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Opinnaytetytssa esitellaén eri passiivisia ja aktiivisia rahastoja eri sektoreilta ja vertaillaan
niiden suoriutumista koronapandemian aikana. Ensin vertaillaan sektoreita ja rahastoja
erikseen, jonka jalkeen vertailua jatketaan sektoreittain passiivisten ja aktiivisten rahasto-
jen valilla. Tydssa rajataan tarkasteluajanjakso pandemian ensimmaiselle vuodelle 1.1.-
31.12.2020.

Tyon tavoitteena on, etté lukija ymmartaa vaivattomasti, miksi jotkin sektorit ovat parjan-
neet paremmin, kuin muut ja miksi rahastot suoriutuvat eritasoisesti.

Opinnaytety® toteutetaan tutkimustyona, eli tutkimusaineisto kerataan luotettavista lah-
teistd, vertailuajanjakso on kaikissa vertailuissa sama ja kaikkiin kohteisiin kaytetdan sa-
maa OMX Helsinki CAP Gl-vertailuindeksia. Indeksin lahtdtaso on 1.1.2020-31.12.2020
valinen tuotto, jonka jalkeen vertailu eri sektoreilla ja rahastoilla tapahtuu indeksiin vertaa-
malla. Vertailuun otettu materiaali on sijoitustutkimus.fi-sivustolta otettu rahastoraportti
2020. Tutkimuksessa vertaillaan rahastoja myos sektorin omaan vertailuindeksiin ja ote-
taan huomioon rahastojen pitkén aikavalin suoriutuminen, mutta paaosin otetaan huomi-
oon vain tarkasteluajanjakson suoriutuminen.

Tutkimuksen hypoteesina on, etta aktiiviset rahastot ovat parjanneet paremmin niilla sekto-
reilla, joihin pandemia vaikuttaa voimakkaasti negatiivisesti, koska aktiiviset rahastot pysty-
vat reagoimaan nopeammin muutoksiin markkinatilanteessa, kuin passiiviset rahastot.
Niilla sektoreilla, johon pandemia vaikuttaa positiivisesti tai neutraalisti, on passiivisten ja
aktiivisten rahastojen ero pienempi, ellei jopa kaanteinen.

Tutkimuksessa selvisi, ettd sektorin jadadessa tappiolliseksi, sijoittajan ndkdkulmasta paras
sijoitusvaihtoehto oli passiivinen rahasto, mutta sektorin tehdessa tuottoa, oli riskisempi ak-
tiivinen rahasto mahdollisesti parempi vaihtoehto.
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1 Johdanto

1.1 Tausta

Sijoittamisen suosio on kasvanut vuosia ihmisten ymmartdessa paremmin sijoittamisen
potentiaalin varallisuuden kasvattamisessa, isoksi osaksi digitalisaation tuodessa infor-
maation kaikkien saataville ja informaation lisdantyessa aiheen ymparilla. Eri rahastojen
avulla sijoittaminen on helpompaa ja vaivattomampaa kuin yksittaisten osakkeiden poimi-

minen ja eri sektoreille on tullut monia eri instituutioiden tarjoamia sijoitusrahastoja.

Osakkeisiin sijoittamalla on pitkalla aikavalilla historiallisesti sijoittaja saanut 8-10% vuosi-
tuoton. Taméan saavuttamiseen vaaditaan kuitenkin aikaa ja perehtymista sijoitettaviin yri-
tyksiin, tdma ei silti takaa tuottoja ja monesti sijoitustoiminta onkin tappiollista varsinkin ly-
hyelld aikavalilla. Toinen vaihtoehto suorille osakesijoituksille on jo aiemmin mainittu ra-
hastosijoittaminen ja rahastoja on aktiivisesti ja passiivisesti hoidettuja. Téssa sijoitus-
muodossa saadaan tehokkaasti hajautettua padoma useisiin eri yhtididen osakkeisiin. Ak-
tiivisella rahastolla on salkunhoitaja tai kokonainen tiimi, joka hoitaa sijoitussalkkua ja va-

litsee yhti6t, joihin padoma sijoitetaan. Aktiiviset rahastot pyrkivat usein voittamaan vertai-

luindeksit, ja naissa onkin isommat palkkiot, joita sijoittaja maksaa. Sijoittajat sijoittavat ha
luamansa paaoman joko kerralla, tai jaksotetusti esimerkiksi kuukausittain. Passiiviset ra-
hastot mukailevat vertailuindeksiddn mahdollisimman tarkasti ja taten tuotto vastaa indek-
sid. Pitkalla aikavalilla tutkitusti yleisesti ottaen passiiviset rahastot ovat suoriutuneet pa-
remmin kuin aktiiviset. Tama johtuu osittain siitd, etta aktiivisten rahastojen perimat palk-
kiot sydvat niiden tuottoja, kun passiivisten rahastojen tuotoista perittava palkkio on ylei-

sesti huomattavasti pienempi vahaisen salkun hoitamiseen kaytetyn ajan vuoksi.

Viimeisen reilun vuoden aikana kuitenkin koronaviruspandemia on heiluttanut maailman-
markkinoita ja johtanut nopeisiin muutoksiin monilla eri aloilla. Aktiiviset rahastot pystyvat
reagoimaan muuttuviin markkinatilanteisiin nopeammin muuttamalla sijoitussalkun paino-
arvoa yhtitihin, jotka mahdollisesti suoriutuvat paremmin nopeasti muuttuvassa markkina-
tilanteessa. Tassa opinnaytetytssa on tarkoitus paneutua eri passiivisten ja aktiivisten ra-
hastojen suoriutumiseen kahdella eri sektorilla, kiinteistdalalla seka terveydenhuollossa.
Tutkimuksessa vertailtavat sektorit, terveydenhuolto ja kiinteist6t, ovat keskendén suoriu-
tuneet koronapandemiasta huomattavasti eritavalla investointien keskittyesséa terveyden-

huoltoon muun muassa viruksen tutkimukseen ja rokotteiden kehittdmiseen.



1.2 Rajaukset

Tutkimus on rajattu kahteen sektoriin, kiinteistdalalla toimiviin yhtiéihin sijoittaviin rahastoi-
hin, seka terveydenhuoltoalan yrityksiin ja teknologioihin sijoittaviin rahastoihin. Kiinteis-
tosektori on rajattu Euroopan markkinoille sijoittaviin rahastoihin, terveydenhuoltosektorille
on valittu mukaan globaalisti sijoittavia rahastoja. Tutkimus on rajoitettu 1.1.2020-
31.12.2020 valille, mika on koronapandemian ensimmainen vuosi Euroopassa. Koronavi-
rus syntyi Kiinassa vuonna 2019, jossa se tarttui oletettavasti eldaimesta ihmiseen ja taten
levisi ympari maailmaa alkuvuonna 2020. Opinnaytetytssa ei tutkita eri syita sille, miksi
ihmiset sijoittavat tietyille sektoreille, tai miksi valitaan aktiivinen tai passiivinen rahasto.
Alla olevassa taulukossa on esiteltyna tutkimuksessa seurattavat rahastot ja alleviivattuna

nakyy passiiviset rahastot.

Taulukko 1. Tydssa vertailtavat rahastot

Terveydenhuolto Kiinteistot
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Handelsbanken Terveys Teema Saastopankki Kiinteistbosake Eurooppa A
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1.3 Tutkimuskysymykset

Tutkimuksen paakysymys on, ettd onko passiivisten ja aktiivisten rahastojen suoriutumi-
sella eroja koronapandemian aikana eri sektoreilla lyhyelld aikavalilla? Tuloksen tutkimus
auttaa sijoittajia tekemaan lyhyen aikavalin paatoksia eri sektoreilla, kun markkinatilanne
on erittdin epavakaa ja vaikeasti ennustettavissa.

Tutkimuksen alaongelmana on, ettd onko sektoreiden suoriutumisen vélilla eroa.
Kehitysta vertaillaan OMX Helsinki CAP Gl tuotto indeksiin sektorista rijppumatta, jolloin

vertailtavuus eri sektoreiden valilla onnistuu.

Tutkimuksessa kaytettavat rahastot on rajattu kahteen sektoriin, terveydenhuoltoon, seka
kiinteistdalaan sijoittaviin rahastoihin, kuten taulukossa 1. on mainittu. Aktiivisten rahasto-
jen on voitettava OMX Helsinki CAP Gl -indeksin tuotto, jotta sijoittaminen naihin rahastoi-

hin olisi kannattavaa.

Paaongelma: Onko passiivisten ja aktiivisten rahastojen suoriutumisella eroja koronapan-

demian aikana eri sektoreilla lyhyella aikavalilla?



Alaongelma 1: Onko sektoreiden suoriutumisen valilla eroja?

1.4 Koronapandemia

Kiinassa puhkesi loppuvuodesta 2019 keuhkokuume-epidemia lihamarketilta, jonka ai-
heuttajaksi tunnistettiin koronavirus SARS-Cov-2. Tama on siis virus jonka aiheuttamaa
tautia kutsutaan COVID-19. Taudin oireisiin kuuluu hengitysvaikeuksia, kuumetta, maku-
aistin menetys, oksentelua, pahoinvointia ja joissain tapauksissa ripulia. Kuolleisuuspro-
sentti on talla hetkell& worldometers.infon mukaan 2%. Tapauksia on ollut 13.5.2021 men-
nessa noin 142 miljoonaa, joista 139 miljoonaa on parantunut ja 33 miljoonaa kuollut. Vi-
rus lahti leviamaan Kiinasta nopeasti ympari maailman ja maaliskuun 4. paiva 2020 tar-
tunnan saaneita oli jo 100 000. (Kuva 1.) (Chan, Kok, Zhu & Chu 2020) Virus levisi Kii-
nasta maailmanlaajuiseksi pandemiaksi, jonka vuoksi Suomessakin on jouduttu ottamaan
kayttéon rajoitustoimia, joilla pyritdan hallituksen hybridistrategian mukaan estaa viruksen
levidmista, turvata terveydenhuollon kantokyky ja suojella riskiryhmiin kuuluvia inmisia.
(valtioneuvosto.fi 2021)
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Kuva 1. COVID-19 tartunnat. (worldometers.com 2021)

1.5 Tietoperusta

Tutkimuksen lahtein& kaytettiin eri rahastoyhtididen suoriutumista osakemarkkinoilla ja mi-
ten ne parjasivat suhteessa vertailuindeksiin sektoreittain. Tietoa etsittiin Haaga-Helia
FINNA -kirjastosta I6ytyvasta alan kirjallisuudesta seka eri internetlahteista. Naihin lahtei-

siin viitattiin ja kaytettiin teorioiden pohjana. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittéda, onko



aktiiviset rahastot parjanneet poikkeavassa markkinatilanteessa paremmin, kuin passiivi-
set rahastot ja eroaako sektoreiden performanssi toisistaan. Tutkimuksessa mainitun te-
hokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan osakkeiden arvon nousua tai laskua on mah-
doton ennustaa ja satunnaisia poikkeamia ei voi yksittdin salkunhoitaja ennustaa jatku-
vasti, mutta tasta huolimatta aktiivisten rahastojen salkunhoitajat tiimeineen pyrkivat saa-
maan indeksia parempaa tuottoa. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittda, pystyvatkod aktii-
viset rahastot paihittamaan passiiviset rahastot poikkeavassa markkinatilanteessa. Tutki-
muksesta on hyotya sijoittajille, jotka harkitsevat rahastosijoittamista. Rahastot vertaillaan
sektoreittain ja niitd verrataan OMX Helsinki CAP Gl-indeksiin. Lopussa esitetdén, miten

eri rahastot ovat suoriutuneet.



2 Sijoittaminen ja rahastotyypit

2.1 Moderni portfolioteoria

Portfolioteorian periaatteet esitti ensimméaisend Harry Markowitz vuonna 1952, periaat-
teena on, etté sijoitus hajautetaan useaan eri sijoituskohteeseen, jolloin sijoitukseen liit-
tyva riski pienenee. Kaytadnndssa sijoittaja muodostaa portfolioita, joita kutsutaan sijoitus-
salkuiksi. Sijoitussalkkuja voi olla sijoittajalla useampi ja ne voi keskendan sisaltaa eri si-
joituskohteita, kuten rahastoja, osakkeita, joukkovelkakirjoja ja muita sijoituskohteita. Port-
folioteoriassa salkun varallisuus jaetaan eri kohteiden valilla, esimerkiksi useaan eri kiin-
teistoon eri alueilla tai vastaavasti useaan eri yrityksen osakkeisiin. Kun salkun varallisuus
on jaettu usean eri kohteen kesken, ei yhden kohteen arvon pieneneminen laske koko si-
joitussalkun arvoa tappiolle, vaan muiden kohteiden mahdollinen arvonnousu pitaa salkun
kokonaisarvon positiivisena. Hajauttaminen onkin sijoittajan ainut tapa saada etua, eli mi-
nimoida riskid, ilman erillisia kustannuksia. Yksityissijoittajalle hajauttaminen portfolioteo-
rian mukaisesti voi olla kuitenkin ty6lastd, jos sijoittaja alkaa poimimaan itse yksittaisia si-
joituskohteita. Helpoin tapa yksityissijoittajalle onkin sijoittaa sijoitusrahastoon, jossa salk-
kuun on valittu salkunhoitajan toimesta jo valmiiksi sijoituskohteet. (Kallunki, Martikainen
& Niemela 2007.)

Indeksilla saadaan markkinoiden keskiarvoinen tuotto sijoitukselle ja "Jos et tieda, mihin
sijoittaa, sijoita indeksiin” -ajattelutapa onkin yleinen neuvo kaikille aloittaville ja kokeneil-
lekin sijoittajille. TAma on ollut viimeisten vuosikymmenten aikana suurin trendi useimpien
sijoittaijien, yksityisten kuin ammattisijoittajien keskuudessa. William Sharpe kehitti Marko-
witzin portfolioteorian pohjalle CAP (capital asset management) -mallin avulla nykyaan
yleisesti kaytdssa olevan modernin portfolioteorian. (Luoma 2018.) Teorian ajatus taus-
talla on, etté salkkuun lisataan eri sijoituskohteita ja niiden korreloidessa negatiivisesti sal-
kun riski pienenee, taten myos tuotot tasoittuvat eika sijoitusten keskimaarainen arvo hei-

lahtele niin paljon.

Negatiivinen korrelointi on sit, etta sijoitussalkussa olevat sijoituskohteet muuttuvat peili-
kuvana toisten kehittyessa, eli kun yhden kohteen arvo laskee, niin toisen kohteen arvo

nousee. Yhden yksittisen yrityksen kokema tapahtuma, kuten toimitusjohtajan vaihtumi-
nen, yrityksen negatiivinen tuloskehitys tai vahingonkorvaukset, eivat vaikuta kaikkiin toi-
mialalla toimiviin yrityksiin, vaan pelkastdéan kyseisen yhtion arvoon. Tasta syntyy epasys-
temaattinen riski. Systemaattinen riski koostuu makrotaloudellisista riskeista, eli tekijoista,

jotka vaikuttavat jollain tapaa kaikkiin sijoituskohteisiin. Systemaattista riskid esiintyy myoés



toimialoittain. Kun salkussa on enemman negatiivisesti korreloivia sijoituskohteita, syste-
maattinen riski pienenee. Nain koostuu sijoituskohteen kokonaisriski, epasystemaattisen

ja markkinariskin yhteissummasta (Knupfer & Puttonen 2018).

2.2 Sijoitusrahastot

Kotimaisissa rahastoyhtidissa oli tammikuussa 2021 markkinaosuuksia noin 134,2 miljar-
din euron arvosta ja noin 3,55 miljoonaa osuudenomistajaa. (Rahastoraportti 2021) Ra-
hastosijoittaminen on sijoittajalle yksi katevimmista tavoista sijoittaa ja aloittaa sijoittami-
nen, koska sijoittamalla rahastoon, sijoittajan ei itse tarvitse tehda sijoituspaéatoksia ja ha-
jauttamista. Rahastoon sijoittamalla siis ulkoistetaan sijoituspaatokset rahaston salkunhoi-
tajalle. Rahastot keraavat sijoittajilta varat, jotka hajautetaan rahaston sijoitusstrategian
mukaisesti eri sijoituskohteisiin. (Puttonen 2011) Taméa kokonaispotti jaectaan keskenééan
yhta suuriin rahasto-osuuksiin. Rahastojen taytyy noudattaa asetettuja sdéntoja, kuten
ettd rahaston taytyy sijoittaa pelkdstaan niihin kohteisiin ja alueisiin, mita rahastoesit-
teessa on mainittu, esimerkiksi jos rahastoesitteessa maaritellaéan, ettd rahasto sijoittaa
20% varoista osakkeisiin ja 80% korkosijoituksiin, on naissa rajoissa pysyttava. (Myllyoja
& Kullas 2014) Sijoittaja maksaa tasta sijoituspaatoksen ulkoistamisesta palkkion rahas-
tolle, naitad kuluja ovat mm. merkita-, lunastus- ja hallinnointikulut ja niiden suuruus méaaéri-
telladn rahaston ehdoissa ja palkkion kokoon vaikuttaa rahaston tyyppi, onko se aktiivinen

vai passiivinen. (Myllyoja & Kullas 2014)



Kotimaisten rahastojen pagaomien kehitys
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Kuva 1. Kotimaisten rahastojen padomien kehitys. (Rahastoraportti 2020)

2.3 Aktiivisesti hoidetut rahastot

Aktiivinen Rahasto tarkoittaa sité, ettéd vertailuindeksi pyritddn voittamaan osakepoimin-
nalla, tdsta vastuussa on salkunhoitaja. Aktiiviset rahastot siis nimenséd mukaisesti ovat
aktiivisesti hoidettavia, joka johtaa siihen, ettd my6s rahaston kulut ovat korkeammat,

tama taas syo sijoittajan tuottoja. (Myllyoja & Kullas 2014)

Salkunhoitajan tehtava aktiivisen rahaston vetdjand on voittaa vertailuindeksi tekemalla
parempia sijoituspaatotksia, kuin markkina tuottaa keskimaarin. Yrityksia analysoidaan ar-
vioimalla yhtididen tunnuslukuja ja tutkimalla muita tietoja, kuten kassavirtalaskelmaa ja
osinkoja. Tata kutsutaan fundamentaaliseksi analyysiksi ja se perustuu siihen, etta yrityk-
sen tyontekijat heijastavat yrityksen oikean arvon. Jos arvonmaarityksen jalkeen yrityksen
arvo poikkeaa osakkeen kurssihinnasta, voidaan osakkeella tehda voittoa. Tata analyysia
kritisoidaan usein viitaten tehokkaaseen markkinahypoteesiin, jonka mukaan osakkeen
hintaan vaikuttaa pelkdstdan ennustettamattomissa oleva uusi informaatio, eli nykyisen

olemassaolevan tiedon perusteella on mahdoton saada etua. (Pankki-opas.)



2.4 Passiiviset rahastot

Passiivisten rahastojen tarkoituksena ei ole saada markkinatuottoa parempaa tuottoa,
vaan passiiviset rahastot tahtadavat markkinatuottoon, eli omaan indeksinsa tuottoon. In-
deksoinnilla tarkoitetaan passiivista rahastoa, jossa osakkeet on valittu markkina-arvon
suhteessa yhdistettyné passiiviseen varojen allokointiin. Passiivisella varojen allokoinnilla
tarkoitetaan sitd, ettd rahaston omistamista osakkeista saadut osingot sijoitetaan uudel-
leen, eikd makseta sijoittajalle. Passiivisten rahastojen idean taustalla onkin tehokkaiden
markkinoiden hypoteesi, joka kuvataan tarkemmin kappaleessa 2.5. Passiivisten rahasto-
jen kulut ovat pienemmat, kuin aktiivisesti hoidettujen rahastojen, koska salkun sisalt6 ei
muutu merkittavasti ja usein, eika taten muodostu suuria kaupankayntikuluja, taikka sal-
kunhoitajan tai salkunhoitotiimin kuluja ei muodostu. Passiivinen rahasto voi siis sijoittaa
esimerkiksi New Yorkin porssin 50 suurimpaan yhtiddn, rahaston sijoituskohteet muuttuu
vain, jos 50 suurimman yhtidn joukossa tapahtuu muutoksia, néité osuuksia voidaan tar-
kastella esimerkiksi kvartaaleittain. Sijoitettaessa indeksiin, on olemassa kaksi eri vaihto-
ehtoa, eli instrumenttia, indeksirahastot ja Exchange traded funds (ETF). (Puttonen &
Repo 2011.)

2.4.1 Exchange traded funds

Exchange traded funds, eli ETF:t ryhmitelldan niiden rakenteen mukaan fyysisiin ja syn-
teettisiin ETF:iin. Fyysiset indeksiosuusrahastot ovat kateisperusteisia, ja ne sijoittavat
suoraan niihin arvopapereihin, jotka muodostavat kohdeindeksin. Synteettiset ETF:t ovat
taas muodostettu pelkastdan indeksijohdannaisilla. Synteettisess& ETF:ssa liikkeeseen-
laskija omistaa niin sanotun vakuuskorin, joka kohdistuu vertailuindeksin sisaltdmiin arvo-
papereihin, mutta tdma ei tarkoita sitd, etta se olisi taysin riippuvainen ETF:n sijoituskoh-
teista. Tata vakuutta vastaan ETF tekee kassavirtojen vaihtosopimuksen (total return
swap), tassa vakuudesta saatu tuotto vaihdetaan vertailuindeksin kokonaistuottoon sopi-
muksen toisen osapuolen kanssa. Etuna synteettisessa ETF:ssa on se, ettei rahastoa hal-
linnoivan tahon tarvitse muuttaa salkun sisaltéa indeksin yhtiétapahtumien, kuten osingon-
jaon yhteydessa. Taten kaupankayntikustannukset jaavat vain indeksijohdannaisen os-
toista ja myynneista syntyviin kuluihin, nain synteettinen ETF voi muodostua sijoittajalle

halvemmaksi vaihtoehdoksi, kuin fyysinen ETF. (Knupfer & Puttonen 2018)

2.4.2 Tracking error

Tracking errorilla tarkoitetaan aktiivista riskid, aktiivinen riski mittaa sita tarkkuutta, kuinka
l&helle sijoituksen tuotto on vertailuindeksin tuottoa, eli vertailuindeksin ja sijoituksen tuot-
toeroa, luku ilmaistaan prosentteina vuodessa. Mikali sijoituksen tuotto suhteessa vertai-

luindeksin tuottoon vaihtelee voimakkaasti, on rahastolla korkea aktiivinen riski, eli kaytan-



nossa salkunhoitaja ei sijoita rahaston varoja indeksin mukaisesti tai sitd seuraten. Rahas-
toyhdistyksen ohjeistuksen mukaan volatiliteetti ja tracking error lasketaan samalla kaa-
valle, mutta tracking errorissa pdaivatuotto on vertailuindeksin ja salkun tuottojen erotus.
(Puttonen & Repo 2011.)

2.5 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla tarkoitetaan sité, ettéd markkinahintojen poik-
keamat sijoituksen, kuten osakkeen oikeasta arvosta ovat satunnaisia. Yrityksen todelli-
nen markkina-arvo siis voi olla yli- tai alle markkinahinnan, mutta nama poikkeukset ovat
sattumanvaraisia, joita on mahdoton ennustaa. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
mukaan yhden sijoittajan tai sijoittajaryhman ei pitaisi pystya jatkuvasti [6ytamaan satun-
naisia markkinahintojen poikkeamia kayttAmalla tiettya investointitapaa, koska hintojen
poikkeamat eivat ole ennustettavissa. Tama ei kuitenkaan tarkoita sita, ettei sijoittaja voisi
voittaa markkinoita, noin puolet sijoittajista voittavat markkinat vertailuajanjaksolla, puolet
taas haviavat, nain saadaan markkinoiden keskituotto talta ajanjaksolta. Koska sijoitus-
markkinoilla on toimijoita suuri méara, todennékoisesti myos joukosta joku voittaa markki-
nat myds pitkalla aikavalilla. (Knupfer & Puttonen 2018)
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3 Riskit ja tuotto

Rahastosijoittamisessa, kuten sijoittamisessa yleensakin, riski ja tuotto korreloivat keske-
naan vahvasti. Jos rahastolla on lupaukset suurista tuotoista, on rahaston salkun sisélto
isoksi osaksi suuren riskin kohteita, kun taas pienempia tuottoja hakevat rahastot pieniris-
kisempia. Esimerkiksi valtion velkakirjoista saatava tuotto on pieni, koska riski on todella
pieni tai olematon, kuten pankkitalletuksissakin. Sijoittamisessa onkin muistettava, etta si-
joituksen arvon lasku on taysin mahdollista ja lyhyella aikavalilla valttaméatonta. Taman
vuoksi sijoittajan onkin hyva kysya itseltdan, "Kuinka pitkaksi aikaa olen valmis sitomaan

padaomaa tahan sijoitukseen. (Puttonen & Repo 2011.)

3.1 Tuotto

Rahastosijoittamisessa tuotto maaraytyy sijoituksen arvon muutoksella, eli kuinka salkun
eri sijoituskohteiden arvo on noussut tai laskenut. Yleensa tuotto lasketaan prosenttina, eli
ostohinta jaettuna myyntihinnalla, josta on véahennetty kulut. Rahaston tuotoissa otetaan
huomioon rahaston myyvan tahon kulut, eli hallinnointi- ja sailytyspalkkio, jotka vahenne-
tdan suoraan rahaston arvosta, kuten samalla tavalla mahdollisesti maksetut tuotto-osuu-

det lisatdan rahaston arvoon. (Puttonen & Repo 2011.)

3.2 Riski

Tuoton mittaamisesta poiketen riskin mittaaminen ei ole yhta helppoa. Harry Markowitzin
portfolioteoria oli ensimmaisia riskin mittaamiseen tarkoitettuja tyokaluja, mutta teorian ke-
hityksen aikaan 1950- luvulla kaytdssa olleet laskentamallit olivat turhan monimutkaisia.
Kymmenen vuotta myéhemmin riskimalleja kehitti kolme amerikkalaisprofessoria, Sharpe,

Lintner ja Moss, joista Sharpen lukua kasitellaan kappaleessa 3.1.

Riski voidaan maaritella ei toivotuksi tapahtumaksi tulevaisuudessa ja riskimalleilla pyri-
tdan kuvaamaan todennakoisyysjakaumilla, tassa kaydaéan lapi erilaisia mahdollisia ske-

naarioita ja todennakoisyyksia niiden toteutumiselle. (Puttonen & Repo 2011)

3.3 Sharpen luku

Sharpen luvulla tarkoitetaan riskikorjattua tuottoa (Kuva 2). Volatiliteetilla mitataan riskia,
eli tulevan tuoton epavarmuutta, ja volatiliteetti tarkoittaa sijoitusten tuoton keskihajontaa
tietylla ajanjaksolla, yleensé vuoden tarkasteluajanjaksolla. Sijoittajan ndkokulmasta tar-

ke&& on tietdd, paljonko sijoitus on tuottanut suhteessa otettuun riskiin ja tata mitataan
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Sharpen luvulla, mitd enemman sijoitus on tuottanut suhteessa volatiliteettiin, sita korke-
ampi Sharpen luku ja painvastoin. Sharpen luvun ollessa negatiivinen, on sijoitus tuottanut

vahemman, kuin riskitdn sijoitus. (Puttonen & Repo 2011)

Kuva 2. Sharpen luku (Puttonen & Repo 2011.)

missé S = Sharpen luku
ri = rahaston i tuotto

rg = riskittdman sijoituksen tuotto

8j = rahaston i volatiliteetti.
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4 Tutkimuksessa vertailtavat rahastot

Seuraavissa kappaleissa esitellaan tutkimukseen valitut rahastot sektoreittain, tutkimuk-
sessa vertaillaan terveydenhuoltosektorilla kahta passiivista ja kahta aktiivista rahastoa ja
kiinteistosektorilla yhté passiivista rahastoa kolmeen aktiivisesti hallinnoituun. Rahastoja
vertaillaan keskenaan, seka sektorin omaan vertailuindeksiin, ettda OMX Helsinki CAP Gl -
indeksiin. Myos sektoreiden suoriutumista vertaillaan kokonaisuutena keskenaén. Vertai-
lua suoritetaan enimmakseen lyhyelld aikavalilla, mutta rahastojen pitk&n aikavalin suoriu-
tuminen huomioidaan vertailussa lyhyesti. Rahaston suoriutumisessa otetaan huomioon
arvon muutoksen lisaksi hallinnointipalkkiot, eli lunastus- ja merkintapalkkioita ei ole huo-

mioitu tutkimuksessa vertailtavien rahastojen arvonmuutokseen.

4.1 Terveydenhuolto

Tutkimuksen terveydenhuoltosektoriin valitut rahastot ovat Danske Invest MediLife T, Se-
ligson & Co Global top 25 pharmaceuticals A, Lahitapiola Vastuullinen hyvinvointi seka
Handelsbanken Terveys Teema. Naista passiivinen rahasto ovat Seligsonin rahasto ja ak-
tiivisesti hallinnoituja rahastoja ovat Handelsbankenin, Lahitapiolan seka Dansken rahas-
tot. Seligsonin rahastot sijoittavat kansainvalisesti maailman johtaviin, eli 25 suurimpaan,
terveydenhoito- ja laéketeollisuuden yritysten osakkeisiin. (seligson.fi) Dansken MediLife
T -rahaston esitteessé kerrotaan, etta rahaston varat sijoitetaan julkisen kaupankaynnin
kohteena oleviin |adketiede-, terveydenhuolto- ja biotekniikkayhtididen osakkeisiin ja osa-
kesidonnaisiin arvopapereihin. (danskeinvest.fi) Lahitapiolan Vastuullinen Hyvinvointi -ra-
hastoon on avaintietoesitteen mukaan valittu 30-40 vastuullisesti toimivaa yritysta, jotka
hyotyvat ihmisen ja ympéariston hyvinvointiin liittyvista kehityssuunnista. (lahitapiola.fi)
Handelsbanken esittelee Terveys Teema rahastonsa aktiivisesti hallinnoiduksi rahastoksi,
joka sijoittaa maailmanlaajuisesti yrityksiin terveydenhuollon alalla. N&ihin kuuluu myoés
palvelutuotantoyhtiot. (handelsbanken.fi) Seligsonin rahasto méaaritellaan riskiluokkaan 5
ja aktiivisesti hoidetut MediLife, Vastuullinen Hyvinvointi, seké Terveys Teema luokkaan 6,

asteikko on 1-7.

4.2 Kiinteistot

Kiinteistdsektorille valikoitui rahastoiksi OP Kiinteistd A, eQ Eurooppa Kiinteistd 1 K,
Saastopankki Kiinteistbosake Eurooppa A seka iShares European Property Yield UCITS
ETF. Naista passiivinen on iSharesin ETF rahasto ja muut aktiivisesti hallinnoidut rahas-
toja. iSheresin ETF -rahasto esitellaan morningstar.fi sivustolla seuraavan vertailuindek-
sinsa FTSE EPRA/NAREIT Developed Europe ex Dividend+:id mahdollisimman tarkasti.
Indeksi sijoittaa listattuihin kiinteisténvalitysyhtidihin ja muihin kiinteistérahastoihin Euroo-
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pan alueella, pois lukien Yhdistyneet Kuningaskunnat. OP Kiinteistd A, eQ Eurooppa Kiin-
teistd 1 K ja Saastopankki Kiinteistdosake Eurooppa A sijoittavat kiinteistosijoitusyhtiéihin,
seka kiinteistdliiketoimintaa palveleviin yhti6ihin ja hyédyntavat johdannaisia sijoitusstrate-
giansa mukaisesti. Naiden rahastojen avaintietoesitteessa kerrotaan, etté tuotot, kuten
myyntivoitot ja osingot sijoitetaan rahastoon edelleen. Vaikka rahastojen avaintietoesit-
teessd suositellaan, etta sijoittaja sijoittaisi varansa rahastoon véhintdan seitsemaksi vuo-
deksi, keskittyy tutkimus lyhyen aikavalin suoriutumiseen. (op.fi, eq.fi & saastopankki.fi)
Taman sektorin kaikkien rahastojen riskiluokitus on 6 asteikolla 1-7. Saastépankin avain-
tietoesitteen mukaan rahastolla ei ole vertailuindeksia, mutta tutkimuksessa kaytetty Ra-
hastoraportti esittaa kiinteistésektorin vertailuindeksiksi MSCI World — Financen, johon

vertailua tehddan OMX Helsinki CAP Gl -indeksin liséksi.
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5 Rahastojen suoriutuminen

Tarkasteluajanjaksolla 1.1.-31.12.2020 taulukosta 3. nahdaan, ettda OMX Helsinki CAP GlI-
vertailuindeksi tuotti 15,7% tuoton 12kk:n Sharpen luvun ollessa 0,6. Sharpen luvun kes-
kiarvo osakerahastoihin sijoittavissa rahastoissa Helsingin poérssissa oli tarkasteluajanjak-
solla 0,8. Indeksi on siis tuottanut enemman kuin riskiton sijoitus samalla ajanjaksolla, eli
indeksiin sijoittaminen on ollut kannattavaa. Tarkasteluajanjaksolla rahastot parjasivét
keskimaarin paremmin kuin indeksi, niita ei kuitenkaan huomioida tassa tutkimuksessa
tarkemmin. Kymmenen vuoden vuosittainen tuotto OMX Helsinki CAP Gl-indeksilla on ol-
lut 9,5%, eli tarkasteluajanjakson tuotto on ollut huomattavasti normaalia tuottavampi

VUOSI.

Taulukko 2. OMX Helsinki CAP Gl -vertailuindeksin suoriutuminen (Rahastoraportti 2020)

OSAKERAHASTOT: SUOMI TUOTTO RISKI  TUOTTO /RISKI
10v Sija S5v Sia 3v Sia 1v  Sija 6kk Sija 1 kk Sija Volatili- Sharpe  Sharpe
(% pa.) (% p.a.) (% pa.) (%) (%) (%) teetti  12kk Sv
12Kk (%)
Aktia Capital 84 11 13 9: 133 6 263 9 308 9 45 13 259 10 07
Danske Invest Suomi Osake 76 19 8.1 26 87 22 165 19 235 21 25 26 29,0 0,6 05
Danske Invest Suomi Osake IW T 18 32 239 17 26 21 29,7 04
Danske Invest Suomi Osake IW K 94 16 174 14 239 18 26 22 29,0 06
Danske Invest Suomi Osake | T 14 34 237 19 25 25 297 04
Danske Invest Suomi Osake | K 89 9 90 23 9.0 18 171 17 237 20 25 24 29,0 0,6 05
€Q Suomi 1K 84 12 112 10 12,2 10 187 13 257 15 34 17 296 06 08
Evli Suomi Pienyhtiot B 13,2 1 171 3 19,5 3 359 6 47 5 95 5 236 15 11
Evli Suomi Select B 71 22 112 11 1.2 12 170 18 2713 12 41 15 26,6 07 07
FIM Fenno 8,0 16 94 20 124 9 259 10 294 10 47 12 273 10 08
Fondita Equity Spice 72 21 77 27 77 24 201 12 28,7 1 6,6 9 26,1 08 05
LahiTapiola Vastuullinen Osinko Suomi A 7.0 24 114 8 114 1 144 20 221 25 27 18 25,6 06 07
Nordea Pro Suomi 78 17 10,0 17 98 14 123 25 19,7 26 10 31 26,4 05 08
Nordea Suomi 81 15 11,7 ¥ 13,7 5 23 11 257 14 25 23 27,0 08 07
Nordea Suomi Passiivinen B 9.1 8 99 18 86 23 128 24 187 28 10 33 27,0 05 06
Nordea Suomi Passiivinen | 94 7 10,1 16 88 21 129 23 18,8 27 10 32 27,0 0,5 06
OP-Suomi A 82 13 i ) 74 26 143 22 26 23 27 19 268 05 05
OP-Suomi B 82 14 91 22 74 25 143 21 26 22 27 20 26,8 05 05
OP-Suomi Indeksi -sijoitusrahasto A 120 28 171 34 12 30 275 05
OP-Suomi Indeksi -sijoitusrahasto B 120 29 171 33 12 29 275 05
(OP-Suomi Indeksi -sijoitusrahasto |1 A 123 26 17,2 31 12 27 27,5 05
OP-Suomi Indeksi -sijoitusrahasto Il B 123 27 17,2 30 12 28 275 0,5
OP-Suomi Mikroyhtiot A * 386 4 444 1 14,8 2 231 17
OP-Suomi Mikroyhtiot B * 38,6 3 444 2 14,8 1 231 1,7
OP-Suomi Pienyhtiot A 10,2 4 14,1 6 131 8 315 7 391 7 81 6 255 1.2 09
OP-Suomi Pienyhtiét B 10,2 3 14,1 5 131 7 315 8 391 6 81 7 25,5 12 09
POP Suomi * 7.5 20 95 19 10,2 13 173 16 257 16 50 11 26,3 07 08
SEB Finland Small Cap B 10,3 2 18,8 2 238 1 374 5 32,0 8 74 8 254 15 1,2
SEB Finlandia B 68 25 84 25 65 27 16 33 16,6 35 01 35 29,0 04 05
Seligson & Co OMX Helsinki 25 porssinoteerattu rahasto 10,1 5 10,6 13 94 15 120 30 172 32 05 34 28,7 04 08
Seligson & Co Phoebus 94 6 103 14 92 17 83 35 156 36 35 16 211 04 08
Seligson & Co Suomi Indeksirahasto A 8,7 10 10,6 12 88 20 18 31 173 29 06 36 29,6 04 06
Saastopankki Kotimaa 76 18 89 24 90 19 174 15 259 13 50 10 266 07 05
Saastopankki Pienyhtiot 146 4 16,5 4 38,9 2 424 4 12,0 4 247 16 09
e Ao Moo oo s o o ac g g c 4 v 4 g 24 a ne

OMX Helsinki CAP GI

Koronaviruksen levittya koko maailmalle ajautui markkinat suureen epavarmuuteen ja si-
joittajat nostivat alkuvuodesta sijoituksiaan rahastoista suurissa méaéarin, aiheuttaen maail-
man arvopaperimarkkinoiden volatiliteettiin suuren piikin, joka nahdaan kuvassa 3. Volati-
liteetti mittaa rahoitusinstrumenttien tuoton vaihtelua, eli kuinka iso vaihtelu eri sijoitusko-
teiden tuotolla on. Jos hajonta on pientd, on tuotto tasaisempaa. Viimeksi samanlainen
piikki volatiliteetissa tapahtui finanssikriisin aikaan 2008, joten kyseessa on markkinoihin

suuresti vaikuttava riskitekija.
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Osakemarkkinoiden volatiliteetti

indeksi
90 -
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=Euro Area, STOXX, VSTOXX Index=United States, CBOE, S&P 500 Volatility Index (VIX)

Lahde: Macrobond

@FINANSSIALA

Kuva 3. Osakemarkkinoiden volatiliteetti. (sijoitustutkimus.fi, Markkinakatsaus 12.5.2020)

5.1 Terveydenhuolto

Taulukosta 4. nahdaan, etta terveydehuoltosektorilla keskimaarainen tuotto tarkastelu-
ajanjaksolla on 10,6% sektorin vertailuindeksin, MSCI World -Health Caren, tuottaessa
2,5% vuonna 2020. Vertailun passiivinen rahasto, Seligson & Co Global top 25 Pharma-
ceuticals on tuottanut -1,5% (taulukko 3.), joten 12 kuukauden Sharpen luku on miinuk-
sella, -0,1, taten riski ei ole ollut kannattava. Rahaston on tarkoitus my6téilla indeksia
mahdollisimman tarkasti ja ottaen huomioon 0,6% hallinnointipalkkion, on rahastoon sijoit-
taminen lyhyella aikavalilla ollut sijoittajalle tappiollista rahaston jaddesséa indeksin tuo-
tosta. 1000 euron sijoitus olisi, hallinnointipalkkio ja rahaston arvonmuutos huomioituna,

tarkasteluajanjaksolla laskenut 979,09 euroon. (Rahastoraportti 2020)

LahiTapiolan Vastuullinen Hyvinvointi -rahasto on mydskin jaanyt tappiolliseksi tarkastelu-
ajanjaksolla, kuitenkin huomattavasti enemman, kuin Seligsonin passiivinen rahasto,
6,5%. Kun otetaan huomioon LahiTapiolan perimé& 1,5% hallinnointipalkkio, olisi 1000 eu-

ron sijoituksen arvo enaa vuoden 2020 lopussa 920,98€. (Rahastoraportti 2020)

Tuottoa vertailun rahastoista tuotti Danske Investin MediLife T, sekd Handelsbankenin
Terveys Teema-rahastot. MediLife tuotti tarkasteluajanjaksolla 3,1% tuottoa ja Terveys
Teema jopa 14,7%. Molemmat rahastot siis voittivat oman sektorinsa vertailuindeksin ly-
hyelld ja pitkalla aikavalilla. MediLifen 1,95%:n hallinnointipalkkio huomioituna 1000 euron
sijoituksen arvo tarkasteluajanjakson lopussa olisi 1010,90 €. Terveys Teemaan sijoitetun

1000 euron arvo olisi 1,5% hallinnointipalkkio huomioituna 1129,80 €.
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Vertailtaessa tutkimuksen vertailuindeksiin OMX Helsinki CAP Gl:hin terveydenhuolto
sektorina parjasi erittain huonosti tarkasteluajanjaksolla. Sektorin vertailuindeksi MSCI
World — Health Care jai OMX Helsinki CAP Gl:st& 12,7 prosenttiyksikkoa. Pitkalla 10 vuo-
den jaksolla OMX indeksi jad kakkoseksi verrattuna MCSI -indeksiin. Terveydenhuol-
tosektorilla aktiivisista rahastoista kaksi kolmesta parjasi paremmin kuin passiivinen indek-
sirahasto, samat kaksi voittavat myos Seligsonin rahaston pitkalla aikavalilla. Rahastojen
historiallinen suoriutuminen ei ole tae tulevista tuotoista, mutta lyhyella aikavalilla on huo-
mattavissa, etta aktiiviset rahastot ovat sektorilla parjanneet yleisesti paremmin kuin pas-

siivinen.

Taulukko 3. terveydenhuoltosektorin rahastot 1/2 (Rahastoraportti 2020)

OSAKERAHASTOT TOIMIALA: TERVEYDENHKOITO Tuarro RISKI TUOTTO/RISK
Volatii-
Wy oz 9 s 3 g A omm 6Kk o Ak 2 - Shape Sharpe
) Sija tpa) Sia tpa) Sia % Sija % Sia ) Siia mieim 12[:0( gv
(%)
Danske Invest MediLfe 141 167 2 B0 1 3 3 24 4 05 4 %7 0 04
Fondta Heafthcare A 108 2 155 2 19 2 21 05
Fondta Healthcare B 108 1 155 1 19 f A1 05
LahiTapiola Vastuulinen Hyvinvointi 15 416 1 17T 2 45 7 40 3 12 3 U2 03 05
SEB Concept Biotechnology 123 2 29 5 %83 5 16 4 68 6 05 9 2101 A1
SEB Medical Fund 11 5 2 4 85 4 44 5 07 & 03 6 21 00 02
Seligson & Co Global Top 26 Phamaceuticals 121 328 3 T4 % 5 6 12 7 08 7 W5 A 02
Keskimddrin 122 33 13 24 34 08 %201 02
MSCI World - Health Care 126 57 103 25 1,6 06 %2 01 04
Rahastojen lukumdra § § 5 1 1 1

Kokonaisuutena terveydenhuoltosektori ei siis romahtanut alkuvuodesta koronaviruksen
sysattyd markkinat epavarmuuteen, vaan sijoittajat pitivat varansa terveydenhuoltoalan

yrityksissa, eika kuvassa 3 esitetty piikki volatiliteetissa vaikuttanut negatiivisesti sektoriin.

Taulukko 4. terveydenhuoltosektorin rahastot 2/2 (Rahastoraportti 2020)

OSAKERAHASTOT TOIMIALA: TERVEYDENHOITO TuorTo RISKI  TUOTTO/ RISKI
% 2 Volatili-

n fov Sija 2 Sija 3 Sija 4 Sija b‘fk Sija K Sija teett Stape  Sharpe

(%pa) (pa) (hpa) () (%) (%) 1 ) 12Kk 5

C WorldWide Healthcare Select 1A 12.2 4 49 3 134 2 180 1 135 2 26 2 20 07 (.3

Handelsbanken Terveys Teema (A1 EUR)

Plctet-Health-P USD 95 5 39 4 96 § 08 5 24 6 04 6 21 01 02
Rize Medical Cannabis and Life Sciences UCITS ETF USD Acc 206 1 42 1

Keskimaarin 128 60 128 106 92 18 248 04 04
MSCI World - Health Care 126 57 103 25 1,6 06 262 01 04

o
en
on
o
o

Rahastojen lukumaara ]
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5.2 Kiinteistot

Tutkimuksessa aktiivista rahastoista parhaiten parjasi OP-Kiinteistd A, joka sekin tarkaste-
luajanjaksolla tuotti tappiopa -10% Sharpen luvun ollessa -0,3. Tuotoista hallinnointipalk-
kio (1,8%) vahennettyna 1000 euron sijoituksen arvo oli vuoden 2020 lopussa 883,8 eu-
roa. Riski ei taten ollut kannattava. Sektorin vertailuindeksi MSCI World -Finance jai myos
tappiolliseksi 13,0%, joten sijoittajan néakokulmasta aktiivisesti tama oli kuitenkin Ilyhyella

aikavalilla parempi vaihtoehto. (Taulukko 5.) (Rahastoraportti 2020)

eQ Eurooppa Kiinteistd 1 K rahaston tuottoprosentti tarkasteluajanjaksolla jai Osuuspan-
kin rahastosta vain 0,1 prosenttiyksikkd, tuottaen tappiota -10,1%, 12 kuukauden Shar-
pen luvun ollessa my6s -0,3. My6s tama rahasto voitti sektorinsa vertailuindeksin. Otet-
tuna huomioon rahaston 1,5% hallinnointipalkkion, oli eQ Eurooppa Kiinteistd 1 K rahasto
kuitenkin sijoittajalle hieman parempi vaihtoehto OP-Kiinteistd A rahastoon verrattuna,
silla 1000 euron sijoituksen arvo tarkasteluajanjakson lopussa olisi 885,52 euroa. (Tau-
lukko 5.) (Rahastoraportti 2020)

Viimeisena rahastona on Saasttpankki Kiinteistbosake Eurooppa A, joka oli aktiivisesti
hoidetuista rahastoista eniten tappiollisin -11,6% tappiolla tarkasteluajanjaksolla Sharpen
luvun ollessa -0,4. Rahaston 1,6% hallinnointikulu huomioituna 1000 euron sijoituksen
arvo olisi tarkasteluajanjaksolla tippunut 869,86 euroon. Kuitenkin tdmakin rahasto parjasi
vuonna 2020 paremmin, kuin sektorin vertailuindeksi. (Taulukko 5.) (Rahastoraportti
2020)

Pitkalla 10 vuoden aikavalilla Osuuspankin ja eQ:n aktiiviset rahastot ovat voittaneet sek-
torin vertailuindeksin MSCI World — Financen. Saastopankin Kiinteistbosake Eurooppa A
rahastosta ei ole dataa nain pitkalta aikajaksolta, koska se on perustettu toukokuussa

vuonna 2016.
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Taulukko 5. Kiinteistésektorin aktiivisesti hoidetut rahastot. (Rahastoraportti 2020)

OSAKERAHASTOT TOIMIALA: RAHOITUS JA KINTEISTOT oo AS TUOTTO RS

Vol
" ;2‘: Sia (%pi_v) W, pi’i: Sia (],f‘; i 6[0';'; Sia 1&'; Sp et S”?;'ﬁ Snargj

1246 (%)

eQ Ewrooppa it 1 K M2 1 T8 1 M4 1 00 3 05 5 21 5 ® 43 04

OP Kintisto A 82 2 27 2 22 2 00 1 42 & 83 1 w3 93 02

0P Kintts B 82 3 2 3 12 3 00 2 U2 4 33 2 W3 43 02

Saasopanki intistiosake Euooppa A 29 4 N6 4 B 2 3 3 BE A

Saastopanki Kintstosake Eurooppa A1 5 4 5 65§ 1 32 4 MWy 44

Keskimarn 8 0 2% A8 145 30 B 4 02

MSC) Wort-Firamce 47 8 28 0 26 B 93 0

Rafastoen ukumara 3 3 5 5 5 5

Tutkimuksessa passiiviseksi rahastoksi valikoitui iShares European Property Yield UCITS
ETF. Vertailtaessa aktiivisten rahastojen vertailuindeksiin MSCI World — Financeen ra-
hasto parjasi paremmin tarkasteluajanjaksolla voittaen myds kaikki aktiivisesti hoidetut ra-
hastot jadden kuitenkin tappiolliseksi -9,4% arvonlaskulla. Kuvassa 1. esitetdan rahaston
hypoteettinen tuotto 1.1.-31.12.2020 10 000 eurolle, jos tdméa jaetaan kymmenelld, saa-
daan vertailtavaksi 1000 euron sijoituksen tuotto ajanjaksolta ja huomioidaan 0,4% hallin-

nointipalkkio, jaa sijoituksen arvoksi tarkasteluajanjaksolla 902,37 euroa. (Kuva 4.)

Hypoteettisen 10 000 EUR:n kasvu

Vuoden alusta 6 KK 1V 3V 5V 10V Kaikki 1.01.2020  to | 31.12.2020

10 000

31.12.2020

2000 IPRP: EUR9 059,75  [EI .
8 000 W
7 000
6000
31.01.2020 31.05.2020 30.09.2020 31.12.2020
31.03.2020 31.07.2020 30.11.2020
iShares European Property Yield UCITS ETF (EUR) (J FTSE EPRA/NAREIT Europe ex UK Dividend+ Index
(EUR)

Kuva 4. Hypoteettisen 10 000 euron sijoituksen kasvuiShares ETF. (blackrock.com 2021)
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iSharesin ETF rahaston kymmenen vuoden tuotto nayttd& vuoden 2011 jalkeen suhteelli-
sen tasaista kasvua aina vuoden 2020 alkuun, jolloin on havaittavissa suuri pudotus,
jonka jalkeen kayra lahtee taas kasvuun. (Kuva 6.) Sama trendi on huomattavissa koko
sektorilla, kun katsotaan esimerkiksi taulukkoa 5. Kaikkien vertailussa olevien rahastojen
yhden vuoden tuotto vertailuajanjaksolla on negatiivinen, mutta viimeisen kuuden kuukau-
den tuotto on positiivista. Koko sektorilla on siis koronapandemian alkuvaiheessa tullut
suuri lasku, joka on lahtenyt korjaantumaan nopeasti. Vaitetta tukee Sijoitustutkimus.fi si-
vuston huhtikuun markkinakatsaus, jossa rahastojen nettomerkinnat ovat reilusti miinus-

merkkiset (kuva 5.)

Osakerahastojen nettomerkinnat rahastoluokittain

Japani —
Tyynenmeren alue F

Pohjois-Amerikka —
Sektorirahastot ||

Maailma ‘ u 12 kuvkautta

B L kuokaus
Suomi _I
Eurooppa —
Pohjoismaat -.
Kehittyvat markkinat _-

-1800 1600 -1400 -1200 -1000 -800 -600 -400 -200 0 200 400

milj. euroa
@FIN/_\NSSIALA

Kuva 5. Osakerahastojen nettomerkinnat rahastoluokittain (sijoitustutkimus. fi, markkinakatsaus
12.5.2020)

Sijoitustutkimus.fi:n huhtikuun markkinakatsauksen graafista nahdaan selvasti, etta vuo-
den 2020 alkukvartaalilla on useiden tuhansien miljoonien negatiiviset nettomerkinnat vii-
meisen kuukauden ajalta. Kuitenkin kehittyvien markkinoiden ja sektorirahastojen rahas-

toihin on investoitu, josta muun muassa terveydenhuoltoala on hyotynyt.
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Kuva 6. iShares European Property Yield UCITS ETF 10 vuoden tuottograafi. (morningstar.fi 2021)

Vertailussa OMX Helsinki CAP Gl -indeksiin jaa kiinteistosektori huomattavasti jalkeen
tuotoissa tarkasteluajanjaksolla. Sektorin vertailuindeksin vuoden tuotto jai tappiolle -13%
OMX Helsinki CAP Gl-indeksin nayttaessa 15,4% tuoton. Myds pitkalla aikavalilla OMX
Helsinki CAP Gl-indeksi suoriutui paremmin tuottaen 9,5% MCSI World — Finance -indek-
sin tuottaessa vain 4,7% tuotot. Kuitenkin tutkimuksessa vertailluista rahastoista eQ Eu-
rooppa Kiinteistd 1 K on suoriutunut paremmin Helsinki CAP Gl-indeksiin verrattuna

11,2% vuosittaisella tuotolla.
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6 Pohdinta ja johtopaattkset

Tutkimuksen paakysymyksena oli, onko passiivisten ja aktiivisten rahastojen suoriutumi-

sella eroja koronapandemian aikana eri sektoreilla lyhyella aikavalilla?

Tutkimuksessa kavi selvaksi, etta terveydenhuoltosektorilla Handelsbankenin Terveys
Teema-rahasto parjasi kilpailijoitaan huomattavasti paremmin, kuitenkin aktiivisten rahas-
tojen suoriutumisella oli isoja eroja tarkasteluajanjaksolla. Vertailussa kaytetty passiivinen
terveydenhuoltosektorin rahasto jai tappiolliseksi tarkasteluajanjaksolla haviten myoés sek-
torinsa indeksille. Terveydenhuoltosektorilla siis passiivisten ja aktiivisten rahastojen va-
lilla oli huomattavia eroja lyhyella aikavélilla ja sijoittajan nédkokulmasta aktiiviset riskisem-
mat rahastot pystyvat voittamaan indeksin. Koko terveydenhuoltosektori kuitenkin jai tutki-
muksessa kaytettavan vertailuindeksin tuotoista. Kokonaisuutena terveydenhuoltoala ei
siis saanut koronapandemiasta johtuvaa merkittavaa etua yleiseen markkinaan verrat-

tuna.

Kiinteistdsektorille koronapandemian ensimmainen vuosi 2020 oli kokonaisuutena tappiol-
linen johtuen alkuvuoden suuresta pudotuksesta, jonka voisin spekuloida johtuvan viruk-
sen aiheuttamasta epévakaasta markkinatilanteesta. Tappiota tuottaneista rahastoista
vertailun passiivinen ETF tuotti pienimmaét tappiot verrattuna aktiivisiin rahastoihin, ei pel-
kastdan arvonmuutoksen johdosta, vaan my6s pienempien hallinnointipalkkioiden ansi-

oista.

Lyhyella aikavalilla tutkimuksen tuloksia vertaillessa voidaan paatella, ettd rahaston valin-
nassa poikkeuksellisessa markkinatilanteessa pienimmat tappiot tekee passiiviset rahas-
tot, mutta riskisemmat ylituottoja tavoittelevat aktiiviset rahastot pystyvét voittamaan in-
deksin. Jaakin sijoittajan vastuulle paattad, kuinka riskisen lyhyen aikavalin sijoituksen ha-
luaa ottaa ylituottojen toivossa, vai onko jarkevampdada ottaa indeksid mukailevan passiivi-

sen rahaston tuotto.

Tutkimuksen alaongelmana oli, onko sektoreiden suoriutumisen valilla eroja ja nahtavissa
on selvasti, ettd tasaisemmin parjasi terveydenhuoltosektori kiinteistosektoriin verrattuna,
vaikka kiinteistosektori palautuikin nopean laskun jalkeen uudelleen nousuun. Koronapan-
demia sysasi markkinat vuonna 2020 suureen epavarmuuteen, jonka vuoksi monet sijoit-
tajat alkuun pelastyivat ja sijoitusintressit vahenivat. Tata vaitetta tukee volatiliteetin, eli
tuoton keskihajonnan kasvu, eri sektorien ja sijoituskohteiden valilla oli alkuvuodesta suu-
ria eroja, jolloin "varmaa” tuottoa ei markkinoilla ollut saatavilla. Tilanteen tasaantua kui-
tenkin kayra lahti nopeasti nousuun. Sektoreiden valilla terveydenhuolto sai siis kilpailue-

tua poikkeuksellisesta markkinatilanteesta.
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6.1 Validiteetti, relabiliteetti & oman oppimisen arviointi

Tutkimuksen luotettavuus karsi rahastojen ja sektoreiden pienesta maarasta, jotta tutki-
muksen tuloksia voitaisiin pitda luotettavina, tulisi vertailussa olla enemman rahastoja use-
ammilta sektoreilta. Maailmanlaajuinen vertailu aina oman sektorin indeksiin ja sektorei-
den indekseja tulisi vertailla keskenddn. Myos rahastojen riskin korrelaatiot tulisi selvittda
tarkemmin, kayttden useampia mittareita ja verrata niiden korrelaatiota rahaston suoriutu-

miseen. Tutkimuksen validiteetti on siis heikko.

Tutkimuksessa kaytetyt lédhteet ovat luotettavista lahteista ja tutkimuksessa esitettyjen lu-
kujen lahteet esimerkiksi rahastojen suoriutumisesta l6ytyvat [ahdemerkinngista ja ty6é on
siis taten toistettavissa. Aiempaa tutkimusta koronapandemian vaikutuksesta aktiivisten ja
passiivisten rahastojen suoriutumiseen lyhyella aikavalilla ei ole ehditty viela kovin katta-
vasti tehdd, mutta esimerkiksi spglobal.com sivustolla on Esther Whieldonin ja Robert
Clarkin tekema tutkimus ESG rahastojen suoriutumisesta S&P 500 -indeksiin verrattuna.
ESG -rahastot ovat rahastoja, jotka harjoittavat sijoitustoimintaa omien eettisten, sosiaalis-
ten ja hallinnollisten saanttjen puitteissa. Tutkimusajanjakso oli 5.3.2020-5.3.2021 ja ajan-
jaksolla 19 rahastoa kahdestakymmenesta kuudesta voitti vertailuindeksin S&P 500. Yli
indeksin suoriutuneiden rahastojen maara kasvoi 27,3%:sta 55% tutkimusajanjaksolla.
(Whieldon & Clark, 2021.) Tama tukee osittain tytssa esitettya vaitettd, etta lyhyella ajalla
indeksi haviaa aktiivisesti hoidetuille rahastoille poikkeuksellisessa markkinatilanteessa.
Whieldonin ja Clarkin tutkimus ei kuitenkaan ole suoraan verrannollinen tahén tutkimuk-

seen, koska rahastoiksi on valittu vain ESG-rahastoja.

Aloitin suunnittelemaan opinnaytety6tani jo vuosi sitten kevaalla 2020 ja sainkin tyépaikal-
tani toimeksiannon kesalla 2020. Kesan ajan tein toimeksiantoa tydpaikalleni ja kirjoitin
ylos palaverit, muistiot ja péaivékirjaa tekemisistani, mutta tydnantaja laittoi lopulta projektin
jaihin, sen térmattya silla hetkella ratkaistamattomissa olevaan ongelmaan. Taman vuoksi
paatin kirjoittaa opinndytetyoni nyt kevaalla, joka osoittautui virheeksi ajanhallinnan nako-
kulmasta. Taysipaivainen tyoskentely yhdistettyna kahteen kurssiin ja opinnaytetyon Kir-
joittamiseen ei mennyt yhteen. Tyon alkuperéisestd suunnitelmasta poiketen en I6ytanyt
tarpeeksi vertailtavia rahastoja sektoreittain ja jouduin karsimaan rahastojen ja sektorei-
den maarasta, joka johti epaluotettavimpiin tutkimustuloksiin. Prosessista opin paljonkin,
esimerkiksi sen, ettd tutkimus taytyy aloittaa perehtymaélla aiheeseen syvasti ennen ai-
heen rajoittamista, jotta voi valita oikeat mittarit ja tutkimustavat. Tekstin tuottaminen ei
loppua kohden enaa tuntunut niin vaivalloiselta, jopa miellyttavalta. Yleisesti ottaen olen

pettynyt tyoni laatuun, mutta tyytyvainen oppimisprosessiin.
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Liitteet

Liite 1. Rahastoraportti 12/2020

ESG- Merkinta- Lunastus- .ja
anvosana / palkkio pakkio  sdilytys-
Kattavuus palkkic
801863 10% 1%/20EUR  150%
70/100,0 10% 10%  180%
7011000 1,0% 10% 180 %
621946 10% 10%  160%
621945 1,0% 10%  160%
ESG- Merkinta- Lunastus-
arvosana / palkkio palkkio
Kattavuus
411989 10% /8EUR 1,0%/8 EUR
68/982 10% 10%
ESG- Merkinta- Lunastus-
arvosana / palkkio palkkio
Kattavuus palkkio
67/927 00% 00%a 150%
ESG- Merkinta- Lunastus- . ja
arvosana / palkkio palkkio séilytys-
Kattavuus palkkio
63/963 10%/8EUR 10%/8EUR 195%
711875 00% 10%  200%
TAIBTS 00% 10%  200%
7,01100,0 00% 00%a 150%
591940 10% 10%  150%
70/934 10% 10%  150%
£3/100,0 0,0% 005%a 060%

OSAKERAHASTOT TOIMIALA: RAHOITUS JA KIINTEISTOT RISKI TUOTTO/RISKI
Volati
10w . Sv v . Bkk - 1kk . . Shape  Shampe
Sija Sija Sija Sija teeti
(%pa) (% pa) (%) (%) (%) 4k %) 12Kk 5y
&0 Eurooppa Kiinteist 1 K 1,2 116 1 104 1 04 3 125 5 21 5 291 03 04
OP-Kiinteigtd A 62 2 27 7 22 2 400 1 142 3 33 1 03 03 02
OP-Kiinteistd B 62 i 27 1 22 3 00 2 42 4 33 2 03 03 02
Sadstdpankki Kiinteistdosake Eurooppa A 03 4 1B 4 156 2 32 3 286 04
Sadstopankki Kiinteistdesake Eurcoppa B -1 5 121 5 156 1 32 4 288 04
Keskimaarin 79 43 26 40,8 145 30 204 04 0.2
MSCI World - Finance 47 18 28 130 14,1 26 B 03 01
Rahastojen lukumééra 3 3 5 3 5 5
OSAKERAHASTOT TOIMIALA: TEKNOLOGIA JA TELEKOMMUNIKAATIO TUaTTO RISKI - TUOTTO/RISKI
Vol
10w . v v . Bkk .. 1kk .. . Shape  Sharmpe
Sija Sija Sija Sija teetti
(% pa.) (% pa.) (%) (%) (%) 125k (%) 12kk S
Danske Invest Teknalogia Indeksi K 19,1 1o®5 1 w1 1 145 2 11 2 %8 09 10
SEA Technology Fund 14,1 2 185 2 M4 2 167 1 31 1 %9 09 09
Keskimaarin 16,6 PEE] 28.2 15,6 27 28 08 09
MSC] World - Information Technology 184 219 52 306 14,8 32 w708 1.0
Rahastojen lukumaara 2 2 2 2 2 2
OSAKERAHASTOT TOIMIALA: TEOLLISUUS JA INFRASTRUKTUURI TUaTTO RISKI - TUOTTO/RISKI
Vol
10w . Sv . v v L 6kk .. 1kk . . Shape  Shampe
pa) B gy B epa) ) OB gy S g Sl et T 5y
12kk (%)
LahiTapicla Vastuullinen Ympéristd 8,2 1 9,7 1 114 1 154 1 218 1 59 1 274 06 07
Keskimairin 8.2 9,7 14 154 21,8 59 18] 06 or
MSCI World - Industrials 81 7 44 08 16,9 o1 oo 00 04
Rahastojen lukuméaard 1 1 1 1 1 1
OSAKERAHASTOT TOIMIALA: TERVEYDENHOITO TuatTo RISKI TUOTTO /RISKI
Vol
10w . Sv . v v . B kk - 1kk .. . Shape  Sharpe
pa) B gy B pa) ) OB gy S g Sl et T 5y
12kk (%)
Danske Invest MediLife 141 1 87 2 130 1 gl 4 05 4 87 01 04
Fondita Healthcare A ] 2 19 2 211 05
Fondita Healthcare B 1 1 19 1 211 05
LahiTapicla Vastuullinen Hyvinveint 115 4 7.6 1 77 2 7 3 12 3 242 03 05
SEB Concept Biotechnalogy 123 7 29 5 33 5 4 6 05 35 21 01 a1
SEB Medical Fund 11 5 22 4 55 4 5 5 03 6 21 00 02
Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceuticals 12,1 3 28 3 T4 3 [ 7 08 7 205 02
Keskimaarin 12,2 33 743 08 242 0,2
MSC] World - Health Care 126 57 103 06 %2 01 04
Rahastojen lukuméaara 5 5 5 7 7 7




