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Opinndytetyon tarkoituksena oli vertailla Yhdysvaltojen markkinoille sijoittavien rahas-
tojen tuottoa. Liséksi tarkasteltiin rahastojen riskitasoja ja kykyé saavuttaa vertailuin-
deksin tuotto. Naiden tulosten ja tunnuslukujen perusteella paateltiin, mik& rahasto olisi
ollut paras sijoituskohde.

Tutkimuksessa vertailtiin neljan eri rahaston suoriutumista viiden vuoden ajalta. Tutki-
musosion lahteind kaytettiin netistd 10ytyvid rahastojen historiallisia tunnuslukuja ja
rahastoyhtididen julkisia rahastoesitteita ja -raportteja. Tutkittavat rahastot olivat Nor-
dea Pohjois-Amerikka, iShares S&P 500 UCITS ETF, iShares MSCI USA Small Cap
UCITS ETF ja Handelsbanken Amerikka Pienyhtiot.

Teoriaosassa kasiteltiin yleisesti rahastosijoittamista. Esiteltiin erilaiset sijoitusrahasto-
tyypit sek& Kkerrottiin rahastosijoittamisen riskeisté, kuluista ja verotuksesta. Porssino-
teeratut ETF-rahastot esiteltiin muita rahastoja tarkemmin. Liséksi kerrottiin Yhdysval-
tojen yleisestd markkinatilanteesta tunnuslukujen avulla.

Tulokset osoittavat, ettd ETF-rahastot ovat seuranneet lahes identtisesti vertailuindekse-
jaan. Aktiivisesti hallinnoidut rahastot sen sijaan ylittivat tai alittivat vertailuindeksin
tuoton vuosien 2016 ja 2017 aikana. Vuosina 2013-2015 kyseisten rahastojen rahastojen
tuotto saavutti vertailuindeksin tuoton. Keskihajonnan ja riskimittarin mukaan kaikkien
rahastojen riski on ollut hieman keskima&éaraistd korkeampi. Sharpen luvut eivéit anna
selkedé eroa rahastojen valilla. Aktiivisesti hallinnoidun Nordea Pohjois-Amerikka -
rahaston tracking error jdi alle normaalin viitearvon. Parhaan viiden vuoden tuoton on
saanut iShares S&P 500 -rahastosta. Riskin ja tuoton huomioiden paras sijoituskohde
viiden vuoden aikavalilla oli iShares S&P 500.
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The purpose of the study was to compare the profits of the investment funds that invest
their assets on the US market. Additionally, the risk levels of these funds and their abil-
ity to reach the profit of the benchmark index were examined. Based on these results
and the statistics it was concluded which fund would have been the best investment.

In the study four different funds were compared over a five-year period. The sources of
the analysis were historical statistics of the funds and their reports and prospectuses, all
be found online. The funds chosen to this study were Nordea Pohjois-Amerikka, iShares
S&P 500 UCITS ETF, iShares MSCI USA Small Cap UCITS ETF ja Handelsbanken
Amerikka Pienyhtiot.

The theoretical part of the study dealt with the general theory of investment funds. Dif-
ferent types of investment funds were introduced, and the risks, expenses and taxation
of the funds were explained. Exchange traded funds were more thoroughly introduced.
Additionally, there was a complete chapter about the economics of the United States,
explained with statistics.

The results indicate that the ETF funds have followed their benchmark indices almost
identically. Actively managed funds instead performed either better or worse than their
benchmark indices in 2016 and 2017. According to the standard deviation and the risk
indicators, the risks of all funds were slightly higher than the average. All funds share a
similar Sharpe ratio. The tracking error of Nordea Pohjois-Amerikka fund fell below the
normal reference value. iShares S&P 500 fund had the best five-year profit. Considering
the risks and profits, the best investment over the five-year period would have been
iShares S&P 500.

Keywords: investment fund, ETF, the United States of America
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1 JOHDANTO

Opinnaytetyossa kasitelladn suomalaisia ja ulkomaisia sijoitusrahastoja, jotka sijoittavat
yhdysvaltalaisiin osakkeisiin. Verrataan viimeisen viiden vuoden ajalta rahastojen kehi-
tystd sekd kuinka hyvin rahasto on pystynyt saavuttamaan vertailuindeksin tuoton. Tar-
kastellaan rahastojen riskiluokkia ja tuottoa sekd pohditaan, mika rahasto olisi ollut pa-

ras sijoituskohde.

Opinnaytetyon tarkoituksena on vastata seuraaviin kysymyksiin: Miten rahastojen tuo-
tot ovat kehittyneet toisiinsa ndhden? Miten rahastot ovat kehittyneet vertailuindeksiin
nahden? Miten aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoidut rahastot ovat suoriutuneet toisiin-
sa ndhden? Miten rahastojen riskiluokat ja riskeja mittaavat tunnusluvut eroavat toisis-

taan ja mité niista voidaan paatella?

Paadyin valitsemaan kyseisen aiheen, koska olen kiinnostunut osakesijoittamisesta ja
Yhdysvaltojen markkinoista. Helpoin tapa sijoittaa Yhdysvaltojen osakemarkkinoihin
piensijoittajana on sijoittaa rahastoon, jonka sijoitusstrategiana on sijoittaa rahaston va-
rat Yhdysvaltojen osakemarkkinoille. VVaihtoehtona olisi sijoittaa Yhdysvaltojen mark-
kinoihin ostamalla yhtididen osakkeita suoraan pdrssistd, mutta tima ei tuo samaa tur-

vaa, mité rahastot tuovat hajauttamalla sijoituksiaan.

Opinnaytetyon ensimmaéisessa osassa eli teoriaosassa késitelld&n rahastosijoittamista.
Kaésitellaan lyhyesti rahastosijoittamista yleisesti, jonka jalkeen tarkastellaan tarkemmin
sijoitusrahastojen siséltod, riskejd, kuluja ja verotusta. Kerrotaan myds enemméan ETF-
rahastojen erikoisominaisuuksista. Taman jalkeen kerrotaan Yhdysvaltojen taloustilan-
teesta ja markkinoista yleisesti. Lopuksi esitelladn vertailtavat rahastot, lyhyesti niita

hallinnoivat rahastoyhtiot seké rahastojen vertailuindeksit.

Opinndytetyon tutkimusosassa késitelladn valikoituja osakesijoitusrahastoja. Tarkastel-
laan tarkemmin rahastojen tunnuslukuja ja suoriutumiskykyd. Tutkimuksen aikavéliksi
valikoitui viisi vuotta, joka mielesténi on tarpeeksi pitka aika antaakseen osviittaa rahas-
ton kayttaytymisesta ja suoriutumiskyvysta. Lyhyempi aikavali ei olisi tarkoituksenmu-
kainen, etenkin kun yhtididen suosittelema sijoitusaika jokaisen rahaston kohdalla on

vahintaan viisi vuotta.



2 RAHASTOSIJOITTAMINEN

2.1 Yleista

Rahastosijoittaminen on ”varojen hankkimista sijoittajilta yhteisté sijoittamista varten ja
naiden varojen sijoittamista péaasiallisesti rahoitusvélineisiin” (Puttonen & Repo 2011,
54). Rahoitusvalineitd ovat muun muassa osakkeet ja korkoinstrumentit. Rahastoyhtion
omaisuus on pidettavé erilladn rahaston varoista, jotka kuuluvat rahasto-osuuden omis-
tajille. Rahastoyhtié on ainoastaan rahaston hallinnoija. Jokaisella sijoitusrahastolla on
my0s oltava sdannot. Rahastojen sdénnot vahvistaa Finanssivalvonta. Sijoitusrahastojen
toimintaa séatelee vuonna 1987 saadetty sijoitusrahastolaki. (Puttonen & Repo 2011,
45, 53-54.)

Rahastosijoitusten madra lahti Suomessa kasvuun 1990-luvun loppupuolella ja niihin
sijoittavat niin yksityissijoittajat kuin erilaiset yhteisot. Suurin osa rahastojen paaomista
tulee yhteisoiltd. Ensimmaiset sijoitusrahastot olivat osakerahastoja, mutta viimeisen
kahdenkymmenen vuoden aikana rahastomarkkinat ovat kehittyneet huomattavasti. Ra-
hastosijoittaminen on erityisen suosittua Yhdysvalloissa, jossa rahastojen kokonaispaa-
oma vuonna 2010 oli lahes kaksinkertainen eurooppalaisiin rahastoihin verrattuna. (Put-
tonen & Repo 2011, 29-30, 41, 49.)

Euroopan alueella tarjolla olevista rahastoista suurin osa on UCITS-direktiivin mukai-
sia. Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS) on EU-
direktiivi, jonka tarkoituksena on valvoa rahastoja ja tarjota sijoittajille suojaa seké tar-
jota laaja valikoima korkealaatuisia sijoitustuotteita Euroopan maiden rajojen yli. (Eu-
roopan komission www-sivusto 2014; Puttonen & Repo 2011, 42.)

Vaikka eurooppalaiset rahastomarkkinat ovat integroituneet, suuret rahoitusyhtiot eivat
ole pystyneet laajentumaan muihin maihin. Eurooppalaisten rahoitusmarkkinoiden pirs-
taleisuus on johtanut siihen, ettd vaikka uusia rahastoja kehitetadn koko ajan, yksittaisil-
le markkinoille kehitetyt rahastot pysyvét pienikokoisempina. Rahastojen runsas kehit-

tdminen nakyy sijoittajalle suurena tarjontana. (Puttonen & Repo 2011, 29-30.)
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Rahastosijoittamisessa on etunsa. Rahastoon sijoittaminen tarjoaa muun muassa auto-
maattisen hajautuksen, likviditeetin ja rahastoyhtion asiantuntemuksen. Rahasto hajaut-
taa tehdyn sijoituksen automaattisesti, koska rahaston varat sijoitetaan useisiin eri koh-
teisiin. Sijoitusrahastolaissa on muun muassa maéritelty, ettd yksittdiseen sijoituskoh-
teeseen saa enimmillédén sijoittaa 10 % rahaston varoista. Liséksi Finanssivalvonnan
tehtdvana on valvoa rekistergityjé sijoitusrahastoja. Rahastonhoitajat ovat ammattilaisia
ja heidéan tyonsa on seurata markkinoita jatkuvasti. Markkinoiden seuraaminen ei ndin
ollen ole pakollista sijoittajalle. Rahastosijoituksen voi myds aina helposti muuttaa ra-
haksi. Vaikka rahastoille on usein madritelty suositeltava sijoitusaika, sijoittaja voi mil-

loin tahansa myydé rahasto-osuutensa. (Puttonen & Repo 2011, 36-37.)

2.2 Erilaiset sijoitusrahastot

Porssisdation (2012, 4) mééritelmén mukaan sijoitusrahasto on sijoituskohde, jonka
varat on sijoitettu useisiin erilaisiin rahoitusvalineisiin, muun muassa osakkeisiin ja
joukkovelkakirjoihin”. Rahasto muodostuu keskenéddn yhtd suurista rahasto-osuuksista,

mika antaa osuuksien omistajille yhtalaiset oikeudet (Porssisaatio 2012, 5).

Sijoitusrahastoja on paljon erilaisia, esimerkiksi lyhyen tai pitk&n koron rahasto, osake-
rahasto, yhdistelmarahasto, indeksirahasto, rahasto-osuusrahasto, erikoissijoitusrahasto,
ja ETF-rahasto. Rahastoilla on kahden tyyppisia rahasto-osuuksia, tuotto- ja kas-
vuosuuksia. Tuotto-osuuksien omistajat saavat rahasto-osuudestaan vuotuisen tuoton-
maksun, joka ei kasvata rahasto-osuuden arvoa. Kasvu-osuuden omistajat eivét saa tuo-
tonmaksua, vaan tuotto sijoitetaan uudelleen rahastoon. Télldin tuotto kasvattaa rahasto-

osuuden arvoa. (Porssiséétio 2012, 6, 9-12.)

Rahastot voidaan sijoituspolitiikan mukaan jakaa aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoi-
tuihin rahastoihin. Passiivisesti hallinnoidun rahaston varat on sijoitettu vertailuindeksin
mukaisiin arvopapereihin, kun taas aktiivisesti hallinnoidun rahaston sisélt6 eroaa ver-
tailuindeksista. Aktiivisesti hallinnoidun rahaston kustannukset ovat korkeammat kuin

passiivisesti hallinnoidun. (Puttonen & Repo 2011, 130.)

Rahastojen luokitteluun ei ole tiettyjd saantojd, mutta yksi tapa luokitella rahastot, on
luokitella ne sijoitustyylin mukaan. Rahastot voidaan jakaa muun muassa seuraavasti:

osakerahastot, korkorahastot, yhdistelméarahastot ja erikoissijoitusrahastot. (Puttonen &
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Repo 2011, 65.) Sijoitusrahastolaissa rahastot jaetaan UCITS-direktiivin mukaisiin ra-

hastoihin seka erikoissijoitusrahastoihin (Porssisdatio 2012, 9).

2.2.1 Osakerahastot

Osakerahastojen varat sijoitetaan nimen mukaisesti padasiassa osakkeisiin. Rahaston
rahastoesitteessé sijoituspolitiikka on maaritelty tarkemmin. Monesti sijoituspolitiik-
kaan kuuluu myds johdannaisiin sijoittaminen, minka tarkoituksena on suojata sijoitus-
salkkua. Osakerahastot voidaan jakaa sijoituspolitiikan mukaan erilaisiin alaryhmiin,
esimerkiksi maantieteellisesti, yhtididen koon tai toimialan mukaan. Osakerahaston ta-
voitteena on ylittda vertailuindeksin tuotto. (Puttonen & Repo 2011, 66, 69, 130; Pors-
sisaatio 2012, 10.)

2.2.2 Korkorahastot

Korkorahastot voidaan jakaa kahteen paaryhmaan, lyhyen ja pitkan koron rahastoihin.
Lyhyen koron rahastot voidaan edelleen jakaa kateisrahastoihin, rahamarkkinarahastoi-
hin ja muihin lyhyen koron rahastoihin. Naiden rahastojen varat sijoitetaan korkoin-
strumentteihin, joiden laina-aika on enintd&n vuosi. Pitk&n koron rahastojen sijoitukset
tehdadn pédasiassa pitkaaikaisiin joukkovelkakirjalainoihin, joiden laina-aika on yli
vuoden. Joukkovelkakirjalainoja laskevat markkinoille valtiot, yritykset ja julkisyhtei-
sOt. Obligaatiorahastot sijoittavat varansa valtion ja julkisyhteiséjen lainoihin, kun taas
yrityskorkorahastot sijoittavat nimensd mukaisesti yrityslainoihin. (Puttonen & Repo
2011, 65; Porssisaatio 2012, 9.)

2.2.3 Yhdistelméarahastot

Yhdistelmérahasto on osake- ja korkorahaston yhdistelm&, mika tarkoittaa sita, etta ra-
hastojen varat on sijoitettu sekd osakkeisiin etté erilaisiin korkoinstrumentteihin. Sijoi-
tusten painoarvot vaihtelevat rahastoittain ja ne on maéritelty rahaston sdénndissa. Pai-
noarvot voivat vaihdella markkinatilanteen mukaan. Joissain tapauksissa rahaston pai-
noarvoja ei ole madritelty ollenkaan, jolloin rahasto voi joissain markkinatilanteissa olla
puhdas osake- tai korkorahasto. Riskitasoltaan yhdistelmé&rahastot ovat usein osake- ja
korkorahastojen valissa. (Finanssivalvonnan www-sivusto 2014; Puttonen & Repo
2011, 70; Porssisaatio 2012, 10.)



2.2.4 Erikoissijoitusrahastot

Erikoissijoitusrahastot eivat ole UCITS-direktiivin mukaisia. Niiden sijoituspolitiikka
on vapaampaa kuin muiden rahastojen. Sijoitusrahastolaissa on méaéritelty ehdot eri-
koissijoitusrahastoille. Rahaston varoja voidaan sijoittaa johonkin tiettyyn arvopaperiin
prosentuaalisesti enemman kuin tavallisissa rahastoissa, mutta sijoituksia pitaa yhté lail-
la hajauttaa niin kuin muidenkin rahastojen kohdalla. Erikoissijoitusrahastot ovat usein
korkeamman riskin rahastoja verrattuna ns. tavallisiin sijoitusrahastoihin. Muun muassa
vipurahastot ja hedge fund —rahastot ovat erikoissijoitusrahastoja. (Puttonen & Repo
2011, 35, 70, 197; Porssisaatio 2012, 12.)

2.3 ETF-rahastot

Exchange Traded Fund eli ETF on porssinoteerattu rahasto. ETF-rahastojen osuuksilla
kaydaan kauppaa porssissd aivan niin kuin tavallisilla osakkeilla, ja rahasto-osuuden
hinta maaraytyy lopullisesti porssissa. Euroopassa ETF-rahastoja noteeraavia porsseja
ovat muun muassa Deutsche Borse ja Pariisissa sijaitseva Euronext. ETF-rahastojen
varat sijoitetaan usein osakkeisiin, mutta sijoituskohteina voivat olla myds muut omai-
suusluokat, esimerkiksi erilaiset hyddykkeet ja korot. ETF-rahasto tarjoaa mahdollisuu-
den sijoittaa markkinoille, joihin sijoittaminen suoraan olisi muuten vaikeaa, kuten ul-
komaiset osakemarkkinat. (Puttonen & Repo 2011, 166-167; Kaartinen & Pomell 2012,
8,15.)

Koska ETF-rahastoilla kdydaadn kauppaa porssissa, sijoittajat padsevat niihin kasiksi
koko pdrssin aukiolon ajan (Abner 2013, 2). Yksityissijoittajat voivat myyda ja ostaa
ETF-rahastoja ulkomaisista porsseista arvopaperinvalittajien kautta. Suomen Helsingin
porssissa ETF-rahastojen tarjonta on vield varsin vahéistd. (Finanssivalvonnan www-
sivusto 2015.)

ETF-rahaston tavoitteena on seurata vertailuindeksid mahdollisimman tarkasti. Vertai-
luindeksi eli benchmark-indeksi on kohde, johon rahastoa ja sen tuottoa verrataan.
(Nordnet-blogi 2015.) ETF-rahastojen sisaltd julkaistaan jokaisena kaupank&yntipéiva-

nd, miké& eroaa perinteisista rahastoista, joiden sisélto julkaistaan yleensa kuukausittain
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tai harvemmin (Abner 2013, 5). ETF-rahastoon sijoittaminen on myos helppo tapa ha-

jauttaa sijoituksiaan, mika vahentaa sijoittajan riskid (Kaartinen & Pomell 2012, 15).

ETF-rahastoja on kahdenlaisia, fyysisia ja synteettisia. Fyysinen ETF koostuu kokonaan
vertailuindeksin mukaisista arvopapereista eli rahaston varat on sijoitettu niiden yhtii-
den arvopapereihin, joista vertailuindeksi muodostuu. Synteettinen eli johdannaispoh-
jainen ETF sijoittaa varansa erilaisiin johdannaisiin, jotka mahdollistavat indeksituoton
seuraamisen ilman indeksin arvopapereiden fyysistd omistusta. Vaikka synteettisen
ETF-rahaston rakenne voi olla monimutkainen, yksinkertaisuudessaan se koostuu joh-
dannaisista, jotka muodostavat vakuuskorin. VVakuuskoria vastaan tehdaéan kassavirtojen
vaihtosopimus eli total return swap, jolloin vastapuolen kanssa tehdyn swap-
sopimuksen mukaan vakuuden tuotto vaihdetaan vertailuindeksin tuottoon. (Finanssi-

valvonnan www-sivusto 2015; Kaartinen & Pomell 2012, 32.)

Useimmat ETF-rahastot ovat passiivisia eli ne eivét tavoittele aktiivista tuottoa. Kun
indeksid seurataan passiivisesti, kaupankayntikulut pienenevat. (Kaartinen & Pomell
2012, 15.) ETF-rahastoihin ei mydskaan liity merkinta- eika lunastuspalkkioita, vaan
sijoittaja maksaa palkkion arvopaperinvalittajan kanssa tehdyn sopimuksen mukaan.
ETF-sijoittajalla on oltava arvo-osuustili, josta voidaan veloittaa sailytyspalkkio. (Fi-

nanssivalvonnan www-sivusto 2015.)

2.4 Rahastosijoittamisen riskit

Rahastosijoittamisen riskit ovat pdaosin samoja kuin muussakin sijoittamisessa. Kuiten-
kin muun muassa ETF-rahastoilla on muutamia kyseisille rahastoille ominaisia riskeja.
Rahastoon liittyvan tiedon hankkiminen vaatii oma-aloitteisuutta, mutta rahastojen hal-
linnoijien sivuilta 10ytyvét rahastokohtaiset esitteet tarjoavat tietoa tarkemmista rahas-

tokohtaisista riskeisté. (Finanssivalvonnan www-sivusto 2015.)

Markkinariski syntyy yleisen kurssikehityksen vaihtelusta ja sen vaikutuksesta yksittéi-
sen osakkeen kurssiin. Markkinariskia ei voi poistaa hajauttamalla, vaan se on lasna

jokaisessa sijoituksessa. (Nordea rahastoesite 2018, 6.)

Yritysriskilla tarkoitetaan yrityksen osakkeen arvon vaihteluun liittyvaa riskia. Yrityk-

sen menestyminen vaikuttaa suoraan osakkeen arvoon. Rahastosijoittamisessa yritysris-
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kia véhennetaan hajauttamalla sijoituksia seka sijoittamalla johdannaisiin. Talldin yhden
sijoituksen huono suoriutuminen ei vaikuta niin voimakkaasti rahaston tuottoon. (Pors-
sisatio 2012, 13.)

Maariski tai maantieteellinen riski on oleellinen, kun sijoituksia keskitetddn johonkin
tiettyyn maahan tai maantieteelliselle alueelle. Sijoitusten arvonkehitys on talldin vah-
vasti sidoksissa kyseisen alueen markkinatilanteeseen. Talloin sijoitusten arvo voi hei-
lahdella enemman ja poiketa suurestikin yleisestd markkinakehityksesta. (Nordea rahas-
toesite 2018, 7.)

Valuuttariski on aina olemassa, kun sijoituksia tehd&an ulkomaan valuutalla. Tall6in
rahasto altistuu valuuttakurssien muutoksille, mik& taas vaikuttaa rahaston tuottoon.
ETF-rahaston kohdalla valuuttariski ei kohdistu valuuttaan, jossa rahasto porssissa no-
teerataan, vaan rahaston tekemien sijoitusten valuuttaan. (Kohti taloudellista riippumat-
tomuutta 2011.)

Korkoriski on olennainen korko- ja yhdistelmarahastojen kohdalla, kun sijoituksia on
tehty erialaisiin korkoinstrumentteihin. Korkoriskilla tarkoitetaan korkosijoituksen ar-
von vaihtelua markkinoiden korkotason mukaan. Mitd enemman markkinoiden yleinen

korkotaso nousee, sen enemmadn sijoituksen arvo laskee. (Nordea rahastoesite 2018, 7.)

Sisaltoriskissd on kyse siité, ettd rahaston siséltd ei vélttamatta vastaa téysin rahaston
nimed tai kohdemarkkinoiden koostumusta. T&mé& on riskind erityisesti, kun sijoitetaan
kansainvélisille ETF-markkinoille, jolloin rahastoista saatava tieto voi olla vajavaista ja

vaikeasti saatavissa. (Finanssivalvonnan www-sivusto 2015.)

Aktiivisen poikkeaman riski tarkoittaa rahaston tuoton poikkeamista vertailuindeksista.
Riski on oleellinen, kun sijoittajan pyrkimyksena on tavoittaa tai ylittad indeksin tuotto.
ETF-rahastojen poikkeama indeksistd on yleensa pieni, kun kyseessé on passiivisesti
sijoittava rahasto, mutta negatiivista poikkeamaa aiheuttavat mm. kaupankayntikulut
sek& hallinnointipalkkiot. Aktiivisen sijoittajan riski on aina olemassa, kun rahaston
salkunhoitaja valitsee rahaston sijoituskohteet aktiivisesti. (Finanssivalvonnan www-
sivusto 2015.)
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Force Majour -riskia ei voi valttaa. Kyseiset riskit ovat sopimuksesta riippumattomia ja
niitd ei voi arvata ennalta. Sopimusosapuolet eivat ole vastuussa tallaisista riskeista.
Force Majour -riskeja ovat mm. luonnonkatastrofit, lakot ja sodat. (Nordea rahastoesite
2018, 6.)

Vastapuoliriski liittyy kaikkiin sijoitusrahastoihin, mutta erityisesti synteettisiin ETF-
rahastoihin, joilla on swap-sopimus. Vastapuoliriski viittaa sopimuksen vastapuoleen ja
sen maksukykyyn. Riskina on, ettd sopimuksen vastapuoli ei syysta tai toisesta kykene
maksamaan sopimuksen mukaisesti. UCITS-direktiivin mukaisten ETF-rahastojen vas-

tapuoliriskeja on rajattu vakuuksien avulla. (Finanssivalvonnan www-sivusto 2015.)

Likviditeettiriski syntyy, kun esimerkiksi poikkeuksellisesta markkinatilanteesta johtuen
vahan vaihdetun arvopaperin myynti hankaloituu. Osto- ja myyntitarjousten erotus on
sitd pienempi mita vaihdetumpi arvopaperi on. (Finanssivalvonnan www-sivusto 2015;

Evlin www-sivusto 2017.)

2.5 Rahastosijoittamisen kulut

Rahastosijoittamisen kustannuksiin kuuluvat merkinté-, lunastus-, hallinnointi-, saily-
tys- ja vélityspalkkio. Sijoittaja maksaa rahastoyhtidlle merkintépalkkion tehdessaén
rahastomerkinnén ja lunastuspalkkion lunastaessaan rahasto-osuuden. Maksu on kerta-
luontoinen ja se on joko prosentuaalinen maara merkinta- tai lunastussummasta tai kiin-
ted rahasumma. Usein kyseiset palkkiot ovat 0-3 % merkinta- tai lunastussummasta.

(Finanssivalvonnan www-sivusto 2012.)

Rahastoyhti® perii rahaston varoista péivittdin kiintean hallinnointipalkkion. Hallinnoin-
tipalkkion suuruus on tietty vuotuinen prosenttiosuus koko rahaston arvosta. Suomessa
hallinnointipalkkio kattaa lahes kaikki rahaston hallinnointiin liittyvat kustannukset.

Palkkion suurus riippuu paljon rahastotyypisté. (Finanssivalvonnan www-sivusto 2012.)

Myos sdilytys- ja valityspalkkiot peritddn suoraan rahaston arvosta. Valityspalkkio riip-
puu vahvasti siitd, kuinka aktiivisesti rahaston arvopapereilla kdydaan kauppaa. Mité
suurempi salkun kiertonopeus on, sitd suurempi on valityspalkkio. Vélityspalkkio mak-
setaan suoraan arvopaperinvalittajalle. Sailytyspalkkio taas on kiinted osuus rahaston

arvosta ja se maksetaan rahaston séilytysyhteisolle. Muita yksittdisia kustannuksia voi
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tulla esimerkiksi erilaisista toimenpide- ja rekisterimaksuista. (Finanssivalvonnan www-
sivusto 2012.)

2.6 Rahastosijoittamisen verotus

Sijoitusrahastoista saatavat tuotot ja mahdollinen myyntivoitto ovat padomatuloja ja
niit verotetaan kuten muitakin pddomatuloja. Ennen vuotta 2016 syntyneen lunastus-
tappion voi vahentda seuraavan viiden vuoden aikana syntyneistd voitoista. Vuonna
2016 ja sen jéalkeen syntyneet tappiot vahennetddn kaikista padomatuloista. Kas-
vuosuuksien vaihtaminen tuotto-osuuksiin ja toisinpdin on verovapaata, kun kyseessa
on sama sijoitusrahasto. Muutoin aina rahastoa vaihdettaessa mahdollisesta myyntivoi-
tosta on maksettava veroa. Ulkomaisiin rahastoihin sijoitettaessa pitdd ottaa huomioon
kohdemaan lainsaadantd sek& maiden valiset verosopimukset, mitkd voivat vaikuttaa
verotukseen. (Puttonen & Repo 2011, 75; Porssisaatio 2012, 23; Sijoittaja.fi www-
sivusto 2015.)
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3 YHDYSVALTOJEN TALOUS

Yhdysvallat on maailman kolmanneksi suurin talousalue Kiinan ja Euroopan unionin
jalkeen. Yhdysvaltojen bruttokansantuote eli BKT vuonna 2017 oli 19,36 biljoonaa dol-
laria. Noin 80 % BKT:sta rakentuu palveluista ja noin 19 % teollisuudesta. Yhdysvalto-
jen talous on markkinal&htoinen ja yrityksilla on enemman vapauksia mité tulee yhtion
laajentamiseen, tydvoiman vaihtamiseen ja tuotekehitykseen, kun verrataan esimerkiksi
Euroopan talousalueella toimiviin yrityksiin. Tyéttdmyysaste on ollut parin viime vuo-

den ajan hienoisessa laskussa ja vuonna 2017 se oli 4,4 %. (CIA:n www-sivusto 2018.)

Yhdysvaltojen talous on alijg@maéinen eli valtion menot ovat suurempia kuin tulot.
Vuonna 2017 valtion budjetti oli —3,4 % BKT:sta. Valtion velka on kasvanut viime vuo-
sina ja vuonna 2017 valtionvelka oli 77,4 % BKT:sta. Samana vuonna inflaatio oli 2,1
% ja hienoisessa nousussa. Maahantuonti oli 1,5-kertainen verrattuna vientiin. Vuonna
2016 Yhdysvaltojen tarkeimmat kauppakumppanit niin tuonti- kuin vientimaina olivat
Kanada, Meksiko ja Kiina. (CIA:n www-sivusto 2018.)

Kuviossa 1 nakyy euron kurssikehitys verrattuna USA:n dollariin viimeisen viiden vuo-
den ajalta. Vuoden 2013 alusta 2014 vuoden puolivaliin euron asema dollariin ndhden
vahvistui tasaisesti. Taman jalkeen euron arvo dollariin ndhden romahti kunnes 2015
vuoden ensimmaiselld neljannekselld valuuttakurssi jélleen tasaantui. Euron arvo dolla-
riin ndhden vuoden 2017 alussa oli huonoin kymmeneen vuoteen. Vastaavasti dollarin
arvo euroon nahden oli vahvimmillaan. Dollarin vahva asema on lisannyt amerikkalais-
ten yritysten rohkeutta investoida. Vuoden 2017 alusta lahtien euron arvo dollariin néh-
den on noussut tasaisesti, muutamaa piikkid lukuun ottamatta. (Kauppalehden www-
sivusto 2018.)



15

1,4000 1
1,3500 -
1,3000 -
1,2500 -
1,2000 -
1,1500 -
1,1000 -

1,0500 -

. ¢ ; ; . ; : : @Kauppglehti
10/13 4414 10/14 4015 10M15  4/16 10416 4017 1/18

W UsAddallari)

KUVIO 1. USA:n dollarin arvon kehitys euroon nahden viimeisen viiden vuoden aikana

(Kauppalehden www-sivusto 2018)

Yhdysvaltojen talous painui syvdan taantumaan vuoden 2008 talouskriisin my6té. Ta-
louden kasvu oli -2,78 % vuonna 2009, mutta kaantyi positiiviseksi vuonna 2010, jonka
jalkeen talous on hiljalleen kasvanut tasaisesti. (IMF:n www-sivusto 2017.) Vuonna
2016 talouskasvu kuitenkin hidastui (C1A:n www-sivusto 2018).

Talouskriisin jalkeen vuonna 2010 presidentti Obama allekirjoitti asetuksen, joka saate-
lee tiukemmin pankkien toimintaa. Lain tarkoituksena oli mm. luoda taloudellista va-
kautta suojaamalla kuluttajia pankkien hyvaksikaytolta ja tehd& taloudellisesta jarjes-
telmésté lapindkyvampi ja vastuullisempi. Viimeisen vuoden sisélla osaa sdaannoksista
on hollennetty ja pankkien valvontaa vahennetty. Tulevaisuudessa talouteen tulee mer-
kittdvasti vaikuttamaan presidentti Trumpin vuonna 2017 allekirjoittama laki, joka las-
kee niin yksityishenkildiden kuin yritystenkin veroprosenttia. Vuoden 2018 alussa voi-
maan astunut laki laski yritysten veroprosenttia jopa 14 prosenttiyksikk6a. Lain on tar-
koitus lisata yksityishenkildiden kulutusta ja yritysten investointeja kotimaahan. On
kuitenkin arvioitu, ettd uudet veronkevennykset tulevat johtamaan valtion tulojen véhe-
nemiseen ja alijgdmén kasvuun, ja tatd kautta myos valtion velan kasvuun. (CIA:n

www-sivusto 2018.)
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4 VERTAILTAVAKSI VALIKOITUNEET RAHASTOT

Tyon tarkoituksena on vertailla piensijoittajalle tarjolla olevia sijoitusrahastoja, jotka
sijoittavat varansa yhdysvaltalaisten yritysten osakkeisiin. Liséksi rahastoilla on Yhdys-
valtojen markkinoihin perustuva vertailuindeksi. Rahastoja valikoitui tarkasteltavaksi
nelja kolmesta eri rahastoyhtiosta, ja niilla on kaksi eri vertailuindeksid. Rahastot vali-
koituivat niiden saatavuuden ja vertailuindeksin mukaan. Liséksi rahaston on pitanyt
olla markkinoilla vahintaan viisi vuotta, jotta vertailu voidaan suorittaa. Alla olevaan

taulukkoon on koottu kasiteltavét sijoitusrahastot.

TAULUKKO 1. Opinnéytety6hon valitut sijoitusrahastot.

Rahaston nimi Vertailuindeksi
Nordea Pohjois-Amerikka S&P 500

iShares S&P 500 UCITS ETF S&P 500
Handelsbanken Amerikka Pienyhtiot MSCI USA Small Cap
iShares MSCI USA Small Cap UCITS | MSCI USA Small Cap
ETF

4.1 Rahastoyhtiot

Nordea on yksi Euroopan vakaimmista pankeista ja Pohjoismaiden suurin finanssipalve-
lukonserni. Nordea tarjoaa laajasti erilaisia pankkipalveluja niin henkil6- kuin yritysasi-
akkaille. Nordea Funds Oy on osa Nordea-konsernia ja vastaa Nordea-konsernin Suo-
men alueen sijoitusrahastoista ja -toiminnasta. Nordean rahastovalikoimaan kuuluu yli
70 rahastoa, ja Suomessa Nordea-rahastoilla on markkinajohtajan asema noin 39 %:n
markkinaosuudellaan. Taméan liséksi tarjontaan kuuluu Luxemburgiin rekisterdityja
Nordea SICAV-rahastoja. (Nordean www-sivusto 2018; Nordea Fundsin www-sivusto
2018.)

Handelsbanken on pohjoismaiden kansainvélisin pankki ja silla on toimintaa yli 20
maassa. Pankin juuret ovat Ruotsissa, ja Suomessa pankki on toiminut 1990-luvun alus-

ta lahtien. Sill4 on tarjolla monenlaisia pankkipalveluita niin yksityishenkil6ille kuin
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yritysasiakkaillekin. Handelsbanken Funds on vastuussa pankin sijoituspalveluista, ja
sen rahastovalikoimaan kuuluu l&hes 40 rahastoa. (Handelsbankenin www-sivusto
2018.)

iShares laski ensimmaiset osakerahastonsa Euroopan poérssimarkkinoille 2000-luvun
alussa. Vuoteen 2013 mennessé iShares oli kasvanut maailman suurimmaksi porssino-
teerattujen rahastojen hallinnoijaksi. Euroopan porssimarkkinoilla yhtioén rahastoja on
tarjolla yli 200, ja yhtion osakerahastoja hallinnoi nykyaan vuonna 2009 tehdyn fuusion
myota yhdysvaltalainen sijoitusyhtio BlackRock. iSharesin ETF-rahastot ovat fyysisia
eli ne sijoittavat suoraan vertailuindeksin mukaisiin arvopapereihin. (iSharesin www-
sivusto 2017.)

4.2 Sijoitusrahastot

4.2.1 iShares S&P 500 UCITS ETF

iShares S&P 500 -sijoitusrahaston hallinnoija on State Street Fund Services Ltd ja ra-
hastonhoitajana toimii BlackRock Asset Management Ltd. Rahaston perusvaluutta on
Yhdysvaltain dollari (USD) ja rahaston nettovarallisuus on noin 8 040 miljoonaa dolla-
ria. Rahaston vertailuindeksi on S&P 500. (BlackRock Avaintietoesite S&P... 2018.)

Kyseinen rahasto on fyysinen ETF-rahasto, eli rahaston varat on sijoitettu indeksin
muodostaviin arvopapereihin. Sijoitusmenetelmand kéaytetdén optimointia, eli rahaston
varoja ei valttamatta sijoiteta identtisesti vertailuindeksin mukaisesti indeksin arvopape-
reihin, vaan sijoitukset tehd&éan indeksin arvopapereiden optimoituun osajoukkoon. Joh-
dannaisiin sijoittaminen on rajattu. Rahasto ei sovellu lyhytaikaiseen sijoittamiseen ja
sen rahasto-osuudet ovat tuotto-osuuksia, joista maksetaan osinkoa neljannesvuosittain.
Vuosittaiset juoksevat kulut ovat 0,07 %, mutta merkinté- tai lunastuspalkkiota ei ole.
Minimimerkint& on yksi rahasto-osuus. Sijoittaja riski on hieman keskimaaréistd suu-
rempi. (BlackRock Avaintietoesite S&P... 2018.)

Yli 99 % rahaston varoista on sijoitettu Yhdysvaltojen markkinoille. Kuviossa 4 on ku-
vattu rahaston toimialajakauma. Neljannes koko rahaston arvosta muodostuu tietotek-
niikan sektorista ja tdma sektori on myos selkedsti suurin. Muita isoja sektoreita ovat

rahoitusala, terveydenhuolto, muu kuin valttaméton kulutus ja teollisuus.
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Tietotekniikka

Rahoitusala

Terveydenhoito

Muu kuin valttdmatén kulutus
Teollisuus

Valttamattomat kulutushyddykkeet
Energia

Materiaalit

Julkiset palvelut

Kiinteisto

2560
14,60

1365

1263 I

9,00
671

623

2,85

278

274

KUVIO 4. iShares S&P 500 -rahaston toimialajakauma 8.5.2018 (BlackRockin www-

sivusto 2018)

Rahaston yksittdinen suurin osuus on Applella. Se on selkedsti suurin l&hes yhdella pro-

senttiyksikolla verrattuna toisiksi suurimpaan Microsoftiin. Vain kolme suurinta sijoi-

tusta ovat yli kahden prosentin, muut jaavét selkeasti alle kahden prosentin. Tama selit-

tyy osittain silla, ettd rahasto replikoi vertailuindeksiaén, joka koostuu noin 500 eri yh-

tiostd. (taulukko 2.)

TAULUKKO 2. iSharesin S&P 500 -rahaston suurimmat sijoitukset 10.5.2018 (Black-

Rockin www-sivusto 2018)

Yhti6 Toimiala Osuus koko rahastosta
Apple Tietotekniikka 4,14 %
Microsoft Tietotekniikka 3,24 %
Amazon Muu kuin valttdmaton ku- | 2,78 %
lutus
Facebook Tietotekniikka 1,91 %
JPMorgan Chase & Co Rahoitusala 1,69 %
Berkshire Hathaway Rahoitusala 1,66 %
Exxon Mobil Energia 1,49 %
Johnson & Johnson Terveydenhuolto 1,44 %
Alphabet Inc Class A Tietotekniikka 1,44 %
Alphabet Inc Class B Tietotekniikka 1,42 %
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Rahasto-osuuksille maaritelladn nettovarallisuusarvo (NAV) jokaisena pankkipéivana.
Arvo saadaan vahentdmalla velat rahaston varoista ja jakamalla tdma rahasto-osuuksien
maarélla. Lopullinen rahasto-osuuden arvo maaraytyy porssissa ja tdima arvo voi erota

nettovarallisuusarvosta. (iShares Prospectus 2017, 59.)

4.2.2 Nordea Pohjois-Amerikka

Nordea Pohjois-Amerikka -sijoitusrahasto on Nordea Funds Oy:n hallinnoima sijoitus-
rahasto. Rahaston salkunhoitajana toimii Lars Hemmingsen. Rahaston perusvaluuttana
on euro (EUR), ja rahaston arvo on 1 471 miljoonaa euroa. Vertailuindeksind on S&P
500. (Nordea Pohjois-Amerikka 2018.)

Rahaston varoista véhintdan 90 % sijoitetaan osakemarkkinoille ja varojen ensisijaisena
sijoituskohteena ovat pohjoisamerikkalaisten yhtididen osakkeet kuitenkin niin, ettd
enintddn 10 % sijoituksista tehdddn Meksikossa liikkeelle laskettuihin osakkeisiin. Si-
joituskohteiksi pyritaan erityisesti valitsemaan aliarvostettuja laatuyhtidita, joilla on
vahva tase ja joilla on potentiaalia palauttaa pddomaa pitkalla aikavélilla. Johdannaissi-
joitukset ovat mahdollisia ja niilla pyritd&dn suojautumaan riskeiltd ja tehostamaan sal-
kunhoitoa. Sijoittajalla on mahdollisuus ostaa seké tuotto- etta kasvuosuuksia. Suositel-
tava sijoitusaika on yli 5 vuotta. Rahaston riski on keskiméaéardinen. Merkintd, lunastus-

ja sijoituspalkkio ovat 1 %. Minimerkintd on 10 euroa. (Nordea Avaintietoesite 2018.)

Noin 90 % varoista on sijoitettu Yhdysvaltojen markkinoille, ja rahastolla on omis-
tusosuuksia noin 50 yhtiossd. Toimialoittain suurimmat sijoitukset on tehty IT-
sektorille, 1ahes 30 %:lla koko rahaston markkina-arvosta. Paljon varoja on sijoitettu

mya0s rahoitus- ja terveydenhoitosektoreille. (kuvio 5; Nordea Pohjois-Amerikka 2018.)

®|T 28,31%
® Rahoitus 16,78%
Terveydenhuol... 16,38%
Paivittdistavarat 7,98%
Teolltuott./-pa... 6,49%
Kulutustav./-p.. 5,98%
Yhdyskuntapalv. 4,60%
® Energia 3.77%
® Muut 9,71%

KUVIO 5. Nordea Pohjois-Amerikka -rahaston toimialajakauma 29.3.2018 (Nordean

www-sivusto 2018)
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Taulukkoon 3 on listattu rahaston kymmenen suurinta sijoitusta. Selkeésti suurimpana
on Apple liki kuudella prosentilla. Toisiksi suurin sijoitus jaa yli kahden prosenttiyksi-
kon pééhan. Sijoitusosuudet ovat iSharesin rahastoon verrattuna suurempia, silla Norde-

an rahasto on aktiivinen sijoitusrahasto.

TAULUKKO 3. Nordean rahaston suurimmat sijoitukset 29.3.2018 (Nordean www-
sivusto 2018)

Yhtio Toimiala Osuus koko rahastosta
Apple Tietotekniikka 5,97 %
JPMorgan Chase & Co Rahoitus 3,56 %
Microsoft Tietotekniikka 3,20 %
Intel Tietotekniikka 3,06 %
Johnson & Johnson Terveydenhuolto 3,01 %
Cisco Systems Tietotekniikka 2,89 %
Anthem Terveydenhuolto 2,74 %
Comcast Kulutustavarat ja -palvelut | 2,66 %
Total System Service Tietotekniikka 2,59 %
Public Service Enterprise Yhdyskuntapalvelut 2,43 %

Yhden rahasto-osuuden arvo lasketaan yleisind pankkipdivind jakamalla koko rahaston
arvo rahasto-osuuksien méaéaréalld. Arvon laskemisessa otetaan huomioon erilaiset rahas-
to-osuussarjat, niistd mahdollisesti maksetut tuotto-osuudet ja hallinnointipalkkiot. Ra-
hasto-osuudenomistajien kokous pidetd&n kerran vuodessa. Yksi kokonainen rahasto-

osuus (tai vajaa osuus) oikeuttaa yhteen &aneen. (Nordea saannot 2018, 2.)

4.2.3 iShares MSCI USA Small Cap UCITS ETF

iShares MSCI USA Small Cap -rahasto on State Street Fund Services -yhtion hallin-
noima sijoitusrahasto, ja sen rahastonhoitajana toimii BlackRock Asset Management.
Sen vertailuindeksind on MSCI USA Small Cap -indeksi ja perusvaluuttana Yhdysval-
tain dollari (USD). Varaston nettovarallisuus on noin 532,6 miljoonaa dollari. (Black-

Rockin www-sivusto 2018.)
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Rahasto on vuonna 2009 perustettu optimointimenetelmaa kayttava fyysinen ETF-
rahasto, jonka omaisuuslajina ovat osakkeet. Rahaston varat on siis sijoitettu niin, etta
indeksin arvoa pyritdan replikoimaan sijoittamalla indeksiarvopapereiden optimoituun
osajoukkoon. Rahasto ei néin ollen sisalla kaikkia indeksin arvopapereita vertailuindek-
sin kanssa samassa suhteessa. Johdannaisiin sijoittamista on rajoitettu. Rahaston osuu-
det ovat kasvuosuuksia, eli mahdolliset osingot sijoitetaan suoraan takaisin rahastoon.
Rahaston juoksevat kulut ovat 0,43 %, muita kuluja ei ole. Minimimerkinta on yksia
rahasto-osuus. Rahastoon sijoittamisen riski on keskimééardinen ja sijoittajalle suositel-
laan pitkdjanteisempdd sijoitusstrategiaa. (BlackRock Avaintietoesite MSCI USA...
2018.)

Yli 99 % rahaston varoista on sijoitettu Yhdysvaltojen markkinoille. Toimialoittain ra-
haston viisi suurinta sektoria ovat rahoitusala ovat tietotekniikka (IT), teollisuus, ter-
veydenhuolto ja muu kuin valttdméaton kulutus, joihin kaikkiin on sijoitettu varsin tasai-

sesti. (kuvio 6; BlackRockin www-sivusto 2018.)

Tietotekniikka 1642
Rahoitusala 1638
Teollisuus 1450
Terveydenhoito 1343

Muu kuin valttdmaton kulutus 11.94 .

Kiinteisto 953

Materiaalit 564

Energia 4,77 _

Vélttamattdmat kulutushyédykkeet 323 s

Julkiset palvelut 320

KUVIO 6. iShares MSCI USA Small Cap -rahaston toimialajakauma 10.5.2018

(BlackRockin www-sivusto)

Taulukkoon 4 on listattu rahaston kymmenen suurinta sijoitusta. Suurimmatkin yhtio-
kohtaiset osuudet ovat alle puolen prosentin. Tdma johtuu siit4, ettd vertailuindeksi ra-

kentuu yli 1700 eri yhtiostd, mika taas heijastuu rahaston rakenteeseen.
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TAULUKKO 4. iShares MSCI USA Small Cap -rahaston suurimmat sijoitukset
10.5.2018 (BlackRockin www-sivusto 2018)

Yhti6 Toimiala Osuus koko rahastosta
Abiomed Terveydenhuolto 0,43 %
XPO Logistics Teollisuus 0,36 %
Nektar Therapeutics Terveydenhuolto 0,34 %
Copart Teollisuus 0,32 %
NRG Energy Julkiset palvelut 0,31 %
PTC Tietotekniikka 0,29 %
Alcoa Materiaalit 0,28 %
ON Semiconductor Tietotekniikka 0,28 %
Keysight Technologies Tietotekniikka 0,28 %
Wellcare Healthcare Plans | Terveydenhuolto 0,27 %

Rahasto-osuuksille maaritelladn nettovarallisuusarvo (NAV) jokaisena pankkipaivana.
Arvo saadaan vahentdmalla velat rahaston varoista ja jakamalla tdma rahasto-osuuksien
maarélld. Lopullinen rahasto-osuuden arvo maaraytyy porssissa ja tdima arvo voi erota

nettovarallisuusarvosta. (iShares Prospectus 2017, 59.)

4.2.4 Handelsbanken Amerikka Pienyhtiot

Handelsbankenin Amerikka Pienyhti6t -rahasto on Handelsbanken Funds SICAV:n hal-
linnoima sijoitusrahasto, jonka vertailuindeksind on MSCI USA Small Cap. Vuoden
2016 alusta lahtien rahaston salkunhoitajana on toiminut Joakim By ja rahaston markki-
na-arvo on 468 miljoonaa euroa. (Handelsbanken Amerikka Pienyhtiot 2018.)

Kyseessa on alun perin vuonna 1988 perustettu osakerahasto, jota hallinnoidaan aktiivi-
sesti. Rahasto sijoittaa padosin yhdysvaltalaisten pienyritysten osakkeisiin, mutta osin
my06s Meksikon ja Kanadan markkinoille. My6s johdannaissijoitukset ovat mahdollisia
rahaston arvon kehityksen suojaamiseksi ja kustannusten saastdmiseksi. Rahastolla on
vain kasvuosuuksia, ja sijoitusajaksi suositellaan vahintdén viittd vuotta. Kyseessa on

korkean riskin rahasto. Merkinta- ja lunastuspalkkioita ei ole, mutta hallinnointipalkkio
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on 1,5 %. Rahastolle ei ole maaritelty minimimerkintdsummaa. (Handelsbanken Avain-

tietoesite 2017.)

Rahaston varoista 95 % on sijoitettu Yhdysvaltojen markkinoille ja 4 % Meksikon
markkinoille. Vastaavasti 93 % varoista on sijoitettu osakkeisiin ja loput muihin kor-
koinstrumentteihin ja kateiseen. Suurimmat sijoitukset sektoreittain on tehty kulutusta-
varoihin ja -palveluihin seké teollisuuteen. Molempiin on sijoitettu neljannes eli ne kat-
tavat puolet koko rahaston arvosta. Suuria osuuksia on sijoitettu myods informaatiotek-

nologiaan (IT) ja rahoitusalaan. (Handelsbanken Amerikka Pienyhtiot 2018; kuvio 7.)

Bl Kestokulutustavarat ja -palvelut 26,19%
B Teollisuustuotteet ja -palvelut 24.01%
Il Informaatioteknologia 18,75%
B Rahoitus ja kiinteistét 17,00%
I Terveydenhuolto 7.57%

Materiaalit 5,22%

Real Estate 1,00%
Il Energiahuolto 0,27%

KUVIO 7. Handelsbanken Amerikka Pienyhtiot -rahaston toimialajakauma 30.4.2018

(Handelsbankenin www-sivusto 2018)

Taulukossa 5 esitelldadn rahaston kymmenen suurinta sijoitusta, jotka vaihtelevat 2,5 ja 4
prosentin vélilla. Tamé& eroaa selvasti iSharesin rahastosta, missé sijoitusosuudet ovat

paljon pienempid, koska Handelsbankenin rahasto on aktiivinen sijoitusrahasto.



TAULUKKO 5. Handelsbankenin rahaston suurimmat sijoitukset 30.4.2018 (Handels-

bankenin www-sivusto 2018)

Yhtio Toimiala Osuus koko rahastosta

Pool Muu kuin valttdméton ku- | 3,94 %
lutus

Grand Canyon Education Muu kuin valttdméaton ku- | 3,92 %
lutus

East West Bancorp Rahoitusala 3,88 %

Service Corporation Inter- | Kulutuspalvelut 3,55 %

national

Kassa Sek Shb - 3,40 %

Allegion Tietotekniikka 2,88 %

InterActiveCorp Tietotekniikka 2,97 %

Middleby Muu kuin valttdmaton ku- | 2,63 %
lutus

Vail Resorts Kulutuspalvelut 2,57 %

Bright Horizons Family | Muu kuin vélttdméaton ku- | 2,55 %

Solutions lutus

Rahasto-osuuden arvo lasketaan jokaisena pankkipdivana jakamalla rahaston arvo omis-
tusosuuksien maaralla. Rahasto-osuuksien omistajien kokous pidetadn kerran vuodessa.
Yksi osuus oikeuttaa yhteen &&neen. (Handelsbanken Funds 2018, 51-52, 65.)

4.3 Rahastojen vertailuindeksit

Vertailuindeksid kaytetddn viitekohtana arvioitaessa rahaston tulosta ja yleista suoriu-
tumista (Gastineau 2010, 319). Tdss& opinndytetydssa vertailuindekseiksi valikoituivat
S&P 500 —indeksi ja MSCI USA Small Cap —indeksi. Indeksit valittiin maantieteellisen
sijainnin perusteella niin, ettd ne kattaisivat eri osan markkinoista. Indeksien arvot maa-

raytyvét Yhdysvaltojen markkinoilla.

431 S&P 500

S&P Dow Jones Indices on yhdysvaltalainen yritys, joka tarjoaa indeksejd maailmanlaa-

juisesti erilaisille markkinoille. S&P 500 -indeksi perustuu 505 suurimman yhdysvaltai-
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sen porssiin listatun yrityksen markkina-arvoihin ja se kattaa noin 80 % Yhdysvaltojen
markkinoista. Se on yksi tunnetuimmista ja vanhimmista indekseistd ja se julkaistiin

vuonna 1957. (S&P Dow Jones Indices 2018.)

@ Information Technology 24.9%
@ Financials 14.7%
Health Care 13.7%
@ Consumer Discretionary 12.7%
@ Industrials 10.2%
@ Consumer Staples 7.7%
@ Erergy 5.7%
@ Utilities 2.9%
© Materials 2.9%
@ RealEstate 2.8%

\ @ Telecommunication Services 1.9%
13.7%

24.9%

14.7%

12.7%

KUVIO 2. Indeksin painotukset toimialoittain 29.3.2018 (S&P Dow Jones Indices
2018)

Kuviosta 2 nékyy, miten indeksi on muodostunut toimialoittain. Informaatioteknolo-
giasektori muodostaa joka neljanneksen koko indeksin arvosta. Viisi suurinta indeksin
rakennusosaa yrityksittdin ovat Apple, Microsoft, Amazon, Berkshire Hathaway ja Fa-
cebook (S&P Dow Jones Indices 2018). Kuviosta 2 saa myds hyvan kasityksen siitd,
miten yhdysvaltalaisten pienten yritysten kenttd on jakautunut toimialoittain.

4.3.2 MSCI USA Small Cap

MSCI on yhdysvaltalainen yritys, joka tarjoaa sijoittajille mm. erilaisia indeksejd, ana-
lyyttisid malleja, dataa ja sijoitusten eettisyyden tutkimusta. MSCI USA Small Cap -
indeksi mittaa pienten yhdysvaltalaisten yritysten osakkeiden suoriutumista markkinoil-
la. Indeksi rakentuu 1 769 yrityksestd, ja se kattaa noin 14 % Yhdysvaltojen vapaiden

markkinoiden markkina-arvosta. Indeksi julkaistiin vuonna 2001. (MSCI USA Small

Cap Index 2018.)
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@ Financials 16.55% () Information Technology 16.04% @ Industrials 14.42%
@ Health Care 13.42% @ Consumer Discretionary 12.28% @ Real Estate 9.9%
O Materials 5.74% @ Energy 4.55% @ Consumer Staples 3.34% () Utilities 3.29%

QO Telecommunication Services 0.46%

KUVIO 3. Indeksin painotukset toimialoittain 30.4.2018 (MSCI USA Small Cap Index
2018)

Kuviosta 3 nakyy, miten indeksi on rakentunut toimialoittain, ja miten ne ovat painottu-
neet. Indeksin viisi suurinta yritystd niiden painotuksen mukaan ovat Nektar Thera-
peutics, Abiomed, XPO Logistics, Copart ja NRG Energy (MSCI USA Small Cap Index
2018). Kuviosta 3 saa myds hyva késityksen siita, miten yhdysvaltalaisten suurten yri-

tysten kentta on jakautunut toimialoittain.
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5 RAHASTOJEN VERTAILU

Rahastojen suoriutumista ja kehitysta vertaillaan viimeisen viiden vuoden ajalta aikava-
lillda 5/2013 - 5/2018. Lyhyempi tarkasteluvéli ei olisi tarpeeksi kattava eiké tarkoituk-
senmukainen. Viiden vuoden aikavéli tarjoaa riittdvasti kurssivaihtelua ja tietoa rahasto-
jen kayttaytymisesta. Lisdksi jokaisen rahaston kohdalla suositeltiin pitkajanteista sijoi-

tusstrategiaa eli vahintaén viiden vuoden sijoitusaikaa.

5.1 Rahastojen vertailu yleisella tasolla

Kuviossa 8 nakyy kaikkien neljan vertailtavan sijoitusrahaston indeksoitu arvonkehitys
viimeisen viiden vuoden ajalta eli kuinka paljon prosentuaalisesti rahastojen arvo on
kehittynyt viiden vuoden takaisesta lahtGarvosta. Yleiselld tasolla voidaan sanoa, ettd
rahastojen arvonkehitys on ollut varsin samansuuntaista ja nousujohteista. Vuoden 2016
alusta lahtien kéyrissa nakyy hieman suurempia eroja. Jokaisen rahaston arvo on paaasi-
assa ollut kasvusuunnassa viimeiset viisi vuotta lukuun ottamatta muutamia notkahduk-
sia, joita on kuitenkin seurannut uusi kasvu. Viimeisen parin kuukauden aikana rahasto-
jen arvo on ollut hieman laskusuunnassa. Kuitenkin vuoden 2018 alussa jokaisen rahas-

ton arvo oli korkeimmillaan viimeiseen viiteen vuoteen.

@ Nordea Pohjois-Amerikka K EUR : 13.97K iShares S&P 500 UCITS ETF USD (Dist) EUR : 14.41K

@ Handelsbanken Amerikka Pienyhtiét EUR : 13.13K @ iShares MSCI USA Small Cap UCITS ETF USD (Acc) EUR : 13.11K
20.00K

18.00K
16.00K
14.00K
12.00K

10.00K

8.00K

2014-1-1 2015-1-1 2016-1-1 2017-1-1 2018-1-1

KUVIO 8. Rahastojen indeksoitu arvon kehitys viimeisen viiden vuoden ajalta (Mor-

ningstarin www-sivusto 2018)

Taulukkoon 6 on merkitty rahastojen vuosittaiset kokonaistuotot. Koska Handelsbanke-

nin rahastolle ei ollut vuoden 2013 kokonaistuoton arvoa, laskettiin sek& neljan ja viiden
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vuoden kokonaistuotot. Neljan vuoden sijoituksella — kun sijoitus olisi tehty 2014 vuo-
den alussa — parhaan tuoton olisi saanut sijoittamalla iSharesin S&P 500 -rahastoon ja
huonoimman sijoittamalla iSharesin MSCI USA Small Cap -rahastoon. Viiden vuoden
sijoitusstrategialla parhaan tuoton olisi saanut mydskin sijoittamalla iSharesin S&P 500

-rahastoon, mutta huonoimman tuoton olisi saanut Nordea Pohjois-Amerikka rahastosta.

TAULUKKO 6. Rahastojen vuosittaiset kokonaistuotot (Morningstar rahastovertailu
2018)

Nordea Poh- iShares S&P Handelsbanken | iShares MSCI
jois-Amerikka | 500 Amerikka USA Small
Pienyhtiot Cap

2013 26,40 % 26,89 % - 32,83 %

2014 30,61 % 30,25 % 16,49 % 22,37 %

2015 10,27 % 12,48 % 12,46 % 7,38 %

2016 9,98 % 13,60 % 15,15 % 22,05%

2017 7,72 % 6,82 % 11,82 % 2,89 %

4 vuotta 58,57 % 63,15 % 55,92 % 54,69 %

5 vuotta 84,97 % 90,04 % - 87,53 %

Taulukkoon 7 on kerétty jokaisen rahaston keskihajonta, beeta-arvo, Morningstar rating
ja riskimittarin arvo. Keskihajontien arvot on haettu rahastojen avaintietoesitteista ja
Morningstar rating -arvot Morningstarin nettisivuilta. Nama mittarit valittiin, koska
keskihajonta, beeta ja riskimittari mittaavat rahaston riskid, ja Morningstar rating vertaa
yksittaisen rahaston suoriutumista muihin saman luokan rahastoihin, joten se antaa hy-

van kasityksen siitd, kuinka hyvin rahasto on suoriutunut.

Rahaston keskihajonnalla mitataan “rahaston historiallisen kokonaistuoton poikkeamaa
keskimédriisestd tuotosta” (Morningstar sanasto 2018). Se on yksi rahaston riskimitta-
reista. Mit& suurempi keskihajonta, sitd suurempi sijoittajan riski on. Sen avulla voidaan
vertailla rahastoja keskenddn. Rahaston historialliset arvot ei ole tae tulevasta, mutta
rahastot, jotka ovat aiemmin olleet riskialttiimpia, ovat sitd todennakdisemmin myos

tulevaisuudessa. (Morningstar sanasto 2018.)
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Jokaisen neljan sijoitusrahaston keskihajonnat ovat aika l&hella toisiaan ja niiden poh-
jalta rahastojen riskeja voidaan pitad kohtuullisina. Lukujen pohjalta suurin riski on iS-
haresin MSCI USA Small Cap -rahastolla ja pienin riski on iSharesin S&P 500 -
rahastolla. MSCI USA Small Cap -indeksia seuraavien rahastojen keskihajonta on hie-
man suurempi kuin S&P 500 -indeksia seuraavien. Tastd voidaan paatelld, ettd rahasto-
jen varojen sijoittaminen suuriin ja vakaampiin yrityksiin on vdhemman riskialtista.
(taulukko 7.)

Sharpen luvulla mitataan rahaston riskikorjattua tuottoa. Sharpen luku lasketaan jaka-
malla riskittomén tuoton ylittdva osuus kyseisen tuoton keskihajonnalla. Mit& suurempi
Sharpen luku on, sitd suurempi rahaston riskikorjattu tuotto on ollut. Jos Sharpen luku
on positiivinen, riskinotto on kannattanut, kun taas negatiivinen luku tarkoittaa, etta

rahasto on tuottanut huonommin kuin riskiton vaihtoehto. (Morningstar sanasto 2018.)

Taulukkoon 7 on listattu jokaisen rahaston Sharpen luku. Luvut ovat hyvin l&hell& toisi-
aan ja ne ovat vain noin 0,2 prosenttiyksikon sisélld. Jokaisen rahaston Sharpen luku on
ollut positiivinen, mika tarkoittaa, ettd rahastojen ottama riski on ollut kannattava. Lu-
vut jadvat kuitenkin alle 1 prosenttiyksikon, joten tuotto ei ole ollut riskiin ndhden ko-
vinkaan korkea. Pienin Sharpen luku on Handelsbankenin rahastolla, kun taas Nordean
rahastolla on suurin. Tdma on mielenkiintoista, koska kyseisilla rahastoilla on eri vertai-
luindeksit ja kyseiset rahastot ovat aktiivisesti hallinnoituja, toisin kuin iSharesin rahas-
tot, joiden Sharpen luvut jadvat naiden kahden véliin. Sharpen lukujen perusteella rahas-
toja ei voi kuitenkaan liikaa arvottaa, silla luvut ovat todella lahelld toisiaan.

Tracking error kertoo, miten rahaston ja vertailuindeksin tuotot eroavat toisistaan. Suuri
tracking error tarkoittaa, ettd rahaston tuotto on vaihdellut vertailuindeksiin ndhden pal-
jon. Passiivisesti hallinnoitujen indeksirahastojen tracking error on usein 0-2 %, kun
taas aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen tracking error nousee usein 5-10 %:iin. Kun
indeksin ja rahaston sisalt0 eroavat toisistaan, tracking error kasvaa. (Morningstar sa-
nasto 2018.)

Passiivisesti hallinnoitujen iSharesin rahastojen tracking error jaa alle kahden prosentin,
niin kuin passiivisesti hallinnoiduilla rahastoille usein jai. Handelsbankenin rahaston
tracking error on yli 6 %:a mitd voidaan pitdd normaalina aktiivisesti hallinnoidulle ra-

hastolle. Aktiivisesti hallinnoidun Nordean rahaston tracking error jaa alle kolmen pro-
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sentin. TAma viittaa siihen, ettd rahaston sisaltd ei eroa niin paljon vertailuindeksin si-

sallosta.

Morningstarin (2018) omilla sivuilla Morningstar ratingin maaritelma on seuraava:
”Morningstar rating — — asettaa rahastot paremmuusjarjestykseen kussakin rahastoluo-
kassa riskikorjatun tuoton perusteella. Rating perustuu menneeseen tuottoon ja riskiin
seké rahaston voimassa oleviin palkkioihin. Se pohjaa taysin numeroihin — —. Kussakin
rahastoluokassa parhaat 10 % saavat viisi tdhted, seuraavat 22,5 % neljé téhted, seuraa-
vat 35 % kolme tahted, seuraavat 22,5 % kaksi téhted ja heikoin kymmenesosa rahas-

toista yhden tahden.”

Taman perusteella voidaan sanoa, ettd kaikki rahastot ovat suoriutuneet keskitasolla tai
sitd paremmin. Erityisen hyvin on suoriutunut iSharesin S&P 500 -rahasto, joka on saa-
nut peréti viisi tdhted. Se on tuotoissa mitattuna suoriutunut selvésti paremmin kuin sa-
maan rahastoluokkaan kuuluva Nordea Pohjois-Amerikka rahasto, joka kuuluu kolmella
tahdelldan keskikastiin. MSCI USA Small Cap -indeksia seuraavien rahastojen ero ei
ole niin suuri. Handelsbankenin rahasto on saanut nelja ja iSharesin rahasto vastaavasti

kolme tahtea.

Rahastoyhtitiden omissa rahastokohtaisissa avaintietoesitteissa on kaytetty 7-portaista
riskimittaria ilmaisemaan rahaston riskida. Luku 1 merkitsee pienta riskia ja samalla pie-
nempéa tuottoa, ja luku 7 korkeaa riskid ja suurempaa tuottoa. Taulukosta 7 havaitaan,
ettd rahastojen riski riskimittarin mukaan on kaikkien rahastojen kohdalla hieman kes-
kimaaraista korkeampi. Handelsbankenin rahaston riskia voidaan pitda jopa korkeana.

Ero ei kuitenkaan ole iso eiké sijoittajan ndkokulmasta merkittava.

Taulukon 7 arvot on keratty eri lahteistd. Keskihajonta, Sharpen luku ja Morningstar
rating ovat Morningstarin nettisivuilta. Tracking error ja riskimittarin luvut ovat rahas-

toyhtididen omilta nettisivuilta rahastokohtaisista esitteista ja raporteista.
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TAULUKKO 7. Valittujen rahastojen riskimittareita ja Morningstar rating (Morningstar
rahastovertailu 2018; Rahastokohtaiset esitteet)

Keskihajonta | Sharpen | Tracking | Morningstar | Riskimittari
(3v) luku error rating
(3v)

Nordea Pohjois- | 13,80 % 0,69 2,88 % 3 tahted 5
Amerikka
iShares  S&P | 12,97 % 0,63 0,05 % 5 tahted 5
500 UCITS
ETF
Handelsbanken | 13.89 % 0,66 6,06 % 4 tahted 6
Amerikka Pien-
yhtiot
iIShares MSCI | 15,82 % 0,48 0,18 % 3 tahted 5
USA Small Cap
UCITS ETF

5.1.1 S&P 500 —indeksia seuraavat rahastot

Kuviossa 9 kuvataan S&P 500 -indeksid seuraavien rahastojen indeksoitua arvonkehi-
tysta eli miten rahaston arvo on prosentuaalisesti kehittynyt viiden vuoden takaisen lah-
tdarvoon nahden. Vuoden 2016 alkuun asti Nordean ja iSharesin S&P 500 -indeksia
seuraavien rahastojen arvo on noussut l&hes identtisesti, muutamaa notkahdusta lukuun
ottamatta. Vuoden 2015 puolivélissa iSharesin rahaston arvo on ollut hieman matalampi
kuin Nordean rahaston arvo. Viimeisen kahden vuoden aikana rahastojen arvokehitys
on erkaantunut selkedmmin. Nordean rahaston arvo on kasvanut véhemman kuin iSha-
resin rahaston. Tat4 havaintoa tukee my6s Morningstar-rating. Vaikka Nordean rahaston
arvo ei vuoden 2016 alussa kasvanut samaa tahtia iSharesin rahaston kanssa, niiden
arvonkehityksessd ovat tapahtuneet samat nousut ja laskut. Koska iSharesin rahasto on
fyysinen ETF-rahasto, se seuraa taysin vertailuindeksin arvoa ja muodostuu l&hes taysin
samoista arvopapereista ja samassa suhteessa kuin vertailuindeksi. Tésta voi péatelld,
ettd jos iSharesin rahaston arvon kehitys on tapahtunut tdmén teorian mukaan, Nordean
rahasto olisi suoriutunut huonommin kuin vertailuindeksinsa. T&t4 vaitetta tarkastelem-

me tarkemmin hieman mydhemmin.
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@ Nordea Pohjois-Amerikka K EUR : 17.37K iShares S&P 500 UCITS ETF USD (Dist) EUR : 18.44K
20.00K

18.00K

16.00K

14.00K /\/\’\,
12.00K /
{Gi06R /\/—/

NS

8.00K
2014-1-1 2015-1-1 2016-1-1 2017-1-1 2018-1-1

KUVIO 9. S&P 500 -indeksia seuraavien rahastojen indeksoitu arvon kehitys viimeisen

viiden vuoden ajalta (Morningstarin www-sivusto 2018)

Kun verrataan rahastojen tuottoja (taulukko 6) voidaan havaita, ettd rahastojen vuosit-
taiset tuotot ovat olleet varsin l&hell& toisiaan. Vuonna 2015 iSharesin rahasto on tuotta-
nut noin 2 prosenttiyksikkod enemman kuin Nordean rahasto ja sitd seuraava yli 3,5
prosenttiyksikkoa. Vuosi 2017 on ainoa vuosi, jolloin Nordean rahaston vuotuinen ko-
konaistuotto on ollut mainittavan verran iSharesin rahaston kokonaistuottoa parempi
yhdell& prosenttiyksikolla. Viiden vuoden sijoitusstrategialla parhaat tuotot olisi saanut

iSharesin rahastoon sijoittamalla.
5.1.2 MSCI USA Small Cap —indeksia seuraavat rahastot

Kuviossa 10 kuvataan MSCI USA Small Cap -indeksia seuraavien rahastojen indeksoi-
tua arvon kehitysta eli miten rahasto on prosentuaalisesti kehittynyt viiden vuoden ta-
kaisen l&htéarvon jalkeen. Handelsbankenin ja iSharesin MSCI USA Small Cap -
indeksid seuraavien rahastojen arvot ovat suurin piirtein kehittyneet samalla tavalla.
Isoimmat arvon vaihtelut 16ytyvat vuoden 2013 lopusta, vuodelta 2015 ja vuoden 2017
alusta tdh&n paivadn. Suurin ero rahastojen arvoissa I0ytyy viimeisen kahden vuoden
ajalta, jolloin rahastojen arvojen ero on kasvanut suurimmilleen, kun tarkastellaan vii-
meisté viittd vuotta. Handelsbankenin rahaston arvo on kasvanut enemman kuin iShare-
sin rahaston. T&t4 havaintoa tukee myds Morningstar-rating. iSharesin rahasto on fyysi-
nen ETF-rahasto, joten sen varat on sijoitettu taysin vertailuindeksia mukaillen. Kysei-
sen rahaston pitéisi siis olla taysin vertailuindeksin mukainen. Jos néin on, Handelsban-
kenin rahasto on suoriutunut padosin vertailuindeksin tasolla tai sitd paremmin. T&té

vditettd tarkastellaan tarkemmin my&hemmin.
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@ Handelsbanken Amerikka Pienyhtiét EUR iShares MSCI USA Small Cap UCITS ETF USD (Acc) EUR
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KUVIO 10. MSCI USA Small Cap -indeksia seuraavien rahastojen indeksoitu arvon

kehitys viimeisen viiden vuoden ajalta (Morningstarin www-sivusto 2018)

Kun verrataan rahastojen tuottoa (taulukko 6) voidaan havaita, etta rahastojen vuosittai-
set tuotot ovat vaihdelleet suurestikin toisistaan. Suurimmillaan rahastojen vélinen ero
kokonaistuotossa oli vuonna 2017, jolloin rahastojen ero vuotuisessa tuotossa oli l&hes 9
prosenttiyksikkoa. Yhtenék&an vuonna viimeisen neljdn vuoden aikaan rahastojen vuo-
tuiset kokonaistuotot eivat ole olleet 1ahella toisiaan. Varsinkin iSharesin rahaston vuo-
tuinen tuotto on heilahdellut kovastikin, ero vuoden 2013 ja 2017 kokonaistuotossa on
jopa 30 prosenttiyksikkoa. Neljan vuoden sijoitusstrategialla parhaan tuoton olisi saanut
sijoittamalla Handelsbankenin rahastoon. Ero ei ole kuitenkaan suuri, vai noin 1,2 pro-
senttiyksikkoa.

5.2 Yksittaisten rahastojen kehityksen tarkastelu
5.2.1 Nordea Pohjois-Amerikka

Vuoteen 2016 asti rahasto arvo ja tuotto ovat kehittyneet tasaisesti, ja rahaston riskitaso
on vaihdellut keskimaéaraisen ja korkean valilla (kuvio 11). Yhdysvaltojen talouskasvu
on yleisesti ottaen ollut tasaista. Vuonna 2015 markkinat l&hes jamahtivat paikalleen,
kunnes elokuussa Kiina devalvoi valuuttansa juanin, mika johti Yhdysvaltojen pérssin
laskuun. Tdma notkahdus saatiin kuitenkin korjattua saman vuoden loppuun mennessa.
(Nordea sijoitusrahastot 2015 n.d., 321.)
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® Pohjois-Amerikka
® S&P 500 -tuottoindeksi NTR (1.1.08)

KUVIO 11. Nordea Pohjois-Amerikka -rahaston indeksoitu tuotto viiden vuoden ajalta

(Nordean www-sivusto 2018)

Vuoden 2016 alussa alkanut laskuvoittoinen kayrd on seurausta Yhdysvaltojen pdrssin
pienestd romahduksesta, joka johtui 6ljyn hinnan laskusta ja keskuspankkiin kohdistu-
neista koronnosto-odotuksista. Myds Brexit-adnestyksen tulos vaikutti negatiivisesti
markkinoihin, ja alavireisyys jatkui Yhdysvaltojen presidentin vaaleihin asti. Vaalien
jalkeen markkinat kuitenkin l&htivat nousuun, koska odotuksena oli yritysmyodnteisempi
politiikka. Vuoden 2016 loppuun mennessé porssi oli noussut ennétyskorkealle. (kuvio
11; Nordea sijoitusrahastot 2016 n.d., 376.)

Nordea Pohjois-Amerikka -rahaston kehitys oli vuonna 2016 hieman vertailuindeksié
huonompi johtuen toimialajakaumasta. Terveydenhuoltoyhtitt, joiden osuus rahastosta
on melko suuri, karsivat ladkkeisiin kohdistuvista hintapaineista. Oljynjalostusyhtiét
karsivat 6ljyn hinnan noususta, mika vaikutti yhtididen tuloksiin. Liséksi presidentin
vaalien jalkeen sijoittajat myivat paljon pois vakaiden yritysten osakkeita ja sijoittivat
suhdanneherkkiin yhtiéihin. Koska rahastossa oli painotettu enemman vakaita yrityksia,
se jai jalkeen vertailuindeksin kehityksesta. (kuvio 11; Nordea sijoitusrahastot 2016
n.d., 376.)

Vuoden 2017 aikana Yhdysvaltojen osakemarkkinat nousivat tasaisesti. Yhdysvaltojen
talous oli koko vuoden plussalla ja piristyi entisestadan vuoden lopussa luvattujen vero-
uudistusten vuoksi. Muutama yhtid painoi rahaston tulosta alaspdin, mutta vastaavasti
muutama mya0s vaikutti positiivisesti. Positiivisesti rahaston arvoon vaikuttivat indeksia
pienempi sijoitus energiayhtidihin ja indeksid suurempi sijoitus terveydenhuoltoyhtidi-
hin. Erityisesti ladke- ja rahastoyhtitt tulevat hyétymaéan verouudistuksesta, ja néille

sektoreille rahaston sijoituksia lisattiin. (Nordea sijoitusrahastot 2017 n.d., 419.)
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5.2.2 Handelsbanken Amerikka Pienyhtitt

Kuviossa 10 kuvattiin MSCI USA Small Cap -indeksejé seuraavat sijoitusrahastot. iS-
haresin rahasto on saavuttanut indeksin tuoton ldhes identtisesti. Kuvion perusteella
voidaan todeta, ettd Handelsbankenin rahasto on suoriutunut indeksin tasolla tai pa-

remmin.

Ensimmainen selked ero arvonkehityksessé on vuoden 2015 puolivélissad. Handelsban-
kenin rahasto on télldin suoriutunut vertailuindeksidén paremmin. Ero on kuitenkin var-
sin marginaalinen. Rahastonhoitaja on aktiivisella sijoitusstrategialla kasvattamaan ra-
haston arvoa huolimatta Yhdysvaltojen markkinoiden pysahtyneesté tilasta. Rahasto on
kuitenkin karsinyt pienen notkahduksen vuoden 2015 puolivélin jalkeen. Rahasto on
notkahtanut myés vuoden 2016 alussa yleisen markkinatilanteen huonontumisen vuoksi,
josta kerrotaan tarkemmin kappaleessa 5.2.1. Tdssé vaiheessa Handelsbankenin rahas-

ton arvonkehitys on tasaantunut vertailuindeksin tasolle.

Vuoden 2017 alusta alkaen Handelsbanken Amerikka Pienyhti6t -rahasto on suoriutunut
vertailuindeksid paremmin (kuvio 10). Erot sijoitusrahaston ja vertailuindeksin suoriu-
tumisessa johtuvat eroista toimialajakaumissa. Handelsbankenin rahaston sijoituksia on
tehty indeksiin verrattuna merkittavasti enemmaén kulutustavaroihin ja teollisuuteen.
Vastaavasti sijoituksia on tehty merkittavasti vahemman kiinteistoihin, terveydenhuol-
toon ja energiaan. (Handelsbanken Annual Report 2017 n.d., 84; BlackRockin www-
sivusto 2018.)

Yhdysvalloissa yksityinen kulutus on ollut hienoisessa kasvussa, mik& on elvyttanyt

kulutussektorin yhtioitd. Samoin teollisuustuotanto on ollut huimassa kasvussa.

5.2.3 iShares S&P 500 UCITS ETF

Kuviosta 12 nghdaan, ettd viimeisen viiden vuoden aikana iShares S&P -rahasto on ke-
hittynyt taysin vertailuindeksin mukaisesti. Vertailuindeksin kayrdd on vaikea havaita,
silla ké&yrét ovat identtiset. iSharesin rahasto on siis onnistunut sijoitusstrategiassaan
saavuttaa vertailuindeksin tuotto. Td&ma ei ole yllattavaa, koska kyseinen rahasto on pas-

siivinen ETF-rahasto, joille ominaista on kyky seurata vertailuindeksin tuottoa. Rahas-
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ton kehitykseen ovat vaikuttaneet luvussa 5.2.1 mainitut Yhdysvaltojen markkinoiden

muutokset.
17 500
15 000
12 500
10 000
7 500
30.06.2013 30.06.2014 30.06.2015 30.06.2016 30.06.2017
31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
iShares S&P 500 UCITS ETF (USD) ¥/ S&P 500 Index (USD)

KUVIO 12. iShares S&P 500 -rahaston kehitys viiden vuoden ajalta (BlackRockin

www-sivusto 2018)

5.2.4 iShares MSCI USA Small Cap UCITS ETF

Kuviosta 13 huomataan, ettd rahasto on pystynyt seuraamaan vertailuindeksidan lahes
identtisesti viimeisen viiden vuoden aikana. Ajoittain kdyrat ovat niin identtiset, vertai-
luindeksié ei erota ollenkaan. Vuosina 2015 ja 2017 kéyrét erottuvat toisistaan. Ero on
kuitenkin niin marginaalinen, etta sitd ei voi pitdd merkittavana. Rahasto on siis suoriu-
tunut sijoitusstrategian mukaisesti eli se on saavuttanut vertailuindeksin mukaisen tuo-
ton. Rahaston kehitykseen ovat vaikuttaneet luvussa 5.2.1 mainitut Yhdysvaltojen

markkinoiden muutokset.
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6 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittdd, miten ulkomaisten passiivisten ETF-
rahastojen ja suomalaisten aktiivisten sijoitusrahastojen — jotka sijoittavat yhdysvaltalai-
siin arvopapereihin — tuotot ovat kehittyneet toisiinsa ja vertailuindekseihinsd nahden.
Lis&ksi tarkoituksena oli selvittdd, miten rahastojen riskiluokat eroavat toisistaan. Ver-
tailun apuna kéytettiin erilaisia tunnuslukuja ja kuvaajia. Ndiden pohjalta pohditaan,
mika rahastoista olisi ollut paras sijoituskohde. Rahastoja tarkasteltiin viiden vuoden

ajalta.

Rahastojen kehitys on ollut viimeisen viiden vuoden ajan nousujohteista pienid notkah-
duksia lukuun ottamatta. ETF-rahastot ovat seuranneet vertailuindeksin kehitysté lahes
identtisesti, joten ne ovat toimineet ETF-rahastoille ominaisella tavalla. ETF-rahastojen
pareina olleet aktiiviset sijoitusrahastot seurasivat ensimmaiset vuodet vertailuindeksin
kehitysta. Nordean rahasto kuitenkin alisuoriutui vertailuindeksiin nahden vuoden 2016
alussa eiké sen jalkeen Kirinyt tuottoeroa kiinni. Handelsbankenin rahaston kehitys kui-
tenkin ylitti vertailuindeksin kehityksen vuonna 2017. Paras kokonaistuotto viideltd
vuodelta oli iSharesin S&P 500 -rahastolla.

Rahastojen riskien arviointiin kéytettiin keskihajontaa, Sharpen lukua, tracking erroria
ja yleista rahastoyhtididen kayttdmaa riskimittaria. Liséksi vertailtiin rahastojen Mor-
ningstar rating -arvoja. N&iden perusteella voidaan sanoa, ettd rahastojen riskitaso on
keskimaaraista korkeampi ja niiden riskitaso ei merkittavéasti eroa toisistaan. Mornings-
tar rating -arvojen perusteella iSharesin rahastot olivat omissa rahastoluokissaan suoriu-
tuneet hyvin tai erinomaisesti. Ainoastaan Nordean rahaston suoriutuminen oli omassa

luokassaan keskitasoa.

Rahastojen Sharpen luvuissa ei ollut merkittavaa eroa. Kuitenkin suurin ja pienin Shar-
pen luku olivat aktiivisesti hallinnoiduilla rahastoilla. Erot olivat kuitenkin hyvin mar-
ginaalisia. Nordean rahaston tracking error jdi hieman alhaiseksi. ETF-rahastojen

tracking error -arvot olivat tavallisia passiivisesti hallinnoiduille rahastoille.

Néiden perusteella sijoitus olisi kannattanut tehdd iShares S&P 500 -rahastoon. Té&ta

voidaan perustella sill&, etta rahaston riskitaso ei merkittévasti eroa muista rahastoista ja
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siitd olisi saanut prosentuaalisesti korkeimman tuoton. Historiallinen tuotto ei kuiten-
kaan ole tae tulevasta tuotosta, mutta kertoo rahaston kayttaytymista erilaisissa markki-

natilanteissa.

Yleisesti ottaen rahastot ovat varsin sijoituskelpoisia. Niiss& kuitenkin piilee maariski,
koska kaikki sijoitukset on tehty yhden kohdemaan markkinoille. ETF-rahasto-
osuuksien hankinta voi olla hankalaa, mutta helpoiten se onnistuu arvopaperinvalittdjan
kautta. On myds hyvd huomata, ettd sijoittaja tarvitsee arvo-osuustilin sijoittaessaan

kotimaiseen tai porssinoteerattuun rahastoon.

Ty06 onnistui osittain odotusten mukaisesti, mutta se oli voinut onnistua paremminkin.
Tutkimusongelman maarittely oli hankalaa. Tutkimusongelmaan saatiin kuitenkin vas-
taus, miké oli tyon tavoite. Osittain ty0 epdonnistui, koska vaikka lahdemateriaalia oli
paljon tarjolla, se oli osin véaranlaista eikd aina tarjonnut juuri sitad tietoa, mik& olisi
ollut opinndytetyon kannalta olennaista. Esimerkiksi ulkomaisella rahastoyhti6lld oli
erilaiset kaytanndt rahaston vuosikatsauksen kirjoittamisessa kuin suomalaisella rahas-

toyhti6élld, mika johti siihen, etta jokaista rahastoa ei pysytty analysoimaan yhté tarkasti.

Taman liséksi vaikeuksia aiheutti tiedon esittdminen. Yhtiot julkaiset eri tunnuslukuja ja
niiden laskutapa voi vaihdella rahastoyhtidittdin. Siksi lopulta paadyttiin tunnuslukujen
osalta kayttdmaan padosin Morningstarin antamia tunnuslukuja, koska taten pystyttiin
olemaan varmoja, ettd tunnusluvut on laskettu samalla tavalla ja ne ovat vertailukelpoi-

sia.

Opinndytetyon luotettavuutta voidaan arvioida reliabiliteetin ja validiteetin kautta. Re-
liabiliteetilla ilmaistaan kdytetyn mittarin luotettavuutta ja kykya mitata haluttua ilmiota
(Tilastokeskus n.d.) Validiteetilla ilmaistaan, kuinka hyvin tutkimuksen mittausmene-

telmaét ovat mitanneet tutkittavaa ilmiota (Tilastokeskus n.d.).

Reliabiliteetin osalta tutkimus onnistui hyvin. Tutkimuksessa kéytettyj& mittareita voi-
daan pitéd luotettavina, koska ne ovat luotettavasta lahteestd. Tutkimuksessa kaytettiin
historiallisia arvoja, jotka ne eivat muutu, joten niiden pohjalta tutkimus voidaan toistaa.

Nain ollen tuloksetkin olisivat samat.
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Tutkimus onnistui kohtuullisen hyvin myds validiteetin osalta. Tutkimuksessa mitattiin
juuri niita asioita, mit4 oli tarkoituskin mitata. Koska tutkimusongelman maérittelyssa

oli vaikeuksia, validiteetti ei taysin tayttynyt.



41

LAHTEET

Abner, D. 2013. Visual Guide to ETFs. Yhdysvallat: John Wiley & Sons.

BlackRock. 2018. Avaintietoesite: iShares MSCI USA Small Cap UCITS ETF. [PDF].
Julkaistu: 25.1.2018. Luettu: 6.5. 2018.

BlackRock. 2018. Avaintietoesite: iShares S&P 500 UCITS ETF. [PDF]. Julkaistu:
24.1.2018. Luettu: 30.4.2018.

BlackRock. 2018. ETF-rahastot: iShares MSCI USA Small Cap UCITS ETF. Luettu:
6.5.2018. https://www.blackrock.com/fi/yksityinen-sijoittaja/tuotteet/253480/ishares-
msci-usa-small-cap-ucits-etf

BlackRock. 2018. ETF-rahastot: iShares S&P UCITS ETF. Luettu: 30.4.2018.
https://www.blackrock.com/fi/yksityinen-sijoittaja/tuotteet/251900/ishares-sp-500-
ucits-etf-inc-fund

Central Intelligence Agency (CIA). 2.4.2018. The World Factbook: United States. Luet
tu: 26.4.2018. https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/us.html

European Commission. 15.4.2014. Undertakings for collective investment in transfera-
ble securities — amended Directive (UCITS V): Frequently asked questions. Luettu:
22.5.2017. http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-14-298 en.htm

Evli. 2017. Keskeiset riskit: Jalkimarkkina- ja likviditeettiriski. Luettu: 5.6.2017.
https://www.evli.com/fi/tuotteet/strukturoidut-sijoitusratkaisut/riskit.html

Finanssivalvonta. 16.11.2011. ETF: Ominaisuuksia. Fyysiset ja synteettiset ETF:t. Luet-
tu: 18.9.2017.
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Finanssiasiakas/Tuotteita/Sijoittaminen/ETF/ominaisu
uksia/Pages/Default.aspx

Finanssivalvonta. 29.1.2015. ETF: Riskit. Luettu: 18.9.2017.
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Finanssiasiakas/Tuotteita/Sijoittaminen/ETF/riskit/Pag
es/Default.aspx

Finanssivalvonta. 29.1.2015. ETF: Kulut ja tuotot. Luettu: 18.9.2017.
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Finanssiasiakas/Tuotteita/Sijoittaminen/ETF/kulut_ja_
tuotot/Pages/Default.aspx

Finanssivalvonta. 29.1.2015. ETF: Kaupankaynti. Luettu: 18.9.2017.
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Finanssiasiakas/Tuotteita/Sijoittaminen/ETF/kaupanka
ynti/Pages/Default.aspx

Finanssivalvonta. 12.11.2012. Sijoitusrahastot: Kulut ja tuotot. Luettu: 12.12.2017.
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Finanssiasiakas/Tuotteita/Sijoittaminen/Sijoitusrahasto
t/Kulut_tuotot/Pages/Default.aspx



42

Finanssivalvonta. 3.4.2014. Sijoitusrahastot: Ominaisuuksia. Luettu: 13.12.2017.
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Finanssiasiakas/Tuotteita/Sijoittaminen/Sijoitusrahasto
t/Ominaisuuksia/Pages/Default.aspx

Gastineau, G. 2010. Exchange-Traded Funds Manual. 2.painos. Yhdysvallat: Wiley.

Handelsbanken. N.d. Gamla Stanista maailmalle. Luettu: 30.4.2018.
https://www.handelsbanken.fi/shb/inet/istartfi.nsf/FrameSet?OpenView&amp;iddef=&a
mp;navid=10_Sijoittaminen&amp;sa=/shb/inet/icentfi.nsf/Default/q5779A9C3D040A2
98C2257A290044C1E6

Handelsbanken. 2017. Avaintietoesite: Handelsbanken Funds — America Small Cap A —
EUR. [PDF]. Julkaistu: 7.6.2017. Luettu: 30.4.2018.

Handelsbanken. N.d. Annual Report 2017. [PDF]. Luettu: 10.5.2018.

Handelsbanken. 2018. Handelsbanken Amerikka Pienyhtiot. [PDF]. Julkaistu:
23.4.2018. Luettu: 30.4.2018.

Handelsbanken Funds. 2013. Prospectus. [PDF]. Julkaistu: syyskuu 2013. Luettu:
7.5.2018.

International Monetary Fund (IMF). 24.5.2017. IMF Data. Luettu: 29.5.2017.
http://data.imf.org/?sk=dac5755f-a3bb-438a-b64f-67¢687e2cfd5&s1d=1390030109571

iShares. 2017. iShares V11 Public Limited Company Prospectus. [PDF]. Julkaistu:
18.12.2017. Luettu: 10.5.2018.

iShares. N.d. Historia: iShares-osakerahastojen historia pdhkindnkuoressa. Luettu:
17.5.2017. https://www.ishares.com/fi/yksityissijoittajille/fi/lisatietoja-ishares-
rahastoista/historia

Kaartinen, A. & Pomell, P. 2012. ETF: Avain monipuoliseen sijoittamiseen. Helsin-
ki:Talentum.

Kauppalehti. 2018. Valuuttakurssit: USA. Luettu: 26.4.2018.
https://www.kauppalehti.fi/5/i/porssi/valuutat/valuutta.jsp?curid=USD&days=1825&x=
27&y=10

Kohti taloudellista riippumattomuutta. 25.8.2011. Valuuttariski ja siltd suojautuminen.
Luettu: 5.6.2017. http://www.taloudellinenriippumattomuus.com/2011/08/valuuttariski-
ja-silta-suojautuminen.html

Morningstar. N.d. Sanasto. Luettu: 7.5.2018.
http://www.morningstar.fi/fi/glossary/M.aspx

Morningstar. N.d. Tyokalut: Rahastovertailu. Luettu: 30.4.2018.
http://tools.morningstar.fi/fi/fundcompare/default.aspx?Languageld=fi-FI

MSCI. 2017. MSCI USA Small Cap Index (USD). [PDF]. Julkaistu: 30.3.2018. Luettu:
19.4.2018. https://www.msci.com/documents/10199/8038650a-0e6f-43d5-bdb0-
1f8f3063e565



43

Nordea. N.d. Nordea-sijoitusrahastot: Vuosikertomus 2015. [PDF]. Luettu: 8.5.2018.
Nordea. N.d. Nordea-sijoitusrahastot: Vuosikertomus 2016. [PDF]. Luettu: 8.5.2018.
Nordea. N.d. Nordea-sijoitusrahastot: Vuosikertomus 2017. [PDF]. Luettu: 8.5.2018.

Nordea. 2018. S&danndt: Sijoitusrahasto Pohjois-Amerikka. [PDF]. Julkaistu: 25.1.2017.
Luettu: 30.4.2018.

Nordea. N.d. Yhteenveto Nordeasta. Luettu: 30.4.2018.
https://www.nordea.com/fi/tietoa-nordeasta/keita-olemme/Y hteenveto-Nordeasta/

Nordea. 30.4.2018. Rahastot: Pohjois-Amerikka. Luettu: 30.4.2018.
https://nordea.gws.fcnws.com/fs_Oversigt.html1?isin=F10008805585&clientid=fiif&shel
ves=FIlIF&currency=EUR&culture=fi-
Fl&CategoryFilter:taborder=1,2,3,4,5,14,13,16,15&HideBuyButton=false

Nordea. N.d. Nordea Funds Oy. Luettu: 30.4.2018.
https://www.nordea.fi/henkiloasiakkaat/palvelumme/saastaminen-
sijoittaminen/rahastot/nordea-funds-oy.html

Nordea Funds Oy. 2018. Avaintietoesite: Sijoitusrahasto Nordea Pohjois-Amerikka.
[PDF]. Julkaistu: 19.2.2018. Luettu: 30.4.2018.

Nordea Funds Oy. 2018. Rahastoesite. [PDF]. Julkaistu: 16.4.2018. Luettu: 24.4.2018.

Nordnetblogi. 28.2.2015. Vertailuindeksi jattaa pahan mielen. Luettu: 5.6.2017.
https://www.nordnetblogi.fi/vertailuindeksi-jattaa-pahan-mielen/28/02/2015/

Puttonen, V. & Repo, E. 2011. Miten sijoitan rahastoihin. 5. painos. Helsinki: WSOY -
pro.

Pdrssisdatio. N.d. Sijoitusrahasto-opas 2012. [PDF]. Luettu: 18.12.2017.
http://www.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2012/07/Sijoitusrahasto-opas.pdf

Sijoittaja.fi. 17.3.2015. Viisi nyrkkisaéntod: ETF-rahastojen verotus. Luettu: 18.9.2017.
https://www.sijoittaja.fi/23644/viisi-nyrkkisaantoa-etf-rahastojen-verotus/

S&P Dow Jones Indices. 2018. S&P 500. [PDF]. Julkaistu: 29.3.2018. Luettu:
30.4.2018.

Tilastokeskus. N.d. Kasitteet. Luettu: 15.5.2018.
https://www.stat.fi/meta/kas/index.html



