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THVISTELMA

Tama tyo késittelee rahastosijoittamista piensijoittajan ndkokulmasta. Tyon tarkoi-
tuksena on vertailla viittd eri maailmanlaajuisesti osakemarkkinoille sijoittavaa ra-
hastoa, ja pyrkia selvittdmaan tuottoerojen syitd. Tyon toinen tarkoitus on selvittaa

ajallisen ja maantieteellisen hajautuksen vaikutusta sijoituksen tuottoon.

Teoreettisen viitekehyksen l&dhtékohtana on rakentaa kuva tdman péivan rahoitus-
markkinoiden vallitsevasta teoriasta ja taustaoletuksista. Viitekehyksen tarkoitus on
my0s antaa historiallista perspektiivia rahoitusmarkkinoiden vaikutukseen ihmiskun-
nan historiassa, kertoa rahoitusmarkkinoiden nykytilasta piensijoittajan ndkokulmas-
ta ja selvittdd mitd rahastosijoittaminen kdytannossé tarkoittaa.

Empiirisessa osiossa késitelldan vertailun lahtékohdat ja itse vertailu. Yhteenvedossa
tuodaan esiin lopputulokseen vaikuttaneita tekijoita ja johtopadtokset ovat tutkijan
omia ajatuksia peilattuna tyon tarkoitukseen.

Tutkimus toteutettiin maarallisend tutkimuksena. Aineisto keréttiin pankKiiriliikkei-
den Internet-sivuilta tai sdhkopostitse yhteyshenkilon kautta pankkiiriliikkeesta suo-

raan.
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ABSTRACT

This work is about investing in funds from the perspective of a small investor. The
purpose of the work is to compare five different funds that invest globally in stock
markets and try to find different factors that have affected the profits of the funds.
Also, this work’s purpose is to find out how diversification by time and geography

affects the profit of the investment.

The basis of the theoretical section is to give an idea of today’s reigning Financial
Theory and it’s background assumptions. In this section the reader will also read
about the role of the financial markets in mankind’s history, the current state of fi-
nancial markets from the perspective of a small investor and practical meaning of

fund investing.

The practical section deals with the groundrules of the fund comparison and the
comparison itself. Factors that affected the results will be brought up in the summary
and the conclusion section consists of the researcher’s own thoughts on the subject

mirrored against the purpose of the work.

This research was quantitative. The material for the comparison was collected from
the financial institutions’ internet pages or directly from the representatives of the fi-

nancial institutions via e-mail.
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Kasitteita

Kasite Selitys
Henkilon tai yhteisén hallinnoima
Rahasto padomakokonaisuus, joka allokoi pddomaa
sijoituskohteisiin rahaston saantdjen mukaisesti.
Volatiliteetti Tuoton keskihajonta annetulla, yleensé yhden

vuoden, aikajaksolla. llmaistaan prosenttilukuna.

Systemaattinen riski

Ei-hajautettavissa oleva riski. Kulkee myds nimella
markkinariski. (Knlpfer & Puttonen 2009, 144)

Beta

Osakkeen systemaattista riskia kuvaava kerroin.
Mittaa yksittisen osakkeen herkkyytta
markkinportfoliossa tapahtuville muutoksille.
(Knupfer & Puttonen 2009, 146)

Sharpen luku

Tunnusluku, joka kertoo kuinka paljon riskitonta
sijoitusta enemman rahasto-osuus on tuottanut yhta
volatiliteettiprosenttia kohti. Lasketaan jakamalla
rahasto-osuuden tuoton ja riskittdrman tuoton
erotus volatiliteetilla. Mitd suurempi arvo, sitd
paremmin sijoitus on tuottanut suhteessa riskiinsa.
(Nordea 2010)

Y lituotto

Markkinoiden keskimaaraista tuottoa suurempi
tuotto.

Tehokkaat markkinat

Tehokkailla markkinoilla kaikki julkinen ja
relevantti tieto heijastuu osakkeiden hintoihin
valittomasti, ja osakkeiden tuotot seuraavat
satunnaiskulkua. (Knipfer & Puttonen 2009, 162,
163)

Treidaus

Termi, joka viittaa sijoitustoiminnassa aktiiviseen
paivakauppaan.




1 Johdanto

Rahoitus on ollut iso osa ihmiskunnan kehitysté jo vuosisatojen ajan. Rahan vuoksi on
sodittu ja tehty yhteisty6td. Raha on minké tahansa kapitalistiseen markkinatalouteen
perustuvan yhteiskunnan ytimessd, ja sen rooli on ruokkia yhteiskunnan kehitysta luo-
malla mahdollisuuksia pitkdaikaiselle liiketoiminnalle. Rahoitusmarkkinoiden tarkoitus
on allokoida resurssia nimeltd raha yhteiskunnan eri sektoreille. Ne ovat kuin sydan,

joka pumppaa verta, tassa tapauksessa siis rahaa, ylijadmésektorilta alijagdmasektorille.

Tietoyhteiskunnan kehityksen myota rahoitusmarkkinat ovat nykypdivand dynaami-
semmat kuin koskaan aikaisemmin. Eri palveluiden sahkdistymisen myota kaupankayn-
ti ja markkinoille tulo on kdynyt helpommaksi, ja yha suurempi maara ihmisia voi ottaa
osaa sijoitustoimintaan joko suoraan tai vélillisesti. Téastd kertoo muun muassa rahastoi-
hin sijoitetun pddoman méarén huomattava kasvu 2000-luvulla (Finanssialan keskusliit-
to 2010, 3).

Vaikka moderni tietoyhteiskunta on helpottanut sijoitustoiminnan aloittamista, on se
tuonut myds mukanaan huomattavia haasteita, etenkin piensijoittajan nakdkulmasta.
Tiedon mé&éra ja saatavuus ovat lisddntyneet huimasti, kun tiedon tuottajia ja kanavia on

yha enemman. Piensijoittajalle tdima luo ison ongelman; keta tulisi uskoa, ja miksi?

Rahastosijoittaminen on kaytanndssa sitd, ettd ostetaan rahastosta osuus, jonka tuottoa
mitataan. Rahastoihin liittyy luonnollisesti samat riskit, kuin suoriin sijoituksiin. Lisa-
riskind rahastojen osalta voidaan kuitenkin pitaé rahastonhoitajariskid, silla rahastonhoi-
taja on se henkil0, joka paattaa rahastoon hankituista sijoitusinstrumenteista. Rahaston-
hoitajaa voidaan pitéé riskina siita syysta, ettd jokainen ihminen on yksild, ja nain ollen
tekee aina hieman toisesta poikkeavan ratkaisun, vaikka strategia olisi perusperiaatteel-

faan sama.

Pankkiiriliikkeiden nakdkulmasta rahastosijoittaminen on puhdasta bisnesta. Se on yksi
tapa ansaita rahaa, ja nykypaivana viel& varsin merkittava tapa, kun otetaan huomioon
rahastopddomien kasvu 2000-luvulla. Eri rahastoja markkinoivilla pankkiiriliikkeille on
luonnollisesti suuri intressi menestya rahastosijoittamisessa, silla isot tuottoluvut on

mitd mainioin tapa houkutella uusia asiakkaita.



Taman tyon tarkoitus on vertailla viiden eri pankkiiriliikkeen tarjoaman maailmanlaa-
juisesti osakemarkkinoille sijoittavan rahaston tuottoja vuoden 2005 alusta vuoden 2009
loppuun. Rahastoja tarjoavat pankkiiriliikkeet ovat Nordea, FIM, Aktia, Osuuspankki ja
Sampo Pankki. Vertailu tehtiin kolmella eri sijoitusstrategialla, jotka erosivat toisistaan
ajallisen hajautuksen suhteen; ensimmaisessa strategiassa ei hajautettu lainkaan, toisessa
hajautettiin vuositasolla, ja kolmannessa kuukausitasolla. Strategiavalinnalla pyritaan

selvittaméaan ajallisen hajautuksen mielekkyytta sijoitustoiminnassa.

Taman tyon tarkoitus ei ole osoittaa, ettd jokin vertailuun otetuista rahastoista, tai etta
rahastosijoittaminen yleensd, olisi kannattamatonta. Koen onnistuneeni tydssa, mikaéli
lukija tyon luettuaan ymmartdd minké takia rahastot ovat olemassa, miksi niihin tulee
tai ei tule sijoittaa ja mihin asioihin tulisi kiinnittdd huomiota rahastosijoittamista suun-

niteltaessa.



2 Rahoitusteoria

2.1 Teorian ydin

CAP-mallin (Capital Asset Pricing-malli) mukaan rahoitusmarkkinoilla osakkeiden tuo-
tot méaraytyvat kaikkien sijoittajien kumulatiivisena tuottovaatimuksena systemaatti-
seen riskiin nédhden (Knipfer & Puttonen 2009, 148).

Henri Elon tulkinta tasta hinnanmuodostumisen teoriasta on se, ettd kaikkien osakkei-
den tuotto-odotus suhteessa riskiin on tehokkailla markkinoilla vakio. Talla Elo tarkoit-
taa sitd, ettd markkinat hinnoittelevat osakkeet kysynnén ja tarjonnan kautta niin, etta ne

sijaitsevat samalla tuotto-riskiuralla (Elo 2007).

Vesa Puttonen onnistuu kiteyttdam&an teorian ydinsanoman hyvin toteamalla, etta kay-
tdnnossa teoria tarkoittaa sitd, etta sijoituskohteen tuotto riippuu sen riskisyydesta (Put-
tonen 2001, 18).

Merkillepantavaa on se, ettd Henri Elon tulkinnassa puhutaan tuoton odotusarvosta.
Tama johtuu siitd, ettd tulevaisuudelle ei voi asettaa mitddn muuta, kuin odotuksia, ja
nama odotukset useimmiten rakennetaan historian ja nykyhetken pohjalta. Toisin sanot-
tuna sijoituskohteen riskialttius ei siis tarkoita automaattisesti suurempaa tuottoa, se
vain luo odotuksen korkeammasta tuotosta. Mikéli tuotto-odotus toteutuu, voidaan se

mieltdd esimerkiksi palkintona suuremman tappioriskin sietamisesta.

2.2  Teoriaan liittyvia oletuksia ja niiden kritiikki

Rahoitusteorian ympérilla pyorii myos muita sijoittamiseen liittyvid oletuksia. Nait4

oletuksia ovat muun muassa:

e Sijoittaja on aina rationaalinen ja pyrkii maksimoimaan oman hyotynséd (Homo
Economicus)
e Markkinat ovat aina oikeassa

e Vapaat markkinat ovat tehokkaat



Néiden oletusten paikkansapitdvyys reaalimaailmassa on kuitenkin monelta osin ky-
seenalainen. Henri Elo kyseenalaistaa markkinoiden tehokkuuden silla perusteella, etta
jotkin samat ilmi6t toistuvat markkinoilla vuodesta toiseen. Han perustelee téta silla,
etta sijoittajilla on tuotto-odotuksista ja riskeista erilaiset ndkemykset; toisin sanottuna
sijoittajissa on yksildllisia eroja. Yksilolliset erot ovat luonnollisesti my6s taloudellisia,
niin kuin Elokin sen toteaa. Kolmanneksi vedenjakajaksi sijoittajien vélilla Elo nostaa
kaytettdvissa olevan informaation laadun ja méaran. Tama tekija korostuu etenkin ny-

kypaivan informaatioyhteiskunnassa.

Sijoittajat ovat ihmisia, ja taten he ovat psykologisia olentoja. Tata tosiseikkaa ei voi
kukaan kieltdd. Nain ollen markkinoilla vaikuttavat myds psykologiset tekijat. Tat4 il-
miota kutsutaan markkinapsykologiaksi. Tiede-lehti on ottanut psykologisen nakokul-
man osakemarkkinoihin artikkelissaan "Pdrssissa pitaa kayttaa jarked - muttei maalais-
jarked". Artikkelin mukaan markkinapsykologia selittda jopa kolmasosan osakekurssien

heilunnasta.

Psykologian merkitys on erittdin suuri eritoten piensijoittajien nakokulmasta. Tété pe-
rustellaan sill&, ettd kun kyseessa ovat omat rahat, on vaikea noudattaa valittua strategi-
aa, kun tappioita alkaa syntya. Rahoituksen professori Markku Kaustia toteaa tdhan, etta
tappion vélttdmisen pelossa pienikin menetys tuntuu sietdmattomalta (Forssell 2008, 16,
17).

Y114 mainituista syistd johtuen markkinoista puhuttaessa on tehtavé selked ero yksittai-
sen sijoittajan ja markkinoiden valilla. Naiden kahden ero on se, ettd markkinat edusta-
vat kokonaisuuden lopputulemaa, kun taas yksittdisen sijoittajan ratkaisut ovat vain hé-

vidvan pieni osa kokonaisuutta, etenkin jos kyseessé piensijoittaja.

Mikali piensijoittaja sijoittaa rahaston kautta, ei hanen toimillaan ole juuri muuta vaiku-
tusta, kuin rahastopddoman kasvattaminen. Né&in ollen rahastosijoittamisessa lopullinen
vaikuttaja on rahastonhoitaja, joka tekee sijoitusratkaisut. Rahastonhoitajan ratkaisut

markkinoilla voivat olla hyvinkin merkittavia, mikali rahaston koko on suuri.
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Iso-Britannialainen ekonomi Roger Bootle listaa lukuisia syita sille, miksi vapaat mark-

Kinat itse asiassa vahentdvat markkinoiden tehokkuutta. Naistd syista eritoten kolme

kuvaavat mielestani hyvin vapaiden markkinoiden toimintaan liittyvia ongelmia:

Joissakin tapauksissa, etenkin kun kyseessé on pitkan tahtaimen tulevaisuus, ra-
tionaaliseen paatdksentekoon sisaltyy huolellista riskien arviointia, tai kun tulee
punnita valitonta nautintoa sitd seuraavaan kipuun, yksilot tekevéat usein paatok-

sid, jotka eivét ole heidan omien intressiensa mukaisia.

Monesti ostajalla ja myyjalla on erilaiset tiedot, ja tdmé vaaristaa transaktiota

heidan valillaan.

Joitakin toimintoja voidaan pitdd epamoraalisina tai ne voidaan tehda laittomik-
si, vaikka niita toteuttavat kaksi yksimielista vapaata aikuista. Yleisesti voidaan-
Kin todeta, ettd kun toiminnassa on mukana moraalinen ndkdkulma, voi olla so-
pivaa rajoittaa markkinoita, tai asettaa toiminta markkinoiden ulkopuolelle. T&-
ma johtuu siitd, ettd muutoin markkinamekanismit saattava korruptoitua tai hajo-
ta, tai siitd, ettd markkinoiden virikkeet ovat itse asiassa vdhemman tehokkaat

kuin moraaliseen ohjaamiseen luottaminen. (Bootle 2009, 75, 76)

Markkinoista ja niiden tehokkuudesta puhuttaessa olennaista on se, ettd mitd enemmaén

markkinoilla on toimijoita, sitd suuremmalla todennakdisyydella jokaista eparationaalis-

ta liikettd vastaan muodostuu rationaalinen liike. Nain ollen todennakdisyys sille, etta

markkinat ovat kokonaisuutena oikeassa ja tehokkaat, kasvaa, ja rahoitusteoriaa ja sen

ympérilla pyorivia oletuksia voidaan pitd4 ainakin osittain paikkansapitdvina. On kui-

tenkin korostettava sitd, ettd markkinoiden vapaus ei korreloi suoraan niiden tehokkuu-

den kanssa.

Jotta edelld mainituilla rahoitusmarkkinoiden perusoletuksilla olisi enemman totuusar-

voa, tulisi ne maaritella seuraavalla tavalla:

Sijoittajan tulisi aina olla sijoitustoiminnassaan rationaalinen, jotta han pystyy

maksimoimaan oman hyotynsa (Homo Economicus)
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e Mitd likvidimmat markkinat ovat, sitd suuremmalla todennakdisyydelld ne ovat
oikeassa

o Lé&pinakyvyys ja yhtenéiset rakenteet lisadvat markkinoiden tehokkuutta

Né&in madriteltyné oletuksiin saadaan inhimillisempi nakdkulma, ja ne ovat taten lahem-
péana todellisuutta kuin oletukset, jotka perustuvat enemmaén siihen ajatukseen, etté ih-
minen on tiettyé logiikka noudattava kone.
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3 Rahoitus ja ihmiskunnan historia

Ihmiskunnan historia on varikds ja monivaiheinen. Siihen kuuluu nousuja ja laskuja,
sotaa ja rauhaa sek& manioita ja kriiseja. Hyvin harva ihminen tuskin ymmart&a, kuinka
merkittdva vaikutus rahoituksella ja rahoitusmarkkinoilla on ollut heidéan eldmaansa
joko suoraan tai vélillisesti. Tai ainakaan he eivat ole vaivautuneet ajattelemaan sita,

silla raha on, varsinkin nykypaivand, varsin itsestaan selva asia.

Tie nykypéivén tilanteeseen on ollut pitka ja kivikkoinen. Kehitys on kuitenkin ollut
huimaa, jonka ansiosta ihminen on saanut nostettua omaa elintasoaan merkittavasti.

Niall Ferguson késittelee rahoituksen merkitystd ihmiskunnan kehitykselle toteamalla,
etta vaikka rahaa kohtaan on olemassa vahvoja ennakkoluuloja, on se kuitenkin suu-
rimmaksi osaksi edistyksen diti. Jacob Bronowskin sanontaa soveltaen hén kertoo, ettéd

rahan nousu on ollut ihmisen nousun edellytys.

Mika sitten on syyna rahan néin merkittavélle roolille ihmisen historiassa ja kehitykses-

sa?

Ferguson kuvailee rahaa vaihdon valineeksi, jonka etuna on vaihtokaupan tehottomuu-
den poistaminen, arvon mittaamisen helpottaminen sek& arvon séilyttdminen, jonka an-
siosta liiketoimintaa voidaan hoitaa pitkalla aikavalilla ja maantieteellisesti kaukaisissa
paikoissa (Ferguson 2008, 9, 26).

Edella mainittujen etujen ansiosta kaupank&yntiosapuolten ei tarvitse miettid eri hyo-
dykkeiden vélisia vaihtoarvoja, vaan arvot voidaan mitata suoraan yhdelld ja samalla
tyokalulla. Toisaalta raha myds mahdollistaa pitkan tahtdimen liiketoiminnan juuri sen
vuoksi, etta se séilyttad arvonsa niin kauan kun siihen luotetaan, ja ndin ollen liiketoi-
minta voidaan perustaa jatkuvuudelle. Juuri ndista syista johtuen rahamarkkinoiden ke-
hitys on ollut kiinted osa yhteiskunnan kehitystd kautta ihmiskunnan historian; vaikka

ihmiset kuolevat, yritykset ja liiketoiminnot pysyvit.

Kuitenkin rahan osalta tulee muistaa se, ettd sekin on vain tydkalu. Toisin sanottuna se

toimii juuri niin hyvin kuin sen kayttdja, eli ihminen, sitd kayttad. Tasta hyvané histori-
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allisena esimerkkina toimii Espanjan Amerikan valloitusretkiltddn saama hopea 1500-
luvulla. Kéytannossé Espanjalla oli tuohon aikaan ndhden rajaton mééra hopeaa saata-
villa, ja se toikin sitd Eurooppaan mittavat maaréat rahoittaakseen valloitussotansa. Tama
ei kuitenkaan onnistunut pelastamaan Espanjaa rappeutumiselta, silla liian suuri mééra
hopeaa johti siihen, ettd sen arvo kotimarkkinoilla laski. Nykypdivéan termein voitaisiin

siis sanoa, ettd Espanja painoi liian paljon rahaa”.

Hopean runsaus johti myds tehottomuuteen. Tehokkuuden porkkana havisi, koska raa-
ka-ainetta oli loputtomasti” tarjolla. Ferguson vertaa tdtid tehottomuutta omana ai-
kanamme Algerian, Nigerian, Persian, Venajan ja Venezuelan runsaisiin 6ljyvarantoihin
(Ferguson 2008, 28, 29).

Tama esimerkki osoittaa hyvin sen, etta hyvallakin tydkalulla voidaan saada merkitta-
vaa yhteiskunnallista vahinkoa aikaiseksi, kun sitd kéytetdan vaarin. Vuonna 2008 alka-
nut finanssikriisi toimii aivan yht& hyvéana esimerkkina rahan vaarinkaytosté ja sen seu-
rauksista. Ainoa erottava tekija ndiden kahden esimerkin valilla on se, miten tyokalua

nimeltd raha, on kaytetty vaarin.

Jokaista kriisid, sekd vanhaa ettd uutta, leimaa lahes hurmosmainen kritiikki jarjestel-
mad kohtaan. Syité talle on varmasti monia, ja ne kuuluvat enemman psykologian, kuin
rahoituksen piiriin (on toki huomioitava, ettd psykologia on osa rahoitusta). Yleisella
tasolla voidaan kuitenkin véittaa, etta esimerkiksi vuonna 2008 alkanut finanssikriisi, ja
siitd kirvonnut kritiikki moderneja rahoitusmarkkinoita kohtaan on monelta osin vailla
pohjaa. Perusteena télle on se, etté jarjestelmasta riippumatta ihmisen oma luonto vai-
kuttaa mihin tahansa asiaan enemman, kuin jarjestelma itse. Ndin ollen on myos perus-
teltua vaittaa, etta rahoitusmarkkinoiden tapahtumat kuvaavat enemman ihmisen omaa,
kuin rahan itsensé luonnetta. Ndin on ollut kautta historian, ja ndin tulee myos aina ole-

maan.
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4 Rahoitus nykypaivana

Nykypéivan rahoitusmarkkinoita kuvaa dynamiikka ja informaatiotulva. Informaation
paljous ja helppo saatavuus ovat piensijoittajan ndkokulmasta toisaalta hyva asia, mutta
toisaalta se tekee sijoittamisesta myos todella haastavaa. Miten tehda sijoituspaatds, kun
media on taynna toisistaan taysin poikkeavia analyyseja niin sijoituskohteista kuin sijoi-
tushetken talouden tilasta? Tastd hyvé esimerkki on Arvopaperi-lehden internet-
julkaisussa 28.5.2010 julkaistu artikkeli "Nyt kannattaa olla ahne!". Se alkaa ndin:

"Osakemarkkinoita repii kaksi vastakkaista voimaa: makrotason pessimismi ja mikrota-
son optimismi. Edellinen kulminoituu euromaiden velkakriisiin ja jalkimmainen yritys-
ten hyviin tulosndkymiin. Sijoittajan kannalta tdma asetelma korostaa treidaamisnake-
myksen tarkeyttd, sanoo Citigroupin péastrategi Robert Buckland The Economic Times
—lehden haastattelussa. Viime vuonna riitti kun peesasi jyrkésti nousevaa markkinaa,
mutta tdnd vuonna on tullut takkiin 30-40 prosenttia, jos on seuraillut jalkijunassa
markkinaliikkeitd." (Melender 2010)

Paadtoksenteon ongelmaksi muodostuu siis talouden eri sektoreiden erilainen kehitys.
Yhtéélta yrityksilla voi mennd hyvin, kun taas toisaalta valtiot velkaantuvat. Kuitenkin
naméa kaksi tekijaa vaikuttavat toisiinsa, eikd kukaan pysty taysin ennustamaan koko-
naislopputulemaa, jonka vuoksi lopputuloksen selvidminen jaa vain ajan kulumisen va-
raan. Kun tdma yhdistetddn Tiede-lehden artikkelissa mainittuun piensijoittajan tap-

pioriskin huonoon sietdmiseen, voi lopputulos olla piensijoittajan kannalta tuhoisa.

Moni ihminen ei pysty sietdmaan liiallista epdvarmuutta, joten tésta syysta he ovat ar-
tikkelissakin mainittuja "peesaajia”, eli markkinoiden liikkeitd sokeasti seuraavia ihmi-
sid. He myyvét, kun markkinat laskevat, ja ostavat, kun ne nousevat. Todellisuudessa
tallaista "peesaamista” ei voida nadhda sijoitustoimintana, sill& siitd jai uupumaan sijoit-

tamisen yksi peruskivi; sijoituskohteen analysointi.

On kuitenkin hyvd muistaa, ettd sijoituskohteen huolellinenkaan analysointi ei poista
kaikkea siihen liittyvad riskid. Tastd hyvand esimerkkind toimivat British Petroleum
sekd Kreikan valtio. Molempien kohdalla yll&attava ja tdysin ennustamaton asia on ollut
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ratkaisevassa roolissa niiden riskien uudelleenmuodostumiseen sijoittajan ndkokulmas-

fa.

British Petroleum

Ennen huhtikuun 20. paivad 2010, British Petroleum nayttaytyi sijoituskohteena taysin
erilaisessa valossa, kuin mitd se oli esimerkiksi kolme kuukautta edella mainitun péi-
vamaaran jalkeen. Tamaé johtuu siitd, ettd mainittuna paivdmaarana erdalla British Petro-
leumin omistamalla 6ljynporauslautalla tapahtui onnettomuus, jonka seurauksena Mek-
sikonlahteen pulppusi 6ljyad huomattavat méarat. Tata onnettomuutta on kuvailtu yhdek-

si Yhdysvaltain historian suurimmaksi 6ljyonnettomuudeksi.

British Petroleumia pidettiin padévastuullisena tassé onnettomuudessa, joten myos kaikki
korvaukset tulisivat lankeamaan sen maksettavaksi. Sijoittajan nékokulmasta tdma
luonnollisesti tarkoittaa sité, ettd yritykset tuloksentekokyky tippuu merkittavasti. Nain
ollen sen arvo laskee, ja riskit sijoittajan tappiolle kasvavat. British Petroleumin kohdal-
la riskejé tullaankin tarkastelemaan hyvin tarkoin niin kauan, kunnes lopulliset korvauk-

set on madritelty, ja maksajat ovat selvilla.

Kreikka

Kreikan talouden ylivelkaantuminen paljastui lokakuussa 2009, kun maassa aloitti uusi
hallitus. Uusi hallitus toi paivanvaloon tiedon, ettd edellinen hallitus oli peitellyt vel-
kaantumistaan ja vaaristellyt tilastoja usean vuoden ajan. Taman uuden tiedon valossa
Kreikan maksukyky joutui koetukselle, jonka johdosta EU ja IMF joutuivat rientdméén

Kreikan apuun massiivisin tukipaketein.

Sijoittajalle, joka oli sijoittanut Kreikan valtionlainoihin, tdma tarkoitti sita, etta riski
korkojen ja pd&doman takaisinsaamiselle kasvoi. Velkakirjan jalkimarkkina-arvo myos
laski riskien kasvaessa, ja ndin ollen my6s velkakirjan edelleen myynti olisi tuottanut

sijoittajalle tappiota.

Kreikan kohdalla huolellinenkaan analysointi ei olisi voinut poistaa tdman riskin muo-

dostumista, silla Kreikan tilanne perustui petokseen. Petokseen perustuvaa tietoa ei voi
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saada selville ennen petoksen paljastumista, ellei kuulu sellaiseen joukkoon, joka péaasee

"todelliseen” tietoon ké&siksi. Mainittua joukkoa kutsutaan yleisimmin nimella sisapiiri.
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5 Tuotto ja riski

Minka tahansa sijoitustoiminnan ytimessé ovat tuotto ja riski. Ne kulkevat kasi kddessa

ja madrittelevét toisensa, aivan kuten rahoitusteoria sen toteaa.

Sijoittamisen kannalta on aarimmaisen tarkeéé se, ettd ymmartaa seka tuoton etta riskin
syvimman olemuksen, ja sen, miksi ne ovat niin vahvasti linkitettyna toisiinsa. On hyvéa
muistaa, etté sijoitustoiminnan laajuus ei vaikuta tuoton ja riskin ymmartamisen tarkey-
teen. On siis tdysin yhdentekevi sijoittaako 100, 100 000 vai 100 000 000 €. Tuotto ja

riski ovat joka tapauksessa samalla tavalla lasné sijoituspaatosta tehdessa.

5.1 Maaritelmat

Tuotto

Puttonen ja Repo maéarittelevat tuotoksi sijoituksen arvon muutoksen. Yksinkertaisin
tapa laskea tuottoa on Puttosen ja Revon mukaan kéyttda arvon suhteellista muutosta,
eli prosentuaalista tuottoa. He kuitenkin muistuttavat, ettd tuoton laskemisessa ei tule
huomioida pelkéastdan absoluuttista arvon muutosta, vaan tuottoa laskiessa tulee myods

huomioida esimerkiksi maksetut tuotto-osuudet (Puttonen & Repo 2007, 81).

Mainittua arvon muutosta mitataan rahassa. Tdma johtuu siitd, ett4 raha on yleisimmin
kaytetty arvon mittari. Muitakin tapoja mitata arvon muutosta on teoriassa olemassa,
mutta kdytannossa paras tapa on kuitenkin rahan kaytto, jonka todistaa se, ettd mitaan

muita muotoja ei yleisessé keskustelussa ole juuri havaittavissa.

Riski

Riski on maaritelmana huomattavasti haastavampi kuin tuotto, silla se on paljon abst-
raktimpi asia. Riskille 16ytyy kuitenkin monia erilaisia maaritelmid, joista listaan tdhan
viisi Stanfordin yliopiston filosofian online hakuteoksesta.

1. riski = ei toivottu tapahtuma, joka voi tai voi olla tapahtumatta

2. riski = ei toivotun tapahtuman kausaali, joka voi tai voi olla tapahtumatta
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3. riski = ei toivotun tapahtuman todennakdisyys, joka voi tai voi olla tapahtumatta

4. riski = ei toivotun tapahtuman tilastollinen odotusarvo, joka voi tai voi olla tapahtu-
matta

5. riski = tieto siitd ettd paatds on tehty tunnettujen todennakdisyyksien vallitessa (ver-
taa: "paatos riskin vallitessa™ ja "paatds epavarmuuden vallitessa™) (Stanford
University 2007)

Riski voidaan siis mieltdd hyvin eri tavalla riippuen nakdkulmasta. Sijoitustoiminnan,
kuin myds taloudellisen toiminnan, riskejad madariteltadessa toimivat ylla olevasta listauk-
sesta parhaiten méaaritelmat numero yksi ja kolme. My6s numero viisi sopii sijoitustoi-
mintaan ajatuksena hyvin, sill& sijoitustoiminta on juuri tdman kuvauksen mukaista toi-

mintaa; paatoksentekoa riskien, ja toisinaan myo6s epavarmuustekijoiden, vallitessa.

Riskit jaetaan taloudellisessa toiminnassa usein myos eri luokkiin riippuen niiden tyy-

pisté. Erilaisia sijoittamiseen liittyvia riskejad ovat muun muassa

Markkinariski

Tama riski liittyy markkinoiden heilahteluihin. Osakemarkkinoiden heilahteluihin liit-
tyy vyleiselld tasolla niin paljon erilaisia tekijoitd, etta yksittdisen sijoittajan kannalta
voidaan todeta ettd jo pelkkd markkinoilla toimiminen aiheuttaa sijoitustoiminnalle ris-
Kin.

Aikariski

Aikariski liittyy sijoituksen ajoittamiseen. Taltd riskiltd suojautumiseen ehdotetaan
yleensa ajallista hajauttamista, eli ostojen tekemista ajan kuluessa sen sijaan, etta sijoit-
taisi koko summan kerralla. Tdamén tyon yksi tarkoitus on selvittaa talta riskiltd suojau-

tumisen mielekkyytta.
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Yhtioriski

Yhtiokohtainen riski, joka juontuu yrityksen tulevaisuuden menestykseen liittyvista
epavarmuustekijoista. Yhtioriskin sisddn mielletddn muun muassa yrityksen taloudelli-

nen asema, toimialan kehitys seka yrityksen asema markkinoilla.

Valuuttariski

Valuuttariski syntyy, kun sijoitus tehd&an vieraassa valuutassa. N&in ollen sijoituksen
arvoon vaikuttaa myo6s valuuttakurssin heilunta. Kotivaluutan heikkeneminen suhteessa
vieraaseen valuuttaan nostaa oman sijoituksen arvoa kotivaluutassa, kun taas kotivaluu-

tan vahvistuminen heikentad sita.

Tama johtuu siitd, ettd tehtdessad sijoitus vieraassa valuutassa sijoittaja ostaa vierasta
valuuttaa. Mitd vahvempi sijoittajan kotivaluutta on suhteessa vieraaseen valuuttaan sita
ostettaessa, sitd enemman han kyseista valuuttaa saa. Kun sijoitus sitten myydéaan, jou-
tuu sijoittaja ostamaan kotivaluuttaansa sijoituksestaan saamalla vieraalla valuutalla.
Mikéli vieraan valuutan arvo on myyntihetkelld vahvistunut suhteessa kotivaluuttaan,
saavuttaa sijoittaja talléin valuuttakurssihyodyn. Mikali vieraan valuutan arvo on hei-

kentynyt, syntyy valuuttakurssitappio.

Instrumenttiriski

Instrumenttiriski viittaa sijoitusinstrumentin riskisyyteen. Tavallisesti osakkeita on pi-
detty riskisempind sijoitusinstrumentteina kuin esimerkiksi joukkovelkakirjalainoja, ja
tasta syysté niilla on korkeampi tuotto-odotus. Valtioiden joukkovelkakirjalainojen, eli
obligaatioiden, nahdaéan usein sisdltdvan pienimman riskin. Tasta syystd niistd saatuja

tuottoja (korkoa) kutsutaan riskittémaksi tuotoksi.

5.2 Yhdistava tekija

Mika siis on tuoton ja riskin valinen yhdistévé tekija? Vastaus on hyvin yksinkertainen:
sijoitustuoton lopputulema valitulla sijoitusaikavélilla. Tama vastaus perustuu siihen,

ettd sijoitushetkelld on olemassa aina seka tiedostettuja ettd tiedostamattomia epévar-
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muustekijoitd, eli joko negatiivisesti tai positiivisesti sijoituskohteen arvon kehitykseen
vaikuttavia tapahtumia. Vain aika ndyttdd mitk& naista tapahtumista toteutuvat, ja mitka

eivat.

N&ma tapahtumat vaikuttavat luonnollisesti sijoituskohteen tuottoon ajan kuluessa, jon-
ka johdosta sijoitusajan paattyessa toteutuneiden negatiivisten ja positiivisten tapahtu-
mien summa on suoraan havaittavissa sijoituskohteen arvossa, joka suhteutettuna alku-
perdiseen sijoitettuun padomaan maadrittelee tuoton. Mikaéli siis positiivisten tapahtumien
lopputulema on suurempi kuin negatiivisten tapahtumien, voidaan todeta etta riskeilta

on valtytty. Jos tilanne taas on toisinpdin, ovat riskit talldin toteutuneet.

On kuitenkin hyva muistaa, ettd markkinat toimivat juuri niin hyvin kuin sielld toimivat
ihmiset. Riskin ja tuoton vélinen suhde voi tasta syystd monesti vaaristyd, jolloin on
mahdollisuus luoda jopa huomattavia ylituottoja. Tasta hyvana esimerkkina toimii Ou-
totecin osakkeen kurssikehitys, joka vuoden 2008 lopun ja 2009 alun aikana oli alim-
millaan jopa alle 10 € / osake. Tdma reaktio oli tdysi ylireagointi vallitsevaan tilantee-
seen, jonka johdosta kyseisen yrityksen osakkeella on voinut tehda todella hyvén tuo-

ton.

Mikali osaketta osti kevaillda 2009 hintaan 10 € / osake, ja myi torstaina 24.6.2010 péi-
vén péatoskurssiin (27,67 € / osake), teki yhteensd 176,70 % bruttotuoton (laskussa ei
ole huomioitu kaupankayntikustannuksia eiké veroja). Tamé on hieman yli vuoden ajan-
jaksolla todella merkittavé ylituotto, ja ndin osoittaa myds osaltaan sen, ettd markkinat
eivét ole koskaan taysin tehokkaat.

Edella mainitun esimerkin osalta tulee kuitenkin painottaa sita tosiseikkaa, ettd Outote-
cin osakkeen hinnan ollessa alimmillaan, oli talouden tilanne tdynna epavarmuustekijoi-
t4. Tappion riskit olivat niin suuret, ettd markkinoilla riitti myyjié Idhes jokaisen osak-
keen kohdalla niin suomessa kuin maailmalla. Kuitenkin jokaisella toteutuneella kau-
palla on myos ostaja, joten néin ollen markkinoilla on ollut myds niitg, jotka ovat usko-
neet osakkeen olleen halpa suhteessa todelliseen tilanteeseen. Tdma on my6hemmin

osoittautunut todeksi.
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6 Rahastosijoittaminen

6.1 Mitd on rahastosijoittaminen?

Rahastosijoittaminen on varojen siirtdmista rahastoon, joka sijoittaa ne edelleen rahas-
ton teeman ja séantdjen mukaisesti. K&ytanndssa varojen siirto rahastoon ei vield tarkoi-
ta sitd, ettd varoja olisi sijoitettu mihink&&n sijoitusinstrumenttiin, silla rahastossa voi
olla myos kéteistd. Todellinen sijoitus tapahtuu vasta, kun rahastonhoitaja tekee varoilla
hankinnan rahaston omistukseen. Kansankielessa puhutaan kuitenkin rahastosijoittami-
sesta, silla varojen siirtajan ndkokulmasta hankitaan rahastosta osuus, jonka arvoa mita-
taan, ja jonka mukaan varojen siirtdjan tuotto maaraytyy. Rahastosijoittamista voidaan-

kin kutsua kansanomaisesti sijoittamiseksi valikéden kautta.

Rahastot maaritella&n kolmeen péadkategoriaan sen mukaan, mihin ne varojaan sijoitta-
vat. Néit kategorioita ovat korkorahastot, osakerahastot sekd yhdistelmérahastot. Myos
muita rahastoja on, kuten esimerkiksi hedge-rahastot, mutta kasittelen tassé osiossa vain
kolme ensin mainitsemaani, silla ne ovat kaikista yleisimmat piensijoittajan nakokul-

masta.

Korkorahastot

Korkorahastot voivat sijoittaa joko lyhyen tai pitkan ajan korkoinstrumentteihin. Korko-
rahastoja pidetédan keskiméarin pienempiriskisiné kuin osakerahastoja, silla niissé miel-
letddn olevan pienempi mahdollisuus menettda sijoitettu padoma. Taméa johtuu muun
muassa siitd, etta korkorahastot usein sijoittavat eri valtioiden lainoihin, joissa riski on
useimmiten pieni. Talouden lama ja Kreikan tilanne ovat kuitenkin osoittaneet, etta

my0s valtionlainoissa voi piilla suuri riski.

Korkorahastojen arvo lasketaan saaduista koroista ja sijoitusinstrumenttien arvon muu-

toksesta.

Porssisaation www-sivuilla korkorahastojen arvon muutoksesta tuodaan esiin se seikka,

ettd korkojen noustessa rahasto-osuuden arvo laskee, ja korkojen laskiessa rahasto-
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osuuden arvo nousee. Korkorahaston arvon muutokset korreloivat siis kaantaen korko-

jen muutoksiin (POrssiséaatio 2008).

Tama johtuu siitd, ettd korkojen noustessa tulee tata pienempikorkoisten lainainstru-
menttien jalkimarkkina-arvon laskea, jotta siitd saatava tuotto vastaa uutta kohonnutta

korkotasoa. Korkojen laskiessa sama mekanismi toimii toisinpdin.

Osakerahastot

Osakerahastot sijoittavat nimensd mukaisesti osakkeisiin. Kohteena voivat olla esimer-
kiksi pohjoismaisten PK-yritysten osakkeet, Yhdysvaltalaisten yritysten osakkeet tai
vaikka Ita-Eurooppalaisten yritysten osakkeet. Kauppaa rahasto kay osakkeilla niissa
porsseissd, missd rahaston teeman mukaisia osakkeita on tarjolla, tai missa rahaston

séantdjen mukaan rahasto saa kauppaa kéayda.

Osakerahastojen tuotto méaraytyy rahaston omistamien osakkeiden arvon muutoksesta

ja saaduista osingoista.

Osakerahastoista on monesti tarjolla tuotto- ja kasvuosuuksia. Ndiden kahden valinen
ero on se, ettd tuotto-osuudesta maksetaan osuuden omistajalle osinkoa, kun taas kas-
vuosuuden omistaja ei saa osinkoa, vaan rahaston saamat osingot sijoitetaan edelleen
osakkeisiin. Kaytannossa tdma tarkoittaa sitd, ettd tuotto-osuuden omistaja saa tasaisesti
konkreettista tulovirtaa omistusosuudelleen, kun taas kasvuosuuden omistajan hyoty

nakyy osuuden arvossa, joka realisoituu vasta sitten, kun osuus myydaan.

Yhdistelmarahastot

Yhdistelméarahastot sijoittavat sekd korkoinstrumentteihin etta osakkeisiin. Yhdistelmé-
rahastojen perusajatuksena on, ettd tasapainottamalla allokaatio oikein korkoinstrument-
tien ja osakkeiden valilla, saavutetaan parempi tuotto kuin sijoittamalla puhtaasti vain
jompaan kumpaan. Yhdistelmérahastolla pyritddn my6s instrumenttiriskin pienentami-

seen hajautuksen muodossa.
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Kéytantd on kuitenkin osoittanut, ettd yhdistelméarahastot eivat vélttamatta tuota pa-
remmin kuin puhtaasti korkoinstrumentteihin tai osakkeisiin sijoittavat rahastot. Taméa
ei ole yllattavad, silla pelkka instrumenttiriskiltd suojautuminen ei tuo automaattisesti
parempaa tuottoa, silla hajautusta eri sijoitusinstrumenttien vélill4 ei voida pitaa it-
seisarvollisesti tuottoa méaarittavana tekijana. Se on ennemminkin strateginen valinta, ja

tuoton méaarittaa suurilta osin valitun strategian toteuttaminen.

6.2 Rahastojen kulut

Kaikkiin rahastoihin siséltyy kuluja. Tyypillisimmat kulut, joita rahoituslaitokset rahas-
tosijoittajilta perivat, ovat merkintd-, hallinnointi-, séilytys- sek& lunastuspalkkio. Hal-
linnointipalkkio peritddn prosentuaalisena osuutena rahaston arvosta, kun taas merkinté-
ja lunastuspalkkio peritaan joko rahasto-osuuden merkinnén tai lunastuksen yhteydessé

transaktiosummasta.

Moni rahoituslaitos pyrkii rohkaisemaan asiakkaitaan saannélliseen rahastosijoittami-
seen jattamalla merkintapalkkion lunastamatta, tai antamalla siitd alennusta, mikali
asiakas tekee rahastosééstosopimuksen oman rahoituslaitoksensa kanssa. Tdma insentii-
vi on kuitenkin taysin rahasto- ja yhtiokohtainen, ja se selvidd parhaiten rahastoyhtioi-

den yksinkertaistetuista rahastoesitteista.

TER

TER (= Total Expense Ratio, kokonaiskustannussuhde) pyrkii kuvaamaan paremmin
rahaston kokonaiskustannuksia. Sen tarkoituksena on ollut eri rahastojen kuluvertailun
parantaminen, silla sen nahdd&n huomioivan paremmin rahastoille muodostuvat koko-

naiskustannukset.

TER-luku ei kuitenkaan ole paras mahdollinen tapa ilmaista rahaston kuluja. Valistunut
sijoittaja Petre Pomell kirjoittaa aiheesta néin:

”"TER ilmaisee rahaston ottamat kulukorvaukset prosentteina keskimé&ardisesta péa-
omasta tarkastelujaksolla. TER siséltad perinteisen hallinnointi- ja sdilytyspalkkion,
tilinhoito- ja muut pankkikulut sekd potentiaalisen tuottosidonnaisuuteen liittyvan palk-
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kion.

Olennaista on huomata, mitd TER ei sisdlla. TER-luvusta puuttuvat muun muassa kau-
pankayntikulut eiké lukuun tietenkaan sisally kaupankayntiin kiinteésti liittyvaa spredié.
Vinhasti kauppaa pyorittavat rahastonhoitajat tuottavat tehokkaasti lisdkuluja rahaston

sisaan ilman ettd TER muuttuu lainkaan!”

Ratkaisuksi Petre Pomell ehdottaa TKA lukua:

”Maalaisjarkinen ja kuluttaystavallinen ratkaisu on t&hdnkin ongelmaan kehitetty jo
vuosia sitten. TER-luvusta voitaisiin jo rohkeasti siirtyd lukuun, joka sisaltdisi kaikki
rahastopdédomasta veloitettavat kulut. Kokonaiskuluihin (TKA eli totalkostnadsandel)
sisdltyisivat TER, kaupankdyntikulut seka muut kulut, jotka veloitetaan rahastopaa-

omasta.

Lisaksi rahastoyhtiot voisivat laskea helpohkosti vankan arvion lahdeveron kustannuk-

sista, jotka peritd&n my0os rahastolta, mutta ei rahastopadomasta.” (Pomell 2010)

Petren sanoma on selked ja hyva. Perusteena télle on se, ettd mikali yksiloé on valmis
antamaan henkilokohtaista varallisuuttaan jonkun toisen henkilon kayttdon, on hénella

oikeus tietda kuinka paljon kokonaispadomasta kuluu kustannusten kattamiseen.

6.3 Rahastojen merkitys rahoituslaitoksille

Niin kuin arvata saattaa, rahoituslaitokset markkinoivat rahastojaan kuluttajille aktiivi-
sesti. Mitd enemmén rahoituslaitokset saavat houkuteltua ihmisia siirtdmaén rahojaan

rahastoihin, sitd enemmaén he saavat tuloja erilaisten palkkioiden muodossa.

Finanssialan keskusliiton tekeman rahastotutkimuksen mukaan (Finanssialan keskusliit-
to 2010, 3) Suomessa oli vuoden 2009 lopussa sijoitettuna rahastoihin yhteensé 54,3
miljardia euroa. Mikéli tastd summasta perii 1 % vuosittaista palkkiota, tulee palkkion
mééraksi 543 miljoonaa euroa. Jo tdma osoittaa sen, ettd rahastoliiketoiminta on merkit-

tdvaa bisnestd. Kun vield huomioidaan se, ettd rahoituslaitokset perivét asiakkailtaan
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myos esimerkiksi lunastus- ja merkintépalkkioita, voidaan helposti paatella, ettd rahoi-
tuslaitosten intresseissa on mitd suurimmissa maarin pyrkia saamaan mahdollisimman

paljon rahastoihin sijoittavia asiakkaita.

Liséasiakkaiden saaminen tapahtuu markkinoinnin keinoin. Jokaisella rahoituslaitoksel-
la on luonnollisesti oma markkinointistrategiansa, mutta rahastojen markkinoinnissa on
kuitenkin havaittavissa joitakin yhtenevid teemoja. Yksi ndistd teemoista on rahastosi-
joittamisen huolettomuus ja helppous. Tdméan markkinointiteeman ympérille rakennetut
kampanjat perustuvat siihen ajatukseen, ettd asiakkaan ei tarvitse huolehtia rahoistaan,
silla pankki pitdd niista huolen, ja tuo tuottoja. Taman huolenpidon edellytyksené kui-

tenkin on, ettd asiakas on my6s ymmartanyt rahastosijoittamisen riskit.
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7 Rahastoesittelyt

Vertailuun valittiin mukaan seuraavat rahastot:

e Nordea Maailma

e FIM Mondo

e ODIN Global (Aktia pankki)

e OP-Maailma A

e Danske Invest Global Tech K (Sampo Pankki)

Kaikki vertailuun valitut rahastot sijoittavat maailmanlaajuisesti osakemarkkinoille.
Niissa ei ole muita yhtendisia rajoitteita pois lukien Danske Invest Global Tech K — ra-
hasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti teknologiaosakkeisiin. Tamé rahasto valittiin
vertailuun mukaan siksi, ettd mukana olisi yksi rahasto jolla on toimialarajoitus yleisen
kategorian sisélla. ODIN Global — rahaston osalta on my6ds huomioitava se, ettd sen
arvo mitataan norjan kruunuissa, jonka vuoksi siihen sijoittanut suomalainen sijoittaja

altistuu myos valuuttakurssiriskille.

Vertailuun otettiin mukaan maailmanlaajuisesti sijoittavia osakerahastoja siitd syysta,
ettd ne ovat piensijoittajalle yksi vaihtoehtoinen tapa sijoittaa osakkeisiin. Toinen tapa
olisi luonnollisesti suorat osakesijoitukset. Koska tdméa vaihtoehtoinen tapa on maksul-
linen palvelu, jota rahoituslaitokset tarjoavat, on enemmaéan kuin perusteltua selvittaa
niiden menestysta suhteessa kilpailijoihin ja yleisesti markkinoihin ndhden. Rahastojen
maailmanlaajuisuus tuo mukaan maantieteellisen hajauttamisen, ja sen tuomat edut.
Né&in voidaan mitata myos sitd, onko maantieteellinen hajautus onnistunut luomaan pa-

rempaa riski-tuotto suhdetta rahastojen ja markkinoiden valilla.

Vertailusta jatettiin pois muun muassa korkorahastot siitd syystd, ettd ne eivat ole suo-
raan vertailtavissa osakerahastojen kanssa. Korkorahastojen tuotto perustuu eri seikkoi-
hin kuin osakerahastojen, joten ndin niitd ei voi yhteismitallisesti vertailla kesken&an.
Sama pétee yhdistelmarahastoihin, jotka voivat toki siséltdd osakkeita, mutta koostuvat

my0s korkoinstrumenteista.
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Rahastojen valilla on luonnollisesti filosofisia eroja johtuen siité, ettd ne kuuluvat eri
rahastoyhtidille. Nama erot ovat kuitenkin hyvaksyttavig, silla 100 % samalla filosofial-
la toimivia sijoitusrahastoja olisi mahdoton 10yt4é vertailuun. Filosofiset erot tulevat

esiin rahastojen sijoituspolitiikkaesittelyisséa.
Nordea Maailma

Sijoituspolitiikka:

”Rahasto sijoittaa padasiassa maailmanlaajuisesti suurimmissa porsseissa noteerattuihin

osakkeisiin ja osakesidonnaisiin arvopapereihin.

Rahaston varat hajautetaan laajasti sek& maantieteellisesti toimialoittain. Rahaston va-
roista vahintaan 67 % ja korkeintaan 100 % sijoitetaan osakemarkkinoille.

Rahasto voi sijoitustoiminnassaan kéyttdd myos johdannaisia saavuttaakseen lisatuottoja
ja/tai tehostaakseen riskienhallintaa.” (Nordea 2010)

FIM-Mondo

Sijoituspolitiikka:

”Rahaston varat sijoitetaan maailmanlaajuisesti osakkeisiin lukuun ottamatta Suomea.
Rahaston tavoitteena on tarjota tehokas tapa hajauttaa kansainvalisesti sijoitukset eri
markkinoille. Sijoituspaatokset perustuvat kulloisenkiin markkina- ja osakenakemyk-
seemme. Sijoituspéaatdsten perusteluissa etusijalla ovat osakekohtaiset tekijat ja toimi-

alaa kaytetdan mahdollisena toissijaisena paatdsperusteena.

Rahasto k&yttdd johdannaissopimuksia osana normaalia tavoitteiden mukaista sijoitus-
toimintaa. Rahaston sijoitusaste voi vaihdella 0 — 100 %:n vélilla. Normaali sijoitusaste
on yli 75 %. Rahasto ei seuraa vertailuindeksi& sijoitustoiminnassaan, joten usein sijoi-

tukset eroavat vertailuindeksin sisallosta merkittavéstikin.” (FIM 2010)
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ODIN Global

Sijoituspolitiikka:

”Rahasto on indekseistd riippumaton ja voi sijoittaa vapaasti yrityksiin kaikkialla maa-
ilmassa. VVahintdan 80 % rahaston hallinnoitavasta pddomasta sijoitetaan oman padoman
instrumentteihin. Enintddn 10 % rahaston hallinnoimasta padomasta voidaan sijoittaa
noteeraamattomiin rahoitusinstrumentteihin rahaston sijoitusavaruuden mukaan. Rahas-
to on normaalisti sijoitettu kokonaan osakkeisiin, mutta varoja voi olla sijoitettuna myos
pankkitalletuksiin tai rahamarkkinainstrumentteihin. Rahastolla on saéntdjenséd mukaan

mahdollisuus solmia johdannaissopimuksia.” (Aktia 2010)

OP-Maailma A

Sijoituspolitiikka:

”OP-Maailma on osakerahasto, joka sijoittaa varansa laajasti koko maailman osake-

markkinoille.

Rahaston sijoitukset toteutetaan pééasiassa sijoittamalla varat toisten sijoitusrahastojen,
erikoissijoitusrahastojen ja yhteissijoitusyritysten osuuksiin (Kohderahastot). Rahaston
varat voidaan sijoittaa kokonaisuudessaan kohderahastoihin ja yhteen Kohderahastoon
voidaan sijoittaa enintddn 20 % rahaston arvosta. Erikoissijoitusrahastoihin ja muihin
kuin sijoitusrahastodirektiivin mukaisiin yhteissijoitusyrityksiin voidaan sijoittaa yh-
teensé enintddn 30 % Rahaston arvosta. Rahasto voi kdyttd4 sijoitustoiminnassaan joh-
dannaisinstrumentteja suojautuakseen markkinoiden muutoksilta, korvatakseen suoria

sijoituksia seké edistddkseen muutoin tehokasta salkunhoitoa.

Rahaston sijoitusaste voi vaihdella siten, ett& rahaston arvosta vahintdén 75 % ja enin-
tddn 100 % sijoitetaan osakemarkkinoille. Tyypillisesti osakepaino liikkuu vélillad 90 —
100 %.” (Osuuspankki 2010)
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Danske Invest Global Tech K
Sijoituspolitiikka:

’Sijoitustoiminnan tavoitteisiin pyritdén sijoittamalla varat hajautetusti pdéosin julkisen
kaupankaynnin kohteena oleviin teknologiayhtididen osakkeisiin ja osakesidonnaisiin
arvopapereihin maailmanlaajuisesti. Teknologiayhtiditd ovat esimerkiksi pa&osin tele-
kommunikaatio-, tietotekniikka-, biotekniikka-, elektroniikka- ja viestintateknologia-
toimialoilla toimivat yhtiét. Rahasto voi myos kayttdd johdannaisia suojatakseen sijoi-
tusten arvoa ja tehostaakseen salkunhoitoa. Rahastossa ei kuitenkaan lisaté johdannaisil-
la kokonaisriski& yli tilanteen, jossa rahaston kaikki varat on sijoitettuna osakemarkki-
noille.” (Sampo Pankki 2010)



30

8 Rahastovertailu

8.1 Sijoittajan tilanne ja sijoitusstrategiat

Kaikissa sijoitustilanteissa sijoittaja on liikkeelld uutena asiakkaana, jonka johdosta han

ei hyody asiakkuuteen liittyvistd eduista tai alennuksista.

Jokaisessa strategiassa rahasto-osuudet lunastetaan 31.12.2009 arvossaan.

Vertailussa on kolme erilaista sijoitusstrategiaa, ja ne edustavat kolmentyyppista ajalli-
sen hajautuksen strategiaa. Strategiassa 1 ei ole ajallista hajautusta laisinkaan, strategi-
assa 2 hajautus on tehty vuositasolla, ja strategiassa 3 kuukausitasolla. Sijoitusstrategiat

ovat seuraavat:

e Strategia 1: Sijoitetaan 10 000 € tarkastelujakson alussa ja lunastetaan jakson lo-
pussa. (niin kutsuttu “osta ja pidd” — strategia)

e Strategia 2: Sijoitetaan 2000 € joka vuoden alussa tarkastelujakson aikana ja lu-
nastetaan kaikki jakson lopussa. Sijoitukselle tehddan rahastosaastdsopimus si-
joitusjakson alussa.

e Strategia 3: Sijoitetaan 166,67 € joka kuukauden alussa tarkastelujakson aikana
ja lunastetaan kaikki jakson lopussa. Ndin sijoitettavaksi kokonaispadomaksi tu-
lee 10 000,20 €. Sijoitukselle tehdd&n rahastos&astosopimus sijoitusjakson alus-

Sa.

Padomista vahennetdan palkkiot yksinkertaistettujen rahastoesitteiden antamien tietojen

pohjalta.

8.2 Vertailu

Nordea Maailma

Merkinté- ja lunastuspalkkio: 1,0 %
Hallinnointipalkkio: 1,6 % p.a.



Volatiliteetti % 31.12.2009: 19,04 % (Nordea 2010)

Strategia 1

Sijoitettu pd&doma: 10 000 €

Padoma merkintapalkkion/-iden jalkeen: 9 900 €

Pddoma 31.12.2009: 11 038,50 €

Padoma lunastuksen jalkeen: 10 928,12 €

Prosentuaalinen tuotto alkuperdiseen padomaan verrattuna: 9,28 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pd&domalle: 1,79 %

Strategia 2

Sijoitettu pddoma: 10 000 € viidessé erdssa

P&doma 31.12.2009: 9 590,13 €

Padoma lunastuksen jalkeen: 9 494,23 €

Prosentuaalinen tuotto alkuperdiseen pddomaan verrattuna: -5,06 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pd&domalle: -1,03 %

Strategia 3

Sijoitettu pddoma: 10 000,20 € 60 erdssa

Paaoma 31.12.2009: 9 443,53 €

Padoma lunastuksen jéalkeen: 9 349,10 €

Prosentuaalinen tuotto alkuperdiseen pddomaan verrattuna: -6,51 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pdaomalle: -1,34 % (Liite 1)

FIM-Mondo

Merkinté- ja lunastuspalkkio: 1 %

Hallinnointipalkkio: 1 % p.a.

Sailytyspalkkio: 0,1 % p.a.

Volatiliteetti % 31.12.2009: 24,34 % (FIM-pankki 2010)
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Strategia 1

Sijoitettu pddoma: 10 000 €

Padoma merkintapalkkion/-iden jalkeen: 9 900 €

Pddoma 31.12.2009: 14 960,88 €

Padoma lunastuksen jalkeen: 14 811,27 €

Prosentuaalinen tuotto alkuperdiseen pddomaan verrattuna: 48,11 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pdaomalle: 8,17 %

Strategia 2

Sijoitettu pddoma: 10 000 € viidessd erdssa

Padoma 31.12.2009: 11 276,50 €

Padoma lunastuksen jalkeen: 11 163,73 €

Prosentuaalinen tuotto alkuperdiseen pddomaan verrattuna: 11,64 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pdadomalle: 2,23 %

Strategia 3

Sijoitettu pddoma: 10 000,20 € 60 erdssa

Pddoma 31.12.2009: 10 747,26 €

Pa&oma lunastuksen jélkeen: 10 639,79 €

Prosentuaalinen tuotto alkuperdiseen padomaan verrattuna: 6,40 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pd&domalle: 1,25 % (Liite 2)

ODIN Global

Merkintd- ja lunastuspalkkio: 0 %
Hallinnointipalkkio: 2 % p.a.
Volatiliteetti % 31.12.2009: Tietoa ei 16ydetty

Strategia 1

Sijoitettu pddoma: 10 000 €
Padoma merkintapalkkion/-iden jalkeen: 9 900 €
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Pédoma 31.12.2009: 9 746,00 €
Pddoma lunastuksen jéilkeen: 9 746,00 €
Prosentuaalinen tuotto alkuperéiseen padomaan verrattuna: -2,54 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pdaomalle: -0,51 %

Strategia 2

Sijoitettu pddoma: 10 000 € viidessa erdssa

Piadoma 31.12.2009: 9 502,80 €

Pddoma lunastuksen jéilkeen: 9 502,80 €

Prosentuaalinen tuotto alkuperéiseen padomaan verrattuna: -4,97 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pdaomalle: -1,01 %

Strategia 3

Sijoitettu pddoma: 10 000,20 € 60 erdssa

Pddoma 31.12.2009: 9 423,34 €

Pddoma lunastuksen jélkeen: 9 423,34 €

Prosentuaalinen tuotto alkuperdiseen pddomaan verrattuna: -5,77 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pdaomalle: -1,18 % (Liite 3)

OP-Maailma A

Merkintd- ja lunastuspalkkio: 1 %
Hallinnointipalkkio: 1,60 % p.a.
Volatiliteetti % 31.12.2009: 21,40 % (Osuuspankki 2010)

Strategia 1

Sijoitettu pddoma: 10 000 €

Padoma merkintapalkkion/-iden jalkeen: 9 900 €

Pédadoma 31.12.2009: 10 475,19 €

Padoma lunastuksen jalkeen: 10 370,44 €

Prosentuaalinen tuotto alkuperéiseen pddomaan verrattuna: 3,70 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pd&domalle: 0,73 %
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Strategia 2

Sijoitettu pddoma: 10 000 € viidessa erassa

P&doma 31.12.2009: 9 308,18 €

Padoma lunastuksen jéalkeen: 9 215,10 €

Prosentuaalinen tuotto alkuperdiseen pddomaan verrattuna: -7,85 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pddomalle: -1,62 %

Strategia 3

Sijoitettu pddoma: 10 000,20 € 60 erassa

Padoma 31.12.2009: 8 985,59 €

Padoma lunastuksen jéalkeen: 8 895,74 €

Prosentuaalinen tuotto alkuperdiseen pddomaan verrattuna: -11,04 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pdaomalle: -2,31 % (Liite 4)

Danske Invest Global Tech K

Merkinta- ja lunastuspalkkio: 1 %
Hallinnointipalkkio: 1,70 % p.a.
Volatiliteetti % 31.12.2009: 20,31 % (Sampo Pankki 2010)

Strategia 1

Sijoitettu pddoma: 10 000 €

Padoma merkintapalkkion/-iden jalkeen: 9 900 €

Pddoma 31.12.2009: 12 558,15 €

Pa&oma lunastuksen jélkeen: 12 432,57 €

Prosentuaalinen tuotto alkuperdiseen pdaomaan verrattuna: 24,33 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pd&domalle: 4,45 %

Strategia 2

Sijoitettu pddoma: 10 000 € viidessa erdssa
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P&ioma 31.12.2009: 11 317,28 €
Pa&doma lunastuksen jalkeen: 11 204,11 €
Prosentuaalinen tuotto alkuperédiseen pdaomaan verrattuna: 12,04 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pdadomalle: 2,30 %

Strategia 3

Sijoitettu pddoma: 10 000,20 € 60 erdssa

Padoma 31.12.2009: 10 736,93 €

Padoma lunastuksen jalkeen: 10 629,56 €

Prosentuaalinen tuotto alkuperéiseen pddomaan verrattuna: 6,29 %

Annualisoitu tuotto alkuperéiselle pddomalle: 1,23 % (Liite 5)
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9 Yhteenveto

9.1 Vertailun lopputulokset

Mikali rahastoja verrataan strategioittain, ovat lopputulokset seuraavat:

Strategia 1

FIM-Mondo
Danske Global
Nordea Maailma
OP-Maailma
ODIN Global

o &~ w0 DN e

Strategia 2

Danske Global
FIM Mondo
ODIN Global
Nordea Maailma
OP-Maailma

o~ w0 DN e

Strategia 3

FIM Mondo
Danske Global
ODIN Global
Nordea Maailma
OP-Maailma

o b w0 DN e

Listauksesta huomataan, ettd FIM Mondo ja Danske Global pitavat kérkisijoja kaikissa
strategioiden valisissé vertailuissa. Loput kolme sijaa jakautuvat hieman eri tavalla eri

strategioissa. Huonoiten menestynyt on selkedsti OP-Maailma, joka saavutti sijan 4.,
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kun vertaillaan rahastojen menestysté strategialla 1. Kahdessa muussa strategiavertai-

lussa tdma rahasto jai viimeiseksi.
Rahastojen siséistd menestystd mitattaessa ovat lopputulokset seuraavat:
Nordea Maailma

1. Strategial

2. Strategia 2

3. Strategia 3
FIM Mondo

1. Strategial

2. Strategia 2

3. Strategia 3
ODIN Global

1. Strategial

2. Strategia 2

3. Strategia 3
OP-Maailma A

1. Strategial

2. Strategia 2
3. Strategia 3
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Danske Global Invest Tech

1. Strategial
2. Strategia 2
3. Strategia 3

Lopputuloksista huomataan, etté strategia 1 oli menestynein strategia kaikkien rahasto-
jen sisélla. Alemmat sijat jakautuivat kaikkien rahastojen sisélld niin ikddn numerojéar-

jestyksessd; strategia 2 oli kaikissa rahastoissa sijalla 2., ja strategia 3 taas sijalla 3.

Kun rahastot listataan paremmuusjarjestykseen seka strategian ettd rahaston mukaan, on

lopputulos seuraava:

Taulukko 1: Rahastot paremmuusjarjestyksessa
strategioittain annualisoidun tuoton

mukaan

Sija [Rahasto ja strategia Annualisoitu tuotto

1. |FIM Mondo, strategia 1 8,17 %
2. |Danske Global, strategia 1 4,45 %
3. |Danske Global, strategia 2 2,30 %
4. |FIM Mondo, strategia 2 2,23 %
5. |Nordea Maailma, strategia 1 1,79 %
6. |FIM Mondo, strategia 3 1,25 %
7. |Danske Global, strategia 3 1,23 %
8. |OP-Maailma, strategia 1 0,73 %
9. |ODIN Global, strategia 1 -0,51 %
10. |ODIN Global, strategia 2 -1,01 %
11. |Nordea Maailma, strategia 2 -1,03 %
12. |ODIN Global, strategia 3 -1,18 %
13. |Nordea Maailma, strategia 3 -1,34 %
14. |OP-Maailma, strategia 2 -1,62 %
15. |OP-Maailma, strategia 3 -2,31 %

Danske Global Invest Tech menestyi kokonaisvertailussa hyvin. Strategia 1 paatyi kak-
kossijalle, ja strategia 2 kolmossijalle. Huonoiten menestyi strategia 3, jaaden sijalle 8.
Myds strategia 3 padtyi kuitenkin positiiviseen lopputulokseen 1,23 % vuosittaisella

tuotolla. Merkillepantavaa on se, ettd Danske Global Invest Tech-rahaston volatiliteetti-
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prosentti oli vuoden 2009 lopussa toiseksi pienin. Nain ollen tdma rahasto tuotti suh-

teessa riskiinsa parhaiten.

FIM Mondo rahasto oli toinen menestyneimmista rahastoissa kokonaisvertailussa. Stra-
tegialla 1 FIM Mondo tuli ensimmaéiseksi. My®0s strategiat 2 ja 3 paatyivét positiiviseen
lopputulokseen, ja kokonaisvertailussa ne olivat sijoilla 3. ja 6. FIM-mondo rahaston
volatiliteetti-% oli vuoden 2009 lopussa korkein kaikista rahastoista. T&méa on linjassa

rahaston menestyksen kanssa.

ODIN Global rahaston kohdalla yksiké&an strategia ei paatynyt voitolliseksi. Kokonais-
vertailussa se saavutti sijat 9. (strategia 1), 10. (strategia 2) ja 12. (strategia 3). My0s-
kadn OP-Maailma A ei menestynyt kokonaisvertailussa. Sen ainoa voitolliseksi jadnyt
strategia oli strategia 1, ja sekin tuotti vain 0,73 % p.a. Télla tuotolla strategia 1 paatyi
sijalle 8. Strategiat 2 ja 3 jaivat pitamaan peréa sijoilla 14. ja 15. Nordea Maailma paéasi
positiiviseen vuosituottoon strategialla 1. Muut strategiat tekivat tappiota. Nordea Maa-

ilma-rahaston sijoitukset olivat 5., 11. ja 13.

9.2  Vertailun lopputuloksiin vaikuttaneet tekijat

Ensimmainen merkillepantava asia kokonaisvertailun osalta on se, ettd viiden parhaan
joukkoon ei paatynyt yhtakaan suurimman ajallisen hajautuksen strategiaa (strategia 3).
Ensimmaiset suurimmat ajallisen hajautuksen strategiat ovat sijoilla 6 ja 7, jonka jal-
keen loput ovat hantipéadssa. Strategiavalintaa voidaan siis pitdd yhtend vaikuttaneena
tekijana vertailun lopputulokseen. Valitulle aikajanteelle paras strategia olisi ollut stra-
tegia 1, jossa ei tehty ajallista hajautusta laisinkaan. Taman todistaa se, ettd kymmenen

parhaan joukossa strategia 1 on eniten edustettuna.

Syy strategian 1 menestymiselle oli se, etté sijoitusjakson alussa rahastojen arvot olivat
vield niin matalalla, ettd vuoden 2008 po6rssikurssien romahdus ei onnistunut tuhoamaan
vuonna 2005 tehtyjen sijoitusten arvoja. Néin ollen kevaalla 2009 alkanut elpyminen loi
hyvat tuotot niille sijoituksille, jotka tehtiin sijoitusjakson alussa. Mita l&hempéna vuo-
sien 2007 ja 2008 porssikurssien huippuja sijoitukset on tehty, sitd suuremmalla toden-

nékoisyydell& ne olivat viel& tappiolla vuoden 2009 lopussa. Yleisesti ottaen osta ja pida
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—strategiasta voidaan todeta, ettd ostohetken lisaksi tdmén strategian menestykseen vai-
kuttaa sijoitusaika. Mitd kauemmin sijoitusta pidetéan, sitd suuremmalla todennakoi-
syydelld se on voitollinen sijoitusajan paatyttyd. Ostohetken merkitys korostuu sitd

enemman, mité lyhyempi sijoitusaika on.

Strategia 3 karsi suhteellisesti suuremmista merkintapalkkioista Danske Global Invest
Tech- ja OP-Maailma A- rahastojen kohdalla, silla ndiss& rahastoissa oli minimimerkin-
tapalkkiolle méaaritelty absoluuttinen 8 € minimiraja. Sijoitettacssa 166,67 € kuukaudes-
sa, tuli yhdelle merkinnélle néin 4,799... % merkintdpalkkio. Tdma on yli 4 kertaa ra-
hastoesitteissé ilmoitetun suhteellisen merkintapalkkion maaran, joka kummassakin

mainitussa rahastossa on 1 %.

ODIN Global rahaston arvoon vaikutti koko sijoitusajan Norjan kruunun arvon muutok-
set suhteessa euroon. Suurimmillaan vaikutus oli vuoden 2008 lopusta vuoden 2009
loppuun. Talla valilla Norjan kruunun arvo heikkeni pyrahdysmaisesti (Kauppalehti
2010), ja tdam& ndkyy myos suurempana tuottona niille sijoituksille, jotka tdné aikana
tehtiin (Liite 3). Tamé johtuu siitd, ettd Norjan kruunu alkoi vahvistua suhteessa euroon
vuoden 2009 loppua kohden. Nain ollen ne sijoitukset, jotka tehtiin Norjan kruunun
ollessa heikompana suhteessa vuoden 2009 lopun tilanteeseen, saavuttivat valuuttakurs-
sihyotya.

Lopputuloksiin on vaikuttanut myos rahastojen strategian toteuttamistapa. Taté voidaan
pitédd yhtend suurimpana tekijané, sillé oikeat osakevalinnat ovat perimmainen tuottoon
vaikuttava tekijad. Osakevalintojen osalta vaikuttaa sekd osakkeen kurssikehitys, etta
yhtididen maksamat osingot. Jokaisesta rahastosta ostettiin kasvuosuuksia, joten osingot

on sijoitettu suoraan uusiin osakkeisiin.

Jokainen pankkiiriliike luokittaa rahastonsa véhintaan kohtuullisen riskin rahastoksi.
Pankkien omiin riskiluokituksiin suhteutettuna huonoiten menestyivat OP-Maailma A,
ODIN Global ja Nordea Maailma. Né&iden rahastojen osalta voidaan todeta, ettd riskin
luoma tuotto-odotus ei toteutunut valitulla sijoitusvélilla milld&n strategialla. Mielen-

kiintoista on se, ettd matalimman riskiluokituksen rahasto, eli FIM Mondo, saavutti en-
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simmaisen sijan vertailussa strategialla 1. FIM Mondo rahaston tuotto strategialla 1 voi-

daan todeta olevan l&helld tdimantyyppisen rahaston tuotto-odotusta.

Vertailun tuloksiin on my0s saattanut vaikuttaa sijoitusaikana mahdollisesti tehdyt
palkkiomuutokset rahastojen sisalla. Naitd muutoksia ei kuitenkaan saatu selville, joten

kustannukset on laskettu viimeisimpien tietojen perusteella koko sijoitusjaksolle.
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10 Johtopéaatokset

Tuloksista voidaan pééatelld, ettd suuri riski ei ole tae isoista tuotoista. Niin kuin rahoi-
tusteoriasta tyon alussa tulkittiin, asettaa suurempi riski vain korkeamman tuotto-
odotuksen. Tama on yksi niisté asioista, joka jokaisen sijoittajan tulisi ymmartaa, ennen
kuin lahtee sijoittamaan osakkeisiin missadn muodossa. Kylma totuus on se, etté tule-
vaisuutta ei voi ennustaa, ja ndin ollen kukaan ihminen, edes rahastonhoitaja, ei pysty
lupaamaan suurta tuottoa suurella riskilld&. Suuremmasta tuotosta voidaan tehda vain

odotus, ja vain aika nayttdd miten tdma odotus toteutuu.

Taman tyon yksi tarkoitus oli selvittda ajallisen ja maantieteellisen hajautuksen vaiku-
tusta sijoituksen tuottoon. Tulokset osoittavat ajallisen hajautuksen osalta sen, etté vali-
tulla sijoitusaikavalilla ajallinen hajauttaminen ei ollut kannattavaa. Tamé ei kuitenkaan
osoita sitd, ettd ajallinen hajautus olisi absoluuttisesti aina kannattamatonta. Ajallista
hajauttamista voi toteuttaa monella eri tavalla, ja valittu tapa vaikuttaa luonnollisesti
sijoittajan tuottoon. Mikéli ajallisen hajautuksen tekee kuukausitasolla aina, tulee saa-
vuttamaan niin suurimmat hyddyt kuin haitatkin; toisin sanottuna siis saavuttaa ajallisen

keskiarvotuoton.

Maantieteellinen hajautus ei onnistunut suojaamaan vertailussa olleiden rahastojen tuot-
toja vuonna 2008 alkaneelta porssiromahdukselta. Mikéli katsoo minka tahansa vertai-
lussa mukana olleen rahaston viimeisintd kuukasiraporttia, tulee huomaamaan, etta
maantieteellistd hajautusta on, mutta hajautus on tapahtunut padosin lansimaisilla osa-
kemarkkinoilla. Suurimpana maantieteellisend alueena on ehdottomasti Pohjois-
Amerikka. Mikali maantieteellinen hajautus on seurannut tallaista jakaumaa koko sijoi-
tusvélin ajan naissa rahastoissa, ei ole ihme, etté finanssikriisin puhkeamisen aiheuttama
porssikurssien romahdus nakyy rahastojen arvoissa. Kriisi koski nimittdin mita suurim-
missa maarin juuri lansimarkkinoita. Tutkijalla herésikin téssa kohtaa kysymys: tarkoit-
tavatko maailmaan viittaavat termit rahastojen nimissa todellisuudessa vain lansimark-

kinoita?

Kokonaisuutta katsottaessa voidaan paatella myds se, ettd rahastosijoittaminen ei ole
taysin turhaa. Vertailussa ensimmadiselle sijalle tullut FIM Mondo strategia 1 saavutti
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kuitenkin yli 8 % vuosittaisen tuoton, joka on hyva tulos. Rahastosijoittamista pohditta-
essa tulee kuitenkin muistaa se tosiseikka, ettd rahasto-osuuden ostaja antaa aina rahan-
sa jonkun toisen hoidettavaksi, ja hyvin suurella todenndkoisyydelld tdmé henkild on
sijoittajalle vieras. Tdamén johdosta rahastosijoittaja maksaa kustannuksia, ja ottaa riskin

siitd, ettd rahastonhoitaja on epédpateva tehtavassaan.

Lopuksi todettakoon, ettd rahastosijoittaminen ei ole oikotie onneen. Etenkin piensijoit-
tajan tulisi tiedostaa tdma seikka. Se, ettd varallisuus on jonkun toisen henkilon hallin-
nassa ei tarkoita sité, ettd varallisuuden todelliselta omistajalta poistuu vastuu tasta va-
rallisuudesta. Jokaisella henkil6ll& on aina henkilokohtainen vastuu omasta varallisuu-
destaan, ja tdmén vuoksi tastd varallisuudesta tulisi aina olla kiinnostunut, riippumatta

sen sijainnista.



Liitteet

Liite 1: Sijoitusstrategioiden laskentataulukot, Nordea Maailma

Nordea Maailma, strategia 1

Sijoitettu pddoma 10 000,00 €
Paaoma rahastomerkinnan
jalkeen 9 900,00 €

Indeksiluvut 31.12.2009
alkaen ensimmaisesta

sijoitushetkesta Sijoituksen arvo 31.12.2009
111,50 11 038,50 €
Paaoma lunastuksen jalkeen 10 928,12 €
Tuottoprosentti sijoitetulle
paaomalle 9,28 %
Annualisoitu tuotto sijoitetulle
padomalle 1,79 %
Nordea Maailma, strategia 2
Sijoitettu pddoma 10 000,00 €
Kertasijoitus 2 000,00 €
Paaoma merkinnan jalkeen 1 980,00 €
Indeksiluvut 31.12.2009
alkaen ensimmaisesté
sijoitushetkesta Sijoituksen arvo 31.12.2009
111,50 2207,70 €
85,82 1 699,24 €
79,47 1 573,51 €
79,20 1 568,16 €
128,36 2 541,53 €
Yhteensa 9 590,13 €
Padoma lunastuksen jalkeen 949423 €
Tuottoprosentti sijoitetulle
padomalle -5,06 %
Annualisoitu tuotto sijoitetulle
paaomalle -1,03 %




Nordea Maailma, strategia 3

Sijoitettu pddoma 10 000,20 €
Kertasijoitus 166,67 €
Paaoma merkinnan jalkeen 165,00 €
Indeksiluvut 31.12.2009
alkaen ensimmaisesté
sijoitushetkesta Sijoituksen arvo 31.12.2009
111,50 183,98 €
110,08 181,64 €
106,69 176,04 €
107,61 177,56 €
110,08 181,64 €
102,66 169,39 €
99,43 164,06 €
96,24 158,80 €
96,63 159,44 €
90,20 148,83 €
92,63 152,84 €
87,14 143,78 €
85,82 141,61 €
82,69 136,44 €
82,66 136,39 €
81,29 134,13 €
81,54 134,54 €
86,69 143,04 €
85,70 141,41 €
85,03 140,30 €
82,94 136,85 €
82,70 136,46 €
80,19 132,32 €
81,35 134,23 €
79,47 131,13 €
77,50 127,88 €
80,73 133,21 €
79,03 130,40 €
76,69 126,54 €
73,17 120,73 €
74,22 122,47 €
77,09 127,20 €




76,33 125,95 €
75,61 124,76 €
74,91 123,60 €
79,16 130,62 €
79,20 130,68 €
86,49 142,71 €
90,02 148,54 €
90,90 149,99 €
83,55 137,86 €
84,42 139,30 €
94,06 155,20 €
94,73 156,31 €
91,52 151,01 €
100,52 165,86 €
114,28 188,57 €
126,60 208,89 €
128,36 211,80 €
134,19 221,42 €
148,09 24435 €
140,73 232,21 €
122,16 201,57 €
118,32 19523 €
120,26 198,43 €
111,27 183,60 €
109,55 180,76 €
107,33 177,10 €
108,41 178,88 €
104,88 173,06 €
Yhteenséa 9443, 53 €
Paaoma lunastuksen jalkeen 9349,10 €
Tuottoprosentti sijoitetulle
paaomalle -6,51 %

Annualisoitu tuotto sijoitetulle
padomalle -1,34 %




Liite 2: Sijoitusstrategioiden laskentataulukot, FIM Mondo

FIM Mondo, strategia 1

Sijoitettu pddoma
Padoma rahastomerkinnan
jalkeen

10 000,00 €

9 900,00 €

Indeksiluvut 31.12.2009
alkaen ensimmaisesta

sijoitushetkesta Sijoituksen arvo 31.12.2009
151,12 14 960,88 €

Padoma lunastuksen jalkeen 14 811,27 €

Tuottoprosentti sijoitetulle

padomalle 48,11 %

Annualisoitu tuotto sijoitetulle

padomalle 8,17 %

FIM Mondo, strategia 2

Sijoitettu pddoma 10 000,00 €

Kertasijoitus 2 000,00 €

Paaoma merkinnan jalkeen 1 980,00 €

Indeksiluvut 31.12.2009
alkaen ensimmaisesta

sijoitushetkesta Sijoituksen arvo 31.12.2009
151,12 2992,18 €
111,34 2204,53 €
88,70 1 756,26 €
76,59 151648 €
141,77 2 807,05 €
Yhteenséa 11 276,50 €
Padoma lunastuksen jalkeen 11 163,73 €
Tuottoprosentti sijoitetulle
padomalle 11,64 %
Annualisoitu tuotto sijoitetulle
paaomalle 2,23 %
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FIM Mondo, strategia 3

Sijoitettu pddoma
Kertasijoitus

10 000,20 €
166,67 €

Indeksiluvut 31.12.2009

alkaen ensimmaisesta
sijoitushetkesta

Sijoituksen arvo 31.12.2009

151,12
144,37
137,11
140,86
148,13
139,38
131,00
124,46
118,79
112,57
123,44
116,39
111,34
100,65
98,73
95,27
94,07
105,41
105,17
104,98
103,65
105,09
97,71
95,14
88,70
86,00
88,81
86,40
82,24
78,73
76,16
77,22
79,97

251,87 €
240,62 €
228,52 €
234,77 €
246,89 €
232,30 €
218,34 €
207,44 €
197,99 €
187,62 €
205,74 €
193,99 €
185,57 €
167,75 €
164,55 €
158,79 €
156,79 €
175,69 €
175,29 €
174,97 €
172,75 €
175,15 €
162,85 €
158,57 €
147,84 €
143,34 €
148,02 €
144,00 €
137,07 €
131,22 €
126,94 €
128,70 €
13329 €




78,16 130,27 €
75,34 125,57 €
78,88 131,47 €
76,59 127,65 €
83,42 139,04 €
85,41 142,35 €
89,27 148,79 €
82,57 137,62 €
80,19 133,65 €
86,83 144,72 €
89,99 149,99 €
89,19 148,65 €
105,46 175,77 €
127,70 212,84 €
146,11 243,52 €
141,77 236,29 €
150,07 250,12 €
163,31 272,19 €
148,90 248,17 €
127,76 212,94 €
119,05 198,42 €
122,08 203,47 €
112,94 188,24 €
112,80 188,00 €
108,46 180,77 €
112,04 186,74 €
104,88 174,80 €
Yhteensa 10 747,26 €
Padoma lunastuksen jalkeen 10 639,79 €
Tuottoprosentti sijoitetulle
paaomalle 6,40 %

Annualisoitu tuotto sijoitetulle
paaomalle 1,25 %




Liite 3: Sijoitusstrategioiden laskentataulukot, ODIN Global

ODIN Global, strategia 1

Sijoitettu pddoma
Padoma rahastomerkinnan
jalkeen

10 000,00 €

10 000,00 €

Indeksiluvut 31.12.2009
alkaen ensimmaisesta

sijoitushetkesta Sijoituksen arvo 31.12.2009
97,46 9 746,00 €

Padoma lunastuksen jalkeen 9 746,00 €

Tuottoprosentti sijoitetulle

padomalle -2,54 %

Annualisoitu tuotto sijoitetulle

paaomalle -0,51 %

ODIN Global, strategia 2

Sijoitettu pddoma 10 000,00 €

Kertasijoitus 2 000,00 €

Indeksiluvut 31.12.2009
alkaen ensimmaisesta

sijoitushetkesta Sijoituksen arvo 31.12.2009
97,46 1 949,20 €
80,38 1 607,60 €
71,32 1 426,40 €
77,84 1 556,80 €
148,14 2 962,80 €
Yhteenséa 9 502,80 €
Padoma lunastuksen jalkeen 9 502,80 €
Tuottoprosentti sijoitetulle
padomalle -4,97 %
Annualisoitu tuotto sijoitetulle
padomalle -1,01 %



ODIN Global, strategia 3

Sijoitettu pddoma
Kertasijoitus

10 000,20 €
166,67 €

Indeksiluvut 31.12.2009

alkaen ensimmaisesta
sijoitushetkesta

Sijoituksen arvo 31.12.2009

97,46
94,99
92,42
93,45
94,13
88,92
87,79
85,89
85,99
83,80
85,72
81,58
80,38
78,90
77,72
76,70
77,61
80,68
80,56
80,26
77,28
75,55
73,35
74,26
71,32
69,18
72,87
71,36
68,61
66,21
67,11
69,73
70,24
70,51

162,44 €
158,32 €
154,04 €
155,75 €
156,89 €
148,20 €
146,32 €
143,15 €
14332 €
139,67 €
142,87 €
135,97 €
133,97 €
131,50 €
129,54 €
127,84 €
129,35 €
134,47 €
134,27 €
133,77 €
128,80 €
125,92 €
122,25 €
123,77 €
118,87 €
11530 €
121,45 €
118,94 €
114,35 €
110,35 €
111,85 €
116,22 €
117,07 €
117,52 €




71,12 118,54 €

77,13 128,55 €

77,84 129,74 €

85,79 142,99 €

86,78 144,64 €

86,39 143,99 €

82,10 136,84 €

82,75 137,92 €

93,84 156,40 €

95,97 159,95 €

93,15 155,25 €

112,21 187,02 €

138,91 231,52 €

154,84 258,07 €

148,14 246,90 €

159,36 265,61 €

180,24 300,41 €

162,04 270,07 €

131,79 219,65 €

130,17 216,95 €

133,89 223,15 €

120,23 200,39 €

115,37 192,29 €

110,78 184,64 €

111,49 185,82 €

109,04 181,74 €

Yhteenséa 9423,34 €

Padoma lunastuksen jalkeen 942334 €

Tuottoprosentti sijoitetulle

paaomalle -5,77 %

Annualisoitu tuotto sijoitetulle
paaomalle -1,18 %




Liite 4: Sijoitusstrategioiden laskentataulukot, OP Maailma A

OP-Maailma, strategia 1

Sijoitettu pddoma
Padoma rahastomerkinnan
jalkeen

10 000,00 €

9 900,00 €

Indeksiluvut 31.12.2009
alkaen ensimmaisesta

sijoitushetkesta Sijoituksen arvo 31.12.2009
105,81 10 475,19 €

Padoma lunastuksen jalkeen 10 370,44 €

Tuottoprosentti sijoitetulle

padomalle 3,70 %

Annualisoitu tuotto sijoitetulle

padomalle 0,73 %

OP-Maailma, strategia 2

Sijoitettu pddoma 10 000,00 €

Kertasijoitus 2 000,00 €

Paaoma merkinnan jalkeen 1 980,00 €

Indeksiluvut 31.12.2009
alkaen ensimmaisesta

sijoitushetkesta Sijoituksen arvo 31.12.2009
105,81 2 095,04 €
85,23 1 687,55 €
79,75 1 579,05 €
80,53 1594,49 €
118,79 2 352,04 €
Yhteenséa 9 308,18 €
Padoma lunastuksen jalkeen 9215,10€
Tuottoprosentti sijoitetulle
padomalle -7,85 %
Annualisoitu tuotto sijoitetulle
paaomalle -1,62 %
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OP-Maailma, strategia 3

Sijoitettu pddoma
Kertasijoitus
Paaoma merkinnan jalkeen

10 000,20 €
166,67 €
158,67 €

Indeksiluvut 31.12.2009
alkaen ensimmaisesta
sijoitushetkesta

Sijoituksen arvo 31.12.2009

105,81
104,04
102,32
102,53
104,47
97,59
95,52
93,41
93,94
88,77
90,81
86,15
85,23
84,07
82,95
82,47
83,30
88,10
87,14
86,38
84,83
83,33
81,49
82,16
79,75
78,33
80,30
79,02
77,60
75,73
76,91
79,56

167,89 €
165,08 €
162,35 €
162,68 €
165,76 €
154,85 €
151,56 €
148,21 €
149,05 €
140,85 €
144,09 €
136,69 €
13523 €
133,39 €
131,62 €
130,86 €
132,17 €
139,79 €
138,27 €
137,06 €
134,60 €
132,22 €
129,30 €
130,36 €
126,54 €
124,29 €
127,41 €
125,38 €
123,13 €
120,16 €
122,03 €
126,24 €
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78,93 125,24 €
77,93 123,65 €
77,21 122,51 €
80,04 127,00 €
80,53 127,78 €
87,21 138,38 €
90,76 144,01 €
92,97 147,52 €
87,06 138,14 €
86,64 137,47 €
96,27 152,75 €
94,48 149,91 €
90,43 143,49 €
96,41 152,97 €
106,78 169,43 €
115,61 183,44 €
118,79 188,48 €
125,95 199,84 €
143,94 228,39 €
135,22 214,55 €
118,86 188,60 €
117,53 186,48 €
118,01 187,25 €
110,16 174,79 €
109,43 173,63 €
106,61 169,16 €
109,49 173,73 €
105,81 167,89 €
Yhteensa 8 985,59 €
Paaoma lunastuksen jalkeen 8 895,74 €
Tuottoprosentti sijoitetulle
paaomalle -11,04 %

Annualisoitu tuotto sijoitetulle
padomalle -2,31 %




Liite 5: Sijoitusstrategioiden laskentataulukot, Danske Global Invest Tech

K

Danske Global, strategia 1

Sijoitettu pddoma
Padoma rahastomerkinnan
jéalkeen

10 000,00 €

9 900,00 €

Indeksiluvut 31.12.2009
alkaen ensimmaisesta

sijoitushetkesta Sijoituksen arvo 31.12.2009
126,85 12 558,15 €

Padoma lunastuksen jalkeen 12 432,57 €

Tuottoprosentti sijoitetulle

paaomalle 24,33 %

Annualisoitu tuotto sijoitetulle

paaomalle 4,45 %

Danske Global, strategia 2

Sijoitettu pddoma 10 000,00 €

Kertasijoitus 2 000,00 €

Padaoma merkinnan jalkeen 1 980,00 €

Indeksiluvut 31.12.2009
alkaen ensimmaisesta

sijoitushetkesta Sijoituksen arvo 31.12.2009
126,85 2511,63 €
99,97 1979,41 €
103,59 2 051,08 €
90,92 1 800,22 €
150,25 2 974,95 €
Yhteensa 11317,28 €
Padoma lunastuksen jalkeen 11204,11€
Tuottoprosentti sijoitetulle
padomalle 12,04 %
Annualisoitu tuotto sijoitetulle
padomalle 2,30 %



Danske Global, strategia 3

Sijoitettu pddoma
Kertasijoitus

Paaoma merkinnan jalkeen

10 000,20 €
166,67 €
158,67 €

Indeksiluvut 31.12.2009

alkaen ensimmaisesta
sijoitushetkesta

Sijoituksen arvo 31.12.2009

126,85
131,10
130,85
133,40
137,31
118,27
119,45
116,52
117,04
105,79
105,94
99,85
99,97
95,86
96,11
94,75
98,37
106,93
112,02
118,09
110,77
108,52
106,69
105,17
103,59
99,85
103,67
105,22
103,06
98,16
94,76
94,92

201,27 €
208,02 €
207,62 €
211,67 €
217,87 €
187,66 €
189,53 €
184,88 €
185,71 €
167,86 €
168,09 €
158,43 €
158,62 €
152,10 €
152,50 €
150,34 €
156,08 €
169,67 €
177,74 €
187,37 €
175,76 €
172,19 €
169,29 €
166,87 €
164,37 €
158,43 €
164,49 €
166,95 €
163,53 €
155,75 €
150,36 €
150,61 €




92,92 147,44 €
88,53 140,47 €
85,16 135,12 €
91,05 144,47 €
90,92 144,26 €
104,87 166,40 €
111,59 177,06 €
111,85 177,47 €
103,05 163,51 €
102,46 162,57 €
112,69 178,81 €
113,69 180,39 €
106,63 169,19 €
123,08 195,29 €
131,06 207,95 €
156,94 249,02 €
150,25 238,40 €
147,14 233,47 €
157,33 249,64 €
140,90 223,57 €
124,07 196,86 €
126,85 201,27 €
124,38 197,35 €
116,75 185,25 €
117,33 186,17 €
114,43 181,57 €
113,60 180,25 €
108,46 172,09 €
Yhteenséa 10 736,93 €
Paaoma lunastuksen jalkeen 10 629,56 €
Tuottoprosentti sijoitetulle
paaomalle 6,29 %

Annualisoitu tuotto sijoitetulle
padomalle 1,23 %
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Liite 6: Alkuperainen teksti Roger Bootlen kirjasta The Trouble with Mar-
kets — Saving Capitalism from Itself (Bootle 2009, 75, 76)

In some cases, notably where the far future is involved, or where rational deci-
sion making involves making a careful assessment of risks, or in the weighing
up of immediate pleasure against subsequent pain, individuals often make deci-

sions that are not in their own interest.

Often buyers and sellers have asymmetric information, and this distorts transac-
tions between them.

Some activities, even though they are freely entered into by consenting adults,
may be deemed immoral and may be made illegal. Indeed, more generally,
where there is a moral aspect involved it may be appropriate to restrict markets,
or to put an activity outside the market realm, either because the use of the mar-
ket mechanism may corrupt or degrade, or because market incentives are actual-

ly less efficient than reliance on moral suasion.



60

Liite 7: Laskentakaavat

( paivan indeksiluku )
( alkuhetken indeksiluku J

Indeksien uusindeksointi: X 100

Annualisoitu tuotto: [(1 + tuotto % sijoitetulle paaornalle)’\(1/5)} 1

Sijoituksen arvo( paaoma rahastomerkinnan jalkeen 1 . .
31.12.2009: L 100 JX indeksiluku 31.12.2009

Padoma rahastomerkinnan jalkeen: sijoitettu padoma XEL - merkintapalkkio %]

Padoma lunastuksen

jalkeen: [1 - lunastuspalkkio W% X sijoituksen yhteisarvo 31.12.2009

padoma lunastuksen jalkeen - sijoitettu pddoma
sijoitettu pddoma

Tuotto sijoitetulle padgomalle:
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