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THVISTELMA

Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli koota oleellisia asioita yhteen kiinteistora-
hastosijoittamisesta ja vertailla tata tuoteryhmaa perinteiseen suoraan kiinteistosi-
joittamiseen ja osakerahastoihin. Tavoitteena oli tuottaa Nordea pankille materiaa-
lia, jota on mahdollista hyddyntdd markkinoitaessa kiinteistorahastoja yksityisille
sijoittajille.

Tyon teoriaosuudessa kasitelldan rahastosijoittamisen perusteita. Teoriaosan on
tarkoitus antaa lukijalle yleistietoa rahastosijoittamisesta ja siihen liittyvista ris-
keisté ja yleisesti rahastojen toiminnasta.

Tutkimus on kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus ja se on hankkeistettu Norde-
an Lahden Private Banking konttorin kanssa. Aihetta tutkitaan erityisesti teema-
haastatteluiden avulla. Tydn empiirinen osa koostuu kahdesta osiosta. Molemmat
osiot hakevat vastauksia tyon tutkimusongelmiin. Empiirisen osuuden lopulla esi-
tetdan tutkimuksen johtopaatokset.

Kiinteistdrahastot olivat tutkimuksen aikana viela tuore tuoteryhma Nordean vali-
koimassa. Tutkimus osoitti, etta kiinteistérahastojen suosioon tulevaisuudessa
uskotaan. Kiinteistdrahastot ovat menestyneitd maailmalla, joten ne tulevat var-
masti myos Suomessa menestymadn mikéli kiinteistorahastoille saadaan ensin
myonteinen historia. Kiinteistdrahastojen suosion uskotaan lisdéntyvan, silla ih-
misten kaikenlaatuinen sijoittamisen tietdmys, tuntemus ja taito tulevat kasva-
maan.

Avainsanat: kiinteistorahasto, vaihtoehtoinen sijoitus, varallisuudenhoito, paa-
omasijoittaminen, Nordea
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ABSTRACT

The purpose of this thesis is to gather the essential facts concerning real estate
investing and compare this category with traditional direct real estate investment
and equity funds. The aim is to provide material for Nordea Bank, which can be
utilized in marketing real estate funds for private investors.

The theoretical part of this thesis deals with the basics of mutual fund investing.
The aim is to provide general information of mutual fund investing and the risks
related to it. The functions of the funds are also presented.

The thesis is a qualitative study and it is commissioned by Nordea Private Bank-

ing Lahti branch. Theme interviews play an important role in the approach to the
subject. The empirical part consists of two parts. Both parts study the answers to

the research problems of this thesis. The end of the empirical part focuses on pre-
senting the conclusions of the study.

At the time of this thesis, real estate funds were still a new category in Nordea
Bank’s portfolio. The study shows that the popularity of real estate funds is ex-
pected to grow in the future. Real estate funds have been proven successful
worldwide, which gives them a solid platform also in Finland as long as a positive
atmosphere can be created. Real estate funds are expected to increase in populari-
ty as people’s knowledge of investing, skills and know-how improve.

Key words: real estate fund, alternative investment, asset management, venture
capital, Nordea Bank
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1 JOHDANTO

1.1  Tyon taustaa

Sijoittaja toimii valtavan informaatiotulvan keskell, silld rahoitusmarkkinoilla
informaatio on keskeinen kauppatavara. Tarkein sijoittajan taito on relevantin
informaation erottaminen vahemman tarkeésta. Sijoittajia auttaa vaikeissa paatok-
sissa lukuisa méaard asiantuntijoita: pankin sijoitusneuvojia, vapaaehtoisen elake-
vakuutuksen myyja, teknisen analyysiohjelman myyja, porssikolumnisti, osa-
kesaastajien puheenjohtaja ja niin edelleen. Sijoittajan parasta ajattelevia riittaa.
(Puttonen & Repo 2011, 16.)

Varojen sijoittaminen saattaa tuntua mahdottomalta tehtévélta, jota ei itse osaa
tehda mutta jota ei uskalla mydské&én antaa muiden tehtavéksi. Nain ei kaytannos-
sé ole. Pitkélle riittdd, kun ymmartdd oman sijoitustoimintansa tavoitteet ja osaa
vertailla markkinoilla olevia perusvaihtoehtoja. Tutkimustenkin mukaan sijoitus-
salkun menestymisen ratkaisee 90-prosenttisesti se, miten varat on allokoitu eli
jaettu eri sijoitusluokkiin (osakkeet, korkoinstrumentit, kiinteistot yms.) Silla
minka pankin osakerahastoa ostaa, ei juuri ole vaikutusta salkun kokonaistuot-
toon. Kokonaisuuden kannalta merkitysta ei ole sillak&an, sijoittaako rahastoon
tdn& vuonna vai ensi vuonna. Pikemminkin péinvastoin: sijoitustoiminnan ajoituk-
sella ei pitkélla aikavélilla ndytd olevan paljoakaan vaikutusta salkun tuottoon.
(Puttonen & Repo 2011, 16-17.)

Suomalaiset ovat entistd vauraampia, Suomessa on koko ajan kasvava joukko ih-
misi4, joilla on varallisuutta sen verran, etté sitd kannattaa hoitaa. Mit4d enemman
varallisuutta on, sité tarkedmpéaa sen hoito on. Nykypaivéana ihmisille tulee paljon
varallisuutta perintdjen kautta, jolloin omaa kokemusta tai osaamista varallisuu-
den hoitamisesta ei ndin ole. Talléin kaivataan useasti myds ammattiapua. Maail-
ma on monimutkaistunut, eik& nykypéivana enad kannata pyorittaa varoja korko-
puolella. Ostovoiman vahentyessa varallisuudenhoidon paikka tulee entista
enemman korostumaan. Yh& enemman ihmisié kiinnostaa varallisuuden siirtoon

liittyvat toimenpiteet, ja tdmdan vuoksi ihmiset hakeutuvat ammattilaisen puheille



pankkiin. Pankin ja varallisuudenhoidon yhteisty6ll& ajetaan yksittdisen asiak-
kaan parasta ja pyritadn 10ytdméaan ratkaisuja, mité kertyneelle varallisuudelle
tulisi tehda. (Leppikangas 2012.)

Asunto- ja kiinteistosijoittamista on pidetty pitkalla aikavalilla yhtend turvalli-
simmista sijoitusmuodoista verrattuna osakesijoittamiseen tai muihin sijoittamisen
muotoihin. Asuntojen hinnat ovat olleet riippuvaisia markkinatilanteesta. Sijoit-
tamisen muotona tata on pidetty kuitenkin paljon pddomaa vaativana, minka myo-
t& se on heikentényt yksityisten sijoittajien kiinnostusta l&hte& kasvattamaan tuot-

toa vuokratulojen kautta.

Pankit ja muut finanssialan yritykset ovat kuitenkin viime vuosina hiljalleen kehi-
telleet tuotteita, joiden avulla yksityiset sijoittajat paésisivat yksinkertaisesti ja
kohtuullisilla summilla mukaan asunto- ja kiinteistosijoittamiseen. Myos Nordea
toi syksylld 2011 markkinoille mallisalkkuihin uuden omaisuuslajin, vaihtoehtoi-
set sijoitukset (Alternative Investments). Vaihtoehtoiset sijoitukset koostuvat
kolmesta kategoriasta: Hedge-rahastot, kiinteistosijoitukset ja hyodykkeet. Tassé

tyossa perehdytédén tarkemmin Nordean Kiinteistosijoitusten luokkaan.

1.2 Tutkimuksen tavoite, tutkimusongelmat ja aiheen rajaus

Tassa tyossa kasitellaan erityisesti Nordean tarjoamia kiinteistérahastoja ja verra-
taan etuja suoraan Kiinteistosijoittamiseen ja osakerahastoihin. Tyon avulla pyri-
taan 16ytamaan suurimpia eroja suoran kiinteistosijoittamisen ja rahastojen kautta
tapahtuvan kiinteistosijoittamisen vélilla. Tyon on tarkoitus selvittda asioita ja
syitd, jotka houkuttelisivat yksityisen sijoittajan lahtemaan mukaan Kiinteistosi-

joittamiseen rahastoinstrumenttien kautta.

Kiinteistosijoittaminen rahastojen kautta on vield varsin uusi tuoteryhma Nordeas
sa ja ndin ollen tdman opinndytetyon tarkoituksena on keréta oleellisia asioita yh-
teen kiinteistorahastosijoittamisesta ja vertailla tat4 tuoteryhmaa perinteiseen suo-

raan kiinteistosijoittamiseen ja osakerahastoihin. Tavoitteena on tuottaa opinnay-



tetyon avulla Nordealle materiaalia, jota on mahdollista hyddynt&a markkinoides-
sa kiinteistorahastoja yksityisille sijoittajille.

Taman opinnaytetyon ensimmaiseksi tutkimusongelmaksi on méaéritelty:

e miten Kiinteistérahastot toimivat sijoitusmuotona?

Alaongelmaksi on méaritelty:

o miké& on kiinteistérahaston toimintaperiaate?

Liséksi toiseksi tutkimusongelmaksi on maaritelty:

¢ mik& on rahastosijoittamisen tulevaisuus?

Alaongelmaksi on méaritelty:

o millaisena nahdéaan kiinteistérahastojen tulevaisuus?

Opinnaytety6 on hankkeistettu Nordean Lahden Private Banking konttorin kanssa,
jossa suoritin opiskeluihini kuuluvan tyoharjoittelun. Harjoittelun aikana syntyi
monia ajatuksia opinnéytetyon aiheista. Lopulta oman mielenkiinnon johdattama-

na lahdin tutustumaan tarkemmin kiinteistosijoittamiseen rahastojen kautta.

Nordea Private Banking on varallisuudenhoidon yksikko, joka pyrkii asiakkaat
huomioonottaen tayttdmaan heidén tarpeensa. Se on Suomessa pisimpaéan koko-
naisvaltaisia varallisuudenhoidon palveluita tarjonnut pankki. Pitkdjanteisyys ja
yksil6llisyys ovat pankin tavoitteena. (Leppikangas 2012.)

Nordean valikoimissa ei talla hetkell& ole sen omissa nimissa olevia kiinteistora-
hastoja, vaan rahastot ovat ulkopuolisia isojen rahastoyhtididen hoitamia kiinteis-
torahastoja, jotka sijoittavat globaaleille markkinoille tai vahintaankin Euroop-
paan. Tdman vuoksi tutkimus rajataan kasittelemaan Nordean tarjoamia Kiinteisto-
rahastoja ja vertailemaan niiden ominaisuuksia. Rajaus ei kuitenkaan ole taysin
sidoksissa Nordean tarjoamiin rahastoihin. Muidenkin pankkien tarjoamista kiin-
teistorahastoista I0ytyy samoja ominaisuuksia ja tyon lopussa esitettavat johtopéa-

tokset ovat myos yhdistettdvissa yleisesti kiinteistérahastoihin.



1.3 Tutkimusmenetelmat ja tutkimusaineisto

Tutkimus on kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus. Koska kiinteistorahastot ovat
viel& tuore ilmi6 Nordeassa, aihetta tutkitaan teemahaastatteluiden avulla. Teema-
haastatteluissa haastatellaan Nordean rahastoyhtion edustajaa sek& Nordean Priva-
te Banking Lahden nelj&é tyontekijad. Teemahaastatteluiden pohjalta muodoste-

taan tdmén tyon johtopaatokset.

Teemahaastattelun lahtokohtana ovat etukateen suunnittelut teemat eli aihepiirit,
joihin haastattelussa halutaan vastaukset. Tarkat kysymykset, niiden muoto ja jar-
jestys voi kuitenkin vaihdella haastattelun edetessa. (Ruusuvuori & Tiittula 2005,
11.) Teemahaastattelu on ns. puolistrukturoitu haastattelu, joka etenee ennalta
asetettujen teema-alueiden mukaisesti. Namé alueet edustavat paakésitteiden tar-
kennettuja alakasitteita tai luokkia, ja ovat niita aiheita, joihin haastattelukysy-
mykset kohdistuvat. Haastattelutilanteessa teema-alueet tarkennetaan kysymyksil-
l&. Teemahaastattelun luonteeseen kuuluu, ettd myds tutkittava — eiké vain tutkija
— toimii tarkentajana. (Hirsjarvi & Hurme 2008, 66-67.) Teema-alueiden paikka

tutkimuskokonaisuudessa havainnollistetaan kuviossa 1.

Suunnitteluvaihe Haastatteluvaihe Analyysivaihe

) IImididen Teema- Luokitus ja
|Tutk|musongelm> pasluokat > alueet Kysymykset tulkinta

KUVIO 1. Teema-alueet tutkimuskokonaisuudessa (Hirsjarvi & Hurme 2008, 66)

Tutkimuksia suoraan kiinteistorahastojen hyodyisté ja ominaisuuksista ei ole ai-
emmin tehty. Ari-Pekka Lehtosen vuoden 2007 Pro gradu —tutkielmassa Kiinteis-
tbomaisuuden arvopaperistaminen, onko REIT rahastoille tarvetta Suomessa kay-
daan lapi kiinteistojen arvopaperistamisen nykytilanne kansainvalisesti seké tutki-
taan Suomen padomaverotusta ja perusteita kiinteistdrahastojen verovapaudelle.

Lehtosen tutkielman tuloksia kaytetd&dn pohjana myos télle tutkimukselle.

Aineistona hyddynnet&én liséksi Pasi Sirolan Pro gradu -tutkielmaa Asuntosijoit-

tamisen kilpailukykyisyys eldkesdastamismuotona. Tutkielmassa on verrattu suo-



raa Kiinteistosijoittamista rahastosijoittamiseen ja muihin sijoitusinstrumentteihin,
mutta tutkielmassa itsessadn ei ole kasitelty erikseen kiinteistorahastoja. Muina
merkittdvind aineistoina kaytetddn muun muassa Vesa Puttosen ja Eljas Revon:
Miten sijoitan rahastoihin -kirjaa vuodelta 2011. Tydssa hyddynnetdédn monipuo-
lisesti perinteisi& kirjallisia lahteitd seka muita alan ja aiheen ajankohtaisia julkai-

suja ja artikkeleita.

1.4 Tyon rakenne

Tyon teoriaosuudessa (luvussa 2) kasitelladn rahastosijoittamista sijoittamisen
muotona. Teoriaosan on tarkoitus antaa lukijalle yleistietoa rahastosijoittamisesta
ja siihen liittyvista riskeista ja yleisesti rahastojen toiminnasta ja verotuskéaytan-

nosta.

Tyo6n empiirinen osa koostuu kahdesta osiosta (KUVIO 2). Luvut 3 (Kiinteistra-
haston toimintaperiaatteet) ja 4 (Rahastosijoittamisen tulevaisuus) toimivat tyon
empiirisend osuutena ja hakevat vastauksia tyon tutkimusongelmiin. Empiirisen

osuuden lopuksi esitetadn tutkimuksen johtopéaatokset.

Rahastosijoittaminen
sijoittamisen muotona TEOREETTINEN OSUUS

Kiinteistorahastojen
toimintaperiaatteet

EMPIIRINEN OSUUS

Rahastosijoittamisen
tulevaisuus

Johtopaatokset

KUVIO 2. Opinnaytetyon rakenne



2 RAHASTOSIIOITTAMINEN SUOITTAMISEN MUOTONA

Suomeen syntyi sijoitusrahastot mahdollistava laki vuonna 1987, mutta ala kayn-
nistyi vasta laman jalkeen 1990-luvun puolivalissa. 2000-luvulla suosio on kasva-
nut voimakkaasti, silla rahastoista on tullut niin suursijoittajien valine kuin tavalli-
senkin kansan kuukausisaastamisen kohde. Vastaavanlainen ilmi6 on tapahtunut
Suomen lisaksi my6s muussa lantisessa maailmassa. (Puttonen & Repo 2011, 7-
8.)

Kotimaisilla markkinoilla on kolme vahvaa rahastoyhtiétd (KUVIO 3). Nordea
Rahastoyhtié Suomi Oy:n markkinaosuus vuoden 2011 lopulla suomalaisista ra-
hastoyhtidisté oli noin 27 %. Toisena oli OP-Pohjola-ryhmén OP-Rahastoyhtid
Oy noin 20 % osuudella. Kolmannelle sijalle ylsi Sampo Pankki-ryhman Danske

Invest rahastoyhtié Oy noin 14 % osuudella.

Seligson & Co
Rahastoyhtio Oyj; 1,65%

FIM Varainhoito
Oy; 2,80% \ Muut rahastoyhtict;
9,60%

Tapiola Rahastoyhtic Oy;
3,00%

Aktia Rahastoyhtic Oy;

Nordea Rahastoyhtio
4,01%

Suomi Oy; 26,73%

OP-Rahastoyhtio Oy;
19,51%

SEB Gyllenberg
Rahastoyhtio Oy;
7,05%

Danske Invest
Rahastoyhtio Oy; 14,17%

Léihde: Finassivalvonta

KUVIO 3. Suomalaisten rahastoyhtididen markkinaosuudet helmikuussa 2012.



Rahastojen suosion kasvaessa nopeasti, suorien osakesijoitusten suosio on laske-
nut koko 2000-luvun ajan (KUVIO 4). Ylimmillaan kotimaisten sijoitusrahastojen
padomat kavivat 70 miljardissa eurossa vuoden 2007 toisella neljanneksell&, kun-
nes epavarmuuden levitessd markkinoille rahastojen arvo kaantyi jyrkkaan las-
kuun. Loppuvuoden 2007 tilastoihin kirjattiin jyrkan laskun ja pienien nousujen
jalkeen 66 miljardia euroa. Suomessa sijoitusrahastoissa oli rahaa vuoden 2011
lopussa noin 55 miljardia euroa ja osuuden omistajia reilut 2,6 miljoonaan. Sijoi-
tuksia sijoitusrahastoihin, jotka ovat sijoittaneet kiinteistosijoitusyhtididen osak-

keisiin, oli vain 175 miljoonaa euroa.

80,0
70,0 66,0
60,9 61,5
60,0 543 554
50,0 447 — | B N
41,3
400 —mMmMmMm ™M R & 8
31,1
300 ———m—m—mMmMmX@XM8MmM & B &
22,1 u Mrd. euroa
20:0 13 51.4,31 E'7 _________
10,2
10,0 4w
06 1,0 0,9 19 3! llIIIIIII
0,0
o, Loy Yo, Yo, o, O, O, O O, O
9% % e Y 9 % % v 9 %
Ldhde: Finanssialan Keskusliitto

KUVIO 4. Kotimaisten sijoitusrahastojen padoman kehitys vuosina 1993-2011.

Rahastoihin sijoitetaan erilaisista syista. Sijoittaminen on rahastojen kautta help-
poa: ammattilaiset hoitavat varoja, ja rahaston kautta voidaan sijoittaa tuotteisiin
ja markkinoille, joihin muuten ei olisi paasya. Rahastosijoittamisella yleisesti ta-
voitellaan parempia tuottoja. (Tuhkanen 2006, 194.) Tilanne muuttuu olennaisesti,
kun menndan maan rajojen ulkopuolelle. Harvalla riittdd enda asiantuntemusta
suorien sijoitusten tekemiseen, ja myos sijoitusten hoito ja seuranta mutkistuvat.
Jos raskaat kulut ovat rahastojen huono puoli, toisessa vaakakupissa painavat
helppohoitoisuus, likvidiys, tehokas riskinhajautus ja osakesijoituksia kevyempi
verotus. Mikéaan ei tietenk&én estd muodostamasta salkkua, jossa on seké rahastoja
ettd suoria osakesijoituksia. (Lindstrom 2007, 249-250.)



2.1 Rakenne ja toiminta

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan osakkeista, korkoinstrumenteista ja muista arvopa-
pereista koostuvaa salkkua, jonka omistavat siihen sijoittaneet yksityiset henkilot,
yritykset ja muut yhteisot. Sijoitusrahasto on siis useiden sijoittajien muodostama
kollektiivinen instituutio, joka tarjoaa omistajilleen mahdollisuuden hyédyntaa
suuren sijoittajan kustannustehokkuutta ja asiantuntemusta. (Puttonen & Repo
2011, 30.)

Sijoitusrahaston hallinto on jaettu kolmeen osaan: rahastoyhtid, séilytysyhteiso ja
sijoitusrahasto. Kyseisella rakenteella pyritddn minimoimaan vaarinkaytosten
mahdollisuus. Eri osat suorittavat omia tehtévidan ja sijoitusrahaston valvonta ja
varsinainen sijoitustoiminta on eritelty eri yksikoihin. (Kotilainen 2007, 12) Ku-
vio 5 havainnollistaa rahastoyhtion, sijoitusrahaston, sailytysyhteison ja rahasto-

osuuden omistajien keskinaista suhdetta.

Rahastoyhtio Sailytysyhteiso

*Sijoituspaatokset ja eSijoitusrahaston
hallinto varojen sailytys,
maksuliikenne ja

valvonta

Sijoittajat
omistavat
rahasto-
osuudet

KUVIO 5. Rahastoyhtid, sijoitusrahasto ja sailytysyhteiso. (Puttonen & Kivisaari
1997,30)

Sijoitusrahasto ottaa jatkuvasti vastaan uusia sijoituksia sijoittajien merkitessa
rahasto-osuuksia. Sijoitusten lunastus onnistuu yhté helposti kuin merkitseminen,
sill& rahasto lunastaa rahasto-osuuden takaisin aina, kun omistajat niin haluavat.



Rahasto-osuuksien merkintd tapahtuu puhelimitse tai internetin valitykselld, mutta
my0s pankin tai rahoitusyhtion palveluneuvojan kanssa voi sijoittaja tehdé toi-
meksiannon rahaston merkitsemisesta paikanpaalld. Teknisesti rahastoon sijoitta-
minen tapahtuu tilisiirtona siirtdmalla tietty summa omalta pankkitililta rahaston
tilille. (Puttonen & Repo 2011, 71.)

Varat sijoitetaan sijoitusrahastolain ja kunkin rahaston sdéntéjen mukaan useisiin
eri sijoituskohteisiin, joista itse rahasto muodostuu. Rahaston rahastopdadoma ja-
kautuu kesken&an yhta suuriin rahasto-osuuksiin. Rahasto-osuuksien arvo laske-
taan joka arkipaivé ja julkistetaan muun muassa useissa sanomalehdissé. Yksittai-
sen rahaston pdédoma vaihtelee siten yhtaalta uusien merkintdjen ja lunastusten
mukaan ja toisaalta rahaston sijoituskohteiden arvon muutoksen mukaan. (Kont-
kanen 2009, 121.) Rahastoyhtiot keréd&véat néin varoja eri sijoittajilta ja hoitavat
taté varallisuutta sddnndissé méaaritellyin tavoittein ja toimintaperiaattein. Ostaes-
saan rahasto-osuuden sijoittaja tulee rahaston sijoitusten osaomistajaksi. Samalla
sijoittaja ulkoistaa sijoitusvarojensa hallinnoinnin ja hoidon rahastoyhtiélle. (Tuh-
kanen 2006, 191.)

Sailytysyhteison tehtavana on sailyttaa rahaston varat ja noudattaa rahastoyhtion
antamia toimeksiantoja. Se my0ds valvoo omalta osaltaan rahastotoimintaa. Saily-
tysyhteisona voi toimia arvopaperinvélittdja, pankki tai sdilytysyhteisén toimilu-
van saanut osakeyhtid. Sailytysyhteiso voi kayttad tehtdviensa hoitamiseen apu-
séilyttajaa. Yhteisd vastaa myos apusailyttajan toiminnasta. (Finanssivalvonta
2010.)

2.2 Palkkiot ja tuotot

Rahastot perivét rahastoyhtidille menevié erilaisia palkkioita, joissa on aina rahas-
tokohtaisia vaihteluja. Rahaston palkkioiden mééara voidaan sitoa esimerkiksi si-
joitettavien varojen mééraan, jolloin isojen sijoitusten hoitopalkkioprosentit ovat
pienemmat kuin pienten sijoitusten. Valpas sijoittaja voi hyddyntda myos tarjouk-

sia, jolloin rahastot jattavat yleensa ostopalkkion perimétta. Suurimpien sijoitusten



10

kohdalla osto- ja lunastuspalkkioista voidaan usein neuvotella. (Tuhkanen 2006,
195.)

Sijoitusrahasto kattaa kustannuksensa toisaalta sijoittajilta perityilla palkkioilla:
liittymispalkkioilla, luopumispalkkioilla ja vuotuisella hoitopalkkiolla seka toi-
saalta suoraan hallussaan olevasta sijoittajien pddomasta. Sijoitusrahastoja arvioi-
taessa kiinnitetddn huomiota sekd rahaston aikaansaamaan tuottoon sek& rahaston
veloittamiin kustannuksiin etta rahaston sijoitussalkkuun kohdistuvaan riskiin.
(Leppiniemi 2009, 150-151.)

Hallinnointipalkkio eli aiemmin kutsuttu hoitopalkkio on salkunhoitajan veloitus
omasta tydstaan. Paljon tyota tarkoittaa yleensa korkeaa palkkiota. Korkea hallin-
nointipalkkio ei valttamatta tarkoita sité, ettd rahasto toimii erityisen aktiivisesti.
Pienessé keskiméaéraista erikoisemmassa rahastossa hallinnointipalkkio voi olla
perusteltu, silla salkunhoitajan tyémaara on suhteellisen kiintea eika riipu juuri-
kaan rahaston koosta. (Puttonen & Repo 2011, 123.)

Palkkiot luonnollisesti pienentévét sijoittajan saamaa nettotuottoa. Kuitenkin voisi
kuvitella, ettd korkeat palkkiot pienentavat sijoittajan kiinnostusta kyseista rahas-
toa kohtaan. Toisaalta voi olla, ettd rahasto perii korkeita palkkioita nimenomaan
aktiivisen analyysitydmaaran vuoksi. Analyysien tavoitteena on taas puolestaan
saavuttaa keskimadraistd parempi tuotto. Suomenkin markkinoilta on olemassa
tutkimustuloksia, joissa on vertailtu palkkioiden vaikutusta tuoton suuruuteen,
mutta on todettu, ettd suuremmat palkkiot eivat nakyisi parempana tuottona. Tut-
kimukset ovat myos osoittaneet, etta palkkioilla on vain hyvin vahéan jos ollenkaan
vaikutusta uusiin merkint6ihin. (Puttonen & Repo 2007, 122-123.)

Sijoitusrahastojen kulujen vertailemista helpottaa TER-luku (Total Expense Ra-
tio). TER-lukuun siséltyvét kaikki hallinnointipalkkiot ja muut kulut, jotka vuo-
den mittaan veloitetaan rahaston arvosta. Luvussa ei kuitenkaan oteta huomioon
kaupankayntikuluja. Muut mahdolliset tuottosidonnaiset palkkiot ilmoitetaan aina
erikseen TER-luvun yhteydessé. Rahastojen palkkioista saa aina tiedon yhtion

rahastoesitteestd. (Vanhanen 2010.) Nykyaan rahastoja on helppo vertailla myds
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kotikoneella, silla rahastovertailuun on tarjolla myos puolueetonta ja vertailukel-

poista rahastotietoa julkaisevia sivustoja.

2.3 Séaantely ja verotus

Sijoitusrahastojen toimintaa sadntelee erityslaki ja rahastoja valvoo Finanssival-
vonta (Fiva). Rajoitteita on esimerkiksi rahastolle sallituissa sijoituskohteissa,
yhteen kohteeseen sijoitettavassa suhteellisessa osuudessa kaikista varoista seka

vieraan padoman kaytossa. (Leppiniemi 2009, 148.)

Sijoittamisen verotus poikkeaa tyotulon verotuksesta. Suomessa ansiotulojen ja
padomatulojen verokannat on eriytetty toisistaan. Ansiotuloihin sovelletaan prog-
ressiivista veroasteikkoa ja padomatuloihin omaa suhteellista verokantaa. Sijoitus-
rahasto-osuuden omistajalle maksettava vuosittainen tuotto eli voitto-osuus on
verollista padomatuloa. Voitto-osuuksista pidatetdan vero jo niiden maksamisen
yhteydessd, joten rahastosijoittajan ei tarvitse ilmoittaa tuottoja enaa veroilmoi-
tuksessa. My6s ulkomaisen sijoitusrahaston voitto-osuus on Suomessa verotetta-
vaa padomatuloa. Kuitenkin vain ns. tuottorahastot maksavat vuotuista voitto-
osuutta. Kasvurahastot eivét jaa voittoa, vaan tuotto lisataan rahaston padomaan.
Sijoittajan kasvurahastosta saama tuotto tuleekin verotettavaksi vasta myynnin
yhteydessé. (Kontkanen 2009, 137-138.)

Luovutusvoittoa eli myyntivoittoa syntyy, jos kiinteistd, arvopaperit, kuten asun-
to-osakkeet ja porssiosakkeet, tai muun irtain omaisuus myydéaan tai vaihdetaan
korkeammalla hinnalla kuin milld se on aikoinaan hankittu. Myynnissa tai vaih-
dossa voidaan kayttaa rahan ohella my6s jotain muuta vastiketta. Luovutusvoitos-
ta maksetaan joitakin poikkeuksia lukuun ottamatta vuonna 2012 veroa 30 pro-
senttia, 50 000 euroa ylittdvalta osalta 32 prosenttia (vuonna 2011 veroprosentti
oli 28). (Veronmaksajain Keskusliitto 2011.)

Luovutusvoitto voidaan aina laskea myds vahentdmalla luovutushinnasta hankin-
tameno-olettama. Hankintameno-olettama on 40 prosenttia luovutushinnasta, jos

omaisuus on omistettu vahintdan 10 vuotta, ja 20 prosenttia, jos omistusaika on
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alle 10 vuotta. Hankintameno-olettaman liséksi luovutushinnasta ei saa vahentaa

mitddn muuta. (Veronmaksajain Keskusliitto 2011.)

TAULUKKO 1. Esimerkki hankintameno-olettamalla laskemisesta (Porssisaatio
2011)

Myyntihinta 10 000 10 000
Hankintahinta -1585

Valityspalkkio -15

Hankintameno-olettama -4 000
Myyntivoitto 8 400 6 000

Esimerkki taulukossa Seppo Saastaja osti yli kymmenen vuotta sitten rahastoja,
joista han maksoi kuluineen 1 600 euroa. Han myi ne 10 000 eurolla. Seppo totesi,
ettd 40 prosentin hankintameno-olettama on edullisempi vaihtoehto kuin todelli-
nen hankintameno. Hénen luovutusvoitokseen jai néin ollen 6 000 euroa, josta

menee veroa 30 prosentin mukaan 1 800 euroa. (Porssisdatio 2011)

2.4 Sijoituksen riski ja hajauttaminen

Riski -sanasta heraa ensimmaisend mieleen negatiivinen tunne ja sijoittamisessa
sithen yhdistet&an herkasti erityisesti menettdmisen pelko. Riski kuitenkin pitaisi
nahda myos mahdollisuutena, silla ottamalla riskia on samalla mahdollisuus saada
talla negatiivisella asialla positiivista aikaan. Positiivisella asialla tdssa yhteydessa
tarkoitetaan tuottoja. Sijoittajan oma asia kuitenkin on, millaista riskia han on

valmis ottamaan.

Monesti sijoitusta tehtéessa on helppo hyvaksyé abstrakti riski, koska se liittyy
hamaan tulevaisuuteen. Riskin vastapainona on yleensd myods suurempi tuotto-
odotus. Sijoittajan riskinkantokykya koetellaan siind vaiheessa, kun sijoituskoh-
teen arvo ladhtee voimakkaaseen laskuun. On myds hyva tiedostaa, ettd yhden si-
joituskohteen tappio voi neutralisoitua toisen sijoituskohteen arvonnousulla, jos

kyseessd on hyvin hajautettu salkku. (Puttonen & Repo 2011, 24.) Sijoittajan on
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silti muistettava, ettd on suuri riski, jos sijoittaa instrumentteihin, joita ei tunne.
Tallaisissa tilanteissa on syyta kayttdd apuna ammattilaista, jolta tarvittava tieto
kyseisista sijoitusinstrumenteista 16ytyy. Helpoin keino saavuttaa tasapaino omas-
sa salkussaan on hajauttaa sijoituksia ja sitd kautta pienentéé riskié. (Darst 2003.
10, 99-101)

Rahoitusmarkkinoilla tuotto ja riski kulkevat kési kadessa: mité suurempi on sijoi-
tuskohteen riski, sitd suurempaa tuottoa sijoittajat myos vaativat. Riski on epéa-
varmuutta. Riskin tunnuslukuna kaytetddn mm. volatiliteettia. Se kuvaa sijoituk-
sen arvon heilahtelua, ja laskennallisesti volatiliteetti on tuottojen keskihajonta eli
varianssin neliéjuuri. Mita suurempi on sijoituskohteen volatiliteetti, sitd suurem-

man sanotaan olevan riskin. (Puttonen & Repo 2011, 85.)

Riski voidaan jakaa kahteen osaan. Sijoitusten riskia voidaan alentaa merkittavés-
ti, jos ymmarretdan, ettd osa riskistd on mitattavissa tilastollisin menetelmin. Ris-
kia voi mitata tutkimalla ko. arvopaperin historiallista hintakehitysté seké arvopa-
perin hintakehityksen riippuvuutta muiden arvopapereiden hintakehityksesta sa-
maan aikaan. Toista osaa eli epdvarmuutta tulevaisuuden arvosta alennetaan ha-
jautuksella, jolla tarkoitetaan sitd, ettd varat sijoitetaan sellaisiin kohteisiin, joiden
kehityksen riippuvuus on alhainen. (Saario 2005, 87.) Rahaston riskitaso riippuu
rahaston sijoitusstrategiasta. Sijoitettavien varojen hajauttaminen useampaan kuin
yhteen toisistaan riippumattomaan sijoituskohteeseen pienentéa rahaston koko-

naisriskid suhteessa yksittaiseen sijoituskohteeseen. (Kontkanen 2009, 122.)

2.5 Aikahajauttaminen

Edellisessé kappaleessa kasiteltiin riskinsietokykya ja todettiin, ettd hajauttamises-
ta syntyy selvé hyoty, joka johtuu riskin pienentymisestd. Jo yleisesti ottaen mo-
net rahastot sijoittavat moniin eri kohteisiin ja néin rahastoilla riskit jaavat pienik-
si. Nyt on tarkoitus kuitenkin tarkastella, miten yksittéinen sijoittaja voi hyddyn-
t&a ajallista hajauttamista rahastoilla.
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Ajallinen hajauttaminen eli aikahajauttaminen on keino tasata ajoituksesta aiheu-
tuvaa riskié. Aikahajauttaja ostaa vahan kalliilla ja vdhan halvalla — ja tekee kes-

kimaéarin ihan hyvat kaupat. Osakkeita ei kaupankayntipalkkioiden ja muiden ku-
lujen takia kannata ostaa kovin pienissa erissa. Sen sijaan rahastoyhtiot tarjoavat

helppoja ratkaisuja aikahajauttamiseen, joten rahastosijoittamisessa aikahajautta-
minen on hyvéa keino tasata riskia. (Hamalainen 2005, 50-51.)

Useimpiin rahastoihin voidaan solmia rahastosaastésopimus, jonka my6té tililta
ohjautuu joka kuukausi tietty méara euroja rahastoon. Rahastoon kertyneet varat
voi siirtad edelleen suoriin osakesijoituksiin, kun varoja on kertynyt riittavasti ja
tietenkin silla edellytykselld, ettd osakkeiden omistaminen kiinnostaa. (Hamaélai-
nen 2005, 51.)

Kuukausisééstdmisen mahdollisuus on lisannyt merkittavasti rahastojen suosiota.
Suora osakesijoittaminen edellyttdd enemman asioihin perehtymisté ja ei ole kan-
nattavaa kaupankayntikulujen vuoksi pienissa erissa sijoittavalle. Tasasummin
tapahtuvassa kuukausisééstdmisessé sadstajan omistamien rahasto-osuuksien han-
kintahinnan keskiarvo laskee, kun hén vaistamaétta tulee ostaneeksi enemman

edullisia ja vahemman kalliita osuuksia. (Erola 2009, 24.)
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3 KIINTEISTORAHASTON TOIMINTAPERIAATTEET

Asunnot ja Kiinteistdt ovat suomalaisille monesti tarkein ja usein ainoa sijoitus-
kohde. Kiinteistésijoittaminen ei kuitenkaan ole sekaén riskitonta. Asuntojen hin-
nat ovat 2000-luvulla nousseet Suomessa vauhdikkaasti, mutta samanlainen hinto-
jen nousu ei valttdmatta tulevaisuudessa ole yhté realistista. Asuntojen hinnat saat-
tavat vaihdella voimakkaasti ja asunnon arvo saattaa kdydéa alhaisimmillaan talou-

den huonoina aikoina, kun on muutenkin vaikeaa. (Mottola 2008, 15.)

Vuonna 1987 markkinoille tulleet rahastot olivat nimenomaan osakerahastoja.
Sijoittajille jai nimenomaan sellainen mielikuva, ettéd kaikki rahastot sijoittavat
osakemarkkinoille. Sijoitusrahastoja on nykydan monia erilaisia, ja osa rahastoista
on toki osakerahastoja, mutta vastaavasti suuri osa rahastoista on korko- ja yhdis-
telma rahastoja. Suomessa osakerahastot muodostavat reilun kolmanneksen koko
rahastomarkkinasta. (Puttonen & Repo 2011, 39.)

Kiinteistésijoittaminen voidaan jakaa suoraan ja epasuoraan sijoittamiseen. Suo-
rassa sijoittamisessa on mahdollista sijoittaa joko suoraan yksittaiseen kiinteistoon
tai vaihtoehtoisesti asunto- tai Kiinteistoyhtion osakkeisiin. Epdsuora Kiinteistosi-
joittaminen tarkoittaa arvopaperistettua eli valillistd omistamista, jossa ei suoraan
omisteta itse Kiinteistdjé, vaan osuus kiinteist6ja omistavasta instrumentista, eli
esimerkiksi kiinteistorahaston osakkeita tai osuuksia. Epasuorat kiinteistosijoituk-
set jaetaan viela listattuihin ja listaamattomiin kiinteistosijoitusinstrumentteihin.
Listattuja ovat esimerkiksi kiinteistosijoitusyhtididen osakkeet tai listattu kiinteis-
torahasto. (Lehtonen 2007.)

Ihmisten mielikuvia sijoitusasunnon omistamisesta on erilaisia, silla sité ei valt-
tamattd mielletd sijoittamiseksi. Pankki ja rahastoyhtio nakevat kuitenkin kiinteis-
ton yhtend osana asiakkaan sijoitusomaisuutta. Osaltaan tasta syysta kiinteistora-

hastot ovat tulleet haastamaan perinteista suoraa kiinteistosijoittamista.
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3.1 Kiinteistot arvopaperina

Kiinteistrahastolaki (1997) méarittelee kiinteistorahaston seuraavasti: "Kiinteis-

torahastolaissa kiinteistorahastolla tarkoitetaan julkista osakeyhtiota, joka yhtio-
jarjestyksensa mukaan harjoittaa yksinomaisena tai paaasiallisena liiketoiminta-

naan kiinteistérahastotoimintaa. Kiinteistérahastotoiminnassa yleisolle tarjotaan

mahdollisuus osallistua yhteisiin kiinteistosijoituksiin. Yleiso osallistuu sijoittami-
seen julkisen osakeyhtion osakkeita merkitsemalld, ostamalla tai muutoin hankki-

malla. Kiinteistorahasto sijoittaa yleis6lta hankkimansa varat edelleen paaasialli-
sesti kiinteistdihin seké kiinteistbarvopapereihin muussa kuin rakentamisen tai

kiinteistojalostustoiminnan tarkoituksessa."

Maailmalla kiinteistosijoittamisessa kéytetty arvopaperi on usein REIT-osuus
(Real Estate Investment Trust). REIT on kiinteistdsijoitusyhtid, joka on yleensa
listattu porssissd. Nama sijoitusyhtiét toimivat oman lainsdaddannon puitteissa,
minka tarkoituksena on tehda arvopaperistetusta kiinteistosijoittamisesta verotuk-
sellisesti kilpailukykyista kiinteistjen suoran omistamisen kanssa. REIT-yhtiot
eivat maksa saamastaan kiinteistdjen vuokratulosta veroa, mutta samalla ne ovat
velvoitettuja jakamaan lahes koko vuokratulo osinkoina eteenpéin. Osingonsaajat
maksavat verot osinkotulosta normaalisti, eli vuokratuloa verotetaan vain kerran.
(Koistinen 2011.)

REIT-malli on peraisin Yhdysvalloista, jossa REIT-lainsdédantd on ollut olemas-
sa jo vuodesta 1960. Suomeen vastaavan tyyppinen lainsadadanto saatiin vasta
vuonna 2009. Suomalainen sijoittaja voi kuitenkin sijoittaa REIT-kohteisiin ul-
komaisissa porsseissa pankin tai osakkeiden nettivalittdjan kautta. Sijoittaminen
onnistuu my®os valillisesti merkitsemalla kiinteistdarvopapereihin sijoittavaa sijoi-

tusrahastoa, joita on tarjolla kotimaassakin. (Koistinen 2011.)
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3.2 Keskeiset tavoitteet ja riskiprofiili

Kiinteistérahastojen keskeisend tavoitteena on luoda toimintapuitteet, joilla vaike-
asti realisoitavat suuret kiinteistokohteet saataisiin rahastojen avulla likvidimpaan
muotoon. Kiinteistomarkkinoiden likvidiyden ja l&pindkyvyyden parantuessa ja
omaisuuserien yksikkdkoon pienentymisen johdosta, Kiinteistomarkkinat tulisivat
Kiinteistorahastojen avulla yhdeksi uudeksi sijoitusvaihtoehdoksi pddomamarkki-
noille. Tdman kautta piensijoittajat pystyvét laajentamaan sijoitusndkemystéan
pienemmaésta yksikkokoosta johtuen. (Kaleva ym. 1995.)

Tuoton suhteen Nordean Kiinteistérahastojen tavoitteena on saavuttaa pitkélla
aikavalilla tuotto, joka heijastaa alla olevan omaisuuslajin tuottoa. Siihen vaikut-
taa paljon millaista aikavalid katsotaan. Lyhyell& aikavalilla tavoitteena on voittaa
vertailuindeksi. Suurin osa globaaleista kiinteistdrahastoista kayttaa indeksia ni-
meltadn FTSE EPRA/Nareit Developed Index. Pitkélla aikavélilla pyrkimyksena
on, ettd tuotto on sellaista jonka korrelaatio osakemarkkinoihin olisi alhainen, etta
sieltd saataisiin hajautushyotyd ja tuotto heijastelisi suoran Kiinteistosijoituksen
pitkan aikavélin tuottoa. (Mékinen 2012.)

Kiinteistot ovat sijoitussalkussa pieni siivu tasapainottamassa salkun riski/tuotto -
suhdetta eli eradnlainen lisahajautuksen elementti. Kiinteistorahastojen lahtokoh-
tana on tarjota monen kokoisille asiakkaille tapa sijoittaa kiinteistoihin. (Leppi-
kangas 2012.)

Listatuilla kiinteistorahastoilla on hyvin samankaltainen riskiprofiili lyhyella ai-
kavélilla kuin osakerahastoissa, joten kehitys on riippuvainen porssin kehitykses-
ta. Lyhyella aikavalilla riskit ovat melko samat kuin tavallisessa osakerahastossa.
(Mé&kinen 2012.) Lyhytaikaisten Kiinteistosijoitusten ei ole todettu tuottavan in-
flaatiosuojaa, minké lisaksi arvonkehityksen on todettu seuraavan enemman osa-
kemarkkinoiden muutoksia kuin kiinteistémarkkinoilla tapahtuvia muutoksia,

mink& on sanottu olevan hinta likvidiyden liséantymisestd (Lehtonen 2007, 37).

Pitkalla aikavélilla kiinteistorahasto osoittaa taipumusta alhaisempaa riippuvai-
suutta osakerahastoihin néhden ja tuottoon, joka on tasaisempi kuin osakemarkki-
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noilla. Pitkalla aikavalilla kiinteistOrahastot osoittavat perinteisen kiinteistosijoit-
tamisen ominaisuuksia enemman. Kiinteistorahastot luokitellaan kuitenkin sa-

maan riskikategoriaan osakerahastojen kanssa. (Mékinen 2012.)

Lyhyen aikavalin sijoituksena kiinteistorahastot ovat korkeimmassa riskikategori-
assa, koska lyhyella aikavélilla ndiden kehitys on voimakkaasti sidoksissa ylei-
seen osakemarkkinakehitykseen. Nordean sijoitusneuvonnassa Kiinteistérahastoja
ei suositella lyhyen aikavalin salkkuihin. Suositeltu sijoitusaika kiinteistérahas-

toilla on vahint&déan 5-6 vuotta. (Mékinen 2012.)

3.3 Osuuksien ostaminen ja sijoitusstrategia

Kiinteistorahaston osuuksia voi ostaa samalla tavalla kuin normaalin rahaston,
esimerkiksi verkkopankin kautta. Pankin puolelta kuitenkin suositellaan mie-
luummin konttorissa kayntia ja keskustelua omista sijoitustavoitteista, kuin omin
pain osuuksien ostamista. Taman kautta katsotaan onko kiinteistorahasto sopiva
asiakkaan sijoitustavoitteeseen ja sijoitusvarallisuuteen. Mallisalkkuajattelua hyo-
dynnetddn myos kartoituksessa. Kokonaistilanteen kartoituksen avulla tiedetdan
millainen kokonaisuus voidaan rakentaa silla tavalla, etta riskitaso ja tuottotavoite
olisivat parhaat mahdolliset. (Mékinen 2012; Kruus-Wuolijoki 2012.)

Joissakin tuotteissa saattaa olla merkittdvan suuri minimimerkinté asiakaskunnan
rajaamiseksi. Myoskaan kaikista kiinteistorahastoista ei vélttdmatta 16ydy mahdol-
lisuutta kuukausisaastamiseen. Téallaiseen rahastoon taytyy sijoittaa kerralla véhén

enemman. (Makinen 2012.)

Nordean tarjoamista kiinteistorahastoista suurin osa on suunnattu juuri minimi-
merkint0jen suuruuden vuoksi Private Banking asiakkaille tai siita ylospain. Va-
hittdispankin asiakkaille ei vield tdna paivana ole tarjolla kovin montaa kiinteisto-

rahasto vaihtoehtoa.

Nordean tarjoamat kiinteistorahastot eivat poikkea juridiselta rakenteeltaan mil-

l44n tavalla muista rahastoista jotka valikoimasta I6ytyy. Ne ovat tavallisia sijoi-
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tusrahastoja, eivét erikoissijoitusrahastoja, niin kuin monesti saatetaan luulla. Ne
ovat paivittain auki eli merkint6ja ja lunastuksia voi tehda paivittain. (Mékinen
2012.)

Se mika tekee niista erilaisen, on ettd salkunhoitaja on erikoistunut listattuun kiin-
teistosijoittamiseen. Salkunhoitaja on yleensa vahva analyytikko, jolla on vankka
osaaminen makrotalouden-, osakepuolen- ja kiinteistépuolen analyyseihin. Lista-
tun kiinteistoyhtion arvo riippuu siita pitkélla aikavélilla siit, ettd millaisia kiin-
teist0ja se omistaa. Salkunhoitajilla on yleensa tiimit ympari maailmaa merkitta-
villa markkina-alueilla, koska on vaikeaa hoitaa kiinteistomarkkinalle sijoittavaa

rahastoa toimipaikan ollessa ainoastaan yhdella paikkakunnalla. (Mékinen 2012.)

Kiinteistorahastot eivat kuitenkaan ole &arimmaisen poikkeuksellisia, jos verra-
taan muihin rahastoihin. Strategiana on, ettd ndma4 sijoittavat listatulle kiinteisto-
markkinalle. Lahtokohtaisesti kiinteistorahastoissa kdytetaan arvosijoittamiseen
perustuvia strategioita, eli pyritaan 16ytamaan listattujen yhtididen joukosta ne
sellaiset, joiden tdmé&n hetkinen markkinahinta ei heijasta niiden todellista arvoa
eli samalla 16ytyy my0s arvonnousu potentiaalia. (Méakinen 2012.)

3.4 Kiinteistorahastojen ominaisuudet

Kiinteistosijoittajaksi ryhtyminen vaatii aivan toisenlaisia alkupddomia kuin mo-
net muut sijoituskohteet. Asuntojen hinnat vaihtelevat paljon sijainnin mukaan,
mutta sijoitusasunnoksi sopivan yksion tai kaksion ostamiseen kuluu kymmenia-
tuhansia euroja. Remonttiin saa helposti menemaan lisdtonneja, etenkin, jos talo-
yhtiossé on tarvetta putki- tai julkisivuremontille. (Hamaldinen 2005, 19.) Asunto-
sijoittaminen on myads sijoitusmuoto, johon sijoittaja voi itse vaikuttaa. Sijoittaja
VoI nostaa asunnon arvoa esimerkiksi remontoimalla, peruskorjauksilla, nostamal-
la vuokraa ja jo ostohetkelld neuvottelemalla mahdollisimman alhaisen ostohin-
nan. (Horkko 2007.)

Yksityishenkildiden kiinteistosijoitukset ovat tyypillisimmill&é&n juuri pienié asun-

toja. Varsinkin oppilaitoskaupungit ovat olleet suosiossa, silla erityisesti opiskeli-
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jat asuvat mielelld&n vuokralla. (H&mal&inen 2005, 19-20.) Yleinen késitys on
ollut se, ettd asunto-osakkeen omistaminen tuo vakaan tuoton, johon eivét niin-
kaan vaikuta vuosittaiset heilahtelut arvonsa ymparilla vaan sijoitus tulee néhda
pitkdaikaisena. (Horkkod 2007.) Kun suorassa kiinteistosijoituksessa ei joka péiva
nahdé& sen todellista arvoa, luo se osaltaan harhakuvan sijoituksen vakaudesta.
Kiinteiston omistamisessa on myds aina hintariski, sill4 kiinteiston arvo voi myds

laskea ja vaihdella yhtélailla markkinoiden mukaan. (Kruus-Wuolijoki 2012.)

Kiinteistrahastoista on yritetty saada sellaisia, etté ne jaljittelisivat suoraa kiin-
teistosijoittamista. Tama ei kuitenkaan ole taysin mahdollista osakepohjaisessa
Kiinteistosijoittamisessa, jossa sijoitetaan rahastoihin, joiden sisalla on kiinteisto-
sijoitusyhtioita. Kiinteistosijoitusyhtididen kursseihin vaikuttavat yhtéaléisesti osa-
kemarkkinat. (Kruus-Wuolijoki 2012.)

Pitkalla aikavélilla kiinteistorahastoa pidetdan huolettomana ja helppona vaihtoeh-
tona verrattaessa suoraan Kiinteistdsijoittamiseen. Vanhalla ialla ei valttamatta
enad jaksa pitéa huolta suorista kiinteistosijoituksista, jolloin kiinteistdrahasto on
jarkeva vaihtoehto. (Leppikangas 2012). Ei tarvitse huolehtia vuokralaisista tai
remonteista ja tdman liséksi ei tarvitse huolehtia sellaisesta tilanteesta, jos asun-
tomarkkinoilla tulee hiljainen hetki ja asunto tarvitsisi juuri silloin myyda. Kiin-
teistrahastoissa on aina mahdollisuus saada rahat seuraavana paivana pois sijoi-
tuksesta. (Mékinen 2012.)

Kiinteistérahaston avulla paasee mukaan globaaleille kiinteistomarkkinoille. Si-
joittaessa paikallisesti, sijoituksen arvon on hyvin kiinteasti kiinni siitd miten yk-
sittdisen kansantalouden tai euroalueen kehitys menee. Suomessakin alueet kehit-
tyvét hyvin eri tahtiin. Globaaleilla markkinoilla pystytaan hydtymaéan siita, etta
markkinat kasvavat eri tahdeissa eri alueilla ja néin rahasto pystyy l6ytdmaan sel-
laisen kasvumoottorin ja keventdmaan painotusta sielld missa ndkymat ovat hei-
kommat. Kiinteistorahasto on myos oikeaan aikaan ostamassa sité aluetta, jonka

kehitys on 1&hdossa ylospéin. (Makinen 2012.)
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3.5 Kiinteistdrahastojen tulevaisuus

Nordeassa uskotaan, ettd kiinteistorahastojen alue on sellainen joka tulee jatkos-
sakin olemaan vahva. Uusia tuotteita ei tuoda valikoimaan, jos ei uskota niiden
olevan asiakkaille sopivia sijoituskohteita. Kiinteistorahastot ovat maailmalla jo
hyddynnettyja sijoitusmuotoja, mutta Suomessa eivat vield niinkaan. (Mékinen
2012.) Tavoitteenahan on auttaa asiakasta ja tarjota hanelle paras vaihtoehto tu-

hansien rahastojen valiltd, jota valinnan vaikeus hankaloittaa (Leppikangas 2012).

Asuntokuplan puhjetessa uskotaan kiinteistorahastoilla olevan tilaisuus. Kiinteis-
torahastot tuskin tulevat olemaan eturivin ratkaisuja, joilla ratkaistaisiin kaikki
ongelmat. Naiden markkinointikaan ei ole viel& helppoa johtuen markkinoiden
epavarmuudesta ja siitd, etta kiinteistérahastoille ei ole viel& syntynyt pitkaa histo-
riaa. Ajan kuluessa myos kiinteistorahastot saavat oman historiansa, jonka avulla

on tuotetta helpompi markkinoida. (Vihersaari 2012.)

Kiinteistorahastojen suosion uskotaan lisdantyvan, silla ihmisten kaikenlaatuinen
sijoittamisen tietdmys, tuntemus ja taito tulevat kasvamaan, jolloin kiinteistot ovat
varmasti yhtena osana kehitystd. Kaikki omaisuusluokat tulevat olemaan tarkkai-
lun alla yhd enemman. Kiinteistorahastoilla nahdaéan kuitenkin olevan oma paik-

kansa, jota pankin puolesta ei ole viel& tdysin osattu hyodyntéé. (Vihersaari 2012.)

Leppikangas (2012) toteaa, etta tavoitteena on viela tehda kiinteistorahastot hel-
poiksi ostaa. Kiinteistdrahastoista tuskin tulee hittituote, mutta entistd enemman
niista pitdisi tulla vaihtoehto suoralle kiinteistosijoitukselle
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4 RAHASTOSHNOITTAMISEN TULEVAISUUS

Ruotsi on ollut Pohjoismaiden edelldkévija rahastosaastamisessa ja Suomessa on
yritetty kovasti pysyéd Ruotsin vanavedesséd. Samalla kun rahastosééstdminen on
yleistynyt ja sitd koskeva uutisointi on lisddntynyt, ovat sijoittajat Suomessakin
tulleet entista vaativimmiksi. Aikaisempaa enemman kiinnitetddn huomiota rahas-
ton performanssiin, kuluihin, tuottoon, ja myds siihen, etta sijoitukset on hyvin
hajautettu. (Makinen 2012.)

Asiakkaita kiinnostaa rahaston valintaan tehdessd, onko rahasto ollut menneisyy-
dessa hyva ja millainen rahasto oikein on. Historiaa tulevasta ei ole, mutta paljon
asiakkaalle merkitsee, ettd rahasto on myds menneisyydessa menestynyt. On
mya0s todettu, ettd jos rahasto on menestynyt menneisyydessd, on se tulevaisuu-
dessakin kohtuullinen menestyja. Kuitenkin on ihmisié jotka haluavat olla aina
kaikessa uudessa mukana vélittdmatta historiasta. Varallisuudenhoitajan nako-
kulmasta, uuden rahaston tarjoamisvaiheessa on otettava huomioon kenelle sita
tarjoaa, kuka hyvéksyy sen, etté rahaston kehitys voi mennd mihin suuntaan ta-
hansa. (Vihersaari 2012.)

4.1 Haasteista selvidminen

Kymmenen vuoden sisélld on ollut kolme osakemarkkinakriisid, ja kaksi ndista
kriiseistd on ollut maailmanlaajuisia finanssikriiseja. Rahastosaastaminen on pit-
kan aikavalin toimintaa suurimmalle osalle asiakkaista, ei pelkastaan rahaston
parkkeeraamista lyhyeksi aikaa johonkin. Kriisien koittaessa rahastojen lunastusti-
lastot kasvavat. Tallgin ihmiset lunastavat kaikenlisaksi liilan my6haan, kun oma
usko on loppunut. Siind vaiheessa, kun nousu on taas alkanut, tullaan kyytiin liian
myohaan. (Mékinen 2012.)

Markkinatilanteella on merkittava vaikutus yksittéisen sijoittajan kayttaytymiseen.
Rahastosijoittajat ovat muuttuneet karsiméattomiksi. Elpymisen my6té rahasto-

merkinnat lisadantyvét ja puolestaan tilanteen heikentyessé lunastukset lisdantyvat.
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Pankin asiakkaita pyritd&n edelld mainitun haasteen vuoksi ohjaamaan saannélli-
seen kuukausisaastamiseen, sill& silloin markkinoiden heilahtelut koituvat pitk&lla
valilla asiakkaan eduksi. Talloin ei tule lunastuksia ja merkintdja isoissa ryppais-
sd, vaan lunastukset ja merkinnat menevaét tasaisesti markkinatilanteesta huolimat-
ta. Suomessa ollaan kuitenkin Ruotsia jaljessa siind, etta rahastosédastdminen ei ole
niin luonteva osa arkea kuin toivottaisiin. Sijoittamisen perinteen voidaan sanoa

vield olevan kehittymisvaiheessa. (Makinen 2012.)

Mikali lehdisté luetaan, ettd rahastot kehittyvat huonosti, talloin moni jattaa sijoi-
tuspaatoksen tekemétta jo riskin takia. Yksittaisen asiakkaan nakékulmasta tappio
on se tuotto, joka jaa kokonaan saamatta. Kaikenlaisiin riskiprofiileihin 16ytyy

kuitenkin aina sopiva tuote. (Mékinen 2012)

Pankille kulupuolta voidaan pitd4 haasteena. Asiakkaiden tietotaitotason kasvaes-
sa ja lapindkyvyyden merkityksen lisadntyessa, uuden sukupolven asiakkaille ku-
lut ovat rahaston valintaa tehtdessa tarkeita. Pankeille se merkitsee tuottojen las-
kua. (Vihersaari 2012)

Pankin puolelta toivotaan, ettd Suomi ottaisi kayttéon Euroopan mukaisen vero-
tuskaytannon. Se edesauttaisi rahastojen toimivuutta Suomessa ja tekisi rahastoille
hyvdéd. Suomeen ei nykyisen verotuskaytannon takia ndemma enéa kannata perus-
taa rahastoja vaan monet rahastot perustetaan juuri Luxemburgiin. (Vihersaari
2012)

4.2 Kehitys ja uudet tuotteet

Hyva piirre rahastosaastamisen kehityksessa on, ettd nykyaan annetaan jo kaste-
lahjaksi rahasto-osuuksia ja muun muassa kummit saattavat antaa kummilapsel-
leen joka vuosi lahjaksi rahasto-osuuksia. Kun annetaan esimerkiksi 50-100 €
vuodessa lahjaksi, on lapsen tullessa taysi-ikaiseksi hanelle kertynyt rahaa, vaik-
kapa auton hankintaan, jos markkinat ovat kehittyneet suotuisasti. (Makinen
2012.)
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Jo aikoinaan eldkesaastamisen eli niin kutsuttujen pitk&aikaissaastamisen-tilien
(PS-tilien) ja vakuutuksen kautta sadstamisen piti mullistaa varsinkin rahastosi-
joittaminen. Ajateltiin, etté tulee ryntéys rahastoihin, mutta sita ei tapahtunut.
Ruotsissa on vastaavia tuotteita kuin Suomen PS-tili. Ruotsissa uudet tuotteet ovat
lisdnneet kilpailua, asiakkaiden tarkkaavaisuutta ja median huomiota rahastoja
kohtaan. (Makinen 2012.)

Teemahaastatteluista nousi esiin muun muassa, etta uusia sijoitusinstrumentteja
tulee koko ajan lis&é ja niita on téalla hetkell& suorastaan jo liian paljon. Yksittai-
sen sijoittajan on niistd vaikea poimia itselleen se paras vaihtoehto. Taméan vuoksi

tayden valtakirjan ratkaisut ovat kasvattaneet suosiota varallisuudenhoidossa.

Tdayden valtakirjan varainhoidossa on sovittuna asiakkaan ja varainhoitajan vélill&
sijoitusstrategia. Sijoitusstrategiasta ei yleensé poiketa ja varainhoitaja tekee toi-
menpiteet sovitun sijoitusstrategian mukaisesti ilman asiakkaan myotavaikutusta.
Sovittu sijoitusstrategia sitoo tayden valtakirjan varainhoidossa seka varainhoita-
jaa ettd asiakasta. Tayden valtakirjan ratkaisujen uskotaan tulevaisuudessa mygds
kasvattavan kiinteistorahastojen suosiota, silla kiinteistorahastot tulevat olemaan

osa sijoitusstrategiaa. (Arvopaperilautakunta 2003.)

4.3 Kilpailun kiristyminen

Suomessa kilpailu kiristyy samalla tavalla kuin muuallakin. Euroopan unionin
alueella heindkuussa 2011 sdadetty sijoitusrahastodirektiivin muutos eli nk.
UCITS IV -direktiivi (Undertakings for Collective Investments in Transferable
Securities), joka muun muassa sallii rajat ylittavat rahastofuusiot, tulee vaikutta-
maan Euroopan alueella voimakkaasti siihen, mink&lainen rahastosijoittamisen
tulevaisuus on puhuttaessa isossa skaalassa. Direktiivi helpottaa rahasto-osuuksien
tarjontaa rajojen yli ja asettaa uusia vaatimuksia rahastoista, sijoittajille annettavil-
le tiedoille. Direktiivi tekee ulkomaisten rahastojen tulon Suomen markkinoille
entistd helpommaksi. (Makinen 2012.)
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Kansainvélisyys myytavissa tuotteissa kuten rahastoissa luo kuvaa siita, etta
pankki haluaa tarjota asiakkaalleen parasta eiké vain ainoastaan omaa. Muiden
yhtididen palveluita saadaan samasta paikasta, missa on totuttu hoitamaan pankKki-

asioita normaalistikin. (Leppikangas 2012.)

4.4  Saastamiskulttuurin murrosvaihe

Paljon puhutaan siitd, etté tarvitaan yksityista eldkesdastamista tulevaisuutta aja-
tellen ja tdmén vuoksi kuukausisaastdmiseen pankin puolelta kehotetaan. Ihmiset
eivat kuitenkaan paljon keskustele siitd mihin he saéstavat tai kuinka paljon heilla
on varallisuutta. Olisi toivottavaa, ettd rahastoséastamisesté tulisi luonteva osa
kaikkien elamaa, joilla siihen on palkkatulojen kautta mahdollisuus. Silla alkuun

Nordeassa padsee jo 40 eurolla kuussa. (Mékinen 2012.)

Makinen (2012) pitdd Suomea kotimarkkinana sellaisena, joka kiinnostaa monia
sijoittajia informaation ja kohtuullisten kulujen vuoksi erityisesti osakemarkki-
noilla. Han korostaa, etté rahastot ovat merkittavé sijoitusinstrumentti, kun lahde-
taén sijoittamaan Suomen rajojen ulkopuolelle. Tdma patee varsinkin asiakkaille,
joilla varallisuutta voidaan sanoa olevan niin paljon, ettd voidaan puhua sijoitus-
salkusta. Yksityisen sijoittajan on vaikea saada sellaista hajautusta tai edes mark-
kinoille paésyéa yksin omin keinoin ja jarkevilla kuluilla sill tavalla kuin rahastot

tarjoavat.

Kehittyvéat markkinat ovat olleet sijoittajille kiinnostava kohde vahvan talouskas-
vun takia. Jos ajatellaan, etta asiakkaalle jolla on jo merkittavésti varallisuutta ja
han haluaisi lahte4 sijoittamaan kehittyville markkinoille, ndhd&én rahasto jarke-
vana valineend sijoituksen tekemiselle, sen sijaan ettd ostetaan yksittdisia osakkei-
ta ndiltd alueilta. Tehokas hajautus ja asiantuntemus pystytadan nain rahastojen

avulla hyédyntdamaan. (Makinen 2012.)
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4.5 Johtopaatokset

Kiinteistorahastot ovat Nordean tuotevalikoimassa vielé varsin uusi tuoteryhma,
joten suurta kiinnostusta kiinteistdrahastoihin tuskin Nordeassa vield itsekaan
odotettiin n&in lyhyell& aikavalilla. Kuvio 6 koostaa yhteen tutkimuksessa esiin-
nousseet positiiviset ja negatiiviset johtopédatokset kiinteistorahastoista seké rahas-

tosijoittamisen tulevaisuudesta.

4 N 7 N

Rahastosijoittamisen
tulevaisuus

Kiinteistorahasto

. J

KUVIO 6. Johtopaéatokset.
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Nordeassa kiinteistorahastoista on toivottu kaikkien sijoitussalkkuun hajautusele-
menttid, ei se kuitenkaan ole mahdollista kaikkien tarjolla olevien kiinteistorahas-
tojen osalta kuin varainhoidonpalveluita kayttaville asiakkaille. VVahittaispankin
asiakkaille ei ole viela tarjolla laajaa valikoimaa sijoittaa ulkomaisiin Kiinteistora-
hastoihin. Osansa tdhan luo muun muassa se ettei kiinteistorahastoihin ole kuu-
kausisaastamisen mahdollisuutta. Monissa kiinteistorahastoissa kertasijoitus saat-

taa olla vield kohtuullisen suuri véhittaispankin asiakkaalle.

Kiinteistorahastot ovat varmasti hyva vaihtoehto sijoittajalle, joka on kiinnostunut
uudesta ja haluaa lisahajautusta sijoitussalkkuunsa. Ne tarjoavat huolettomuutta ja
kustannustehokasta kiinteistosijoittamista. Niiden kautta padsee kiinteistosijoitta-
jaksi jo kohtuullisen pienilla summilla, joten ne sopivat erityisesti myds piensijoit-
tajille, jotka haluavat sijoittaa globaaleille markkinoille. Kiinteistérahastot ovat

helpommin muutettavissa rahaksi kuin suorat kiinteistosijoitukset.

Kiinteistrahastoista on pyritty tekemaan sellaisia, ettd ne houkuttelisivat sijoitta-
jia lahtemé&an mukaan arvopaperistettuun kiinteistsijoittamiseen perinteisen suo-
ran kiinteistosijoittamisen sijasta. Kiinteistérahastojen markkinoinnin kannalta
haastetta riittaa, silla suomalaiset sijoittajat ovat monesti kiintyneitd johonkin
konkreettiseen, eivatka helpolla luovu tasta perusajatuksesta. Haasteena on myos,
etta kiinteistorahastoille ei ole vielé kertynyt positiivista historiaa eivétka kiinteis-
torahastot ole olleet viel& kovasti julkisuudessa. N&iden syiden vuoksi sijoittajat
eivét ole saattaneet mieltaa niita vield mitenkaan mullistaviksi uutuuksiksi. Myos-
kaan pankin puolelta kiinteistorahastot eivét vélttdmatta ole saaneet tayttd tukea

markkinointiin.

Vield jonain paivéana kiinteistdrahastot voivat olla osana sijoittajan sijoitussalk-
kua. Uusi sukupolvi kuitenkin saattaa olla avainasemassa siirtymisessa uuteen.
Mikali uudelle sukupolvelle luodaan ajatuksia uudesta tavasta sijoittaa, saattaa
siitd muotoutua hiljalleen perinne, joka siirtyy jatkossa seuraaville. Pankit ja muut
finanssialan toimijat ovat siis jatkossa muovaamassa ihmisten sijoittamiskayttay-
tymistd. Mikaan ei kuitenkaan tapahdu hetkessé ja kiinteistérahastoista tuskin
tulee nopealla aikataululla suoran kiinteistosijoittamisen korvaava sijoittamismuo-

fo.
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Rahastot ovat merkittava sijoitusinstrumentti, kun l&hdet&én sijoittamaan Suomen
rajojen ulkopuolelle. Yksittéisen sijoittajan on vaikea saada sellaista hajautusta tai
edes markkinoille paasyé yksin omin keinoin ja jarkevilla kuluilla silla tavalla
kuin rahastot tarjoavat. Nordean puolelta my0s toivotaan, etta rahastosijoittami-
sesta tulisi tulevaisuudessa luonteva osa séastamiskulttuuria, silla rahastoista 10y-

tyy varmasti jokaiselle mieluisa.

Rahastosijoittaminen on kehittynyt kovaa vauhtia viimeisen 20 vuoden aikana.
Uudet tuotteet ajavat sen kehitysté edelleen. Kehitys johtaa myos kilpailun lisdan-
tymiseen kulupuolella. Sijoittajille on tarkeda, ettd rahastoissa on pienet kulut,
joten pankeille kulupuolesta on varmasti tulossa haaste. Miten tarjota asiakkaille
kulujen puolesta edullista rahastoa ja samalla saada itsellekin palkkioiden avulla
tuottoa. Haasteena lisaksi Suomen nykyinen verotuskéytantd. Euroopan kanssa
yhtendinen verotuskéaytantd edesauttaisi rahastojen toimivuutta Suomessa ja tekisi

rahastoille hyvaa.

Kiinteistorahastojen tulevaisuuteen kuitenkin uskotaan. Ne ovat maailmalla me-
nestyneitd, joten varmasti myds Suomessa tulevat menestymaan mikali kiinteisto-
rahastoille saadaan ensin myonteinen historia. Tavoitteena on ensimmaisena luoda
niistd vaihtoehto suoralle kiinteistosijoittamiselle ja sitd kautta hiljalleen myos

haastaja.
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5 YHTEENVETO

Taman opinnaytetyon tutkimusongelmana oli selvittaa, miten Kiinteistdrahastot
toimivat sijoitusmuotona ja millaisena yleisesti ndhdaén rahastosijoittamisen tule-
vaisuus. Tavoitteena oli tuottaa Nordealle materiaalia, jota on mahdollista hyo-
dyntad markkinoidessa kiinteistorahastoja yksityisille sijoittajille.

Tyon teoriaosuudessa tarkasteltiin rahastosijoittamista sijoittamisen muotona.
Teoriaosuudessa kerrottiin lyhyesti rahastosijoittamisen historiaa ja sen kehitysta
Suomessa ja kuvailtiin hieman alan suurimpien toimijoiden markkinaosuuksia.
Teoriaosuuden tarkoituksena oli antaa lukijalle yleista tietoa rahastosijoittamiseen

liittyvista toiminteista ja siitd miksi rahastoihin ylipaataan sijoitetaan.

Tyon empiirinen osa koostui kahdesta osiosta. Ne hakivat vastauksia tyon tutki-
musongelmiin. Ensimmainen osio perehtyi kiinteistérahaston toimintaperiaatteisin
ja pyrki selvittdmaan eroavaisuuksia vertaillen kiinteistérahastoa muun muassa
suoraan Kiinteistosijoittamiseen ja osakerahastoihin. Toinen osio selvitti rahastosi-
joittamisen tulevaisuutta Nordean nakokulmasta. Osiossa perehdyttiin haastatte-
luissa ilmenneisiin tulevaisuuden ndkemyksiin kiinteistorahastoista ja yleisesti

rahastosijoittamisesta.

Tutkimuksessa kévi ilmi, ettd Nordeassa kiinteistdrahastojen tarjonta on kohden-
nettu varallisuudenhoidon asiakkaille. VVahittaispankin asiakkaille on tarjolla vain
muutama kiinteistorahasto. Kiinteistorahastot eivat ole viela lydneet itsedén lapi
jokaisen asiakkaan sijoitussalkkuun. Niiden tulevaisuuteen kuitenkin luotetaan, ne
nahdaan hyvana vaihtoehtona suoralle kiinteistosijoittamiselle. Suoraa kiinteisto-
sijoittamista ne haastavat helppohoitoisuudella, hajautuksella ja silla, ettd ne on
helposti muutettavissa rahaksi. Haasteita silti riittaa, silla kiinteistorahastoilla on
tdhan mennessé vasta lyhyt historia Suomessa, eivatka ne vielé ole olleet kovin
paljoa julkisuudessa. Siksi kiinteistorahastoista ei uskota tulevan nopealla aikatau-

lulla suoran kiinteistosijoittamisen korvaavaa sijoittamismuotoa.

Rahastosijoittaminen itsessdén on kehittynyt nopealla vauhdilla. Rahastot ovat

merkittava sijoitusinstrumentti, kun lahdet&én sijoittamaan Suomen rajojen ulko-
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puolelle. Nordeassa kuitenkin toivotaan, ettd rahastosaastdmisesta tulisi luonteva
osa kaikkien elamé&a. Asiakkaiden tietotaitotason kasvaessa ja lapindkyvyyden
merkityksen lisdéntyessé uuden sukupolven asiakkaille kulut ovat rahaston valin-
taa tehtdessé tarkeitd. Tatd voidaan pitad haasteena myos pankille, jonka tulisi
turvata tuottonsa juuri asiakkailta perityilla palkkioilla. Uusien sijoitustuotteiden

uskotaan kuitenkin tulevaisuudessa olevan vauhdittamassa rahastosijoittamista.

Kiinteistorahastojen ollessa vield suhteellisen uusi tuoteryhma Nordeassa ja ylei-
sesti Suomessa oli tutkielman kirjallista aineistoa juuri kiinteistorahastojen osalta
vield vahan. Tyon ja teemahaastatteluiden pohjana oli yleisesti rahastosijoittami-
nen. Osittain uutuudesta johtuen teemahaastatteluissa ei saatu kaikkien haastatel-

tavien kantaa kaikkiin kiinteistérahastoa koskeviin kysymyksiin.

Laadullisessa tutkimuksessa arviointi pelkistyy kysymykseksi tutkimusprosessin
luotettavuudesta. Reliaabeliuden ja validiuden késitteet perustuvat ajatukselle sii-
té, ettd tutkija voi paasta kasiksi objektiiviseen todellisuuteen ja objektiiviseen
totuuteen. Laadullisessa tutkimuksessa padasiallisin luotettavuuden Kkriteeri onkin
tutkija itse. (Eskola & Suonranta 1998, 210; Hirsjarvi & Hurme 2008, 185.) Arvi-
oitaessa tdman tyon luotettavuutta voidaan sanoa tyn vastaavan tutkimusongel-
miin. Tydn uskottavuus on varmistettu riittavan laajalla lahdemateriaalilla ja sen
monipuolisella kaytolla. Tutkimuksen avulla on saatu yleisluontoista ja kayttokel-
poista tietoa, jota on mahdollista hyddyntédd myos jatkotutkimuksissa.

Tutkimus toteutettiin yhteistydssa Nordea Private Banking yksikon kanssa, se on
mahdollista toteuttaa myos suuremmalla skaalalla. Tallaisessa tutkimuksessa voisi
huomioida esimerkiksi useamman toimijan kesken kiinteistdrahastot. Tutkimusta
voisi laajentaa kiinteistorahastojen vertailulla muihin korkeampien riskiluokkien
tuotteisiin tai mahdollisesti Suomeen sijoittaviin yksityisiin kiinteistorahastoihin.
Tallaisen tarkastelun avulla voitaisiin tutkia, miten on mahdollista sijoittaa pelkds-
td4&n Suomeen ja selvittdd saavutetaanko tallaisilla kiinteistdrahastoilla riittava
hajautus. Jatkotutkimuksessa voisi perehtyd myds syvallisemmin eri instrumentti-

en tuottoon huomioiden myaos niiden kulut yksityiskohtaisemmin.
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LITTEET

Teemahaastattelun rakenne

Nordea Private Banking varallisuudenhoitajana

Nordean tarjoamat kiinteistérahastot

e toiminta ja tavoitteet

e ostaminen ja asiakaskunta

riskit

vertailu suoraan kiinteistosijoittamiseen ja osakerahastoihin

Rahastosijoittamisen tulevaisuus

e haasteet

e positiiviset piirteet

o kilpailu

e miksi sijoittaa rahastoihin

e kiinteistorahastojen tulevaisuus
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