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Opinnaytetyossa tutkittiin pankkilainarahastoja sijoituskohteena. Pankkilainarahastot eivat
ole mikaan uusi sijoituskohde, mutta silti rahaston suosio ja tunnettuus on jaanyt muiden si-
joitusrahastojen varjoon. Kuitenkin viime vuosina pankkilainarahastojen suosio on kasvanut
suuresti ja sen takia aihe on ajankohtainen.

Opinnaytetyon tarkoitus oli selvittaa, mika pankkilainarahasto ylipaataan on ja millainen se
on sijoituskohteena. Tavoitteena oli saada kattava ja syva ymmarrys pankkilainarahastojen
toiminnasta, erityispiirteista seka menestyksesta.

Tyon teoreettisessa viitekehyksessa kuvataan ensin sijoitusrahastoja yleisesti. Osiossa kasitel-
laan sijoitusrahastojen toimintaperiaatteita, hyotyja ja haittoja seka riskeja ja hajautusta.
Teoreettisen viitekehyksen lopussa kasitellaan sijoitusrahastojen menestysta mittaavia tun-
nuslukuja.

Tutkimus toteutettiin tapaustutkimuksena. Tapaustutkimukselle on tyypillista tutkia jotain
ilmiokokonaisuutta, tassa tapauksessa pankkilainarahastoja, syvallisesti ja tarkoituksena on
yksityiskohtaisen ja intensiivisen tiedon hankinta ja tulkinta. Koska pankkilainarahastoja tut-
kitaan sijoituskohteena, on tarkeata myos vertailla sen eri ominaisuuksia muihin sijoitusrahas-
toihin. Tasta syysta tapaustutkimuksen apuna kaytettiin myos vertailuanalyysia.

Valittujen menetelmien avulla voidaan todeta, etta pankkilainarahastot ovat suora vaihtoehto
High Yield-rahastoille. Pankkilainarahastot ovat korkorahastoja, jotka kayttaytyvat taysin
painvastaisesti kuin muut korkorahastot. Perinteiset korkopaperit tarjoavat sijoittajalle en-
nalta sovittua kiinteaa korkoa koko lainan ajan. Nama korkeariskiset pankkilainat eivat ole
kiintea korkoisia vaan seuraavat jotain tiettya viitekorkoa ja ovat nain ollen muuttuva korkoi-
sia. Korkomarkkinoiden noustessa kiinteakorkoisten korkopapereiden arvo laskee, koska uu-
sista velkakirjoista maksetaan parempaa korkoa. Naiden pankkilainojen arvo sen sijaan nou-
see korkomarkkinoiden mukana. Suurena etuna High Yield-rahastoihin nahden on myos se,
etta pankkilainarahastojen korkopaperit ovat vakuudellisia, kun taas suurin osa High Yield-
velkakirjoista ovat vakuudettomia.

Pankkilainarahastot houkuttelevat sijoittajia pienemman riskin ja kilpailukykyisen tuottonsa
ansiosta. Historiallista tuottoa tutkiessa huomattiin, etta High Yield-rahastot ovat viime vuo-
sina tuottaneet paremmin. Tunnuslukuja tarkastellessa tosin huomattiin, etta pankkilainara-
hastot ovat parjanneet High Yield-rahastoja paremmin. Riskikorjattua tuottoa tarkastellessa
huomattiin, etta pankkilainarahastot ovat menestyneet paremmin. Tasta voidaan tehda se
johtopaatos, etta pankkilainarahastot ovat onnistuneet tuottamaan melkein yhta hyvin kuin
High Yield-rahastot mutta huomattavasti pienemmalla riskilla.

Asiasanat: pankkilainarahasto, sijoitusrahastot, sijoittaminen, high-yield
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This thesis examined Bank-loan funds as an investment. A bank-loan fund is not a new type of
mutual fund, but it’s popularity and recognizability has been dampened by other more popu-
lar mutual funds. However, during recent years its popularity has drastically increased and
that is why the topic is current.

The purpose of this thesis was to examine bank-loan funds as a mutual fund and also as an in-
vestment. The objective was to receive a thorough understanding on their function, idiosyn-
crasies and success.

The theoretical framework of the thesis first describes mutual funds in general. This part co-
vers the basic functions of mutual funds, advantages, disadvantages, risks and diversification.
The concluding part of this theoretical framework examines performance related statistical
measures.

The research was executed as a case study. It is distinctive for a case study to examine a phe-
nomenon, in this case the bank-loan fund, in depth with the intention of interpreting the col-
lected data in detail. Because bank-loan funds are examined as an investment, it is also vital
to compare their functions to other mutual funds. This is why benchmarking is used to assist
the case study.

With these research methods it is possible to state that bank-loan funds are an alternative for
High Yield funds. Bank-loan funds are bond funds, which behave exactly in the opposite way
to traditional bond funds. Traditional bonds offer a fixed interest rate during the loan period
for the investor. These high-risk bank loans do not have fixed interest rate but instead they
track a designated reference rate of interest, and thus having a floating rate. When interest
rates rise, the value of a traditional bond declines because new bonds offer a better interest
rate for investors. The value of these floating rate bank loans rise in line with rising interest
rates. It is also a great advantage that these floating rate bank loans are secured while most
of High Yield bonds are unsecured.

Bank-loan funds attract investors with their lower risk and competitive yield. When examining
historical yields it was discovered that High Yield funds offer a better yield than bank-loan
funds. However when examining performance related key figures it appeared that bank-loan
funds have out performed High Yield funds. For instance, when inspecting the risk-adjusted
return, it appears that bank-loan funds performed better. Based on these facts it can be con-
cluded that bank-loan funds managed to generate almost as good yield as High Yield fuds, but
with considerably lower risk.

Keywords: bank-loan fund, mutual funds, investing, high yield
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1 Johdanto

1.1 Tyon tausta ja tavoitteet

Tama opinnaytetyo kasittelee sijoitusrahastotyyppia nimelta pankkilainarahasto. Pankkilaina-
rahasto on viela melko tuntematon rahastotyyppi monille, vaikka kyseessa ei ole varsinaisesti
mikaan uusi sijoitusmuoto. Viime vuosien aikana pankkilainarahastot ovat viimein paasseet
suuren yleison tietoon ja niiden suosio onkin kasvanut rajahdysmaisesti. Pankkilainarahastojen
tuntemattomuuden takia tassa opinnaytetyossa kasitellaan ja tutkitaan lapikotaisesti pankki-
lainarahaston toimintaperiaatteita ja ominaispiirteita ja lisaksi tutkitaan ja analysoidaan

pankkilainarahastojen eri menestymisen mittareita.

Pankkilainarahaston aihepiiriin liittyvien opinnaytetdiden maara on viela todella pieni, mika
myos puhuu sen puolesta, etta kyseinen sijoitusmuoto on viela melko tuntematon ja pieni, ai-
nakin Suomessa. Se taas puolestaan lisaa tyon kirjoittajan kiinnostusta ja motivaatiota tata
kyseista aihetta kohtaan, silla vahemman tunnettujen aiheiden tutkiminen on seka mielen-

kiintoista, etta palkitsevaa.

Taman opinnaytetyon tavoitteena on lisata seka lukijan etta tyon kirjoittajan tietamysta
pankkilainarahastoista. Pankkilainarahastoja tutkiessa kasvaa myos ymmarrys normaalirahas-
tojen toiminnasta ja erilaisista suorituskykymittareista. Tama johtuu siita, etta pankkilainara-
hasto on yksi sijoitusrahastotyyppi monien muiden rahastojen joukossa, joten on tarkeaa, etta
lukijalla on hyva tietamys myos muista sijoitusrahastoista ja niihin liittyvista mittareista. Ta-
man takia teoreettisessa viitekehyksessa kaydaan lapi myos sijoitusrahastot yleisella tasolla,

jonka jalkeen syvennytaan juuri pankkilainarahastoihin.

1.2 Tyon toteutus ja menetelmat

Teoriaosuudessa on tarkoitus kayttaa saatavilla olevaa teoriapohjaa seka siihen kuuluvia ma-
teriaaleja hyvaksi. Naihin lukeutuvat esimerkiksi paljon rahastoon liittyvaa kirjallisuutta, lain-
saadannon kirjallisuutta seka erilaisia internet-lahteita. Teoriaosuudessa joudutaan ottamaan
aspektia myos normaalirahastoista ja niiden malleista, silla syventyakseen pankkilainarahas-
toihin on oleellista kasittaa edes karkeasti sijoitusrahastojen periaatteet. Rahastokirjallisuu-
den avulla saadaan kattavaa tietoa sijoitusrahastoista ja menestymisen mittareista. Pankkilai-
narahastoihin pureutuessa joutuu myos turvautumaan paljon erilaisiin artikkeleihin ja inter-

net-lahteisiin, silla pankkilainarahastoihin liittyva kirjallisuus on viela melko pienta.



Teoreettisen viitekehyksen lisaksi tyohon sisaltyy tutkimuksellinen osio. Tutkimuksellisessa

osiossa on tarkoitus tutkia tapaustutkimuksena pankkilainarahaston eri ominaisuuksia ja ra-
hastoille ominaisia tunnuslukuja. Tapaustutkimuksen tarkoitus on, etta yhta kohdetta tai il-
miokokonaisuutta tutkitaan syvallisesti. Tapaustutkimukselle tyypillista on yksityiskohtaisen
ja intensiivisen tiedon hankinta ja tulkinta. Tapaustutkimuksessa on mahdollista kayttaa

apuna seka maarallisia etta laadullisia aineistoja ja analyysitapoja. (Henttonen 2008, 2.)

Tassa tutkimuksessa kaytamme apuna lisaksi vertailuanalyysia eli benchmarkingia. Vertai-
luanalyysissa vertaamme muutaman pankkilainarahaston ominaisuuksia keskenaan ja pyrimme
loytamaan yhtalaisyyksia. Ominaisuuksien vertailun lisaksi tarkastelemme myos pankkilainara-
hastojen suorituskykya ja menestysta ja vertaamme saatuja tuloksia muihin sijoitusrahasto-
tyyppeihin. Tapaustutkimuksen ja vertailuanalyysin avulla on tarkoitus vastata seuraaviin tut-

kimuskysymyksiin:

1. Mita pankkilainarahastot ovat ja miten ne toimivat?
2. Miten pankkilainarahastot eroavat muista sijoitusrahastoista?

3. Miten pankkilainarahastot menestyvat samankaltaisiin sijoitusrahastoihin verrattuna?

2 Mita sijoitusrahastot ovat?

2.1 Rahastojen historiaa

Historioitsijat eivat ole taysin yhta mielta siita, milloin ja tarkalleen missa ensimmaiset rahas-
tot perustettiin. Kaikki ovat kuitenkin samaa mielta siita, etta rahastot saivat alkunsa Alanko-
maissa. Eraiden mukaan Alankomaiden Kuningas Vilhelm Ensimmainen olisi kehittanyt maail-
man ensimmaisen rahaston vuonna 1822. Toisten mielesta Kuningas Vilhelm Ensimmainen va-
rasti idean Hollantilaiselta kauppiaalta Adriaan Van Ketwich:ta, joka olisi kehittanyt rahaston
jo vuonna 1774. (Investopedia 2005.) Tuohon aikaan Alankomaat oli maailman suurimpia
kauppamahteja, joten heilla oli todella paljon kokemusta seka tietotaitoa kaupankaynnista.
Taman takia esimerkiksi myos erilaiset rahoitusmuodot ja muun muassa joukkovelkakirjat sai-

vat alkunsa juuri Hollannissa.

Tuona aikana kaikki rahastot olivat niin sanottuja suljettuja sijoitusrahastoja, joista kerrotaan
enemman kappaleessa 2.2. Naiden rahastojen kaytannot ja toimintaperiaatteet olivat muu-
tenkin alkutekijoissaan, jonka takia naita rahastoja ei yhdisteta nykyaan tunnettuihin moder-
neihin rahastoihin. Ensimmainen askel kohti moderneja rahastoja otettiin vuonna 1907, kun
Alexander Fund-niminen rahasto jarjesti puolen vuoden valein arvo-osuusanteja seka mahdol-

listi voittojen kotiuttamisen pyynnosta. (Investopedia 2005.)



Kaikkien aikojen ensimmainen moderni sijoitusrahasto perustettiin vuonna 1924
Yhdysvaltoihin (Investopedia 2005). Massachusetts Investors’ Trust-rahasto oli avoin sijoitusra-
hasto, joka tarkoittaa sita, etta rahasto-osuuksien maara ei ole kiintea. Nain ollen rahasto-
osuuksia voitiin myyda sijoittajille kysynnan mukaan. Lisaksi avoin sijoitusrahasto voi ostaa

arvo-osuuksia takaisin sijoittajilta, jos sijoittaja haluaa likvidoida omistuksensa.

Sijoitusrahastojen suosio kasvoi, mutta vuonna 1929 sattuneen suuren porssiromahduksen ta-
kia monet rahastot romahtivat ja kesti vuosia ennen kuin sijoittajien luottamus palasi ennal-

leen. (Investopedia 2005.)

Suomi astui rahastojen ihmeelliseen maailmaan huomattavasti myohemmin. Suomessa
sijoitusrahastolaki tuli voimaan vuonna 1987 ja nain ollen Suomen ensimmaiset
sijoitusrahastot aloittivat toimintansa. Vuonna 1988 Suomessa rahastoyhtioita oli kuusi

kappaletta ja rahastoja yhteensa 11 kappaletta. (Lindstrom 2013, 111-112.)
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Kuvio 1: Paaoma Suomalaisissa sijoitusrahastoissa (Suomen sijoitustutkimus 2015, 2.)

Siita lahtien rahastojen maara seka suosio sijoittajien keskuudessa ovat kasvaneet huomatta-
vasti. Kuten kuviosta 1 kay ilmi, on Suomessa toimivien sijoitusrahastojen kokonaisarvo kasva-
nut eksponentiaalisesti jo miljardiluokkaan. Vuoden 2008 finanssikriisi nakyy myos rahasto-
paaoman huimana laskuna, silla kriisi saikaytti pahasti sijoittajat. Vuonna 2015 Suomalaisten

rahastojen yhteenlaskettu paaoma on ollut jopa 92 miljardia euroa.
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2.2 Rahastojen toimintaperiaate

On olemassa seka avoimia sijoitusrahastoja seka suljettuja sijoitusrahastoja. Naiden ero on
se, etta avoimissa rahastoissa ei ole kiinteaa maaraa osakkeita eli arvo-osuuksia. Jos avoi-
meen sijoitusrahastoon loytyy paljon kiinnostuneita sijoittajia, voidaan uusia osuuksia laskea
liikkeelle. Tama tarkoittaa yksinkertaisesti sita, etta rahastoon paasee sijoittamaan myos jal-
kikateen, ei vain rahaston perustamisvaiheessa. Avoimissa sijoitusrahastoissa rahasto on myos
velvollinen ostamaan eli lunastamaan sijoittajan arvo-osuuden, jos sijoittaja nain haluaa.
Tama on yksi syy avoimien sijoitusrahastojen suosioon, silla sijoittaja voi milloin vain halutes-
saan muuttaa arvo-osuutensa rahaksi. (Fabozzi, F., Ferri, M., Modigliani, F. & Jones, F. 2003,
122.)

Suljetussa sijoitusrahastossa osakkeiden eli arvo-osuuksien maara on kiintea, ja nain ollen se
muistuttaa osakeyhtiota. Rahastoon ei paase jalkikateen mukaan, ellei osta arvo-osuus osa-
ketta suoraan sellaiselta henkilolta, joka sellaisen omistaa. Lisaksi vuosittaisia voittoja ei
jaeta arvo-osuuksien omistajille, vaan se lisataan rahaston varoihin, jolloin se nostaa osuuden

arvoa. (Investopedia 2005.)

Kuten alla oleva kuvio 2 havainnollistaa, avoimet sijoitusrahastot ovat idealtaan melko yksin-
kertaisia. Sijoitusrahastoon sijoittavat tahot kokoavat yhteiseen pottiin paaomaa, jonka ra-
hastonhoitaja sijoittaa erilaisiin kohteisiin kuten osakkeisiin, velkakirjoihin seka muihin sijoi-
tusinstrumentteihin. Rahastonhoitaja on tarvittavat patevyydet omaava henkilo, joka aktiivi-
sella sijoittamisella pyrkii ostamaan ja myymaan rahastosalkussa olevia instrumentteja oike-
aan aikaan ja nain tuottamaan kyseiselle rahastolle mahdollisimman hyvaa tuottoa. Sijoitta-
jien paaomasta syntynyt rahasto jakautuu keskenaan yhta suuriin rahasto-osuuksiin, jotka
tuottavat jokaiselle rahasto-osuuden omistajalla yhtalaiset oikeudet rahastossa olevaan omai-

suuteen. (Puttonen & Repo 2003, 51.)
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Sijoittaja

Rahasto

Sijoituskohteet

Kuvio 2: Rahaston toiminta

Rahastojen sijoituskohteet vaihtelevat suuresti johtuen sijoittajien eri kiinnostuksen kohteista
ja nakemyksista. Nain ollen rahastonhoitajat sijoittavat paaoman sen mukaan, minkalainen

rahasto on kyseessa. Erilaisista rahastotyypeista kerrotaan enemman kappaleessa 2.5.

Jos sijoittaja kiinnostuu jostain rahastosta, voi han ostaa eli merkita rahasto-osuutta maksa-
malla merkintasumman kyseisen rahaston tilille. Tata merkintasummaa vastaan sijoittaja saa
rahasto-osuuden kyseisesta rahastosta. Tavallisten rahastojen osuuksia voi merkita ja myyda
eli lunastaa jokaisena pankkipaivana. Yleisesti rahastojen esitteissa selvida, poikkeaako kysei-

nen rahasto tasta periaatteesta. (Finanssivalvonta 2015a.)
Sijoittajan kannalta on oleellista tietaa, mika rahasto-osuuden merkinta- ja lunastushinta on.
Rahasto-osuuden arvon (Net Asset Value) eli hinnan maarittaminen lasketaan alla olevalla

kaavalla (Fabozzi ym. 2003, 122).

Rahaston markkina arvo — velat

Rahasto osuuden arvo = - T
Osakkeiden maara

Esimerkiksi jos rahastolla on yhteensa 10 miljoonaa rahasto-osuutta ja rahaston markkina-
arvo on 215 000 euroa ja velat ovat yhteensa 15 miljoonaa euroa. Rahasto osuuden arvo on

silloin:

Rahast d _ 215,000,000 € — 15,000,000 € 20 €
ahasto osuuden arvo = 10,000,000 =
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Tassa tapauksessa yhden rahasto-osuuden arvo on siis 20 euroa. Rahastojen saannoissa on
erikseen mainittu milloin arvonlaskennat tehdaan kyseiselle rahastolle. Yleisimmissa rahas-
toissa se tehdaan jokaisen paivan lopuksi, mutta joissakin tapauksissa arvonmaaritys tehdaan

esimerkiksi vain kahdesti vuodessa.

2.3 Rahastojen hyodyt ja haitat

Kuten edellisessa kappaleessa mainittiin, rahastoon sijoittaa isompi joukko sijoittajia yhteisen
ison potin kasvattamiseksi. Tama tarkoittaa myos sita, etta rahastoon paasee mukaan myos
pienemmalla sijoitussummalla. Tama on suuri etu piensijoittajien nakokulmasta, joiden sijoi-
tuspaaoma ei luonnollisesti ole yhta suuri kuin isoilla sijoittajilla. Kuten kappaleessa 2.1 kavi
ilmi, yksi ensimmaisista rahastoista ikina oli Adriaan Van Ketwich:n perustama, ja taman ra-
haston nimi oli "Eendragt Maakt Magt” eli suomeksi ”Yhtenaisyys luo voimaa” (Investopedia
2005).

Sijoittajalla on nykyaan myos erittain paljon valinnanvaraa rahastojen suhteen, silla erilaisia
rahastoja on Suomessa nykyaan todella paljon. Naita kasittelemme tarkemmin kappaleessa
2.5.

Saastamisen ja sijoittamisen kannalta rahastot ovat myo0s erittain hyodyllisia piensijoittajille
seka henkiloille, joilla itsellaan ei ole juurikaan tietamysta, aikaa tai kiinnostusta seurata si-
joitusmarkkinoita. Kuten kappaleessa 2.2 mainittiin, rahastoja hoitaa kouluttautunut asian-
tuntija, jolla on tarpeeksi syva tietamys sijoitusmarkkinoista. Tama rahastonhoitaja seuraa
aktiivisesti markkinoita ja tekee markkinoista analyyseja, joiden perusteella tekee sijoitus-
paatoksensa. Naita asiantuntijoita luonnollisesti valvotaan viranomaisten toimesta, joten si-
joittajasuoja on myos hyva ja mahdolliset vaarinkaytokset huomataan todella nopeasti. Li-
saksi rahastojen kehitysta voi seurata eri tiedotusvalineista paivittain, joten rahastojen toi-

minta on onneksi nykyaan erittain lapinakyvaa.

Etuna voidaan pitaa myos sita, etta jos merkinnan jalkeen sijoittajan mieli muuttuu tietyn ra-
haston tai yleisesti rahastojen suhteen, ei han ole sitoutunut mihinkaan pysyvasti. Sijoittajan
likviditeetti on hyvalla mallilla, silla rahastojen merkinta ja lunastus onnistuu helposti jokai-

sena porssin kaupankayntipaivana, eli arkisin.

Yksi merkittavista eduista on myos rahastojen verottomuus. Rahasto voi kayda kauppaa arvo-
papereilla ja muilla sijoitusinstrumenteilla ilman myyntivoittojen verottamista. Myoskaan lah-

deveroa ei tarvitse maksaa. Veroa maksetaan vasta siina vaiheessa, kun rahasto-osuuden
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omistaja lunastaa rahasto-osuutensa tai mahdollinen rahaston tuotto maksetaan. (Puttonen &
Repo 2003, 78.)

Vaikka rahastoilla on lukuisia erilaisia etuja, loytyy rahastoista myos erilaisia haittoja. Sijoit-
tajan kannalta suurin haitta on se, etta rahastot eivat ole hyvantekijoita vaan tulosta tekevia
rahastoyhtioita. Siina missa muutkin yritykset, myos rahastoyhtiot tuottavat liikevaihtoa ja

pyrkivat tekemaan tulosta.

Taman takia rahastoissa on muun muassa erilaisia kuluja. Kuten Puttonen ja Repo (2003, 53.)
toteavat, rahastoyhtioiden liikevaihto koostuu paaosin rahastojen merkinta-, lunastus- seka

hallinnointipalkkioista.

Merkinta- ja lunastuspalkkio veloitetaan asiakkaalta suoraan kaupan yhteydessa. Hinta on
yleensa tietty prosentti sijoitettavasta summasta. Lisaksi rahasto veloittaa esimerkiksi hoito-
ja sailytyspalkkion. Hoitopalkkio sisaltaa lahinna rahaston hoitamiseen liittyvat kulut, joihin
sisaltyy muun muassa rahastonhoitajan palkkio. Sailytyspalkkio on lahinna arvopapereiden ja

muiden sijoitustuotteiden sailonnasta aiheutuvat kulut.

Tarkempaa tietoa rahastojen kuluista ei tassa opinnaytetyossa kayda lapi, silla eri rahastojen
palkkiot vaihtelevat suuresti. Kaikkien rahastojen omissa esitteissa on tarkempaa tietoa kysei-

sen rahaston hinnoista.

Nama edella mainitut kulut ovat sijoittajan kannalta tietenkin haitallisia, koska ne ovat pelk-
kia kuluja eivatka rahallisesti hyodyta itse sijoittajaa millaan tavalla. Toki sijoittajan on hyva
ymmartaa, etta nama kulut tuovat mukanaan muun muassa sen, etta asiantuntija hoitaa sijoi-

tukset sijoittajan puolesta.

Rahastoon sijoitettaessa on siis oleellista ymmartaa, mihin lahtee mukaan. Rahasto on yksin-
kertainen ja helppo tapa pyrkia kasvattamaan varallisuuttaan, mutta koska itse markkinoiden
seuraaminen ja sijoittaminen on ulkoistettu rahastonhoitajalle, sisaltyy tahan palveluun eri-
laisia kuluja. Jos taas haluaa itsenaisesti sijoittaa erilaisiin kohteisiin, saastyy ehka niin sano-
tuilta ylimaaraisilta kuluilta ja palkkioilta, mutta markkinoiden seuraaminen, analyysien teke-

minen seka itse sijoittaminen vievat paljon aikaa.

2.4 Rahastojen riskit ja hajautus

Riski on epavarmuutta. Riskilla tarkoitetaan sita, etta tulevaisuudessa huonoin mahdollinen

vaihtoehto voi kayda toteen. Sijoitusmaailmassa riski tarkoittaa sita, etta sijoituskohteiden
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arvo voi laskea ja sijoittaja voi pahimmassa tapauksessa menettaa koko sijoittamansa paa-
oman. Taman takia riski ja tuotto kulkevat kasi kadessa. Kaytannossa tama tarkoittaa sita,
etta sijoittaja, joka sijoittaa paaomansa riskisempaan kohteeseen tietoisesti ottaa henkilo-
kohtaisesti riskin siita, etta hanen paaomansa arvo voi laskea hieman tai kokonaan. Taman
tietoisen riskin ottaja luonnollisesti haluaa teolleen vastineen, joka tassa tapauksessa tarkoit-

taa keskimaaraista parempaa tuottoa sijoitukselleen.

Sijoitusrahastot voivat sisaltaa lukuisia erilaisia riskeja, joita tassa kappaleessa kaymme tar-
kemmin lapi. Yleisesti riskit voidaan jakaa systemaattisiin ja epasystemaattisiin riskeihin.
(Fabozzi ym. 2003, 246 - 247.)

Sijoitusmaailmassa sijoituskohteen kokonaisriski tarkoittaa systemaattisen- ja epasystemaatti-

sen riskin summaa (Puttonen & Repo 2003, 103).

Sijoituskohteen kokonaisriski = Systemaattinen riski + epasystemaattinen riski

Systemaattinen riski tunnetaan myos nimella markkinariski. Markkinariski on yleistaloudelli-
nen riskitekija, joka vaikuttaa nimensa mukaisesti koko markkinoihin ja nain ollen vaikuttaa
lahes jokaisen yrityksen toimintaan. Naita riskitekijoita voivat olla esimerkiksi taloussuhdan-
teet, poliittiset paatokset, inflaatio ja korkomuutokset. Markkinariskilta on periaatteessa

mahdotonta suojautua. (Fabozzi ym. 2003, 246.)

Epasystemaattinen riski tunnetaan myos nimella yritysriski. Yritysriski on yksittaisen yrityksen
toimintaan liittyva riski, joka voi olla esimerkiksi konkurssin mahdollisuus, asiakkaisiin liittyva
riski tai vaikka yrityksen huonot tulevaisuuden nakymat. Yritysriskin pystyy neutralisoimaan
hajauttamalla. (Fabozzi ym. 2003, 246 - 247.)

Riskin pienentaminen hajauttamalla on sijoitusmaailmassa niin sanottu normi. Kaikki tama
pohjautuu kuitenkin portfolioteoriaan, jonka kehitti Harry Markowitz vuonna 1952. Kuten Aula
(2014b, 19) toteaa, sen keskeisena ajatuksena on riskin pienentaminen hajauttamalla sijoituk-

set useisiin eri kohteisiin.

Hajauttamisella tarkoitetaan sita, etta esimerkiksi tassa tapauksessa sijoitusrahasto sijoittaa
rahansa useisiin eri sijoituskohteisiin. Yksinkertaisesti sanottuna hajauttamisen tarkoituksena
on pienentaa yhden sijoituskohteen vaikutusta kokonaisuuteen. Tama toteutetaan niin, etta
sijoituspaaoma jaetaan usean eri kohteen valille. Jos yksi naista kohteista karsisi huiman ar-
vonlaskun tai jopa konkurssin, ei koko sijoitussalkku karsi tasta, ja muiden kohteiden arvon-

nousu voi jopa "pehmentaa” tappiota.
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Tassa vaiheessa on hyva antaa pieni esimerkki kahdesta sijoittajasta, joista toinen hajauttaa

sijoituksena ja toinen ei.

Sijoittaja A sijoittaa koko sijoitussummansa 100 euroa yhden yrityksen A osakkeisiin. Viikon
aikana yritys A julkistaa osavuosikatsauksena, ja lukemat eivat mairittele sijoittajia. Osak-

keen arvo tippuu 10 %. Sijoittaja A:n sijoituksen arvo on talloin 90 euroa.

Sijoittaja B sijoittaa 50 euroa yrityksen A osakkeisiin seka loput 50 euroa yrityksen B osakkei-
siin. Kuten ylla mainittiin, yritys A:n osavuosikatsaus ei mairittele sijoittajia, joten osakkeen
arvo tippuu 10 %. Samalla viikolla on myos yritys B:n osavuosikatsaus, joka yllattaa sijoittajat
positiivisesti. Yritys B:n osake ampaisee 10 % nousuun. Sijoittaja B:n sijoitusten arvo on tal-

loin 100 euroa.

Yritys A Yritys B Tuotto viikossa
Sijoittaja A 100e Oe 100e - 10 % = 90e
Sijoittaja B 50e 50e (50e - 10 %) + (50e +
10 %) = 100e

Taulukko 1: Hajautuksen periaate

Taulukko 1 havainnollistaa yksinkertaistettuna sen, miten hajautuksen avulla lievennetaan yh-
den kohteen vaikutusta koko sijoitussalkkuun. Sijoittaja B ei menettanyt yhtaan sijoitussalk-

kunsa arvoa, koska toisen yrityksen arvonnousu kattaa toisen yrityksen arvonlaskua.

Volatiliteetti

b

YRITYSKOHTAINEN RISKI

/

osakesalkun riskitaso

MARKKINARISKI

vhtigiden lukumaara osakesalkussa

Kuvio 3: Systemaattinen ja epasystemaattinen riski (Aula 2014b, 27).

Kuvio 3 havainnollistaa, kuinka hajauttamalla pystyy huomattavasti pienentamaan epasyste-
maattista riskia. Kuten aiemmin mainittiin, systemaattista riskia ei voida pienentaa hajautta-

malla.
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Hajauttamista voi toteuttaa esimerkiksi hankkimalla erilaisia sijoitusinstrumentteja salkkuun,
sijoittamalla eri toimi-aloille tai jopa sijoittamalla eri mantereille. Sijoittajat pyrkivat usein
hajauttamaan salkkuaan silla tavalla, etta monella sijoituskohteella olisi negatiivinen (-1) kor-
relaatio. Tama tarkoittaa sita, etta jos sijoittaja on sijoittanut yritykseen, pyrkii han loyta-

maan toisen yrityksen joka voisi hyotya toisen yrityksen mahdollisesta arvonlaskusta.

Kuvio 4: Kahden sijoituksen negatiivinen korrelaatio (Seligson 2015)

Kuten kuvio 4 havainnollistaa, negatiivinen korrelaatio kahden sijoituskohteen valilla on lahes
ihanteellista. Tama tarkoittaisi sita, etta sijoittaminen ilman riskia olisi mahdollista. Kaytan-
nossa taydellisia -1 korrelaatioita ei ole, mutta selvasti alle 1 korrelaatioita omaavia kohteita

loytyy. (Seligson 2015).

Sijoitusrahastolaki saantelee tarkasti rahastojen toimintaa, ja niin on myos sijoituskohteiden
ja hajauttamisen suhteen. Sijoitusrahastolain mukaan rahasto saa sijoittaa korkeintaan 10 %

rahaston paaomasta sijoituskohteisiin, jotka eivat ole julkisen kaupankaynnin kohteena.

Hajautuksen suhteen sijoitusrahastolaki maaraa, etta rahaston paaomasta saa sijoittaa kor-
keintaan 10 % saman yrityksen arvopapereihin. Lisaksi sama laki maaraa, etta enintaan kaksi
viidesosaa eli 40 % rahaston varoista saa sijoittaa kohteisiin yli 5 % verran rahaston varoista.
Loput 60 % rahaston varoista saa sijoittaa eri kohteisiin vain alle 5 % verran rahaston varoista.
Yksinkertaistettuna tama tarkoittaa sita, etta rahaston taytyy hajauttaa sijoituksensa ainakin
16 eri kohteeseen. (Lakikokoelma 2003, 171.)

2.5 Rahastotyypit

Rahastojen suosion myota rahastojen maara on kasvanut huimasti, ja erilaisia rahastotyyppeja

on myos kehittynyt vuosien varrella. Sijoittajia on luonnollisesti enemman, joten erilaisia si-
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joittajatyyppeja loytyy myos enemman. Jotkut haluavat suurempaa tuottoa suuremmalla ris-
killa kun taas toiset haluavat maltillista tuottoa matalalla riskilla. Taman takia nykyaan on
erilaisia rahastoja, joilla on oma sijoituspolitiikka, omat riskit seka omanlaisensa kulura-
kenne. Tassa kappaleessa kaymme lyhyesti yleisimmat rahastotyypit ja niiden toimintaperi-
aatteet.

Kuvio 5 havainnollistaa hyvin eri rahastotyyppien sijoituspolitiikan niiden tuoton ja riskin suh-

teen.
A
Korkea
tuotto
Yksittainen osake
Osakerahasto
Yhdistelmarahasto
Pitkankoronrahasto
Keskipitkan koron rahasto
Lyhyen koron rahasto
Matala o
tuotto Kateiset varat

Matala riski Korkea riski

Kuvio 5: Sijoitusmuotojen vertailu (Puttonen & Repo 2003, 27).

2.5.1 Korkorahastot

Korkorahastot ovat rahastoja, jotka sijoittavat kiinteaa korkoa maksaviin arvopapereihin,

yleisimmin joukkolainoihin.

Joukkolainat ovat esimerkiksi yritysten, valtioiden, kuntien ja muiden tahojen keino ottaa lai-
naa yleisolta laskemalla liikkeelle kyseisia lainoja. Lainan liikkeellelaskija on yleensa taho,
joka lainan avulla saa rahoituksen isoille hankkeille ja nain ollen pystyy toteuttamaan ne. Lai-
nan liikkeellelaskija maksaa lainasta hyvitykseksi korkoa yleisolle, jotka ovat yhdessa osallis-
tuneet hankintojen rahoittamiseen. Itse joukkolainojakin on erilaisia. Yleisimmat joukkolainat
ovat niin sanottuja vakuudettomia joukkolainoja, tama tarkoittaa sita, etta lainalla ei tosiaan
ole minkaanlaisia vakuuksia. Nykylainsaadanto maarittaa omaksi ryhmakseen myos deben-
tuuri-joukkolainat. Niiden asema on yhtion mahdollisessa konkurssissa on parempi kuin osak-

keenomistajilla mutta huonompi kuin yhtion muilla sitoumuksilla ja joukkolainoilla. Lainan
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liikkeellelaskijat kutsuvat joukkolainojaan yleisesti termilla obligaatio, joka ennen tarkoitti
vakuudellista joukkolainaa. Nykyaan obligaatio on melkeinpa synonyymi ihan tavalliselle va-

kuudettomalle joukkolainalle. (Porssisaatio 2012a, 11 - 15.)

Yleensa obligaatiot ovat vahariskisia sijoituskohteita, paaosin juuri sen takia, etta lainan liik-
keellelaskija on esimerkiksi suuri kansainvalinen yritys tai esimerkiksi valtio. Hyvan luotto-
luokituksen omaaminen tarkoittaa sita, etta luottoluokitusten maarittamiseen erikoistuneet
yhtiot pitavat lainan liikkeellelaskijan kykya selviytya velvoitteistaan ja veloistaan hyvana ja

konkurssin mahdollisuutta pienena.

Tavallisten joukkolainojen lisaksi on olemassa niin sanottuja “roskalainoja” eli englanniksi
”Junk Bonds”. Roskalaina on myos joukkolaina, mutta roska-nimitys tulee siita, etta lainan
liikkeellelaskijan taloudellinen tilanne on normaalia tasoa huonompi ja nain ollen omaa huo-
non luottoluokituksen. Nain ollen lainan liikkeellelaskija maksaa sijoittajalle hieman normaa-
lia korkeampaa kiinteaa korkoa kompensoidakseen sijoittajan ottamaa suurempaa riskia. Ros-

kalainoihin keskittyvat sijoitusrahastot luokitellaan niin sanotuiksi High Yield-rahastoiksi.

Luottoluokituksen maarittamiseen erikoistuneita yhtioita ovat esimerkiksi Moody’s ja Stan-
dard & Poor’s. Nailla kahdella yrityksella on omat luottoluokituksen luokat, ja ne eivat ole

verrannollisia keskenaan. (Aula 2014b, 53.)

Moody'’s Standard & Poor’s
Investment grade  Speculative grade Investment grade Speculative grade

Aaa Bat AAA BB+

Aat Ba2 AA+ BB

Aa? Ba3 AA BB-

Aad B1 AA B+

Al B2 A+ B

A2 B3 A B-

A3 Caal A- CCC+

Baa1 Caa2 BBEB+ CCcC

Baa? Caa3 EEE CCC-

Baal BBB-

Kuvio 6: Luottoluokitukset (Aula 2014b, 53).
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Kuten kuvio 6 havainnollistaa, naiden luottoluokitusyritysten luottoluokat ovat hieman erilai-
sia. Moody’s luokittelee hyvan luottoluokituksen omaavat yritykset luokkien AAA ja Baa3 va-
lille. Standard & Poor’s puolestaan luokittelee ne AAA ja BBB- valille. Luottoluokituksia on
helppo tulkita niin, etta mita alemmas luottoluokituksessa mennaan, sita suurempi luotto- ja
konkurssiriski lainan liikkeellelaskijalla on. Molemmissa luokituksissa on my0s samaa se, etta

hyvan luottoluokituksen alle menevat tahot luokitellaan roskalainoiksi.

Korkorahastot sijoittavat yleensa normaaleihin joukkolainoihin ja nain ollen ovat yleisesti
melko matalariskisia ja vakaita sijoituskohteita, mutta pienen riskin ja hyvan vakauden vasta-
painona on alhaisempi tuotto. Tosin kuten asken mainittiin, nykyaan kuitenkin loytyy todella
monia korkorahastoja, jotka sijoittavat myos roskalainoihin hieman korkeamman tuoton toi-
vossa. (Puttonen & Repo 2003, 64-66.)

Roskalainarahastoista huolimatta korkorahastot ovat yleensa henkiloille jotka hakevat saas-

toilleen maltillisempaa tuottoa epavakaiden osakemarkkinoiden sijaan.

Korkorahastojen tuotto perustuu korkomarkkinoiden kehitykseen. Korkomarkkinat toimivat
omalla tavalla nurinkurisesti silla, toisin kuin esimerkiksi osakkeiden kanssa, korkojen nous-
tessa rahaston sijoitusten arvo laskee ja vastaavasti korkojen laskiessa sijoitusten arvo nou-
see. Tama johtuu yksinkertaisesti siita, etta esimerkiksi korkojen noustessa uusista lainoista
saa parempaa korkoa, ja tasta johtuen vanhasta pienemman koron sisaltavasta lainasta ei olla
enaa valmiita maksamaan niin paljoa. Taten vanhan lainan markkinahinnan on pudottava saa-

dakseen sama tuotto kuin uusissa lainoissa.

Korkorahastoja on kolmenlaisia: lyhyen koron rahastot, pitkan koron rahastot seka keskipitkan

koron rahastot.

Lyhyen koron rahastot sijoittavat lyhytaikaisiin eli laina-ajaltaan korkeintaan vuoden mittai-
siin korkoinstrumentteihin, jotka ovat esimerkiksi valtion, yritysten ja pankkien liikkeelle las-
kemia. Lyhyen koron rahaston voidaan sanoa antavan vakaimman mutta pienimman tuoton
korkorahastoista ja tama johtuu siita, etta varat sijoitetaan juuri matalariskisimpiin lainoihin
mita saatavilla on. (Puttonen & Repo 2003, 64.) Yleisesti lyhyen koron rahastoja voidaan pitaa
pienen tuottonsa takia pankkitilien korvikkeena, jonne rahat laitetaan lyhyeksi ajaksi inflaati-
olta suojaan. Viime aikoina monet lyhyen koron rahastot ovat pudonneet tuotoissa jopa pak-
kasen puolelle. Tama epatavallinen ilmio johtuu siita, etta Euroopan keskuspankki on laskenut
ohjauskorkojaan jopa alle nollan. Kaytannossa tama tarkoittaa sita, etta pankit maksavat Eu-
roopan keskuspankille siita, etta he tallettavat rahaa. Koska korkopaatokset ja ohjauskorko-

jen muutokset oleellisesti vaikuttavat korkorahastojen tuottoon, on lyhyen koron rahastoilla-
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kin mahdollista tehda tappiota, varsinkin rahaston kulujen jalkeen. Taman takia monet rahas-
tot ovat viime aikoina poistaneet ylimaaraiset kulut lyhyen koron rahastoista. (Morningstar
2015.)

Pitkan koron rahastot puolestaan ovat rahastoja, jotka sijoittavat paaosin pitka-aikaisiin eli
laina-ajaltaan yli vuoden mittaisiin joukkolainoihin. Sijoitushorisontti on sijoittajalla siis pi-
dempi kuin lyhyen koron rahastoissa. Pitkan koron rahastot hakevat lyhyen koron rahastoja
suurempaa tuottoa sijoittamalla juuri pitka-aikaisiin lainoihin, joiden riskit ovat hieman suu-
rempia. Jotkut pitkan koron rahastot sijoittavat varojaan myos pelkkien valtionlainojen si-
jasta myo0s yritysten joukkolainoihin. Naissa tapauksissa luottoriski on luonnollisesti suurempi,
silla yrityksella on suurempi riski joutua konkurssiin kuin valtiolla, joka saa vakaata verotuloa
jatkuvasti. (Puttonen & Repo 2003, 65 - 66.)

Keskipitkan koron rahastot ovat rahastoja, jotka sijoittavat seka lyhyt- etta pitkaaikaisiin kor-
koinstrumentteihin. Rahasto tarkkailee aktiivisesti korkomarkkinoita ja niiden tuotto-odotuk-
sia, ja sen perusteella valitsee sopivan suhteen lyhyiden ja pitkien sijoitusten valilla. Keskipit-
kan koron rahasto on niin sanottu yhdistelmarahasto, ja on tarkoitettu sijoittajille, jotka ha-
luavat lyhyiden korkosijoitusten vakauden ja pitkien korkosijoitusten paremman tuottomah-
dollisuuden. (Puttonen & Repo 2003, 65.)

2.5.2 Osakerahastot

Kuten rahaston nimesta voi paatella, osakerahastot sijoittavat varansa paaasiassa eri yritysten
osakkeisiin. Se, millaisiin osakkeisiin kukin osakerahasto sijoittaa, riippuu taysin kyseisen ra-
haston sijoituspolitiikasta. Jotkut osakerahastot sijoittavat pienen osuuden rahaston varoista
muun muassa korkosijoituksiin pitaakseen maksuvalmiuden hyvalla mallilla seka johdannaisiin
suojatakseen joitakin osakesijoituksia. (Puttonen & Repo 2003, 67 - 68.) Kustakin rahastosta
saa tarkempaa tietoa rahasto-esitteesta, jossa kerrotaan myos kyseisen rahaston sijoituspoli-

tiikka ja osakkeiden valintaperusteet.

Osakerahastojen sijoituspolitiikka voidaan jakaa usealla eri tavalla esimerkiksi maantieteelli-

sesti, toimialan tai yrityksen koon mukaan.

Maantieteen perusteella sijoituspolitiikkaa harjoittava rahasto keskittyy yleensa tietylla alu-
eella toimivien yritysten osakkeisiin. Rahastonhoitajalla on kyseisesta markkina-alueesta kes-
kimaaraista parempi tuntemus ja sen takia han oletettavasti tietaa, mitka yritykset siella me-
nestyvat. Naita rahastoja voidaan jakaa esimerkiksi kotimaan rahastoihin, joka sijoittavat pel-
kastaan kotimaisiin osakkeisiin tai vaikka Eurooppa-rahastoihin, joka sijoittavat Euroopassa

toimivien yritysten osakkeisiin. Samalla toimintaperiaatteella l0ytyy muun muassa esimerkiksi
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Aasia-rahastoja, maailmanlaajuisia rahastoja ja vaikka Baltia-rahastoja. (Puttonen & Repo
2003, 66 - 67.)

Toimialan perusteella sijoituspolitiikkaa harjoittava rahasto keskittyy tietyn toimialan yrityk-
siin. Rahastonhoitajalla on kyseisesta toimi-alasta keskimaaraista parempi tuntemus ja sen
takia han tietaa mitka yritykset ovat houkuttelevia ja mitka ei. Muutamina esimerkkeina
nama rahastot voivat keskittya vaikka metsateollisuuteen, laaketeollisuuteen, teknologiateol-

lisuuteen tai alkoholiteollisuuteen.

Koon mukaan yrityksia voidaan jakaa maailmanlaajuisesti toimiviin suuryrityksiin eli blue
chip-yhtioihin tai pieniin ja keskisuuriin eli small cap-yhtioihin. Vaihtoehtoisesti yritykset voi-
daan jakaa kasvu- ja tuotto-odotusten perusteella kasvu- tai arvoyhtioksi. Kasvu- ja arvoyh-
tion erottaa parhaiten toisistaan tarkastelemalla yritysten ”price to book value”-lukua eli
P/B-lukua. P/B-luku kertoo, kuinka moninkertainen yrityksen markkina-arvo on suhteessa yri-

tyksen taseen mukaiseen arvoon. (Puttonen & Repo 2003, 67.)

Kasvuyhtiot ovat yhtioita, joiden odotetaan olevan tulevaisuuden tahtiyhtioita. Niiden tule-
vaisuuden nakymat ja kasvuodotukset ovat suuria, joten oletettavasti kasvuyhtioihin sijoitta-
vat hakevat suurta tuottoa suurella riskilla. Kasvuyhtioon sijoittaneen arvonnousu tulee melko
lailla ainoastaan osakkeen kurssinoususta, joka heijastaa tulevaisuuden odotuksia. Kasvuyhti-
Oille on ominaista, etta sen P/B-luku on korkea, silla yleensa niiden markkina-arvo on suu-
rempi kuin taseen mukainen arvo. Kasvuyhtio yleensa sijoittaa kaikki voittonsa uusiin inves-
tointeihin pyrkien luomaan uutta kasvua, joten osinkoa maksetaan todella harvoin. (Porssisaa-
tio 2006.)

Arvoyhtiot sen sijaan ovat yhtioita, jotka ovat jo kokeneet suurimman kasvun menneina vuo-
sina, ja nykyaan kasvuodotukset ovat melko maltillisia. Niiden vahvuutena on vahva tase, ja
matala volatiliteetti. Arvoyhtion markkina-arvo on melko lahella taseen mukaista arvoa. Arvo-
yhtioon sijoittaneen arvonnousu tulee melko lailla vuosittain maksettavista osingoista. Koska
yhtiolla ei ole enaa suuria kasvutavoitteita, ei investointeihin kulu niin paljoa rahaa, jolloin

yhtion voitoista suuri osa jaetaan osinkoina osakkeenomistajille.

2.5.3 Yhdistelmarahastot

Yhdistelmarahastot ovat rahastoja, joiden sijoituskohteet ovat yhdistelma osake- ja korko-
markkinoita. Se, millainen allokaatio eli painoarvo rahastosalkussa on, riippuu taysin sen het-
kisesta markkinatilanteesta. (Puttonen & Repo 2003, 69.) Yhdistelmarahaston tarkoitus on

juurikin vaihdella aktiivisesti rahastosalkun allokaatiota markkinoiden mukaan. Jos esimer-
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kiksi osakemarkkinoilla on normaalia epavakaampaa, voi yhdistelmarahasto vahentaa rahas-
tosalkun riskisten osakkeiden maaraa salkussaan ja lisata vahemman riskisten korkosijoitusten

maaraa siihen saakka, kunnes osakemarkkinat rauhoittuvat.

Jokaisen yhdistelmarahaston esitteessa on tarkemmin kayty lapi saannot ja periaatteet, myos
esimerkiksi millaisella allokaatiolla yhdistelmarahasto paaosin toimii. Jotkut yhdistelmarahas-
tot saattavat pitaa korkeampaa osakkeiden allokaatiota suurempana kuin toiset yhdistelmara-

hastot. Taman takia on oleellista tutustua rahastoihin ja vertailla rahastoja.

2.5.4 Rahasto-osuusrahastot

Rahasto-osuusrahastot ovat rahastoja, jotka sijoittavat varansa muihin rahastoihin. Rahasto-
osuusrahaston idea ja etu on periaatteessa siina, etta rahasto hajauttaa omat sijoituksena
monien sijoitusrahastojen kesken. Rahasto voi esimerkiksi sijoittaa korkeariskisiin erikoissijoi-
tusrahastoihin ja hieman puskuroida riskia sijoittamalla esimerkiksi vakaampiin korkorahastoi-

hin. Erikoissijoitusrahastoihin tutustumme tarkemmin kappaleessa 2.5.6.

Rahasto-osuusrahastoilla on myos omat saantonsa hajauttamisen suhteen. Rahasto-osuusra-
hasto saa sijoittaa korkeintaan 20 % varoistaan yhteen rahastoon, ja korkeintaan 30 % varois-
taan erikoissijoitusrahastoihin. Jos rahasto poikkeaa naista saannoista, ei rahastoa luokitella

enaa rahasto-osuusrahastoksi vaan erikoissijoitusrahastoksi. (Porssisaatio 2012b, 11.)

2.5.5 ETF-rahastot

ETF-rahastot eli Exchange Traded Fund-rahastot ovat porssissa noteerattuja indeksirahastoja.
Tama tarkoittaa sita, etta naiden rahastojen rahasto-osuuksilla kaydaan porssissa kauppaa,
aivan kuten esimerkiksi osakkeilla. (Porssisaatio 2012b, 12.) ETF-rahastot ovat paaosin indek-
siosuusrahastoja, joiden tarkoitus on seurata ja jaljitella valittua indeksia ja tarjota kyseisen
indeksin tuotto vahennettyna kuluilla. Koska rahasto jaljittelee indeksia, salkunhoitajankin
tyo on helpompaa, melko kaavamaista ja talloin suurempien analyysien tekeminen on turhaa.
Osaksi tasta syysta ETF-rahastojen kulut ovat todella pienia. Lisaksi tietyn indeksin seuraami-
nen on todella kannattavaa hajautuksen kannalta, silla yhdella kaupalla sijoittaja saa ha-
jautettua sijoituksensa kaikkiin indeksissa oleviin sijoituskohteisiin. (Fabozzi ym. 2003, 145 -
146.)

Alun perin ETF-rahastot luotiin vaihtoehdoksi normaaleille sijoitusrahastoille. Normaalit sijoi-
tusrahastot saivat paljon kritiikkia muun muassa rahasto-osuuksien hinnoittelusta ja kaupan-
kaynnista. Talla tarkoitetaan sita, etta hinnoittelu, merkitseminen ja lunastus tapahtuivat

aina paivan lopulla paatoskurssin mukaan. (Fabozzi ym. 2003, 145.) ETF-rahastojen etuja
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ovatkin muun muassa kaupankaynnin helppous, silla kaupankaynti onnistuu porssin aukioloai-
koina ja hinnoittelu on reaaliaikaista. Lisaksi ETF-rahastoissa ei ole minkaanlaisia merkinta-
tai lunastuskuluja, mutta koska kauppa tapahtuu porssissa, niin siita maksetaan valityspalk-

kio.

ETF-rahastojen maara on rajahdysmaisesti kasvanut viime vuosina, ja talla hetkella sijoitta-

jalle on tarjolla yli 1500 eri ETF-rahastoa, ja tarjonta sen kuin kasvaa. (Kyynarainen 2015.)

2.5.6 Erikoissijoitusrahastot

Rahastot kehittyvat siina missa muutkin palvelut ja tuotteet, ja vuosien varrella on syntynyt
mita erilaisempia rahastoja. Sijoitusrahastoissa perimmainen tarkoitus on kasvattaa paaomaa
rahastoa omistaville ja nain ollen rahastot kehittyvat jatkuvasti tuoton maksimoimisen suun-
taan. Tuoton maksimoimiseksi on nykyaan lukuisia erilaisia tapoja, ja jotkut naista tavoista
poikkeaa suuresti perinteisten sijoitusrahastojen toimintaperiaatteista ja lainsaadannoista.

Nain erikoissijoitusrahastot ovat syntyneet.

Finanssivalvonta maarittelee erikoissijoitusrahastoksi sellaisen rahaston, jonka hajautusperi-
aate poikkeaa niin sanotuista normaaleista sijoitusrahastoista. Lainsaadannon mukaan nor-
maaleissa sijoitusrahastoissa taytyy hajautusta olla vahintaan 16 kohteen verran, erikoissijoi-
tusrahastoissa sijoituskohteita voi olla jopa huomattavasti vahemman. (Finanssivalvonta
2015b.)

Erikoissijoitusrahastot sijoittavat mita erikoisempiin kohteisiin yrittaessaan poiketa valtavir-
rasta ja saada esimerkiksi absoluuttista tuottoa yleisesta kehityksesta huolimatta. Kuten Put-
tonen ja Repo (2003, 171) mainitsevat, voi rahastojen sijoituskohteina olla muun muassa
vaikka raaka-aineet, toimialat tai jopa elamantyyli: Vice Funds eli suomeksi ”pahe-rahastot”

sijoittavat esimerkiksi tupakka-, alkoholi- ja asebisneksiin.

2.6  Rahastojen menestymisen mittarit

Kuten aiemmissa kappaleissa on kaynyt ilmi, ovat sijoitusrahastot nykyaan erittain suosittuja
sijoituskohteita ja niiden maara on jo pelkastaan Suomessa todella suuri. Taman takia piensi-
joittajan, ja miksei myos suursijoittajan, on joillain tavoin pystyttava loytamaan itselleen
miellyttavat sijoituskohteet sijoitusrahastojen massasta. Tasta syysta myos sijoitusrahastoja

ja niiden menestymista mitataan ja vertaillaan erilaisilla mittareilla.
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Sijoitusrahastojen menestymisen mittaaminen ei ole pelkastaan sijoittajan etu, silla myos itse
rahastot voivat hyotya naista vertailuista suuresti. Nimittain jos rahasto onnistuu menesty-
maan muita rahastoja paremmin, toimii se luonnollisesti positiivisena markkinointivalineena
kyseiselle rahastolle ja herattaa sijoittajien kiinnostuksen. Sijoittajan taytyy tosin tiedostaa

ja muistaa se, etta historia ei takaa sijoitusten menestymista tulevaisuudessa.

Tassa kappaleessa kaymme lapi oleellisimmat rahaston menestymisen mittarit, silla rahasto-

jen vertailu tunnuslukujen perusteella on todella tarkeaa.

2.6.1 Volatiliteetti

Eras tarkeimmista riskin mittaamisen tunnusluvuista on volatiliteetti eli tuoton keskihajonta.
Se kuvaa vertailtavan kohteen eli tassa tapauksessa rahastosalkun arvon heittelya. Mita suu-
rempi volatiliteetti on, sita suurempi on rahastosalkun arvon vaihtelu. Kun arvonvaihtelu on
suurta kumpaankin suuntaan riski, eli epavarmuus, on luonnollisesti silloin suurempi kuin pie-
nen volatiliteetin rahastosalkuissa. Taman takia volatiliteetti onkin tarkea mittari, silla kuten

tiedamme niin riski ja tuotto kulkevat kasi kadessa.

Kurssikehityksen volatiliteetti 5,5 %
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Kuvio 7: Matalamman volatiliteetin kurssikehitys (Sijoitusrobotti).

Kuvio 7 havainnollistaa pienen volatiliteetin kurssikehitysta. Kuten kuviosta huomaa, on kurs-
sikayran liike paljon tasaisempaa kuin esimerkiksi kuvion 8 kurssikayran. Kuvio havainnollistaa
mainiosti, kuinka paljon vahemman matalan volatiliteetin takia kohteen arvo on heittelehti-

nyt.



25

Kurssikehityksen volatiliteetti 19,7 %
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Kuvio 8: Korkeamman volatiliteetin kurssikehitys (Sijoitusrobotti).
Kuviossa 8 sen sijaan huomaamme, miten paljon epatasaisempi kurssikayran liike on ollut ver-
rattuna kuvioon 7. Tassa tapauksessa huomaamme, etta korkean volatiliteetin takia kohteen

arvo on heittelehtinyt paljon enemman.

Volatiliteetin laskeminen kay alla olevan kaavan mukaisesti (Puttonen & Repo 2003, 89).

missa

Paivittaisesta volatiliteetista saadaan vuotuinen volatiliteetti kuvion 6 mukaisesti.

ot = aiV250

Kuten yllaolevasta kay ilmi, volatiliteetti lasketaan paivatuottojen keskihajonnasta mutta il-
moitetaan prosentteina vuodessa. Volatiliteetin laskemisen lisaksi on luonnollisesti tarkeata
ymmartaa, mita volatiliteetin antama luku merkitsee. Mika on korkea ja mika matala volatili-
teetti? Volatiliteetin tulkitseminen on yksinkertaista, mikali ymmartaa, etta noin kaksi kol-
masosaa kaikista havainnoista osuu vakiopoikkeamalla lisatyn ja vakiopoikkeamalla vahenne-
tyn keskiarvon valiselle alueelle, kunhan hajonta noudattaa normaalijakaumaa. (Puttonen &
Repo 2003, 90.)
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Kaytannossa tama tarkoittaa sita, etta jos esimerkiksi rahastosalkun volatiliteetti on 30 %, ra-
haston tuotto pysyy kahtena kolmesta vuodesta plus tai miinus 30 % valilla tuotto-odotuk-
sesta. Otetaan esimerkkina rahastosalkku, jonka tuotto on vuosittain noin 15 % ja volatili-
teetti edella mainittu 30 %. Kahtena kolmesta vuodesta voimme olettaa, etta salkun tuotto on
suurempi kuin -15 % mutta vahemman kuin 45 %. Lisaksi tilastojen mukaan 95 % havainnoista
on keskiarvon plus ja miinus kaksi keskihajontaa valilla. Tassa tapauksessa siis rahastosalkun
tuotto olisi 95 % todennakoisyydella -45 % ja 75 % valilla. (Puttonen & Repo 2003, 91.)

2.6.2 Beta-kerroin

Kuten kappaleessa 2.4 kavi ilmi, yritysriski eli epasystemaattinen riski voidaan eliminoida ha-
jauttamalla useisiin kohteisiin. Markkinariski eli systemaattinen riski on riski, jota ei voida ha-

jauttamalla saada pois. (Fabozzi ym. 2003, 246 - 247).

Beta-kerroin on toinen tarkea riskimittari. Se on eraanlainen herkkyysmittari ja kuvaa rahas-

ton arvon muutosta suhteessa markkinan arvon muutoksille.

Beta-kerroin voidaan laskea alla olevalla kaavalla. (Sp-Rahastoyhtio Oy 2015.)

_ Cov(rprb)
by = Var(r,)

missa

Cov(r,7,) = rahaston tuoton ja vertailuindeksin tuoton kovarianssi

Var(r,) = vertailuindeksin tuoton varianssi

Kuten alla oleva taulukko 2 havainnollistaa, Beta-kertoimen tulos kertoo, kuinka moninkertai-
sesti rahastosalkun arvo heilahtelee markkinoihin nahden. Jos esimerkiksi rahastosalkun Beta-
kerroin on 0.5, markkinoiden kasvaessa 10 % rahastosalkku kasvaa 5 %. Jos taas esimerkiksi
Beta-kerroin olisi 2, markkinoiden laskiessa 5 % rahastosalkku laskisi 10 %. Negatiivinen Beta-

kerroin tarkoittaa sita, etta kohteen muutos markkinoihin nahden on painvastainen.
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Beta-kerroin
<1 Kohteen volatiliteetti on pienempi kuin
markkinoiden
g>1 Kohteen volatiliteetti on suurempi kuin
markkinoiden
p<0 Kohteen arvo laskee kun markkinoiden arvo
nousee

Taulukko 2: Beta-kertoimen reaktio markkinoihin

Rahastoja, joiden Beta-kerroin on suurempi kuin yksi, kutsutaan aggressiiviseksi rahastoksi.
Sen sijaan rahastoja, joiden Beta-kerroin on pienempi kuin yksi, kutsutaan defensiivisiksi ra-
hastoiksi. Rahastot, jotka kayttaytyvat samalla tavalla kuin markkinat, ovat Beta-kertoimel-
taan tasan yksi. Beta-kerroin on myos tarkea instrumentti sen takia, etta kappaleessa 2.6.3

kasiteltavan CAP-mallin maarittamiseen tarvitaan Beta-kerroin. (Puttonen & Repo 2003, 104.)
2.6.3 CAP-malli

CAP-malli eli Capital Asset Pricing-Model pohjautuu portfolioteoriaan, jota kasittelimme lu-
vussa 2.4. CAP-mallin, joka on teoria sijoituskohteen odotetusta tuottoasteesta, kehitti Wil-
liam F. Sharpe vuonna 1964. (Fabozzi ym. 2003, 251).

CAP-mallin mukainen tuottovaatimus eli tuotto-odotus voidaan laskea alla olevalla kaavalla.
ER) =1+ (E(ry) —15) * B;
Missa

7y = riskittoman sijoituskohteen tuotto
E(ry,) — 17 = markkinoiden riskipreemio eli markkinoiden tuotto-odotus miinus riskittoman si-
joituksen tuotto

B; = rahaston i beta-kerroin suhteessa markkinaindeksiin
Esimerkkina voimme kayttaa vaikka sijoitusrahastoa, jonka Beta-kerroin on 0.7. Riskiton korko
on markkinoilla 2 % ja osakemarkkinoiden odotetaan tuottavan 6 %. Nailla tiedoilla voimme

laskea tuotto-odotuksen.

Tuotto-odotus =2 % +0.7* (6% -2%)=4,8%
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Jotta CAP-malli toimisi, tulee tiettyjen oletusten kayda toteen:

Sijoittajat pyrkivat maksimaaliseen tuottoon

e Sijoittajat ovat rationaalisia ja riskin valttajia. Kahdesta saman tuottotason omaa-

vasta salkusta he valitsevat salkun, jossa on pienempi volatiliteetti

e Sijoittajat valitsevat kahden saman keskihajonnan omaavasta salkusta sen, jossa on

korkeampi tuotto-odotus.
o Kaikilla sijoittajilla on sama aikahorisontti sijoituksilleen

o Kaikilla sijoittajilla on samankaltaiset odotukset tulevaisuuden tuotto-odotuksien ja

riskien suhteen.

e Kaupankaynnista tai veroista aiheutuvia kustannuksia ei ole

e Sijoittajat eivat itse voi vaikuttaa hintoihin esimerkiksi ostamalla tai myymalla

e Kaikki informaatio on lapinakyvaa ja kaikkien saatavilla

e Riskiton korkokanta on kaikille sijoittajille sama (Fabozzi ym. 2003, 252.)
Kuten voi olettaa, oikeassa elamassa kaikki CAP-mallin olettamukset eivat aina kay toteen,
joten CAP-mallissa voi esiintya poikkeamia. Esimerkiksi kuten Aula (2014a, 8) kiteyttaa, usein
sijoittajat eivat ole rationaalisia oikeassa elamassa.
2.6.4 Jensenin Alfa
Jensenin Alfa on erittain yleinen tunnusluku mitattaessa sijoitussalkkujen tai sijoitusrahasto-
jen kannattavuutta. Jensenin Alfa kuvaa, kuinka hyvin sijoitusrahasto tai sijoitussalkku on on-
nistunut ylittamaan kohteen systemaattisen riskin eli markkinariskin. Jos alfa-luku on positii-
vinen, se tarkoittaa sita, etta sijoitus on onnistunut tuottamaan paremmin kuin vastaavan ris-

kitason omaava indeksi. (Koistinen 2011.)

Jensenin Alfa lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti (Sp-Rahastoyhtio Oy 2015).

a=E(rp) —[1r + B(E() —17)]
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missa

a = Jensenin Alfa
E(r,) = rahaston tuotto
1y = riskiton korko
B = rahaston beta

E(rp,) = vertailuindeksi tuotto
2.6.5 Sharpen-luku

Sharpen-luku on yksi yleisimmista suorituskyvyn mittareista, kun lasketaan portfolioiden riski-
korjattua suorituskykya. Sharpen luku ilmoittaa kohteen riskikorjatusta tuotosta. Kaytannossa
tama tarkoittaa sita, etta kohteen tuottoa vertaillaan salkun kokonaisriskiin, jota mitataan
keskihajonnalla eli volatiliteetilla. Sharpen luku kertoo, kuinka paljon enemman rahastosalkku
on tuottanut kun verrataan riskittomaan sijoitukseen yhta volatiliteettiprosenttia kohden.
Nain ollen, mita suurempi Sharpen luku on, sita paremmin rahastosalkku on tuottanut riskiinsa
nahden. (Puttonen & Repo 2003, 109; Porssisaatio 2000.)

Sharpen-luku lasketaan alla olevan kaavan mukaisesti (Puttonen & Repo 2003, 109).

S=Tl‘_rf

O;

missa

S = Sharpen luku
r; = rahaston i tuotto
7y = riskittoman sijoituksen tuotto

o; = rahaston i volatiliteetti

Otetaan esimerkiksi vertailuun kaksi rahastoa, rahasto A ja rahasto B. Rahasto A:n tuotto on
18 % ja volatiliteetti 8 %. Rahasto B:n tuotto on hieman huonompi 15 % ja volatiliteetti 5 %.

Riskiton tuotto on tassa esimerkissa talletuskorko, joka on 5 %.

Rahastosalkku A

Rahastosalkku B

Tuotto 18 % 15 %
Volatiliteetti 8% 5 %
Riskiton talletuskorko 5% 5 %
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Riskikorjattu tuotto (18%-5%) / 8%=1,625 (15%-5%) /5%=2

Taulukko 3: Riskikorjatun tuoton esimerkki

Kuten taulukko 3 havainnollistaa, rahastosalkku B:n Sharpen luku on parempi kuin rahasto-
salkku A:n. Tama tarkoittaa sita, etta rahastosalkku B onnistui tekemaan parempaa tuottoa
sijoituksilleen verrattuna sijoituskohteiden riskeihin. Rahastosalkku A:n tuotto oli vain hive-
nen suurempi, vaikka salkku otti paljon enemman riskia. Tama esimerkki havainnollistaa hyvin

sita, etta on tarkeata tarkastella muitakin mittareita, kuin vain tuottoa.

2.6.6 TER-luku

TER-luku tulee englannin kielen sanoista Total Expense Ratio, joka suomentuisi karkeasti ko-
konaiskustannusten suhteeksi. Nimensa mukaisesti tama luku kertoo, mika on sijoitusrahaston
kokonaiskulujen prosentuaalinen osuus rahaston tarkastelujakson suurimmasta rahastopaa-
omasta. Kokonaiskuluihin lasketaan mukaan sijoitusrahaston hallinnointi-, palkkio- ja sailytys-
kulut. Tama tarkoittaa sita, etta kaupankayntikuluja, eli esimerkiksi merkinta- ja lunastus-

palkkioita, ei lasketa mukaan. (Koistinen 2011.)

3 Pankkilainarahasto sijoitusrahastona

Pankkilainarahastoja kutsutaan myos nimilla ”vipuvelka-rahasto” ja “muuttuvan koron-ra-
hasto”. Nimensa mukaisesti rahasto sijoittaa paaosin varansa pankkilainoihin. Seuraavissa

kappaleissa kaymme lapi rahaston oleellisimmat asiat.

Aiempien kappaleiden ansiosta lukijalla on nyt melko kattava ymmarrys eri sijoitusrahastoista

ja niita ymparoivista asioista ja taten rahastojen eroavaisuudet on helpompi sisaistaa.

3.1 Pankkilainarahastojen historia

Pankkilainarahastot tulivat markkinoille jo 80-luvun tienoilla, ja tarkoituksena oli luoda vaih-
toehto riskisempien sijoituskohteiden, kuten esimerkiksi High Yield eli roskalainojen rinnalle.
Vuosien saatossa niiden suosio kasvoi, ja monet rahastoyhtiot lisasivatkin pankkilainarahastot
rahastovalikoimiinsa. Tasaisen vakaasta suosiosta huolimatta 2000-luvun vaihteessa pankkilai-
narahastojen suosio sijoittajien keskuudessa laski tuntuvasti, silla monet rahastot kokivat yht-
akkisen ja yllattavan arvonlaskun. Tama johtui siita, etta siihen aikaan Yhdysvalloissa kyseis-
ten rahastojen saantely ei ollut aivan ajan tasalla, ja monet rahastot kayttivatkin saantelyn
puutetta hyvakseen ja keinottelivat lainojen arvot korkeammaksi kuin niiden oikea arvo oli.
Yhdysvaltain viranomaiset huomasivat taman keinottelun, ja standardisoivat kyseisten rahas-

tojen arvostuslaskentamallit. Koska viranomaisten laskentamallit erosivat suuresti rahastojen



31

laskentamalleista, kokivat rahastot suuren arvonlaskun ja nain ollen suosio sijoittajien kes-

kuudessa laski. (Cussen 2011.)

3.2 Pankkilainarahaston toimintaperiaate ja ansaintamalli

Pankkilainarahastojen toimintaperiaate muistuttaa osin hyvin paljon korkorahastoja. Kuten
korkorahastot, myos pankkilainarahastot sijoittavat korkoa maksaviin arvopapereihin ja nain
ollen korkotulot ovat paaasiallinen tulonlahde. Vaikka rahastojen toimintaperiaate muistut-

taakin pintapuolisesti toisiaan, on rahastoilla tarkemmin tarkasteltuna todella suuria eroja.

Kuten kappaleessa 2.5.1 kavi ilmi, korkorahastot sijoittavat paaosin vakuudettomiin obligaati-
oihin, oli se sitten hyvan tai huonon luottoluokituksen omaava. Pankkilainarahastot sijoittavat
obligaatioiden sijaan suoraan pankkilainoihin, joita pankki on myontanyt esimerkiksi yrityk-
sille. Yleensa nama pankkilainat ovat tahoille, joiden luottoluokitus on roskalaina-luokassa.
Nain ollen suuremman riskin takia pankki myos mielellaan myy pois osuuksia lainastaan rahas-

toille ja muille sijoittajille. (Levitt 2009.)

Normaaliin obligaatioon verrattuna pankkilainaan sijoittaessa olennainen piirre piileekin juuri
korkotulossa. Kuten aiemmin kavi ilmi, obligaatiosta maksetaan koko laina-aika ennalta sovit-
tua kiinteaa korkoa hyvitykseksi sijoituksesta. Pankkilainarahastot sijoittavat pankkilainoihin,
joiden korko ei ole kiintea vaan muuttuva. Huonon luottoluokituksen omaaville pankkilainoille
on ominaista se, etta lainasta maksettava korko paivitetaan saannollisin valiajoin viitekor-
koon, jota pankkilaina seuraa. Yleensa nama huonon luottoluokituksen omaavat pankkilainat
seuraavat London Interbank Offered Rate-korkoa eli LIBOR-korkoa. (Maxey 2014.)

LIBOR eli London Interbank Offered Rate on viitekorko, joka on yksi maailman tarkeimmista
viitekoroista rahoitusmaailmassa. Miljardit rahoitusalan sopimukset nojaavat kyseiseen viite-
korkoon, naita ovat esimerkiksi asuntolainat, opintolainat seka yrityslainat. (BBC 2015.) Viite-
korko kuvaa kaytannossa sita, milla hinnalla pankit ovat halukkaita hankkimaan lainoja muilta

pankeilta.

LIBORin tarkeys ei perustu pelkastaan siihen, etta se auttaa transaktioiden hinnan maaritte-
lyssa. Sita kaytetaan myos niin sanottuna ”uskon mittarina” koko finanssisysteemissa, silla se
myos kuvaa pankkien uskoa muiden pankkien taloudelliseen hyvinvointiin ja vakauteen (BBC
2015).
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LIBOR julkaistaan joka aamu British Bankers’ Associationin (BBA) toimesta. British Bankers’
Association on kerannyt itselleen paneelin, joka koostuu suurista ja hyvamaineisilta pan-
keista. Joka aamu kyseiset pankit ilmoittavat British Bankers’ Association:lle, milla hinnalla

he ovat valmiita hankkimaan lainoja muilta pankeilta.

Kuten Taulukko 4 havainnollistaa, LIBOR:n maarittamiseksi British Bankers’ Association pois-
taa paneelin ylimmat ja alimmat tarjoukset ja jaljella olevista lasketaan keskiarvo, joka maa-

rittaa kyseisen paivan LIBOR-koron arvon (Seattle Times 2008).

Pankki A Pankki B Pankki C Pankki D
1% 2% 3% 4%
2% 3%

LIBOR=(2%+3%)/2=2.5%

Taulukko 4: LIBORin maarittaminen

3.3 Pankkilainarahaston hyodyt ja haitat

Vaikka pankkilainarahastot sijoittavat huonon luottoluokituksen omaavien yritysten pankkilai-
noihin, on naissa rahastoissa monia hyvia puolia moniin muihin rahastoihin ja sijoituskohteisiin

verrattuna:

e Houkutteleva tuotto. Pankkilainarahastot ovat historiallisesti tuottaneet paremmin
kuin muut turvalliset matalan koron korkopaperit ja sijoitustodistukset. On kuitenkin
hyva muistaa se, etta historiallinen tuotto on vain tilasto menneesta, ja tulevaisuuden

tuotoista ei ikina voi olla taysin varma. (Cussen 2011.)

e Hyvat vakuudet. Yleensa taman luottoluokituksen omaavat yritykset joutuvat luonnol-
lisesti antamaan kattavat vakuudet pankkilainan myontamisen ehdoksi. Nama pank-
kien huonon luottoluokituksen omaaville yrityksille myontamat pankkilainat ovat
yleensa niin sanottuja Senior Debt-lainoja. Senior Debt on laina, jonka pankki tai muu
rahoituslaitos myontaa yritykselle tai yksityishenkilolle. Laina yleensa myonnetaan ta-
hoille, joiden luottoluokitus on kehno ja nain ollen muun lainan saanti voi olla vai-
keaa. Senior Debt-lainalla on niin sanottu etuoikeus lainansaajan varoihin, mennen
siis muiden mahdollisten velkojien edelle. (Investopedia 2015b.) Kaytannossa tama
tarkoittaa sita, etta jos lainan saaja tulevaisuudessa joutuu konkurssiin ja maksuky-
vyttomaksi, on Senior Debt-lainan myontajalla ensisijainen oikeus lainan ottajan va-

rallisuuteen. Taman avulla lainan myontaja pystyy turvaamaan, etta laina maksetaan
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takaisin. Lisaksi, jos jaljella on muuta omaisuutta kuin rahaa, on lainan myontajilla
myos panttioikeus, eli oikeus ottaa haltuun ja myyda yrityksen kiinteaa omaisuutta.
(Investopedia 2015a.) Juuri taman etuoikeuden takia Senior Debt-lainat luokitellaan
melko pieni riskisiksi, verrattuna esimerkiksi debentuurilainoihin, vaikka lainan saaja
onkin yleensa luottoluokituksessa huonolla tasolla. Ei kuitenkaan saa unohtaa, etta
pahimmassa tapauksessa konkurssipesassa ei yksinkertaisesti ole tarpeeksi omai-
suutta, ja talloin Senior Debt-lainan myontajat eivat koskaan saa rahojaan kokonaan

takaisin.

e Muuttuva korko. Tama on listattuna seka pankkilainarahaston hyvissa ja huonoissa
puolissa. Tama johtuu siita, etta on tulkintakysymys, pitaako muuttuvaa korkoa hy-
vana vai huonona asiana. Kuten aiemmin mainittiin, muuttuvan koron arvopaperit
kayttaytyvat juuri painvastoin kuin kiintean koron arvopaperit. Korkojen noustessa
muuttuvan koron arvopaperien arvo nousee ja korkojen laskiessa muuttuvan koron ar-

vopaperien arvo laskee. (Levitt 2009.)

Kuten muillakin sijoitusrahastoilla, myos pankkilainarahastoilla on omat huonot puolensa.

Tassa kappaleessa kaymme niita tarkemmin lapi:

e Huono likviditeetti. Toisin kuin joukkolainojen tai vaikka osakerahastojen kanssa, suu-
rin osa pankkilainarahastoista sallii sijoittajan kotiuttaa varojaan vain kerran kuukau-
dessa tai harvemmin. Joissakin rahastoissa on jopa mahdotonta kotiuttaa varojaan en-
simmaisen vuoden aikana. Nama vaihtelevat suuresti rahastojen omista ehdoista riip-
puen, mutta silti yleisesti pankkilainarahastoilla on huonompi likviditeetti kuin sijoi-

tusinstrumenteilla, joilla voi kayda kauppaa milloin vain arkipaivisin.

e Pankkilainarahaston kulut. Todella monissa pankkilainarahastoissa sijoittajan toivo-
taan sijoittavan varansa rahastoon pitkaksi aikaa, yleensa ainakin yli vuodeksi. Mikali
sijoittajalla jostain syysta muuttuu mieli ja han haluaakin lunastaa rahansa aiemmin,
kuin on toivottavaa, perivat pankkilainarahastot siita korkeat palkkiot. Taman lisaksi

myos tavalliset hallinnointikustannukset ovat yleisesti melko korkeita.

e Muuttuva korko. Tama on listattuna seka pankkilainarahaston hyvissa ja huonoissa
puolissa. Tama johtuu siita, etta on tulkintakysymys, pitaako muuttuvaa korkoa hy-
vana vai huonona asiana. Kuten aiemmin mainittiin, muuttuvan koron arvopaperit
kayttaytyvat juuri painvastoin kuin kiintean koron arvopaperit. Korkojen noustessa
muuttuvan koron arvopaperien arvo nousee ja korkojen laskiessa muuttuvan koron ar-

vopaperien arvo laskee.
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e Velkavivun kaytto. Monet pankkilainarahastot kayttavat jopa suurta velkavipua os-
taakseen potentiaalisia pankkilainoja. Velkavivun kayttamisessa sinansa ei ole mitaan
huonoa, mutta tama lisaa riskia todella suuresti. Erityisesti, kun sijoituskohteet ovat
huonon luottoluokituksen omaavia pankkilainoja. Jos velkavipua kaytetaan pankkilai-
naan, jota lainanottaja ei pysty maksamaan takaisin esimerkiksi konkurssin sattuessa,
on tappio merkittava. Konkurssi tarkoittaa sita, etta itse sijoituskohteena oleva pank-
kilaina on arvoton mutta sen lisaksi rahasto joutuu maksamaan vipuna kaytetyn lainan
takaisin. (Cussen 2011.)

3.4  Pankkilainarahaston riskit ja hajautus

Kuten kappaleessa 2.4 totesimme, kaikissa sijoitusmuodoissa on riskeja, mutta riskeja on lu-

kuisia erilaisia ja ne vaihtelevat sijoituskohteesta riippuen.

Systemaattinen riski eli markkinariski on oleellinen tekija myos pankkilainarahastoissa, ja silta
ei voi periaatteessa suojautua. Pankkilainarahastojen muuttuvan koron takia taytyy kuitenkin
muistaa se, etta nama rahastot kayttaytyvat juuri painvastoin kuin kiintean koron arvopape-

rit.

Epasystemaattisen riskin eli yritysriskin pienentaminen on myos melko hankalaa. Kuten aiem-
missa kappaleissa kavi ilmi, yleensa hyvalla hajauttamisella saadaan pienennettya riskia ja
nain ollen yhden tietyn sijoituskohteen vaikutus sijoitussalkussa pienenee. Pankkilainarahas-
toissa taman tekee hankalaksi se, etta vaikka rahasto hajauttaa todella moniin eri pankkilai-

noihin, ovat nama lainat myonnetty huonon luottoluokituksen omaaville yrityksille.

3.5 Pankkilainarahaston suosio

Pankkilainarahastojen suosio on kasvanut suuresti vuosien varrella. Sijoittajien mielenkiinto
on kasvanut suurien lupauksien ja vaittamien takia. Naita houkuttelevia vaitteita on esimer-

kiksi korkosijoitukseksi kohtuullisen korkea tuotto ja hyva suoja korkomarkkinoilta.

Vaikka vuosien varrella pankkilainarahastojen suosio onkin kasvanut todella paljon, loytyy
myO0s muun muassa suursijoittajia ja suurien sijoitusrahastojen hoitajia, jotka eivat koskisi
pankkilainarahastoihin pitkalla tikullakaan. Nain ollen jotkut sijoittajat puhuvat kovasti pank-
kilainarahastojen puolesta ja toiset taas puhuvat kovasti vastaan. Tama ei sinallaan ole mi-
kaan ihme, silla pankkilainarahastojen historiaan lukeutuu lukuisia tuottoisia ajanjaksoja seka

lukuisia suuren romahduksen ajanjaksoja.



35

Viimeksi pankkilainarahastot kokivat suuren romahduksen pankkikriisin alkaessa vuonna 2008.
Vaikka pankkilainarahastoilla suurin osa lainoista olikin Senior Debt-lainoja eli he olivat kon-
kurssipesien ensisijaiset saajat, ei se selvasti ollut tarpeeksi, silla tuona vuonna pankkilainara-
hastojen arvosta katosi jopa 30 %. Monet sijoittajat muistavat tuon romahduksen vielakin, ja
se on heille vielakin riittava perustelu olla sijoittamatta pankkilainarahastoihin. Monen muun
sijoittajan muisti on joko todella lyhyt, tai he eivat muuten vain nae syyta hyljeksia juuri
pankkilainarahastoja. Nimittain muutama vuosi pankkikriisin jalkeen pankkilainarahastoihin
sijoitetaan ennatysmaara rahaa. Syyna tahan voi olla esimerkiksi se, etta pankkikriisi ei tosi-
aan pelkastaan romahduttanut pankkilainarahastoja, vaan kriisi ulottui maailman joka kolk-
kaan. Tasta syysta monet sijoittajat eivat nahneet syyta alkaa hyljeksia juuri pankkilainara-
hastoja. (Gustke 2013.)

Koska pankkilainarahastot kayttaytyvat korkojen muuttuessa juuri painvastoin kuin normaalit
korkopaperit, ovat ne suosittuja ”puskureita” muille korkopapereille. Monet rahastonhoitajat,
joiden rahastosalkussa on paljon normaaleja korkopapereita nakevat pankkilainarahastot hou-
kuttelevina juuri sen takia, etta niiden avulla korkojen noustessa pystyy pehmentamaan nor-

maalien korkopapereiden arvonlaskua.
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Bank-Loan Exchange-Traded Funds Flows

Bank-loan ETFs took in more than $5 billion last year, but $302 million has flowed out of
the funds since March.

T e o g S e e e o S o R A oo s

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
2013 2014

Kuvio 9: Rahavirrat ETF-pankkilainarahastoihin vuonna 2013 (Maxey 2014).

Kuviossa 9 naemme vuoden 2013 rahavirrat ETF-pankkilainarahastoihin. Koko vuoden aikana
naihin ETF-rahastoihin virtasi yli 5 miljardia dollaria. 2014 vuoden kevaalla rahastoista virtasi

pitkasta aikaa ulos varoja.



37

Bank-Loan Mutual Funds Flows

Investors poured more than $57 billion into bank-loan mutual funds last year, but since
March, they've pulled $5.74 billion out.

$8 B'"Ion ...........................................................

3 Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
2013 2014

Kuvio 10: Rahavirrat pankkilainarahastoihin vuonna 2013 (Maxey 2014).

Kuvio 10 kuvaa hyvin, miten vuosi 2013 oli ennatysvuosi pankkilainarahastoille; sijoittajat si-
joittivat eri pankkilainarahastoihin yhteensa 57 miljardin dollarin edesta. Kuvasta myos nah-
daan se, etta kevaan 2014 jalkeen pankkilainarahastoista poistettiin varoja yli 5 miljardin eu-

ron arvosta.

4  Vertailuanalyysissa kaytettavat rahastot

Pankkilainarahastojen sisaisessa vertailussa verrataan kolmea eri pankkilainarahastoa. Rahas-

tot valittiin suurien sijoitusyhtididen joukosta satunnaisesti. Vertailussa haluttiin verrata aino-
astaan suurien sijoitusyhtioiden pankkilainarahastoja, jotta vertailussa ilmenevat tulokset ei-

vat vaaristy sijoitusyhtion kompetenssin puutteesta.

4.1  BlackRock Floating Rate Income Fund
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BlackRock on vuonna 1988 perustettu Amerikkalainen monikansallinen sijoitusyhtio. BlackRock
on maailman suurin sijoitusyhtio, silla se hallinnoi sijoitusvarallisuutta enemman kuin mikaan
toinen sijoitusyhtio. Kokonaisuudessaan BlackRock hallinnoi yhteensa noin 4,6 biljoonaa dolla-
ria, eli noin 4 600 miljardia dollaria. BlackRock:lla on maailmanlaajuisesti 135 sijoitustiimia
yli 30 eri maassa, ja asiakkaina on paaasiassa hallituksia, yrityksia, jarjestoja ja myos ihan ta-
vallisia ihmisia. (BlackRock 2015c.)

BlackRock Floating Rate Income Fund on BlackRock:n vuonna 1989 perustama muuttuvan ko-
ron rahasto eli pankkilainarahasto. Rahaston esitteen mukaan rahasto sijoittaa huonon luotto-
luokituksen omaaviin muuttuvan koron pankkilainoihin. Rahasto keskittyy paaosin teknologia-
ja terveydenhuollon alan yrityksiin. Rahaston etuina mainitaan muun muassa korkoja seuraava
tuotto, voimakas hajautus seka houkutteleva riskikorjattu tuotto. Rahaston kokonaisvarat

ovat noin 2,5 miljardia dollaria. (BlackRock 2015a.)

Seuraavaksi tarkastelemme rahaston sijoituspolitiikkaa. Kuten aiemmin mainittiin, pankkilai-
narahastot keskittyvat yleensa paaosin huonomman luottoluokituksen omaaviin yrityksiin.
Huonoja luottoluokkia on tosin lukuisia, ja sen takia jokaisen rahaston kohdalla on tarkeaa

tarkastella, miten rahaston sijoituskohteiden luottoluokitukset jakautuvat.

Kuviosta 11 naemme hyvin, minkalaisen luottoluokituksen omaavia yrityksia rahasto on valin-
nut salkkuunsa. Kuten huomaamme, nama luottoluokitukset menevat hieman erilailla kuin
kappaleessa 2.6.1. Tama johtuu siita, etta nama kahden luottoluokitusyrityksen luottoluokat
on "sulatettu” yhteen ja tama on lopputulos. Rahaston esitteessa selitetaan yksinkertaisesti,
etta tassa luokituksessa BB ja sen alapuolelle menevat luokat kuuluvat niin sanottuun roska-
lainaluokkaan. (BlackRock 2015a.)
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Luottoluokat

Not Rated [l 2.40%
CCCRated I 4.40%
BRated [N 50%
BB Rated [N 30%
BBB Rated | 3.00%
ARated W 0.90%
Cash [ 4.30%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%

Kuvio 11: Rahaston sijoituskohteiden luottoluokitukset (BlackRock 2015a).

Noin 81 % kohteista omaa BB tai B-luokituksen. Nama ovat juuri lahella hyvan ja huonon luot-
toluokan rajaa. Tama tarkoittaa sita, etta nama luokat ovat roskalainoista niita parhaita ja
vaha riskisimpia. Mita alemmas luottoluokituksissa mennaan, sita suurempi todennakoisyys
konkurssilla ja maksukyvyttomyydella on. Taman takia rahasto ei juurikaan sijoita liian riski-

siin kohteisiin.

Rahaston omistamat pankkilainat ovat juoksuajaltaan pitkaaikaisia. Kuviosta 12 naemme, etta
noin 84 % rahaston pankkilainoista ovat juoksu-ajaltaan 3 - 7 vuotta. Juoksuajalla tarkoitetaan
lainan voimassaoloaikaa. Tana aikana velallinen maksaa lainaa pois lyhennyksina seka maksaa

siita lisaksi korkoa hyvitykseksi lainasta.
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Maturiteetti

Cash [ 4.30%
0-1vYears [ 1.60%

1-2Years l 1%

2-3Years [ 5.50%
3-5vears [N 39%
5-7vears | - 45.50%
7-10vYears [ 3%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Kuvio 12: Sijoituskohteiden maturiteetti (BlackRock 2015a).

Pankkilainarahasto sijoittaa luonnollisesti paaosin pankkilainoihin, mutta rahastosta riippuen
saattaa sijoituspolitiikka ja allokaatio hieman vaihdella. Kuviosta 13 ndemme, etta tamakin
rahasto sijoittaa yli 90 % varoistaan juuri pankkilainoihin. On kuitenkin hyva huomata, etta ra-
hasto pitaa pienta 4,3 % osuutta varoista kateisena ja sijoittaa pienia osuuksia muihin velka-

papereihin ja roskalainoihin.

Allokaatio

Term Loans

T 90.80%

Cash
B 4.30%

cLo
M 3.20%

High Yield Bonds
B 1.40%

CMBS
| 0.20%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00% 70.00% 80.00% 90.00% 100.00%

Kuvio 13: Pankkilainarahaston allokaatio (BlackRock 2015a).
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4.2  Credit Suisse Floating Rate High Income Fund

Credit Suisse on vuonna 1856 perustettu Sveitsilainen pankki. Nykyaan pankki on monikansalli-
nen yhtio jolla on pankkitoiminnan lisaksi paljon muita sijoitus ja varainhoitopalveluja. Credit
Suisse hallinnoi kokonaisuudessaan noin 1,3 biljoonaa dollaria. Credit Suisse tyollistaa maail-
manlaajuisesti yli 45 000 henkiloa, jakautuen 530 toimistoon ja 50 eri maahan. (Credit Suisse
2015c.)

Credit Suisse Floating Rate High Income Fund on Credit Suisse:n vuonna 1999 perustama
muuttuvan koron rahasto. Rahasto keskittyy tarkkaan valikoitujen huonomman luottoluokituk-
sen omaavien yritysten senior debt-pankkilainoihin. Rahaston kokonaisvarat ovat noin 2,4 mil-
jardia dollaria. (Credit Suisse 2015a.)

Kuviosta 14 naemme hyvin, etta noin 86 % rahaston sijoituskohteista omaa BB tai B-luottoluo-
kan. Noin 2.4 % rahaston varoista menee hyvan luottoluokituksen omaavien yritysten pankki-

lainoihin.

Luottoluokat

e N 36.11%

cccandd below [ 5.67%

Not rated l 1.36%

Short term - 4.24%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%

Kuvio 14: Rahaston sijoituskohteiden luottoluokitukset (Credit Suisse 2015b).

Rahaston omistamat pankkilainat ovat juoksuajaltaan pitka-aikaisia. Kuviosta 15 naemme,
etta alle kolmen vuoden juoksuajallisia lainoja on noin 15 % rahastosta. Melkein 80 % rahaston

pankkilainoista ovat juoksuajaltaan joko 3 - 5 vuotta tai 5 - 7 vuotta.
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Maturiteetti

14.52%

1-3years

3-5years 41.23%

7-10vears [N 4.79%

10 - 15 years l 1.16%

0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00% 25.00% 30.00% 35.00% 40.00% 45.00%

Kuvio 15: Sijoituskohteiden maturiteetti (Morningstar 2016).

Nimensa mukaisesti tamakin pankkilainarahasto keskittyy pankkilainoihin, mutta luonnollisesti
rahastot voivat allokoida varojaan eri tavalla. Nama asiat ja periaatteet nakyvat aina sijoitus-
rahaston omissa esitteissa. Kuviosta 16 naemme, etta tassa rahastossa paapaino eli noin 84 %
varoista on senior debt-luokan pankkilainoissa. Vajaa 10 % rahaston sijoittaa roskalainoihin.
Kateisvaroja pidetaan kassassa aina varalla, ja jos potentiaalisia ostokohteita loytyy ja osta-
minen taytyy tehda ripeasti. Kuten aiemmin kavi ilmi, pankkilainojen likviditeetti on melko

kehno, joten siksi on tarkeaa olla kateista varalla.
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Allokaatio

Asset-backed securities . 3.93%

Cash . 4.24%
High Yield bonds - 8.17%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00% 70.00% 80.00% 90.00%

Kuvio 16: Pankkilainarahaston allokaatio (Credit Suisse 2015b).
4.3 T. Rowe Price Floating Rate Fund

T.RowePrice on vuonna 1937 perustettu Amerikkalainen monikansallinen sijoitusyhtio. T.Ro-
wePrice hallinnoi kokonaisuudessaan noin 763 miljardia dollaria. Toimistoja loytyy yhteensa
16 kappaletta ympari maailman, ja yritys tyollistaa noin 5900 henkiloa. Asiakkaina ovat paa-

asiassa piensijoittajat, valittajat seka erilaiset instituutiot. (T.RowePrice 2015a.)

T. Rowe Price Floating Rate Fund on T.RowePrice:n vuonna 2011 perustama muuttuvan koron
rahasto. Rahasto sijoittaa paaosin muuttuvan koron pankkilainoihin. Rahaston etuina maini-
taan muun muassa kilpailukykyinen riskikorjattu tuotto pitkalla aikavalilla. Rahaston koko-

naisvarat ovat noin 601 miljoonaa dollaria. (T.RowePrice 2015b.)

Kuviosta 17 naemme selkeasti, etta rahasto sijoittaa suurimman osan, eli noin 78 % BB ja B
luottoluokituksen yrityksiin. Rahasto siis tietoisesti painottaa hyvan ja huonon luottoluokituk-
sen rajamailla oleviin yrityksiin. Yrityksen ovat siis huonon luottoluokan parhaimmistoa. BBB-
luokka luokitellaan jo hyvan luottoluokituksen yrityksiin, joten tama rahasto sijoittaa reilut

5 % myos hyvan luottoluokituksen omaaviin yrityksiin.
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Luottoluokat

see [ s5.20%
s I ¢ 20%
5 . 35.20%
CCC and below - 4.60%

Not rated l 1.10%
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Kuvio 17: Rahaston sijoituskohteiden luottoluokitukset (T.RowePrice 2015b).
Rahaston pankkilainojen juoksuajat ovat suurimmalta osin pitkaaikaisia. Kuten kuviosta 18 na-

emme, vajaa 12 % on lyhytaikaisia eli alle vuoden pituisia. Yli 53 % juoksuajoista menee kui-

tenkin 5 ja 10 vuoden valille.

Maturiteetti

0-1vyears - 11.60%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00%

Kuvio 18: Sijoituskohteiden maturiteetti (T.RowePrice 2015b).
Tama rahasto keskittyy ainoastaan juuri pankkilainoihin. Kuten kuvio 19 osoittaa, yli 89 % pro-
senttia rahaston varoista menee pankkilainoihin ja loput kateiseen. Tama rahasto ei siis kayta

varojaan mihinkaan muihin sijoituskohteisiin.
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Allokaatio

Cash - 10.70%

0.00% 10.00% 20.00% 30.00% 40.00% 50.00% 60.00% 70.00% 80.00% 90.00% 100.00%

Kuvio 19: Pankkilainarahaston allokaatio (T.RowePrice 2015b).
5  Pankkilainarahastojen vertailuanalyysi
5.1 Sijoituspolitiikka

Kuten tiedetaan, sijoitusrahastojen sijoituspolitiikka voi vaihdella suurestikin vaikka ne olisi-
vat kaikki samaan kategoriaan kuuluvia sijoitusrahastoja. Paaosin sijoituspolitiikat vaihtelevat
sen yksinkertaisen syyn takia, etta sijoitusrahastojen salkunhoitajat ovat eri henkiloita. Jokai-
sella salkunhoitajalla voi olla omanlaisensa visio ja lahestyminen sijoitusten hoitamiseen, ja
yleensa rahaston sijoitukset seuraavat tata visiota. Rahastoon sijoittaessa kannattaakin aina
tarkastella hieman tarkemmin esimerkiksi rahaston esitteita, silla niista yleensa kay ilmi

melko selkeasti, minkalaisesta rahastosta on kyse ja milla tavoin he sijoittavat.

Tassa kappaleessa vertailemme naiden kolmen pankkilainarahaston sijoituspolitiikkaa keske-
naan. Keskenaan vertailu on oleellista sen takia, etta voimme havaita yhtalaisyyksia ja suuria

eroavaisuuksiakin saman kategorian sisalla.

Ensiksi tarkastelemme, minka luottoluokituksen omaavien yritysten pankkilainoihin nama ra-

hastot sijoittavat varansa.
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Luottoluokitusten vertailu
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Kuvio 20: Luottoluokitusten vertailu.

Kuviota 20 tarkastelemalla naemme, etta BlackRock Floating Rate Income Fund ja Credit
Suisse Floating Rate High Income Fund sijoittavat suurimman osan, eli noin 50 %, B-luottoluo-
kan kohteisiin. T.RowePrice Floating Rate Fund puolestaan sijoittaa niihin noin 35.20 %. BB-
luottoluokan kohteisiin BlackRock-rahasto sijoittaa 30 %, Credit Suisse-rahasto 36.11 % ja
T.RowePrice-rahasto 43.20 %. Hyvan luottoluokituksen puolelle menevien kohteiden, eli BBB-
ja A-luottoluokan omaavien kohteiden maara on BlackRock-rahastossa yhteensa 8.9 %, Credit
Suisse-rahastossa 2.41 % ja T.RowePrice-rahastossa 5.20 %. CCC ja sen alapuolelle menevien
luottoluokkien maara on BlackRock-rahastossa 4.40 %, Credit Suisse-rahastossa 5.67 % ja T.Ro-
wePrice-rahastossa 4.60 %. Kohteet, joiden luottoluokitusta ei ole maaritelty on BlackRock-

rahastossa 2.40 %, Credit Suisse-rahastossa 1.36 % ja T.RowePrice-rahastossa 1.10 %.

Naista tuloksista voimme tulkita sen, etta jokainen naista rahastoista keskittyy paaosin BB- ja
B-luokkiin. Naista rahastoista T.RowePrice-rahasto eroaa silla, etta heilla on paapaino BB-
luottoluokissa, eli heilla on hieman pienempi riskinotto toisiin verrattuna. Joka tapauksessa,
huomaamme, etta rahastot tietoisesti keskittyvat juuri hyvan ja huonon luottoluokituksen ra-

jan pintaan.
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Maturiteettien vertailu
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Kuvio 21: Maturiteettien vertailu

Kuviosta 21 naemme, etta 0 - 1 vuoden maturiteetin omaavia kohteita on BlackRock-rahas-
tossa 1.60 %, Credit Suisse-rahastossa 0 % ja T.RowePrice-rahastossa 11.60 %. 1 - 5 vuoden
maturiteetin omaavia kohteita on BlackRock-rahastossa 45.50 %, Credit Suisse-rahastossa
55.75 % ja T.RowePrice-rahastossa 35.20 %. 5 - 10 vuoden maturiteetin omaavia kohteita on
BlackRock-rahastossa 48.50 %, Credit Suisse-rahastossa 43.09 % ja T.RowePrice-rahastossa
53.20 %. 10 - 15 vuoden maturiteetin omaavia kohteita on ainoastaan Credit Suisse-rahastolla

1.16 % verran.

Naiden lukujen perusteella huomaamme, etta pankkilainarahastot keskittyvat selvasti pitkaai-
kaisiin pankkilainoihin. 1 -5 ja 5 - 10 vuotiset lainat ovat suosituimpia, ja jokaisessa rahas-

tossa alle vuoden seka yli 10 vuoden lainat ovat todella pienessa osassa.

Alla olevasta kuviosta 22 naemme, etta pankkilainojen osuus BlackRock-rahastossa on

90.80 %, Credit Suisse-rahastossa 83.66 % ja T.RowePrice-rahastossa 89.30 %. Kateisvarojen
osuus rahaston varoista on BlackRock-rahastossa 4.30 %, Credit Suisse-rahastossa 4.24 % ja
T.RowePrice-rahastossa 10.70 %. Roskalainojen eli High Yield-velkakirjojen osuus on Black-
Rock-rahastossa 1.40 %, Credit Suisse-rahastossa 8.17 % ja T.RowePrice-rahastossa 0 %. Mui-
den arvopapereiden osuus on BlackRock-rahastossa 3.40 %, Credit Suisse-rahastossa 3.93 % ja

T.RowePrice-rahastossa 0 %.
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Allokaation vertailu
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Kuvio 22: Allokaation vertailu

5.2 Tarkeimmat tunnusluvut

Kappaleessa 5.2 ja 5.3 tarkastelemme vertailtavien pankkilainarahastojen eri tunnuslukuja ja
tuottoa. Pankkilainarahastojen menestysta on tarkeata verrata myos kilpaileviin sijoitusrahas-
totyyppeihin, eika vain keskenaan. Kuten kappaleessa 3.1 mainittiin, pankkilainarahastot luo-
tiin alun perin vaihtoehdoksi High Yield-rahastoille. Tasta syysta on paras verrata menestysta
juuri High Yield-rahastoihin. Tunnuslukujen ja tuoton vertailuun otamme mukaan kaksi High
Yield-rahastoa: BlackRock High Yield Bond Fund seka T.RowePrice High Yield Fund.

BlackRock High Yield Bond Fund on BlackRock:n vuonna 1998 perustama High Yield-rahasto.
Rahasto keskittyy paaasiassa huonon luottoluokituksen omaavien yritysten velkakirjoihin eli
roskalainoihin. (BlackRock 2015b.)

T.RowePrice High Yield Fund on T.RowePrice:n vuonna 1984 perustama High Yield-rahasto.
Rahasto keskittyy paaasiassa huonon luottoluokituksen omaavien yritysten velkakirjoihin eli

roskalainoihin. (T.RowePrice 2015c.)

5.2.1 Alfa

3 Vuotta | 5 Vuotta | 10 Vuotta
BlackRock Floating Rate Income Fund 1.53 3.14 2.10
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Credit Suisse Floating Rate High Income Fund 1.04 2.98 2.25
T.RowePrice Floating Rate Fund 1.29 - -
BlackRock High Yield Bond Fund 0.60 3.40 3.86

T. Rowe Price High Yield Fund 0.22 3.15 3.26

Taulukko 5: Alfa-lukujen vertailu

Taulukosta 5 naemme vertailtavien rahastojen Alfa-luvut viimeiselta kolmelta, viidelta ja
kymmenelta vuodelta. T.RowePrice Floating Rate Fund-rahaston alfa-lukua ei ole saatavilla
viiden ja kymmenen vuoden tarkastelujaksolta, koska rahasto ei ole ollut olemassa viela niin

kauaa.

Kolmen vuoden tarkastelujaksolla pankkilainarahastot ovat menestyneet selvasti paremmin
kuin roskalainarahastot. Parhaiten ylituottoa on tuottanut BlackRock:n pankkilainarahasto

1.53 Alfa-luvullaan. Huonoiten menestyi T.RowePrice:n roskalainarahasto 0.22 Alfa-luvullaan.

Viiden vuoden tarkastelujaksolla luvut rahastojen kesken ovat melko samaa luokkaa, tosin
roskalainarahastot ovat hieman paremmin menestyneet talla tarkastelujaksolla. Parhaiten yli-
tuottoa on tuottanut BlackRock:n roskalainarahasto 3.40 Alfa-luvullaan. Huonoiten menestyi

Credit Suisse:n pankkilainarahasto 2.98 Alfa-luvullaan.

Kymmenen vuoden tarkastelujaksolla roskalainarahastojen ylituotto on selvasti pankkilainara-
hastoja parempi. Parhaiten ylituottoa on tuottanut BlackRock:n roskalainarahasto 3.86 Alfa-

luvullaan. Huonoiten menestyi BlackRock:n pankkilainarahasto 2.10 Alfa-luvullaan.

Jokainen vertailtavista rahastoista on parjannyt selvasti paremmin kuin vertailuindeksi, koska
luvut ovat selvasti positiivisia. Tama tarkoittaa sita, etta salkunhoitajien sijoituskohteiden va-
linnat ovat olleet hyvia ja ovat onnistuneet voittamaan vastaavan riskitason markkinasijoituk-

sen eli indeksin.
Luvuista voimme myos huomata sen, etta viime vuosien aikana pankkilainarahastot ovat on-
nistuneet paremmin sijoituskohteiden valinnassa. Mita pidempi tarkastelujakso on, sita pa-

rempaa ylituottoa roskalainarahastot ovat tuottaneet pankkilainarahastoihin verrattuna.

5.2.2 Beta

3 Vuotta | 5 Vuotta | 10 Vuotta
BlackRock Floating Rate Income Fund 0.14 -0.02 0.07
Credit Suisse Floating Rate High Income Fund 0.04 -0.03 0.61




50

T.RowePrice Floating Rate Fund 0.16 - -
BlackRock High Yield Bond Fund 0.56 0.36 0.56
T. Rowe Price High Yield Fund 0.52 0.28 0.58

Taulukko 6: Beta-lukujen vertailu

Taulukosta 6 naemme vertailtavien rahastojen Beta-luvut viimeiselta kolmelta, viidelta ja
kymmenelta vuodelta. T.RowePrice Floating Rate Fund-rahaston Beta-lukua ei ole saatavilla
viiden ja kymmenen vuoden tarkastelujaksolta, koska rahasto ei ole ollut olemassa viela niin

kauaa.

Naista luvuista voimme huomata sen, etta kaikki vertailtavat rahastot ovat niin sanottuja de-
fensiivisia rahastoja, koska niiden Beta-luku on alle 1. Tama tarkoittaa sita, etta rahastojen

muutosherkkyys on pienempi kuin markkinoiden. Mielenkiintoista on myos huomata, etta vii-
den vuoden tarkastelujaksolla BlackRock:n ja Credit Suisse:n pankkilainarahastojen Beta-luku
on ollut negatiivinen. Tama tarkoittaa sita, etta nama kaksi rahastoa ovat reagoineet markki-

noiden muutoksiin hieman painvastaisesti.

5.2.3 Sharpe
3 Vuotta | 5 Vuotta | 10 Vuotta
BlackRock Floating Rate Income Fund 0.94 0.96 0.32
Credit Suisse Floating Rate High Income Fund 0.52 1.05 0.46
T.RowePrice Floating Rate Fund 0.89 - -
BlackRock High Yield Bond Fund 0.33 0.75 0.60
T. Rowe Price High Yield Fund 0.25 0.64 0.56

Taulukko 7: Sharpe-lukujen vertailu

Taulukosta 7 naemme vertailtavien rahastojen Sharpe-luvut viimeiselta kolmelta, viidelta ja
kymmenelta vuodelta. T.RowePrice Floating Rate Fund-rahaston Sharpe-lukua ei ole saatavilla
viiden ja kymmenen vuoden tarkastelujaksolta, koska rahasto ei ole ollut olemassa viela niin

kauaa.

Kolmen vuoden tarkastelujaksolla naemme, etta pankkilainarahastojen riskikorjattu tuotto on
selvasti parempi kuin roskalainarahastoilla. Paras riskikorjattu tuotto on BlackRock:n pankki-
lainarahastolla 0.94 Sharpe-luvullaan. Huonoimman riskikorjatun tuoton antoi T.RowePrice:n

roskalainarahasto 0.25 Sharpe-luvullaan.
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Viiden vuoden tarkastelujaksolla pankkilainarahastot antavat yha parempaa riskikorjattua
tuottoa roskalainarahastoihin verrattuna. Paras riskikorjattu tuotto on Credit Suisse:n pankki-
lainarahastolla 1.05 Sharpe-luvullaan. Huonoimman riskikorjatun tuoton antoi T.RowePrice:n

roskalainarahasto 0.64 Sharpe-luvullaan.

Vasta kymmenen vuoden tarkastelujaksolla roskalainarahastot tarjoavat pankkilainarahastoja
parempaa riskikorjattua tuottoa. Paras riskikorjattu tuotto on BlackRock:n roskalainarahas-
tolla 0.60 Sharpe-luvullaan. Huonoimman riskikorjatun tuoton antoi puolestaan BlackRock:n

pankkilainarahasto 0.32 Sharpe-luvullaan.

5.2.4 TER-luku

Vuosi 2015

BlackRock Floating Rate Income Fund 0.70 %
Credit Suisse Floating Rate High Income Fund | 0.70 %
T.RowePrice Floating Rate Fund 0.85%
BlackRock High Yield Bond Fund 0.67 %

T. Rowe Price High Yield Fund 0.74%

Taulukko 8: TER-luvun vertailu

Taulukosta 8 naemme vertailtavien rahastojen TER-luvun viime vuodelta. Luvuista naemme,
etta kaikkien rahastojen TER-luku on 0.70 % lahettyvilla. Ainoana poikkeuksena T.RowePrice:n
pankkilainarahasto, jonka TER-luku on 0.85 %. Kuluissa ei kuitenkaan ole rahastojen kesken

mullistavaa eroa.

5.2.5 Volatiliteetti

3 Vuotta | 5 Vuotta | 10 Vuotta
BlackRock Floating Rate Income Fund 1.96 % 3.21 % 7.30 %
Credit Suisse Floating Rate High Income Fund | 2.16 % 2.76 % 9.60 %
T.RowePrice Floating Rate Fund 1.83%
BlackRock High Yield Bond Fund 5.47 % 6.18 % 9.71 %
T. Rowe Price High Yield Fund 5.31% 6.49% 9.44%

Taulukko 9: Volatiliteetin vertailu

Taulukosta 9 naemme vertailtavien rahastojen volatiliteetin viimeiselta kolmelta, viidelta ja

kymmenelta vuodelta. T.RowePrice Floating Rate Fund-rahaston volatiliteettia ei ole
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saatavilla viiden ja kymmenen vuoden tarkastelujaksolta, koska rahasto ei ole ollut olemassa

viela niin kauaa.

Kolmen vuoden tarkastelujaksolla pienin volatiliteetti on T.RowePrice:n pankkilainarahastolla
volatiliteetin ollessa 1.83 %. Suurin volatiliteetti sen sijaan on BlackRock:n roskalainarahas-

tolla luvun ollessa 5.47 %

Viiden vuoden tarkastelujaksolla pienin volatiliteetti on Credit Suisse:n pankkilainarahastolla
luvun ollessa 2.76 %. Suurin volatiliteetti sen sijaan on T.RowePrice:n roskalainarahastolla lu-

vun ollessa 6.49 %.

Kymmenen vuoden tarkastelujaksolla volatiliteetit alkavat pikkuhiljaa olemaan samaa luok-
kaa. Pienin volatiliteetti on BlackRock:n pankkilainarahastolla luvun ollessa 7.30 %. Suurin vo-

latiliteetti sen sijaan on BlackRock:n roskalainarahastolla luvun ollessa 9.71 %.

Volatiliteetilla mitattuna rahastojen riskisyyden jarjestys on pysynyt melko samana kaikilla

tarkastelujaksoilla. Pienimmat volatiliteetit ovat havaittavissa pankkilainarahastoissa.

5.3  Tuotto

Tunnuslukujen tarkastelun jalkeen tarkastelemme ja vertaamme rahastojen tuottoja. Tarkas-

telemme rahastojen tuottoja aikavalilta 2011 - 2015. Tuottoja on hyva tarkastella useam-

malta vuodelta, jotta tuotoista saa paremman ja luotettavamman kokonaiskuvan.

Vuosi 2011 2012 2013 | 2014 2015

BlackRock Floating Rate Income Fund 2.58% | 8.65% | 5.40% | 1.50% | 1.12%

Credit Suisse Floating Rate High Income Fund | 5.16% | 9.13% | 5.24% | 1.38% | 1.37%
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T.RowePrice Floating Rate Fund - 7.32% | 4.21% | 1.38% | 1.19%
BlackRock High Yield Bond Fund 3.22% | 17.12 % | 9.29% | 3.37 % | - 4.04 %
T. Rowe Price High Yield Fund 3.20% | 15.21% | 9.07% | 2.00% | -3.23%

Taulukko 10: Rahastojen tuotto 2011-2015.

Taulukosta 10 naemme hyvin vertailtavien rahastojen tuotot vuosilta 2011 - 2015.

Vuonna 2011 parhaiten tuotti Credit Suisse:n pankkilainarahasto 5.16 % tuotolla. Roskalainara-
hastojen tuotot olivat 3.20 % tienoilla. Huonoiten parjasi BlackRock:n pankkilainarahasto
2.58 % tuotolla.

Vuonna 2012 kaikkien vertailtavien rahastojen tuotot harppasivat todella paljon, mutta roska-
lainarahastot onnistuivat nousemaan eniten. Parhaiten menestyi BlackRock:n roskalainara-

hasto 17.12 % tuotolla. Huonoiten menestyi T.RowePrice:n pankkilainarahasto 7.32 % tuotolla.

Vuonna 2013 tuotot hieman laski edellisvuoteen nahden. Roskalainarahastot onnistuivat jal-
leen tuottamaan paremmin kuin pankkilainarahastot. Parhaiten menestyi BlackRock:n roska-
lainarahasto 9.29 % tuotolla. Huonoiten menestyi T.RowePrice:n pankkilainarahasto 4.21 %

tuotolla.

Vuonna 2014 tuotot jatkoivat laskuaan. Pankkilainarahastojen tuotto pyori noin 1.5 % lahis-

tolla, kun roskalainarahastoista BlackRock onnistui tuottamaan 3.37 %.

Vuonna 2015 roskalainarahastot sukelsivat miinukselle, mutta pankkilainarahastoista jokainen
onnistui pysymaan plussalla. Parhaiten menestyi Credit Suisse:n pankkilainarahasto 1.37 %

tuotolla. Huonoiten menestyi BlackRock:n roskalainarahasto -4.04 % tuotolla.

Jotta naita vuosittaisia tuottoja hahmottaisi hieman paremmin, alla olevasta kuviosta 23 na-

emme kunkin rahaston keskimaaraisen vuosittaisen tuoton ajalta 2011 - 2015.
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Rahastojen keskimaarainen tuotto 2011 - 2015.
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Kuvio 23: Rahastojen keskimaarainen tuotto 2011 - 2015.

Tasta naemme sen, etta BlackRock:n roskalainarahasto onnistui tuottamaan parasta vuosit-
taista tuottoa 5.79 % tuotolla. Toiselle sijalle ylsi T.RowePrice:n roskalainarahasto 5.25 % tuo-
tolla. Pankkilainarahastoista parhaiten menestyi Credit Suisse:n rahasto 4.46 % tuotolla, joka
talla kertaa oikeutti kolmanteen sijaan. Neljannelle sijalle sijoittui BlackRock:n pankkilaina-
rahasto 3.85 % tuotolla ja viimeiselle sijalle tassa vertailussa joutui T.RowePrice:n pankkilai-

narahasto 3.53 % tuotolla.

Rahastojen menestysta voi prosentuaalisten lukujen lisaksi havainnollistaa hyvin myos tarkas-

telemalla, miten hypoteettinen sijoitus on kayttaytynyt vertailukauden aikana.

Alla oleva kuvio 24 hahmottaa selkeasti vertailtavien rahastojen suorituskykya. Kuviosta na-
emme, miten vuonna 2011 sijoitettu 10 000 dollaria on kehittynyt vuoden 2015 loppuun
saakka. Tassa kuviossa on kaytetty apuna Morningstar rahastotyokalua, jonka avulla saamme

tarkat luvut seka kuvion.
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Kuvio 24: Vuonna 2011 sijoitetun 10,000 dollarin kehitys (Morningstar 2016b).

Kuviosta naemme hyvin, etta roskalainarahastoihin sijoittanut on saanut parhaan tuoton,
vaikka vuodesta 2014 lahtien sijoituksen arvo onkin hieman laskenut. BlackRock:n roskalaina-
rahasto on viidessa vuodessa tuottanut 2803.00 dollaria voittoa. Toiseksi eniten on tuottanut
T.RowePrice:n roskalainarahasto, voittoa yhteensa 2635.69 dollaria. Pankkilainarahastoista
parhaiten voittoa tuotti BlackRock:n rahasto, voittoa yhteensa 1951.88 dollaria. T.RoweP-
rice:n pankkilainarahasto ylsi melkein yhta hyvaan tuottoon, voittoa yhteensa 1799.51 dolla-
ria. Credit Suisse:n pankkilainarahasto ylsi melkein tismalleen samaan tuottoon, voittoa yh-
teensa 1799.47 dollaria.

6  Yhteenveto ja johtopaatokset

Opinnaytetyon viimeisessa luvussa tarkastellaan keskeisimpia tutkimustuloksia ja tehdaan
niista tutkimuksen tavoitteiden mukaisia johtopaatoksia ja pohdintoja. Ilmiokokonaisuutta
tutkivan tapaustutkimuksen ja sita tukevan vertailuanalyysin avulla saatiin tutkimustuloksia,
joiden avulla pyritaan vastaamaan ennalta asetettuihin tutkimuskysymyksiin. Tutkimuskysy-

mykset olivat:

1. Mita pankkilainarahastot ovat ja miten ne toimivat?
2. Miten pankkilainarahastot eroavat muista sijoitusrahastoista?

3. Miten pankkilainarahastot menestyvat samankaltaisiin sijoitusrahastoihin verrattuna?

Tutkimustuloksiin pohjautuen voidaan todeta, etta pankkilainarahasto on korkorahasto, joka

lunastaa itselleen huonon luottoluokituksen omaavien yritysten pankkilainoja. Nama pankki-
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lainat ovat alun perin pankkien tai muiden rahoituslaitoksien myontamia lainoja, jotka ra-
hasto lunastaa itselleen pankeilta. Pankkilainan omistus siirtyy rahastolle ja rahaston tulon-

lahteiksi muodostuvat lainojen korkomaksut.

Pankkilainarahastot eroavat muista perinteisista korkorahastoista monella tapaa. Suurin ero
on kuitenkin se, etta pankkilainarahastot sijoittavat suoriin pankkilainoihin velkakirjojen si-
jaan. Perinteiset korkorahastot sijoittavat yritysten velkakirjoihin, joissa on ennalta maaratty
korko koko ajanjaksolle. Pankkilainarahastot sijoittavat sellaisiin huonon luottoluokituksen
omaavien yritysten pankkilainoihin, joissa on niin sanottu muuttuva korko. Tama tarkoittaa
sita, etta laina seuraa jotain tiettya viitekorkoa ja resetoituu tietyn valiajoin vastaamaan vii-
tekorkoa. Yleensa nama pankkilainat seuraavat London Interbank Offered Rate-viitekorkoa eli
LIBOR-korkoa. Muuttuvan koron ansiosta pankkilainarahastot kayttaytyvat taysin painvastai-
sesti kuin perinteiset korkorahastot. Velkakirjojen arvo laskee korkojen noustessa, koska sil-
loin uusista velkakirjoista saa parempaa korkoa. Pankkilainojen arvo sen sijaan nousee korko-

jen noustessa, koska nama lainat tosiaan seuraavat viitekorkoa.

Pankkilainarahastot ovat suora vaihtoehto High Yield-rahastoille eli roskalainarahastoille. Ros-
kalainarahastoihin nahden pankkilainarahasto eroaa muuttuvan koron lisaksi silla, etta roska-
lainarahastojen velkakirjat ovat melkein aina taysin vakuudettomia. Pankkilainarahastojen
pankkilainat ovat sen sijaan melkein aina vakuudellisia. Se tarkoittaa sita, etta naissa pankki-
lainoissa on vakuutena muun muassa yrityksen omaisuutta. Vakuudet ovat alun perin olleet
ehto sille, etta huonon luottoluokituksen omaava yritys saa ylipaataan pankkilainaa. Suurin
osa pankkilainarahastojen lainojen vakuuksista on viela niin sanottuja Senior Debt-vakuuksia.
Se tarkoittaa sita, etta mahdollisen konkurssin sattuessa Senior Debt-lainat ovat niita, jotka
paasevat ensimmaiseksi konkurssipesaan kasiksi. Nain ollen yrityksen konkurssin sattuessa si-

joitetun paaoman takaisinsaanti on mahdollista.

Rahastojen sijoituspolitiikkaa tutkimalla huomattiin, etta pankkilainarahastot keskittyvat paa-
osin BB ja B-luottoluokkiin. Nama ovat juuri hyvan luottoluokan alapuolelle menevat luokat.
Sen sijaan CCC ja sen alapuolelle meneviin luottoluokkiin sijoitettiin yhta vahan kuin hyviin
luottoluokkiin. Tasta voi tehda johtopaatoksen, etta nama rahastot keskittyvat juuri huonon
luottoluokan parhaimmistoon. Liian huonot luottoluokat jatetaan pois liian ison luottoriskin
takia. Lainojen juoksuaika eli maturiteetti oli vertailtavilla rahastoilla pitkaaikaista. Vertail-
tavissa rahastoissa kaksi kolmesta keskittyi eniten 5 - 10 vuoden juoksuaikoihin, mutta 5 - 10
vuoden juoksuaika oli melkein yhta suosittua. Lyhytaikaisiin eli juoksuajaltaan alle vuoden
mittaisiin lainoihin sijoitettiin todella vahan. Yksi rahasto sijoitti noin 10 % lyhytaikaisiin lai-

noihin, kun taas toiset rahastot alle 1 % tai ei ollenkaan. Allokaatiovertailun avulla havaittiin,
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etta vertailtavat rahastot keskittyvat paaosin juuri pankkilainoihin. Keskimaarin 88 % rahasto-
jen sijoitusvaroista menee juuri muuttuvan koron pankkilainoihin. Jaljelle jaava osuus jakau-

tui kateisvarojen, roskalainojen seka muiden sijoitusinstrumenttien kesken.

Historiallista tuottoa tarkastellessa havaittiin, etta roskalainarahastot tuottavat keskimaarin
paremmin kuin pankkilainarahastot. Vertailuanalyysissa kaytettyjen roskalainarahastojen kes-
kimaarainen tuotto vuosina 2011 - 2015 oli 5.25 % -5.79 % valilla. Pankkilainarahastojen keski-

maarainen tuotto sen sijaan vuosina 2011 - 2015 oli 3.53 % - 4.46 % valilla.

Kun tarkastellaan rahastojen yleisimpia tunnuslukuja huomaamme, etta pankkilainarahastot
ovat menestyneet hyvin ja jopa paremmin kuin roskalainarahastot. Rahastojen kokonaisku-
luista voidaan todeta, etta vertailtavissa rahastoissa on kaikissa melko samat kulut. Talla sa-
ralla ei kummallakaan rahastotyypilla ole minkaanlaista etulyontiasemaa. Beta-luvuista nah-
tiin se, etta markkinoiden muutokset vaikuttavat paljon vahemman pankkilainarahastoihin.
Joka tapauksessa kaikki vertailtavat rahastot ovat defensiivisia rahastoja, koska Beta-luku on
kaikissa selvasti alle yhden. Pankkilainarahastojen arvonmuutokset ovat myos hillitympia kuin
roskalainarahastojen, silla volatiliteetti on pankkilainarahastoissa matalampi. Pankkilainara-
hastojen volatiliteetti heilui noin 2 % pinnassa, kun taas roskalainarahastojen 5 % pinnassa.
Arvon keskimaarainen hajonta on siis todella matalaa molemmissa rahastoissa, koska esimer-

kiksi osakerahastojen volatiliteetti on normaalisti 20 % - 30 % luokkaa.

Tutkimuksessa mielenkiintoisimmiksi luvuiksi osoittautuivat ylituottoa ja riskikorjattua tuot-
toa mittaavat tunnusluvut. Naista tunnusluvuista saatiin selville se, etta vaikka roskalainara-
hastoissa on historiallinen tuotto ollut hieman parempaa kuin pankkilainarahastoilla, niin
pankkilainarahastot ovat menestyneet paremmin. Historiallisesti tarkasteltuna pankkilainara-
hastot ovat tuottaneet paremmin ylituottoa ja riskikorjattua tuottoa roskalainarahastoihin
verrattuna. Tama tarkoittaa sita, etta pankkilainarahastot ovat onnistuneet tuottamaan mel-

kein yhta hyvaa vuosittaista tuottoa huomattavasti pienemmalla riskilla.

Todella pitkan aikaa talouskasvu on ollut heikkoa ja taman takia korot ovat jamahtaneet poh-
jille. Viime aikoina on kuultu paljon euroalueen elpymisesta ja talouskasvun kiihtymisesta.
Talouden elpymisen tapahtuessa korkojen on myos tapana nousta kustannusten nousun suitse-
miseksi seka talouden ylikuumentamisen estamiseksi. Kun tama tapahtuu ja korot alkavat

nousta, on mielenkiintoista tarkkailla, miten pankkilainarahastojen kay.
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