annettua vertailuindeksiä. Jos taas osakerahaston 

salkun kiertonopeus on todella pieni, kannattaa kiinnittää huomiota salkunhoidon 

tehokkuuteen, eli seurataanko markkinoita, ja onko kaupankäyntiä tarpeeksi rahaston 

menestymiseen. 

  

 

Kuvio 17. Tutkimuksessa vertailtavien rahastojen salkun kiertonopeus 2013.  

8 YHTEENVETO JA JOHTOPÄÄTÖKSET 

8.1 Yhteenveto 

Tutkimustuloksista on selkeästi näkyvillä markkinoilla yleisesti tapahtuneet muutok-

set. Tutkittavan aikajakson alussa, vuonna 2008, tapahtui markkinoilla suuri osake-

kurssien pudotus. Tätä edeltävä aika oli ollut erittäin nousujohteista. Vertailun kaik-
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kien markkina-alueiden rahastojen kehitys on selkeästi huonompaa vuonna 2008 

kuin muina vuosina.  Vertailuajanjakson tuottokehityksen kannalta parhaimpana 

vuonna suurimmalla osalla rahastoista on vuonna 2009. Suomen ja Pohjoismaiden 

markkinoille sijoittavien rahastojen seuraavaksi parhaat tulokset syntyivät vuonna 

2010 kun taas Euroopan ja kansainvälisille markkinoille sijoittavien rahastojen seu-

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

 

Ottaen huomioon sekä rahastojen tuottokehityksen, että tuotto- ja riskimittarit, voi 

tutkimustuloksista päätellä, että Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien 

rahastojen vertailussa parhaiten pärjäsivät tavallinen osakerahasto Nordea Nordic 

Small Cap sekä rahastojen rahasto POP Suomi. Suomen ja Pohjoismaiden markki-

noille sijoittavat rahastot pärjäsivät tuottovertailuissa selkeästi muita markkinoita pa-

remmin ja useampi rahasto saavutti yli 100 prosenttiyksikön kasvun. Näillä markki-

noilla menestyi hyvin myös korkeariskinen vipurahasto SEB Finland Momentum B. 

Kuitenkin hyvästä kasvusta huolimatta tämän rahaston kohdalla sen riskit ovat niin 

suuret, ettei se yllä vertailun kärkikastiin.  

 

Näiden markkinoiden parhaiten vertailussa menestynyt tavallinen osakerahasto Nor-

dea Nordic Small Cap menestyi hyvin niin tuottokasvussa, kuin sharpen luvun vertai-

lussa. Lisäksi sen volatiliteetti oli osakerahastolle täysin kohtuullinen. Myös rahaston 

kustannukset pysyivät kohtuullisina ja salkun kiertonopeus oli aktiivisen osakerahas-

ton mittapuussa hyvää luokkaa.  

 

Euroopan markkinoille sijoittavien rahastojen tuotot jäivät Suomen ja Pohjoismaiden 

markkinoille sijoittavien rahastojen tuotoista jonkin verran. Paras tuotto kehitys oli 

hieman vajaa 70 prosenttiyksikköä kun paras Suomen ja Pohjoismaiden markkinoilla 

oli lähes 110 prosenttiyksikköä. Euroopan markkinoiden rahastot peittosivat Suomen 

ja Pohjoismaiden markkinoiden rahastot kuitenkin riskiluvuissa. Jokaisen rahasto-

ryhmän volatiliteettiarvo oli selkeästi korkeampi Suomen ja Pohjoismaiden markki-

noille sijoittavilla rahastoilla, kuin Euroopan markkinoille sijoittavien.  

 

Otettaessa huomioon rahastojen tuottokehityksen, riskiluvut sekä muut rahastojen 

mittarit Euroopan markkinoille sijoittavista rahastoista tutkimuksessa parhaiten pär-

jäsi indeksirahasto Seligson & Co Eurooppa indeksirahasto A ja tavallinen osakera-
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hasto LähiTapiola Eurooppa. Nämä rahastot saavuttivat molemmat yli 50 prosent-

tiyksikön tuottokehityksen vertailuajanjakson aikana. Myös näiden markkinoiden 

rahastojen rahasto pärjäsi kohtalaisen hyvin. Riskiluvuista vertailuryhmän indeksira-

hasto on matalampi riskinen ja seurasi hyvin omaa vertailuindeksiään. Lisäksi Selig-

son & Co Eurooppa indeksirahastolla oli matalat kokonaiskulut. Myös osakerahasto 

LähiTapiola Eurooppa A:n tuottomittarit ja riskiluvut olivat hyvät. Salkun kiertono-

peus molemmilla edellä mainituilla rahastoilla oli melko matala, alle 20 %, mikä si-

nänsä ei indeksirahastolle ole niin yllättävää, kuin osakerahastolle.    

 

Kansainvälisille markkinoille sijoittavien rahastojen vertailussa oli suurimpia eroja. 

Ryhmän parhaiten menestyneet ylsivät samalla tasolle Euroopan markkinoille sijoit-

tavien rahastojen kanssa, mutta huonommin menestyneet jäivät kaikista tutkimuksen 

rahastoista selkeästi jälkeen. Parhaimmat rahastot indeksirahasto Handelsbanken 

Global Criteria A sekä osakerahasto Evli Maailma ylsivät noin 60 prosenttiyksikön 

tuottokehitykseen. Vertailuryhmän kolme muuta rahastoa korkorahasto, absoluutti-

sen tuoton rahasto ja rahastojen rahasto jäivät kaikki alle 20 prosenttiyksikön tuotto-

kehityksen.  

 

Tämän ryhmän kärkikasti oli tuoton ja riskin kannalta hyvin tasavertainen. Hieman 

pidemmän korren tässä vertailussa kuitenkin vetää indeksirahasto Handelsbanken 

Global Criteria. Tämä oli indeksirahaston tyylille uskollisesti seurannut todella hyvin 

omaa vertailuindeksiään, volatiliteettiarvo oli alle 10 % ja kokonaiskulut rahastolla 

oli hyvin pienet.   

8.2 Johtopäätökset 

Tutkimuksessa käytiin läpi erilaisia rahastovaihtoehtoja, joista piensijoittajan tulisi 

pystyä valitsemaan itselleen sopiva ja toimiva vaihtoehto. Näitä vaihtoehtoja on kui-

tenkin todella paljon ja valinnan tekeminen on usein haastavaa. Tämän tutkimuksen 

avulla haluttiin selvittää voiko erikoisrahastot kilpailla sijoitusrahastojen kanssa sa-

moista piensijoittajista osuudenomistajina. Tutkimustuloksesta voi päätellä, että tämä 

on täysin mahdollista. Tulos osoittaa, että piensijoittajan rahastovaihtoehdot eivät siis 
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jää pelkästään niin sanottuihin normaaleihin sijoitusrahastoihin, vaan myös osa eri-

koisrahastoista on hyviä sijoitusvaihtoehtoja.  

 

Tutkimukseen valikoituneiden rahastojen rahastovertailusta selviää, että erikoisrahas-

toista erityisesti indeksirahastot sekä rahastojen rahastot kannattaa piensijoittajan ot-

taa harkintaa rahastovalintaa tehtäessä. Indeksirahaston etuna on sen kehityksen 

helppo seurattavuus, matalat kustannukset sekä hyvät tuotot. Rahastojen rahastoissa 

etuna on niiden monipuolisuus, erityisen laaja hajautus sekä mahdollisuus pienem-

mällä riskillä saavuttaa muun muassa absoluuttisen tuoton rahastoja. Sijoittajan, jolla 

on mahdollisesti enemmän uhkarohkeutta riskien suhteen sekä mahdollisuus sijoittaa 

pitkällä aikajänteellä kannattaa harkita myös absoluuttisen tuoton rahastoja, jotka 

pystyvät myös hyviin tuloksiin.  

 

Tämä tutkimustulos on saatu tähän tutkimukseen valikoituneiden rahastojen pohjalta 

ja siksi onkin tärkeä huomata, että rahastot myös rahastoryhmien sisällä eroavat toi-

sistaan paljon, jolloin tämä tutkimustulos ei välttämättä päde.  Rahastovalintaa tehtä-

essä kannattaa piensijoittajan kuitenkin ehdottomasti tutkia myös erikoisrahastoja ja 

selvittää niiden sopivuutta omaan sijoitustavoitteeseen. Erikoisrahastojen valikoima 

on laaja, joten vaihtoehtoja löytyy.  

 

Jatkotutkimuksen mahdollisuuksia tämän opinnäytetyön aiheelle on monia. Yksi hy-

vä vaihtoehto olisi perehtyä tässä tutkimuksessa hyviksi sijoitusvaihtoehdoiksi huo-

mattujen erikoisrahastoihin vertailemalla pankkien rahastovaihtoehtojen välisiä eroja, 

kuten niiden riskienhallintaa tai sijoitusstrategiaa. Toinen jatkotutkimusaihe voisi 

olla kertasijoituksen ja jatkuvan säästämisen vaikutukset kun sijoituskohteena ovat 

nämä hyviksi havaitut erikoisrahastot.   
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LIITE 4 

Rahastojen tuottokehitys 

 

Suomen ja Pohjoismaiden markkinoille sijoittavien rahastojen tuottokehitys 

rahaston aloittamispäivästä: 

   

  Nordea Nordic Evli Suomi    
Small Cap  Mix B 
 

4. neljännes 2008 -48,7 %  -22,3 % 

2. neljännes 2009 -23,7 %  -15,1 % 

4. neljännes 2009 6,5 %  -0,7 % 

2. neljännes 2010 10,2 %  1,2 % 

4. neljännes 2010 38,4 %  10,2 % 

2. neljännes 2011 37,5 %  8,9 % 

4. neljännes 2011 28,9 %  1,0 % 

2. neljännes 2012 39,7 %  4,8 % 

4. neljännes 2012 52,9 %  10,2 % 

2. neljännes 2013  60,1 %  13,5 % 

 

  AJ Value  Nordea Suomi  
Hedge   Indeksirahasto 
 

4. neljännes 2008 -22,8 %   

2. neljännes 2009 -10,8 % 

4. neljännes 2009 4,5 % 

2. neljännes 2010 1,9 %  -6,4 % 

4. neljännes 2010 12,4 %  17,2 % 

2. neljännes 2011 9,8 %  11,4 % 

4. neljännes 2011 12,9 %  -7,0 % 

2. neljännes 2012 8,3 %  -4,0 % 

4. neljännes 2012 12,8 %  13,0 % 

2. neljännes 2013 19,8 %  17,3 % 



 

  POP Suomi  SEB Finland  
Momentum B 
 

4. neljännes 2008 -56,4 %  -56,4 % 

2. neljännes 2009 -30,4 %  -40,5 % 

4. neljännes 2009 -7,1 %  19,8 % 

2. neljännes 2010 -1,8 %  26,2 % 

4. neljännes 2010 19,5 %  49,3 % 

2. neljännes 2011 16,5 %  39,2 % 

4. neljännes 2011 -6,0 %  16,3 % 

2. neljännes 2012 1,5 %  20,2 % 

4. neljännes 2012 12,2 %  37,4 % 

2. neljännes 2013 18,1 %  40,5 % 

 

 

Euroopan markkinoille sijoittavien rahastojen tuottokehitys rahaston aloitta-

mispäivästä: 

  Seligson & Co LähiTapiola   
  Euro-obligaatio A Eurooppa A 
 
4. neljännes 2008 10 %  -37,6 % 

2. neljännes 2009 11 %  -32,5%  

4. neljännes 2009 14 %  -12,0 %   

2. neljännes 2010 19 %  -11,9 % 

4. neljännes 2010 18 %  5,8 % 

2. neljännes 2011 18 %  8,6 % 

4. neljännes 2011 20 %  15,2 % 

2. neljännes 2012 24 %  24,3 % 

4. neljännes 2012 31 %  27,3 % 

2. neljännes 2013 32 %  31,2 % 



 

  Aktia Folkhälsan Danske Invest  
    Neutral K 
 

4. neljännes 2008 -24,5 %  0,1 % 

2. neljännes 2009 -14,2 %  2,1 % 

4. neljännes 2009 0,7 %  3,3 % 

2. neljännes 2010 4,5 %  3,6 % 

4. neljännes 2010 12,9 %  5,1 % 

2. neljännes 2011 10,4 %  4,9 % 

4. neljännes 2011 6,1 %  4,6 % 

2. neljännes 2012 9,3 %  8,4 % 

4. neljännes 2012 15,7 %  13,6 % 

2. neljännes 2013 17,6 %  14,0 % 

   

  Seligson & Co Handelsbanken  
  Eurooppa Indeksirahasto Active 50 
 

4. neljännes 2008 -51,0 %  -30,7 %  

2. neljännes 2009 -41,3 %  -20,2 % 

4. neljännes 2009 -19,5 %  -5,8 % 

2. neljännes 2010 -20,7 %  -0,7 % 

4. neljännes 2010 -9,3 %  10,0 % 

2. neljännes 2011 -9,3 %  6,2 % 

4. neljännes 2011 -17,9 %  1,1 % 

2. neljännes 2012 -13,6 %  5,6 % 

4. neljännes 2012 0,2 %  12,7 % 

2. neljännes 2013 3,6 %  15,9 % 

 



 

Kansainvälisille markkinoille sijoittavien rahastojen tuottokehitys rahaston 

aloittamispäivästä: 

  FIM Real  Evli 
    Maailma B 
 
4. neljännes 2008 3,8 %  -52,6 % 

2. neljännes 2009 6,5 %  -48,4 % 

4. neljännes 2009 9,4 %  -34,0 % 

2. neljännes 2010 10,4 %  -30,0 % 

4. neljännes 2010 10,7 %  -18,9 % 

2. neljännes 2011 12,5 %  -21,5 % 

4. neljännes 2011 13,3 %  -19,4 % 

2. neljännes 2012 17,2 %  -10,0 % 

4. neljännes 2012 25,1 %  -6,9 % 

2. neljännes 2013 22,8 %  5,7 % 

 

  eQ Hedge 1K Handelsbanken  
    Global Criteria A 
 

4. neljännes 2008 -9,4 %  -23,5 % 

2. neljännes 2009 -2,1 %  -12,6 % 

4. neljännes 2009 1,6 %  5,6 % 

2. neljännes 2010 4,6 %  10,7 % 

4. neljännes 2010 8,0 %  22,8 %  

2. neljännes 2011 6,3 %  18,6 % 

4. neljännes 2011 4,8 %  18,9 5 

2. neljännes 2012 3,1 %  26,1 % 

4. neljännes 2012 3,7 %  30,8 % 

2. neljännes 2013 4,9 %  41,3 % 



 

  Danske Eliksir K 
 

4. neljännes 2008 -7,9 % 

2. neljännes 2009 -3,4 % 

4. neljännes 2009 -2,8 % 

2. neljännes 2010 -1,2 % 

4. neljännes 2010 1,8 % 

2. neljännes 2011 -0,8 % 

4. neljännes 2011 -3,3 % 

2. neljännes 2012 -1,1 % 

4. neljännes 2012 2,6 % 

2. neljännes 2013 4,0 % 

 

 

 


