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Tamén opinndytetyon tarkoituksena oli kvantitatiivisen tutkimuksen avulla selvittdd, kuinka Suomen
osakemarkkinoille sijoittavat aktiiviset rahastot ovat menestyneet passiivisiin rahastoihin seka indek-
siin verrattuna. Tdmén opinndytetydn tutkimuksessa tutkittiin ja havainnoitiin viittitoista aktiivisesti
hallinnoitua Suomen osakemarkkinoille sijoittavaa osakerahastoa, viittd passiivisesti hallinnoitua Suo-
meen sijoittavaa indeksirahastoa sekd niiden vuosittaisia tuottoprosentteja.

Tutkimuksen tuloksena havaittiin, ettd viime vuosien aikana on tapahtunut merkittavaa kasvua kyseis-
ten rahastojen vuosittaisissa tuotoissa. Tutkimukseen valittuja rahastoja tutkittiin 1, 3, 5, ja 10 vuoden
tarkastelujaksoilla. Sen seurauksena selvisi, ettd tutkimuksen kohteena olleiden rahastojen tuotot ovat
olleet 1 ja 3 vuoden tarkastelujaksoilla merkittdvan korkeita, mutta pidemmaélla tarkastelujaksolla
suuri osa aktiivisesti hallinnoiduista rahastoista hédvisi OMX Helsinki Cap GI -vertailuindeksille.

Lisdksi osana opinndytetydta suoritettiin Osuuspankin aktiivisen salkunhoitajan teemahaastattelu,
jonka avulla pyrittiin selvittdimé&n, mistd koituvat aktiivisten rahastojen korkeammat kulurakenteet
sekd mitd kaikkea aktiivisen salkunhoidon seké sen kulujen taakse kétkeytyy. Opinndytetyon teoria-
osuus sisélsi liséksi yleisesti tietoa rahastosijoittamisesta seké yleisimmisté rahastosijoituskohteista,
rahastosijoittamisen kulujen ldpikédyntié, verotusta seki teoriaosuudessa kisiteltiin myos aktiivista ja
passiivista sijoitusstrategiaa seki tuotiin esiin niiden merkittdvimmaét eroavaisuudet sekd yleisimmat
kulurakenteet.
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The purpose of this thesis was to find out how Finnish actively traded equity funds have succeeded
compared to the passively traded ones and the index. The subjects of this research were fifteen ac-
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KASITTEIDEN MAARITTELY

ETF

EFT-rahasto (Exchange Traded Fund) tarkoittaa porssinoteerattua sijoitusrahastoa eli rahastoa, jolla
voidaan kéyda kauppaa arvopaperip0rssissi. Porssinoteerattu rahasto mahdollistaa sijoittamisen esi-
merkiksi osake- ja korkomarkkinoille. ETF-rahastot mahdollistavat sijoittamisen ldhes mihin tahansa,

ja ne voidaan ostaa ja myyda porssissd samalla tavalla kuin osakkeet.

SHARPEN LUKU

Sharpen-luku on rahoituksessa kaytetty riskin suhdeluvun mittari. Mitd suurempi Sharpen-luku on, sitd
paremmin sijoitus on tuottanut suhteessa sen riskiin. Positiivinen Sharpen luku kertoo, etté riskinotto
on kannattanut, kun taas negatiivinen luku kertoo, ettd sijoitus on tuottanut huonommin kuin riskiton

vaihtoehto.

VERTAILUINDEKSI

Vertailuindeksia kaytetalin vertailukohteena rahastojen toiminnassa ja niiden tuoton seurannassa. Sal-
kunhoitaja tai sijoittaja voi arvioida sijoituksensa menestysti ja tehdd mahdollisia muutoksia sijoitus-
salkkuunsa vertailemalla omia sijoituksiaan vertailuindeksin tuottoon. Indeksirahastojen toiminta pe-

rustuu vertailuindeksin tuottoon ja sen seurantaan.
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1 JOHDANTO

Tamén opinndytetyon tarkoituksena on selvittid, kuinka aktiivisesti hoidetut Suomeen sijoittavat osa-
kerahastot menestyvit passiivisten indeksiin sidottuihin rahastoihin seka vertailuindeksiin ndhden. Ra-
hastosijoittamisen yleistymisen myd6td on mielesténi tirkedd kiinnittdd huomiota rahastoista perittiaviin
kuluihin seké niiden vaikutukseen rahallisessa tuotossa. Tdmén opinnéytetydn teoriaosuudessa késitte-
len yleisesti rahastosijoittamista sekd esittelen yleisimpid ja tunnetuimpia rahastosijoituskohteita. Li-
siksi esittelen aktiivisen ja passiivisen sijoitusstrategian seké pyrin tuomaan esiin niille olennaiset ja
merkitykselliset eroavaisuudet. Liséksi kdyn lépi rahastosijoittamisesta aiheutuvia kuluja seké sijoitus-
ten verotusta seké esittelen opinndytetyon tutkimuksen kannalta oleellisen Sharpen luvun, riskin ja tuo-

ton sekd niiden merkityksen tutkimuksessa.

Teoriaosuuden lisdksi opinndytetyo sisdltdd Osuuspankin aktiivisen osakerahastonhoitajan teemahaas-
tattelun seké lyhyen aikavilin kvantitatiivisen tutkimuksen osakerahastojen menestyksestd. Empiiri-
sessd tutkimuksessa haastattelen rahoitusalan ammattilaista, Osuuspankin aktiivista salkunhoitajaa ja
pyrin selvittiméén, mité aktiivisen salkunhoidon taakse kitkeytyy sekd misté sijoittaja maksaa aktiivi-
siin rahastoihin sijoittaessaan. Suoritan haastattelun teemahaastattelun muodossa ja timéan pohjalta py-
rin selvittiméén, mité aktiivisen rahastojen lukujen taakse kdtkeytyy. Selvitén esimerkiksi, misté johtu-
vat passiivisia rahastoja korkeammat hoito- ja hallinnointipalkkiot sekd onko aktiivisesta salkunhoi-
dosta oikeasti konkreettista hyotyd, kun vertaillaan aktiivisten rahastojen tuottoja kustannustehokkai-

den indeksirahastojen rinnalla.

Opinndytetyd sisédltdd kvantitatiivisen tutkimuksen Suomeen sijoittavista osakerahastoista seki niiden
menestyksestd havainnoituna 1, 3, 5 ja 10 vuoden tarkastelujaksoilla. Tutkimusaineistona kdytén sijoi-
tustutkimuksen julkaisemaa Rahastoraporttia joulukuulta 2021, johon on listattu Suomeen sijoittavien
osakerahastojen tuotot ja kulut kyseisilld ajanjaksoilla. Vertaan aktiivisten rahastojen tuottoa vertai-
luindeksin tuottoon, tdssi tapauksessa OMX Helsinki Cap GI -indeksiin eli Helsingin porssin painora-
joitettuun osakeindeksiin. Vertailen rahastojen menestysta tuoton perusteella, jonka lisdksi pyrin konk-
retisoimaan riskin ja tuoton suhdetta kiyttaméalla apuna riskikorjattua tuottoa eli Sharpen lukua. Tutki-
muksen tuloksena pyrin rahastojen tuottoja havainnoimalla saamaan dataa siitd, kuinka hyvin aktiivi-
sesti hoidetut rahastot ovat menestyneet kyseisilld tarkastelujaksoilla ja ovatko ne saavuttaneet tavoit-
teensa, eli tuottaneet vertailuindeksid parempaa tuottoa, rahastojen hoito- ja hallinnointikulut huomi-

oon ottaen.



Taustasyyné opinndytetyon tekemiselle on sijoittamisen yleistyminen. Nykyisin sijoittaminen on yleis-
tynyt merkittivisti, ja se on erittdin yleinen tapa sddstdd seké kerryttdd tuottoa omalle pddomalle niin
yritysten kuin yksityishenkildiden keskuudessa. Jokainen sijoittaja méérittelee itselleen sopivan sijoi-
tussuunnitelman seké tavoitteet, mutta ns. turhien” liian suurien kuluerien maksaminen syo rahastojen
tuottoa merkittavésti. Téssd opinndytety0dssd pyrin tuomaan esiin niin aktiivisen kuin passiivisen rahas-
tosijoitustyylin hyvid puolia, mutta kvantitatiivisessa tutkimuksessa huomio kiinnitetdin rahastojen

tuottamiin vuosittaisiin tuottoprosentteihin ja kulujen merkitykseen rahallisessa tuotossa.

Tutkimuksen tuloksena pyrin saamaan dataa siitd, kumpi sijoitusmuoto on tuottoa ajatellen sijoittajalle
kannattavampaa. Tavoitteenani tydssd on saada numeerista dataa siitéd, pystytdanko aktiivisella salkun-
hoidolla tuottamaan sellainen lisdarvo rahaston tuotolle, ettd se kattaa esimerkiksi aktiivisesta salkun-
hoidosta aiheutuneet korkeammat hoito- ja hallinnointikulut ja ndin ollen on sijoittajalle kannattava
sijoitusvaihtoehto verrattuna kustannustehokkaisiin indeksirahastoihin. Pyrin myos téssé tydssé tuo-
maan esiin vastakkainasettelua aktiivisten ja passiivisten rahastojen vélilld, sekd mahdollisimman luo-
tettavasti mittaamaan sité, pystytdanko aktiivisella salkunhoidolla tuomaan tuottoa ajatellen sellainen
lisdarvo sijoitussalkkuun, ettd aktiivinen rahastosijoittaminen on sijoittajalle tuottoa ajatellen kannatta-

vaa.

Opinndytetyon tutkimusongelmaksi on muodostunut kysymys siitd, onko tuottoa ajatellen kannatta-
vampaa sijoittaa aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin, vai onko kannattavaa tyytya indeksid myotiile-
viin passiivisiin rahastoihin ja saada markkinoilta keskiméérdista tuottoa. Opinnéytetyon kvantitatiivi-
nen tutkimus siséltda suhteellisen lyhyen aikavilin tutkimuksen rahastojen menestyksestd, mutta se an-
taa suuntaa siité, kuinka rahastot ovat tietyn ajanjakson aikana menestyneet. Tutkimuksen tuloksena
saadaan tietoa siitd, pystytddnko aktiivisen salkunhoidon johdosta sellaisiin suorituksiin, ettd aktiivis-
ten rahastojen tuotto on parempaa kuin vertailuindeksin tuotto rahastosta perittavat hoito- ja hallin-
nointikulut huomioon ottaen. Kannattaako sijoittajan siis tyytyd indeksin mukaiseen tuottoon, vai pyr-

kid saamaan sijoitetulle padomalleen lisdarvoa valitsemalla aktiivisesti hoidetut rahastot.



2  RAHASTOSIJOITTAMINEN

Rahastosijoittamisella tarkoitetaan toimintaa, jossa varoja sijoitetaan rahasto-osuuksiin. Rahastoyhtid,

joka kyseisté sijoitusrahastoa ja sen varoja hoitaa, sijoittaa rahaston varat edelleen useisiin eri sijoitus-

kohteisiin, joiden yhtilosté sijoitusrahasto muodostuu. Rahaston tuotto perustuu rahastoon sijoitettujen
varojen tuottoihin, esimerkiksi korkoihin, osinkoihin tai sijoituskohteen arvon nousuihin. (Suomen

Porssisadtio 2015, 5-6.)

Sijoitusrahastot sijoittavat varansa erilaisiin arvopapereihin sen mukaan, millaisen sijoitusstrategian ja
riskiprofiilin kukin rahasto on sdénndisséén ilmoittanut. Rahastot eivét saa sijoittaa varojaan muualle
kuin sédénnoissi ilmoittamiinsa kohteisiin. Myo0s ilmoitettua sijoitusstrategiaa tulee noudattaa. Esimer-
kiksi jos yhdistelmédrahaston sdénnoissi lukee, ettd rahaston varoista 60 % sijoitetaan matalan riskin
korkosijoituksiin ja 40 % osakesijoituksiin, salkunhoitajan on ndin myos tehtdva, vaikka korot olisivat
kyseisend ajanjaksona matalalla ja ndin my0s korkosijoitusten tuotto jad matalaksi ja rahaston tuotto
hetkellisesti kérsii. Téllaiset tilanteet vaikuttavat merkittdvésti rahastojen sen hetkiseen tuottoon, mutta
salkunhoitajaa ja rahaston toimintaa sdintelevit useat erilaiset sdédnnot sekd rahastolait, joita tulee nou-

dattaa. (Kullas & Myllyoja 2014, 86-87.)

Sijoitusrahastojen tuotto perustuu riskiin. Mikéli rahaston riskiprofiiliksi on kuvattu matalariskisyys,
kertoo se my0s matalammasta tuotto-odotuksesta. Matalariskisid sijoituskohteita ovat esimerkiksi val-
tion liikkeelle laskemat joukkovelkakirjalainat, joita pidetddn vakaina, riskiltdén matalina sijoituskoh-
teina. Toisin sanoen téllaisissa sijoituskohteissa riski pddoman arvon alenemiselle on pienempi. Toi-
saalta taas osakerahastot sijoittavat varansa osakemarkkinoille, jolloin sijoittajalla on my0s suurempi
riski menettié rahasto-osuutensa arvo osakkeiden arvon heilahteluista johtuen, joten tidlloin on myos
selvid, ettd osakerahastojen tuotto-odotus on matalariskisié sijoituskohteita korkeampi. Kaytdnnossé,
mitd suurempi riski sijoitukseen liittyy, sitd suurempaa tuotto-odotusta siltd voidaan vaatia. (Fasoiilas,

Manninen & Niiranen 2014, 131.)

Sijoittamiseen ja sijoitustoimintaan liittyy aina myds kuluja. Rahastoyhtiot perivét sijoittajilta muun
muassa merkinté -, lunastus- ja hallinnointikuluja, joilla pyritadn kattamaan rahaston hoidosta aiheutu-
neita kuluja. Sijoitustoiminnassa puhutaan rahastoyhtididen perimistd kuluista usein nimelld ”juokse-
vat kulut”, joita sijoittajalta veloitetaan rahaston pd&domasta. Juoksevia kuluja ovat esimerkiksi hallin-

nointi- ja sdilytyspalkkiot, sekd tilinhoito- ja muut pankkikulut, pddosin kaikki kulut lukuun ottamatta



rahaston kaupankayntikuluja. Koska kuluja on paljon, seké niiden suuruus voi vaihdella merkittévisti,
on siksi sijoitusten kulujen vertailu tiarkeé4, jotta kulut eivét syo liikaa rahaston tuottamaa hyotyé eli

tuottoa. (Kullas & Myllyoja 2014, 94.)
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Osakerahastot
‘ .
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o
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Lyhyen koron rahastot
Matala
Tuotto Kateiset varat

Matala riski Korkea riski

KUVIO 1. Tuotto-odotuksen suhde riskiin verrattuna (mukaillen Puttonen & Repo 2006, 32)

2.1 Rahastotyypit

Ydinajatus rahastojen toiminnassa on, etté sijoitusrahastoa hoitavat varainhoitoyhtit kerdivét useilta
eri sijoittajilta varoja sijoitusrahastoihin, joita ammattilaiset hoitavat omien rajoitteidensa ja sdénto-
jensd mukaisesti. Sijoittajat sen sijaan hydtyvit ammattimaisesta rahaston hoidosta ja saavat néin tuot-
toa omalle sijoitukselleen. Sijoitusrahastot voidaan paisiétdisesti jakaa viiteen padluokkaan: lyhytai-
kaisiin rahamarkkinarahastoihin, pitkén koron rahastoihin, osakerahastoihin, yhdistelmérahastoihin ja

muihin rahastoihin. (Andersson & Tuhkanen 2004, 288—-290.)



2.1.1 Osakerahastot

Osakerahastot ovat rahastoja, jotka sijoittavat varansa osakemarkkinoille. Vaikka kaikkien osakerahas-
tojen pédasiallinen sijoituskohde on osakkeet, voidaan myds osakerahastoja jaotella monin eri tavoin.
Esimerkiksi eri osakerahastot voivat sijoittaa varansa maantieteellisen sijainnin tai yhtion toimialan
perusteella. Esimerkiksi tietyt rahastot voivat olla erikoistuneita sijoittamaan varojaan metséteollisuu-
teen, lddketeollisuuteen tai vaikkapa biotekniikan alan yrityksiin. Toisaalta taas rahaston sijoituskoh-
teena voi olla varojen sijoittaminen esimerkiksi suuriin tai keskisuuriin yrityksiin. Rahaston sijoituspo-

lititkka kéy aina ilmi rahastotietoesitteesti. (Puttonen & Repo 2006, 64—65.)

Padsdintoisesti osakerahastojen tuottotavoitteena on sijoituskohteiden tai esimerkiksi maantieteellisen
alueen mukaan valitun vertailuindeksin ylittiminen. Vertailuindeksi eli benchmark-indeksi kuvaa ylei-
sesti esimerkiksi tietyn toimialan keskimééraistd tuottoa. Suomen osakemarkkinoille sijoittavalla ra-
hastolla vertailuindeksi voi olla esimerkiksi OMX Helsinki Cap -indeksi, joka kuvaa Suomen keski-
madrdistd osakemarkkinoiden kurssikehitysti. Euroalueelle sijoittavalla osakerahastolla vertailuindeksi
voisi olla esimerkiksi Dow Jones Euro STOXX 50 -indeksi, joka kuvaa euroalueen blue chip-yhtididen
keskimadraistd osakekurssien kurssikehitystid. Kuitenkaan kaikille rahastoille ei ole mééritelty vertai-

luindeksia, eiki se ole osakerahastoille valttimatontd. (Suomen Porssisddtio 2015, 8.)

Yleisesti ottaen osakerahastot sopivat paremmin sellaiselle sijoittajalle, joka tavoittelee tuottoa pitkalla
aikavililla. Koska osakerahastot sijoittavat varansa padosin osakkeisiin ja osakemarkkinoille, voi ar-
vonvaihtelu olla lyhyelld aikavélilla merkittdvdd. Osakerahastoihin sijoittaessa on tirkedd muistaa, ettd

osakerahastojen tuotto perustuu siis pitkén aikavilin tuottoon. (Puttonen & Repo 2006, 66.)

Valtaosa kotimaisista osakerahastoista on niin sanottuja aktiivisen sijoittamisen rahastoja. Aktiivisen
sijoittamisen rahastolla tarkoitetaan rahaston aktiivista hoitoa, jatkuvaa analysointia ja sijoituskohtei-
den mahdollisia muutoksia salkussa. Aktiivisessa salkunhoidossa salkussa olevia sijoituskohteita on
mahdollista muuttaa ja ndin pyrkid saamaan pidédomalle mahdollisimman hyvii, vertailuindeksii pa-

rempaa tuottoa. (Andersson & Tuhkanen 2004, 310.)



2.1.2 Korkorahastot

Korkorahastoilla tarkoitetaan nimensd mukaisesti rahastoja, jotka sijoittavat varansa korkomarkki-
noille seki korkoa tuottaviin sijoitusinstrumentteihin. Korkorahastot voidaan jakaa lyhyen koron ra-
hastoihin seké pitkén koron rahastoihin niiden sijoitusajan perusteella. Ndiden viliin sijoittuu myos
keskipitkdn koron rahastot, jotka sijoittavat varojaan yhdistellen lyhyen ja pitkdn koron rahastojen kor-
koinstrumentteja. (Puttonen & Repo 2006, 32.) Kaikille korkorahastoille yhteistd on matalampi riski
mutta myds pienempi tuotto-odotus kuin esimerkiksi osakerahastoissa. Korkorahastojen tuotto perus-
tuu nimensd mukaan korkoihin. Rahaston salkunhoitaja valitsee salkkuun erilaisia korkoinstrument-
teja, joita voivat olla esimerkiksi valtion tai pankkien liikkeelle laskemat joukkolainat. Lainoille merki-

tyistd koroista muodostuu korkorahaston sijoittajalle tuottama tuotto. (Osakesijoittaja.fi.)

Lyhyen koron rahastot sijoittavat nimensd mukaisesti varansa lyhytaikaisiin korkoa tuottaviin sijoitus-
kohteisiin. Sijoitusten keskiméérdinen juoksuaika, eli aika, jonka kuluessa laina maksetaan takaisin, on
alle 12 kuukautta. Lyhyen koron rahastoja pidetddn vastineena pankkitalletukselle, niiden riski on
pieni, jonka mukaan tuotto-odotus on myds matalampi. Lyhyen koron rahastot sijoittavat varansa péé-
sddntdisesti valtion tai pankkien liikkeelle laskemiin lyhytaikaisiin korkoinstrumentteihin. Valtion tai
pankkien toiminta on péédsiéntoisesti vakavaraista ja nédin ollen myds sijoituksen arvoanelemisen riski
on pieni ja tdmé vaikuttaa oleellisesti my0s tuotto-odotukseen. Néin ollen lyhyen koron rahastojen ta-
voitteena pitkélld aikavélilld on péihittdd kolmen kuukauden euribor-koron tuotto. (Andersson & Tuh-

kanen 2004, 292-295.)

Pitkdn koron rahastot sijoittavat varansa padsaantdisesti joukkovelkakirjalainoihin, joiden juoksuaika
on padsaantoisesti yli vuoden. Pitkdn koron rahastojen tuotto odotus on hieman lyhytaikaisen koron
rahastoja parempi. (Puttonen & Repo 2006, 32.) Korkorahastojen tuotto-odotus vuositasolla on noin 2—
4 %. (Osakesijoittaja.fi). Myos korkosijoittamisessa sijoittajalla on valittavanaan joko aktiivinen tai
passiivinen sijoitustapa. Sijoittaja voi sijoittaa aktiivisesti hoidettuun kohteeseen, jossa otetaan jatku-
vasti kantaa tulevaan korkokehitykseen ja ndin ollen pyritddn ylittdméén vertailuindeksin mukainen
tuotto. Passiivisen korkosijoituksen valitessaan sijoittajan salkun sisiltd noudattaa markkinasalkun si-
sdltdd ja ndin ollen tuottaa myOs markkinoiden verran tuottoa. (Andersson & Tuhkanen 2004, 300—

301.)



2.1.3 Yhdistelmarahastot

Yhdistelmérahaston ideana on yhdisti4 korko- ja osakesijoittamisen hyvit puolet. Korkosijoitukset
luovat sijoitukseen vakautta ja osakkeet mahdollistavat paremman tuoton. Yhdistelmérahaston periaa-
tetta voidaan toteuttaa myds muilla asetelmilla kuin korkoinstrumenteilla ja osakkeilla, mutta tima
asetelma on yleisin. Yhdistelmérahastoihin on kuitenkin mahdollista yhdistéé esimerkiksi reaaliomai-
suutta, kuten kiinteistdjd tai metsdé, mutta tallaiset asetelmat ovat harvinaisempia. Korkorahastojen
tyypillinen tuotto-odotus on noin 2—4 % ja osakkeiden noin 7-8 % vuodessa. Yhdistelmérahastojen

tuotto-odotus vuodessa on noin 5 %. (Osakesijoittaja.fi.)

Yhdistelmérahastojen padasiallisia sijoituskohteita ovat siis korkoinstrumentit sekd osakesijoitukset.
Sijoituskohteiden jakaminen mahdollistaa sen, ettd markkinatilanteen muuttuessa sijoitusten painopis-
tettd rahastossa voidaan muuttaa. Salkunhoitaja tekee paitoksen siitd, millaisessa suhteessa rahaston
varoja sijoitetaan osakemarkkinoille sekéd korkomarkkinoille. Yhdistelmarahastojen menestys pitkalla
aikavililld perustuukin salkunhoitajan tekemiin paétoksiin siitd, missd suhteessa eri sijoitusvaihtoeh-
toja painotetaan missékin markkinatilanteessa. (Puttonen & Repo 2006, 33.) Yhdistelmérahastot voi-
daan jakaa niiden sijoitusstrategian perusteella matalariskisiin, neutraaliriskisiin sekd korkeariskisiin
rahastoihin. Matalariskiset yhdistelmérahastot painottavat korkosijoituksia salkussa, ja néissé rahas-
toissa osakkeiden osuus on pienempi, yleensd noin 20-30 prosenttia. Loput rahasto-osuuksista on sijoi-
tettu korkoinstrumentteihin. Korkeariskisemmissé yhdistelmérahastoissa osakkeiden osuus sen sijaan
voi olla jopa 80 prosenttia, ja korkoinstrumentteihin sijoitettuja varoja vain noin 20-30 prosenttia.

(Salkunrakentaja 2019.)



osakemarkkinat nousussa osakemarkkinat laskussa

Kerkoa tuottavat

Arvopaperit Osakkeat
30% 30 %
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70% s arvopaperit
i 70%

KUVIO 2. Yhdistelmérahastojen rakenteen muutosmahdollisuus eri markkinatilanteissa (mukaillen
Puttonen & Repo 2006, 33)

2.1.4 Erikoissijoitusrahastot

Erikoissijoitusrahastot eroavat muista ns. ’normaaleista”, eli rahastolain sijoitusrajoitusten mukaan toi-
mivista rahastoista sijoituspolitiikkansa ansiosta. Sijoitusrahastolain sdinndissd méaarétién, ettd rahasto
saa sijoittaa korkeintaan 10 % varallisuudestaan yhteen sijoituskohteeseen. Télld maardykselld hajaute-
taan riskid ja ndin ollen turvataan rahaston varoja. Erikoissijoitusrahastot sen sijaan voivat sijoittaa va-
rojaan tiettyyn sijoituskohteeseen enemmén kuin 10 % ja néin ollen erikoissijoitusrahastojen riskinotto
yleisesti on my0s suurempaa. Yleisimpid erikoissijoitusrahastoja ovat esimerkiksi vipurahastot ja ra-
hastojen rahastot, mutta myds indeksirahastot voidaan luokitella erikoissijoitusrahastoiksi, silld niiden
on mahdollista sijoittaa suuremmalla painoarvolla varojaan tiettyihin sijoituskohteisiin, téysin indeksin

mukaisesti. (Morningstar 2009.)

Vipurahastojen toiminnassa tulee esiin erikoissijoitusrahastoille tyypillinen riskinotto. Vipurahastoille
ominaista on kayttdd aktiivisesti esimerkiksi johdannaisia saavuttaakseen korkeamman tuotto-odotuk-
sen. Johdannaisten kayt6lla pyritddn myos suojaamaan rahaston varoja osakemarkkinoiden arvonhei-
lahteluilta. Vipurahastojen perimmaéisend tavoitteena on tuottaa osakemarkkinoita korkeampi tuotto
ennakoimalla pdrssikurssien kehitysté ja kdyttdmaélld apunaan johdannaisia. Vipurahastoille tyypillistd
on arvoheilahtelu lyhyell aikavililla, mutta pitkalld tdhtdimelld katsottuna vipurahastojen tavoitteena

on saavuttaa osakemarkkinoita korkeampaa tuottoa. (Morningstar 2009.)



2.1.5 Indeksirahastot

Indeksirahasto sijoittavat nimensd mukaisesti sille asetetun vertailuindeksin mukaisesti valittuihin si-
joituskohteisiin. Indeksirahasto muodostetaan siten, etti rahaston salkunhoitaja valitsee rahastoon sa-
massa suhteessa osakkeita tai muita arvopapereita, kuin on rahaston vertailuindeksissé. Osakkeiden
arvo mairdytyy markkina-arvon perusteella, eli suurin painoarvo on suurilla yhtigilla. (Osakesijoit-

taja.fi.)

Indeksisijoittamisen lahtokohtana on ajatus siité, ettd tulevaisuutta ei voida ennustaa ja sen perusteella
myos oletetaan, ettd markkinoilta kannattaa tavoitella keskimaériistd tuottoa sen sijaan, etti sijoitetaan
aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin, joiden tavoitteena on paihittdd markkinoiden keskiméérdinen
tuotto. Niinpé indeksisijoittamisen ldhtokohtana on sdéstéa erilaisissa kaupankdynnin kustannuksissa ja
sijoittaa varansa vertailuindeksin mukaisesti ja néin ollen saada markkinoiden keskiméérdisté tuottoa.

(Andersson & Tuhkanen 2004, 307.)

Indeksirahasto siis sijoittaa varansa sille asetetun vertailuindeksin mukaisesti, jolloin indeksirahastoilla
ei myoskéin ole aktiivista salkunhoitoa. Salkun sisdltdé ei aktiivisesti muokata eikd indeksirahaston
osakkeilla kdyd4 aktiivisesti kauppaa. Indeksirahastossa on esimerkiksi osakkeita samassa suhteessa
kuin vertailuindeksissé, ja ndin rahasto tuottaa siis samassa suhteessa kuin sille valittu vertailuindeksi.
(Osakesijoittaja.fi.) Indeksirahasto on siis passiivisesti hoidettu rahasto, silld sen toimintaa ei jatkuvasti
analysoida, vaan salkun sisdltéd muutetaan vain silloin, kun vertailuindeksissd tapahtuu muutoksia,
padsaantdisesti maksimissaan muutamia kertoja vuodessa. Tamédn vuoksi indeksirahastojen kulut ovat
aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin verrattuna huomattavasti matalammat, silli sijoittajalle ei koidu
esimerkiksi kaupankdynnisté aiheutuvia kuluja ja néin ollen se on erittdin kustannustehokas vaihtoehto
sijoittajalle. Indeksirahastot sopivat niin aloittelevalle kuin ammattimaiselle sijoittajalle ja niitd pide-

tddn suhteellisen turvallisena sijoitusvaihtoehtona. (Nordnet a.)

Kuten aiemmin mainittiin, myos indeksirahasto voidaan luokitella erikoissijoitusrahastoksi, silld in-
deksirahastossa esimerkiksi yhden osakkeen painoarvo voi olla yli 10 %. Mikéli indeksirahastolle
maédritetyssd vertailuindeksissd yhden osakkeen painoarvo on yli 10 %, on sama painoarvo silld my0s
rahastossa, jolloin rahasto ei noudata sijoitusrahastolain mukaisia sddnnoksid osakkeiden painoarvoissa

ja voidaan nédin luokitella erikoissijoitusrahastoksi. (Nordnet a.)
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2.1.6 ETF-rahastot

ETF nimitys tulee sanoista Exchange Traded Fund, joka tarkoittaa porssinoteerattua rahastoa. ETF:114
tarkoitetaan rahastoa, jonka voi ostaa ja myyd4 arvopaperipoOrssissi samalla tavalla kuin osakkeen.
ETF-rahastot ovat tdné pdivind ammattisijoittajien suosituin sijoituskohde, silld ne ovat monipuolisen

valikoiman liséksi myos erittdin kustannustehokkaita sijoittajalle. (Sijoittaja.fi.)

ETF-rahastojen perusajatus rakentuu siihen, ettd sijoittaja voi jokaisena porssipdivéni ostaa ja myyda
rahastoja, aivan kuten esimerkiksi osakkeita. Tdlld tavoin sijoittaja saa valmiiksi hajautetun sijoituksen
huomattavasti muihin sijoitusrahastoihin verrattuna edullisemmin ja alhaisemmilla kuluilla. Sijoittaja
nékee péivittdin, mihin arvopapereihin pddoma on sijoitettu sekd miké on sijoituksen péivittdinen arvo.

Liséksi ETF-rahaston osuuden voi muuttaa rahaksi milloin tahansa. (Sijoittaja.fi.)

ETF-rahastot kéytdnndssa toimivat osittain samalla tavalla kuin indeksirahastot, mutta niistd on 16ydet-
tdvissd myOs eroavaisuuksia. Esimerkiksi indeksirahastoa ostaessa sijoittaja ostaa rahasto-osuuden ra-
hastoyhtion kautta. Sen sijaan ETF-rahastoissa sijoittajat ostavat ja myyvét suoraan toisilleen ilman
rahastoyhtioti. Liséksi esimerkiksi indeksirahastojen arvo péivittyy kerran porssipdivéssé, kun taas
ETF-rahastojen ja osakkeiden arvo uudelleen mééritetdén eli noteerataan jatkuvasti, eli sen arvo voi

vaihdella jatkuvasti. (Mimmit sijoittaa.)

Myo0s ETF-rahastot voivat olla aktiivisesti tai passiivisesti hallinnoituja. Suurin osa ETF-rahastoista on
passiivisesti hallinnoituja, eli ne pyrkivéit mahdollisimman tarkkaan seuraamaan omaa indeksidén. Pas-
siivisia ETF-rahastoja kutsutaan indeksiosuusrahastoiksi. Aktiivisia ETF-rahastoja hoitaa salkunhoi-
taja, joka valitsee salkkuun sopivia sijoitusinstrumentteja. Yleisimmin aktiivisesti hallinnoidut ETF-

rahastot sijoittavat esimerkiksi kiinteistoihin tai raaka-aineisiin. (Mimmit sijoittaa.)

2.2 Aktiiviset ja passiiviset rahastot

Aktiivisella rahastolla tarkoitetaan rahastoa, jota hoitaa salkunhoitaja. Salkunhoitaja tutkii ja seuraa
aktiivisesti markkinoita ja pyrkii jatkuvasti omilla valinnoillaan voittamaan vertailuindeksin eli saa-
maan vertailuindeksiin ndhden ylituottoa. Salkunhoitaja tekee jatkuvasti paédtoksid salkun rakenteen
muutoksista ja néin ollen esimerkiksi sijoitussalkun osakkeita voidaan ostaa tai myydé, mikali salkun-

hoitaja néin paittdd. Aktiivisesta kaupankdynnistd koituu sijoittajalle erindisid kuluerid, esimerkiksi
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korkeampia kaupankéyntikuluja, jotka ovat passiivisiin rahastoihin verrattuna huomattavasti korkeam-
pia. Aktiivisten rahastojen korkeamman tuotto-odotuksen on kuitenkin tarkoitus kompensoida erindisia

kuluerié, ja ndin tehdé aktiivisista rahastoista sijoittajalle kannattavia sijoituskohteita. (Nordnet.)

Aktiivisen rahastosijoittamisen etuna pidetdankin mahdollisuutta saavuttaa markkinoita parempi tuotto
eli saada niin sanottua ylituottoa markkinoilta. Ylituotolla tarkoitetaan markkinoiden keskiméardisen

tuoton ylittdvaa tuottoa. Lisdksi sijoittajan ei tarvitse itse aktiivisesti seurata markkinoita tai tehdé itse-
ndisid sijoituspaédtoksid, vaan ne hoituvat salkunhoitajan toimesta. Aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin
sijoittaminen on siis sijoittajalle vaivatonta sek helppoa, sillé sijoituspiétokset hoituvat ammattilaisen

toimesta. (Nordnet b.)

Passiivisilla rahastoilla eli indeksirahastoilla tarkoitetaan sellaisia rahastoja, joilla ei ole aktiivista sal-
kunhoitoa. Passiiviset rahastot pyrkivit seuraamaan kyseiselle rahastolle méaériteltyd indeksié, esimer-
kiksi markkinoiden keskimédardisté tuottoa. Seurattava indeksi voi olla esimerkiksi maantieteelliseen
alueeseen perustuva- tai tiettyyn teemaan perustuva indeksi, riippuen rahaston sijoituspolitiikasta.
Koska passiiviset rahastot seuraavat indeksidén, niistd saatava tuotto on valitun indeksin tuotto vihen-
nettyni rahastoon siséltyvilld kuluilla. Passiivisten rahastojen hyviné puolina voidaan pitdé esimerkiksi
kustannustehokkuutta sekd vaivattomuutta. Passiivisiin rahastoihin sijoittava saavuttaa valitun markki-
nan keskimaardisen tuoton ilman, ettd tarvitsee ymmartia tai tehda itse erindisia sijoituspadtoksia.

(Nordnet b.)
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3 RAHASTOSIJOITTAMISEN TUOTTO, RISKI JA KULUT

Tamén opinndytetyon tutkimusosiossa tutkin aktiivisten ja passiivisten rahastojen tuottoja 1, 3, 5, ja 10
vuoden tarkastelujaksoilla ja pyrin selvittdmiin, kumpi sijoitusmuoto on tuottoa ajatellen sijoittajalle
kannattavampaa. Vertailun apuna pyrin realisoimaan tuoton ja riskin suhdetta kdyttdmalld apuna Shar-
pen luku -nimisti tunnuslukua. Seuraavassa luvussa esittelen seuraavia kasitteitd ja niiden merkitysta

tutkimuksen kannalta.

3.1 Tuotto ja riski

Rahoitusmarkkinoilla suurempiriskiseltéd rahastolta voidaan odottaa my0s suurempaa tuotto-odotusta ja
pdinvastoin. Tuotto ja riski kulkevat siis kdsi kiddessd. Kadytdnndssé riski tarkoittaa epdvarmuutta siité,
mité tulevaisuudessa tulee tapahtumaan. Riskin mittaamiseen sekd sen arviointiin yleisesti kéytettyja
mittareita ovat volatiliteetti sekd Sharpen mittari. (Puttonen & Repo 2006, 81.) Téssé tutkimuksessa

riskin ja tuoton suhdetta kuvataan Sharpen mittarin avulla.

Sharpen luku on yleisesti kéytetty mittari, kun mitataan rahastojen riskin ja tuoton suhdetta. Sharpen
luku kéytinnossa tarkoittaa riskikorjattua tuottoa, eli luku kertoo, kuinka paljon enemmaén rahasto on
tuottanut verrattuna riskittdméén sijoitukseen. Sharpen luku on siis sitd suurempi, mitd paremmin ra-
hasto on tuottanut sen ottamaan riskiin suhteutettuna. (Puttonen ym. 2011, 105.) Sharpen luvun vertai-
lussa riskittdména tuottona yleisesti pidetdén kolmen kuukauden Euribor-koron tuottoa (Kallunki ym.
2011, 279). Témén opinndytetyon tutkimuksessa Sharpen luvut on kerrottu Rahastoraportissa, joista ne

on tuotu osaksi tutkimusta.
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missa S = Sharpen luku
ri = rahaston i tuotto

rf = riskittéman sijoituksen tuotto

dj = rahaston i volatiliteetti.

KUVA 1. Sharpen mittarin laskukaava (Puttonen & Repo 2011, 105)

Osana opinndytetyon tutkimusta vertaan aktiivisten ja passiivisten rahastojen tuottoa vertailuindeksin
tuottoon. Kéytén rahastojen vertailun lahteend Rahastoraporttia, joka on Suomen sijoitustutkimuksen
ylldpitdma verkkosivu, josta esimerkiksi sijoittajan on mahdollista seurata Suomessa aktiivisesti toimi-

vien rahastojen tuottoja ja muita tunnuslukuja. (Suomen sijoitustutkimus.)

Tadmaén opinnédytetyon kvantitatiivisessa tutkimuksessa vertailukohteina ovat aktiivisten ja passiivisten
rahastojen vuosittaiset tuotot. Tuotolla tarkoitetaan tdssé tapauksessa vuosittaista tuottoprosenttia,
jonka merkintéind kdytetdin %/p.a. P.a tarkoittaa vuosittaista tuottoa. Tuottoprosentissa on tissa tutki-
muksessa huomioitu hoito- ja hallinnointikulut, eli tutkimuksessa havaittavista luvuista on automaatti-
sesti vihennetty edelld mainitut kulut, ja ne ovat ainoat kulut, joita tutkimuksessa tullaan rahastojen
kulujen osalta ottamaan huomioon. On tirkeéd kuitenkin muistaa, ettd rahastoihin sijoittaessa rahasto-
yhtidt perivét rahaston tuotosta lisdksi myds muita mahdollisia kuluja, esimerkiksi merkinté- ja lunas-
tuspalkkioita, kaupankdyntikuluja ja muita mahdollisia kuluja, jotka sydvit sijoituksen tuottoa. Hoito-
ja hallinnointikulut ovat rahastoissa ennalta méériteltyja kuluja, jotka sijoittaja saa tietoonsa esimer-
kiksi avaintietoesitteesti. Sen sijaan esimerkiksi kaupankayntikulut mairittyvét sen mukaan, kuinka
paljon rahaston osakkeilla kdyddin kauppaa, joten yksinkertaisuuden vuoksi muut mahdolliset kulut on

rajattu tutkimuksen ulkopuolelle.
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3.2 Rahastosijoittamisen kulut ja verotus

Rahastosijoittamisesta, kuten muustakin sijoitustoiminnasta, aiheutuu kuluja. Rahaston kulut voidaan
jakaa suoraan sijoittajalta perittyihin kuluihin seké rahastosta maksettaviin kuluihin. Rahastojen toi-
minnasta aiheutuvat kulut vaihtelevat rahastotyypin mukaan seka rahastoyhtiosta riippuen, ja koska
kulut sy6vit aina sijoituksen tuottoa, kannattaa kuluja vertailla ja ndin pyrkié valitsemaan omaan sijoi-
tusstrategiaan sopiva mutta myos mahdollisimman kustannustehokas sijoitusrahasto. (Suomen Pors-

sisddtio 2015, 13.)

Padsditoisesti rahastoihin sijoittaessa aiheutuu kuluja rahasto-osuuden merkinnésté, lunastuksesta sekd
mahdollisesti myds rahasto-osuuden séilyttimisestd. Edelld mainitut kulut vaihtelevat rahastoyhtidista
riippuen, joten ndissd voidaan havaita merkittavidkin eroja. Lisdksi myos sijoitettavan rahasumman
suuruudella voi olla merkitystéd esimerkiksi rahasto-osuuksien merkintékulujen suuruuteen. Monet ra-
hastoyhtiot sdilyttédvit omien rahastojensa osuudet maksutta, mutta jotkin yhtiot voivat perid pddoman
sdilytyksestd erindisii sdilytyskuluja, jolloin ndma tulee my6s huomioida tehdessién sijoitusta. (Suo-

men Porssisaatio 2015, 13.)

Merkintipalkkiot eli rahasto-osuuden ostamisesta aiheutuvat kulut, joita rahastoyhtidt sijoittajalta peri-
vit, vaihtelevat myos sijoituskohteesta riippuen. Yleisesti korkorahastojen merkintépalkkiot ovat osa-
kerahastojen palkkioita pienemmaét. Lyhyen koron rahastoista ei yleensé peritd merkintdpalkkioita ja
muista korkorahastoista perittdva merkintdapalkkio on noin 0-3 % ja lunastuspalkkio noin 0,5-1 % lu-
nastuksen arvosta. Osakerahastojen merkintapalkkiot vaihtelevat 0—3 % ja lunastuspalkkioiden 0-2 %

rahasto-osuudesta. (Suomen Porssisdétio 2015, 13.)

Rahastojen perimisté palkkioista tiedotetaan avaintietoesitteessé ja rahastoesitteessi, jotka ovat sijoitta-
jan tietoon annettavia asiakirjoja. Ndmai asiakirjat siséltavat merkittdvimmat ja tarkeimmait tiedot ra-
hastosta seka esimerkiksi niiden sijoituspolitiikasta ja riskitasosta. Jotkin rahastot voivat perid sijoitta-
jalta erilaisia tuottosidonnaisia palkkioita esimerkiksi siten, ettd tuoton ylittdessd rahaston sddnnoissi
olevan vertailuindeksin tuoton, rahasto perii indeksin mukaisen tuoton ylittavastd osuudesta tietyn lisa-
palkkion. Sijoitusrahaston sdédnndissi voidaan my0s méériti, ettd rahasto-osuudet voivat poiketa toi-
sistaan hallinnointikulujen suuruudessa. Rahastoyhtiot voivat siis perié tiettyjen rahasto-osuuksien hal-

linnoinnista suuremman palkkion. (Suomen Porssiséétio 2015, 13.)
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Rahaston toiminnasta ja ylldpidosta aiheutuu jatkuvia kuluja rahastoyhtidlle, ja nditd kustannuksia ka-
tetaan sijoittajilta perittivilld hallinnointipalkkioilla. Kuluja, joita rahastoyhti6 pyrkii hallinnointiku-
luilla kattamaan, on esimerkiksi sijoituskohteiden analysointi, aktiivinen sijoitustoiminta, arvonlas-
kenta, raportointi ja rahasto-osuuksien ylldpidosta koituvat maksut sekd markkinointikulut. Hallinnoin-
tikulut vdhennetddn suoraan rahasto-osuuden arvosta, joten sité ei peritd erikseen suoranaisesti sijoitta-

jalta. (Suomen Porssisditio 2015, 13.)

Merkinti- ja lunastuspalkkiot sekd hallinnointikulut ovat rahaston sddnndissé etukiteen maériteltyja
palkkioita. Rahastojen kokonaiskulujen osuus vuositasolla voidaan laskea “’juoksevat kulut” -nimisen
tunnusluvun avulla. Tdma tunnusluku ottaa huomioon kaikki rahastosta koituvat kulut lukuun otta-
matta mahdollisia tuottosidonnaisia palkkioita sekd kaupankéynnisti aiheutuvia kaupankéyntikuluja.
Juoksevien kulujen analysointi helpottaa rahastojen vertailua ja luvun avulla pystytdan selvittiméén

mahdollisimman tarkasti rahastojen todelliset kulut vuositasolla. (Suomen Porssiséétié 2015, 14.)

Myds juoksevat kulut ovat yleisesti korkorahastoissa osakerahastoja pienemmét. Juoksevien kulujen
osuus korkorahastoissa on keskimaaradisesti noin 0,4—0,7 %, kun taas osakerahastoissa ne voivat olla
1-4 %. Yhdistelméarahastojen keskimééridiset juoksevat kulut Suomessa on noin 1,25 %. Rahastoista
kalleimpia ovat erikoissijoitusrahastot, joiden kulurakenne perustuu yleisesti tuottosidonnaisiin palkki-
oihin, jotka voivat vaihdella merkittévésti sen mukaan, kuinka paljon rahasto tuottaa. Erikoissijoitusra-
hastojen tuottosidonnainen palkkio voi olla korkeimmillaan jopa 12 %, mikéli rahasto tuottaa erityisen

hyvin verrattuna sille méériteltyyn tuotto-odotukseen. (Kullas & Myllyoja 2014, 94.)

Passiivinen ja aktiivinen sijoitusstrategia poikkeavat paitsi salkunhoidon ja kaupankdyntiin liittyvisséd
tavoissa, myds kuluissa. On selvii, ettd aktiivisesti hoidetuilla rahastoilla kulut ovat esimerkiksi sal-
kunhoidosta ja jatkuvasta analysoinnista johtuen korkeammat, mutta myds passiivisilla rahastoilla on
kuluja. Indeksirahastoilla ja muilla passiivisilla rahastoilla kulut ovat merkittavisti aktiivisia rahastoja
pienemmat. Aktiivisten rahaston osakkeilla kdydédén jatkuvaa kauppaa, jolloin rahaston yhdeksi mer-
kittdvéksi kuluksi muodostuu muiden kulujen liséksi kaupankayntikulut. Sen sijaan passiivisten rahas-
tojen salkkua muutetaan vain, kun salkun painoarvot indeksissd muuttuvat, jonka vuoksi rahasto sais-

tdd merkittdvasti myos esimerkiksi kaupankdyntikuluissa. (Kullas & Myllyoja 2014, 95.)

Sijoittaessa rahastoyhtion kautta rahasto-osuuksiin, vero maksetaan vasta, kun rahasto-osuus myydéén,
eli voitto lunastetaan. Veroa maksetaan vain kertyneesti voitto-osuudesta, ei koko rahasto-osuudesta.

Sijoituksen voitto verotetaan paddomatuloveron mukaisesti, eli veroprosentein 30 tai 34. Mikéli rahasto-
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osuuden arvo myyntihetkelld on alle 30 000 €, rahastosta peritddn veroa 30 %, mikéli rahaston arvo on
yli 30 000 €, veroprosentti on 30 000 € ylittdvéltd osuudelta 34. Rahastoyhtion kautta sijoittaessa si-
joittajan ei tarvitse itse ilmoittaa rahasto-osuuden myynnisti verottajalle, vaan tieto vélittyy suoraan
rahastoyhti6ltd ja sijoittaja saa voittosumman verotettuna tililleen. Rahastojen myynnin yhteydessé tu-
lee huomioida, ettd 30 000 euron raja koskee koko vuoden yhteenlaskettuja pddomatuloja, eli mikali
sijoittaja tienaa myyntivoittoa myods muista rahasto-osuuksista, lasketaan myos ne verotettavaan paé-
omatulon madrain. Mikéli rahasto-osuuksien myynnisté kertynyt voitto koko vuoden ajalta on alle

1000 €, rahasto-osuudesta ei veroteta, vaan tdlloin sen voi myyda verovapaasti. (Osakesijoittaja.fi.)

Rahastosijoitukset ovat niin sanottuja tuotto-osuusrahastoja, joista maksettava osinko kasvattaa suo-
raan rahaston pddomaa, eli sitd ei makseta sijoittajan pankkitilille vuosittain, toisin kuin osakkeista.
Téllainen tuotto-osuus menettely tuottaa sijoittajalle veroetua, silld vero tdytyy maksaa vasta sitten,
kun rahasto-osuus myydéiin, eiké osinkoa veroteta vuosittain, kuten osakkeista. (Kullas & Myllyoja

2014, 98.)

Rahasto-osuuksien myynnin yhteydessi puhutaan luovutusvoitosta tai -tappiosta. Luovutusvoitolla tar-
koitetaan tilannetta, jossa sijoittaja myy rahasto-osuuden hankintahintaa korkeampaan hintaan. Luovu-
tustappiota syntyy taas, kun rahasto-osuuden hinta on laskenut ja sijoittaja myy rahasto-osuuden han-

kintahintaa matalampaan hintaan. Luovutustappio tilanteessa tappion osuuden saa vihentdd pddomatu-

lon méérasta. (Fasotlas ym. 2014, 138.)

ESIMERKKI LUOVUTUSTAPPIOSTA:

Ostetaan rahastoa A: 1000 eurolla ja rahastoa B: 2000 eurolla. Myyntihetkelld rahaston A
arvo on laskenut 500 euroon, ja rahaston B arvo noussut 3000 euroon. Normaalisti vero-
tus tapahtuu siten, ettd voittosummasta (1000 €) maksetaan vero, mutta tissé tapauksessa
luovutustappion méérd (500 €) on oikeutettua vihentdd. Talldin verotus tapahtuu vain
jéljelle jaavastd osuudesta (500 €). Téssd esimerkissé voitto-osuus jéé alle 1000 €, joten

myynti on verovapaata.
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ESIMERKKI PAAOMATULOVEROTUKSESTA:

Henkil6 A on ostanut rahasto-osuuksia yhteishintaan 5000 €, myyntihetkella niiden arvo
on 8000 €. Rahaston tuotto on siis 3000 €. Alle 30 000 € tuotot verotetaan 30 % veroluo-
kan mukaan, joten verotettava osuus tuotosta on 900 €. Mikéli henkild A myisi saman
verovuoden aikana muitakin rahasto-osuuksia ja niiden yhteenlaskettu summa ylittéisi
30 000 € rajan, ylimenevaltd osuudelta verotettaisiin 34 %. Téssd tapauksessa henkilo A
saisi verotettuna tililleen 2100 € rahasto-osuuden myynnisti. (Vuoden 2022 pddomave-

ron mukaiset prosentit)
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4 AKTIIVISEN SALKUNHOITAJAN HAASTATTELU

Osana opinndytetyon empiiristd osiota toteutan Osuuspankin aktiivisen osakerahaston salkunhoitajan
haastattelun. Haastattelun tavoitteena on saada rahoitusalan ammattilaisen nakdkulma ja ndkemys siité,
mitd aktiivisen salkunhoidon lukujen taakse kétkeytyy, mitéd aktiivinen salkunhoito pitdd sisélldén ja
millaisia haasteita salkunhoitaja tydssidin kohtaa. Kidytdnndssé kyse on siitd, millaisesta palvelusta si-
joittaja maksaa sijoittaessaan aktiivisesti hoidettuun rahastoon. Salkunhoitajan haastattelu toteutetaan
puolistrukturoituna teemahaastatteluna, jonka tavoitteena on tuoda esiin salkunhoitajan omia nikemyk-
sid sekd mielipiteitd aiheesta seké keskustelua ohjaavina tekijoinéd ovat salkunhoitajan omat nakemyk-

set sekd siitd syntyvd mahdollisuus suhteellisen vapaamuotoiselle keskustelulle.

Puolistrukturoidun teemahaastattelun tyypillisiin ominaispiirteisiin lukeutuu muun muassa eri teema-
alueiden lapikdynti. Haastattelua pyritdén kohdentamaan tiettyihin ennalta suunniteltuihin teema-aluei-
siin, joiden ldpikdyntiin teemahaastattelu perustuu. Teema-alueet antavat haastattelulle tietyt raamit,
mutta esimerkiksi ennalta maéréttyja tarkkoja kysymysmuotoja tai vastausvaihtoehtoja ei ole téssa

haastattelumuodossa maaritelty. (Hirsjarvi & Hurme 1995, 35-36.)

4.1 Teemahaastattelun rakenne ja toteutus

Opinndytetyon teemahaastattelu toteutetaan Osuuspankissa tydskentelevin aktiivisen osakesalkunhoi-
tajan kanssa. Teemahaastattelun tavoitteena on saada syvillisempéa tietoa esimerkiksi siitd, mitd aktii-
visen salkunhoidon taakse kétkeytyy sekd misté aktiivisen salkunhoidon kustannukset aiheutuvat. Tie-
detdan, ettd aktiiviseen salkunhoitoon kuuluu salkun aktiivinen seuranta sekd salkun rakenteen muu-
tokset, mutta millaisessa tilanteessa ja millaisin keinoin salkunhoitaja tekee paatokset salkun rakenteen

muutoksesta, pyrin haastattelussa selvittimaén.

Valitsin puolistrukturoidun teemahaastattelun haastattelumenetelméksi, sillé se antaa mielesténi sopi-
vasti tilaa vapaalle keskustelulle seké salkunhoitajan omille mielipiteille sekd ndkemyksille. Ennalta
suunniteltu ja valmisteltu teemahaastattelun rakenne koostuu erilaisista teema-alueista, jotka késittele-

vit aktiivisen salkunhoidon eri osa-alueita.



19

Ensimmaisesséi teemaosiossa kasitelldédn sijoitussalkkuja seké niiden hoitoa yleiselld tasolla. Haastatte-
lua pyritddn tdmén osion avulla suuntaamaan esimerkiksi salkun rakenteen seurantaan seké pyritdan
saamaan vastauksia esimerkiksi sithen, miten ja kuinka usein sijoitussalkkuja muutetaan seké kuinka
nopeasti tehdidn paatoksid salkun muutoksista. Liséksi timé teema-alue avaa keskustelua siitd, mita

aktiivisen salkunhoitajan ty6hon kuuluu sekéd millaisin keinoin sijoituksia seurataan ja analysoidaan.

Toinen ja kolmas aihealue haastattelussa pitdd sisdlladn aktiivisen salkunhoidon haasteita seké pereh-
dytidén syvemmin salkunhoitajan tyohon. Liséksi kasitelldén aktiivisen salkunhoidon kustannuksia. Té-
mén teema-alueen pohjalta pyritdin saamaan vastauksia muun muassa sithen, mité kuluja sijoittajalle

koituu aktiivisesta salkunhoidosta ja mitd hyotya sijoittajan kannalta on aktiivisesta salkunhoidosta?

Lopuksi kisitelldén vield aktiivisten rahastojen menestystéd kustannustehokkaiden indeksirahastojen

rinnalla seké vertailuindeksid seké sen valintaa. Tdméan teema-alueen ldpikdynnissé pyritdén saamaan
vastauksia esimerkiksi kysymyksiin, miksi aktiivisiin rahastoihin sijoittaminen on kannattavaa ja mil-
lainen on aktiivisten rahastojen kysynti tdna péivind sekd miten ja millaisin perustein rahaston vertai-

luindeksi valitaan.

4.2 Yhteenveto haastattelun tuloksista

Aihealue 1: Sijoitussalkut ja salkunhoito

Johtopaitoksend voidaan todeta, ettd padsdéntoisesti salkunhoitajan tehtdvini on oman analyysin ja
tutkimustydn pohjalta pyrkid valitsemaan salkkuun sellaisten yhtididen osakkeita, jotka padsddntoisesti

parjadvat paremmin, kuin yleisosakeindeksi.

Salkunhoitajan tulee analysoinnissaan ottaa huomioon esimerkiksi eri maiden markkinatilanne seké
tietyn yhtion sijoittuminen markkinoille. Esimerkiksi: Mikéli yhtion A toiminnasta 30 % sijoittuu Kii-
naan ja Kiinan markkinoille, ja salkunhoitaja oman tutkimustyonsa pohjalta arvioi, ettd Kiinan markki-
noilla tapahtuu muutoksia, jonka vuoksi yhtién A toiminta Kiinan markkinoilla mahdollisesti timén
seurauksena pienentyy, voi johtaa osakkeiden ainakin osittaiseen myyntiin. Toiminnan muutokset
markkinoilla ndkyvét yleisesti ainakin osittain myds osakekurssin muutoksissa, joten ndiden ennusta-
minen on suuri osa salkunhoitajan ty6td. Salkunhoitajan ty0 on siis jatkuvaa analysointia ja ns. tule-

vaisuuden ennustamista”, jonka mukaan kukin salkunhoitaja paitoksidin tekee.
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Salkunhoitajilla on apunaan muun muassa erilaisia sovelluksia ja tiedotuskanavia, joista salkunhoitaja
saa erilaista dataa esimerkiksi siitd, mitd maailmalla tapahtuu, ja timé antaa salkunhoitajalle ik&én kuin
vihjeité siitd, onko salkun osakkeita ehki aiheellista myydaé tai ostaa, lopullisen piitoksen salkun muu-
toksista tekee kuitenkin salkunhoitaja itse, oman pohdintansa tuloksena. Tyon tuloksen méirittaa lop-

pupeleissé paétdsten teon oikea-aikaisuus.

Aihealue 2: Salkunhoitajan menestys/tyon haasteet

Johtopaitoksend voidaan todeta, ettd salkunhoitajan menestyksen médrittia se, kuinka hyvin hén pys-
tyy ennustamaan markkinoita ja tekemdén paitoksid oikea-aikaisesti. Aikaisempaan esimerkkiin viita-
ten, mikéli yhtion A toiminnan pienentymistd Kiinan markkinoilla ennustetaan, ja timén vuoksi yhtion
osakkeita salkusta myydién ja hetken padstd huomataan, ettd osakekurssi on laskenut, on yksinkertais-
tettuna salkunhoitaja tydssédn onnistunut. Ideaali tilanne on, etti osakkeita onnistuttaisiin myymaén
ennen, kuin osakekurssi laskee, joka tarkoittaa tdyttd markkinoiden ennustamista etukiteen, joka tekee
salkunhoitaja ty0ostd myos haasteellista. Salkunhoitajan menestys ja ”arvo” mitataan sen perusteella,
kuinka hyvin hén onnistuu ennakoimaan ja ennustamaan markkinoiden muutoksia ja tekeméén néiden
perusteella oikea-aikaisia muutoksia osakesalkkuun. Erityisen haasteellista, jopa mahdotonta on mark-
kinoiden etukéteinen ennustaminen joka tilanteessa, mutta mitd paremmin salkunhoitaja pystyy oikea-
aikaisia padtoksid tekeméién, sitd “arvokkaampi” hédn on ja sité kautta rahaston tuotto heijastuu parem-

pana my0s sijoittajalle.

Jokaisella salkunhoitajalla on oma tyylinsd hoitaa rahastoja. On salkunhoitajia, jotka arviointinsa pe-
rusteella ostavat omasta mielestdén hyvén yrityksen osakkeita, ja pitdvat niitd arvonheilasteluista huo-
limatta siind uskossa, ettd tulevaisuudessa osakkeen arvo nousee merkittdvisti. Esimerkiksi Applen tai
Amazonin osakkeiden osto ja pitdminen salkussa edellisen 10 vuoden ajan on kannattanut, vaikka sen
arvo on heilahdellut vuosien aikana. Toisaalta taas, on salkunhoitajia, jotka ovat ostaessaan ja myydes-

sddn erittdin aktiivisia, ja pienestékin arvonvaihtelusta johtuen paittévit ostaa ja myydé osakkeen.

Tyd6sséd haastavaa on esimerkiksi se, ettd paatoksentekoon ei ole yhti oikeaa vastausta, jonka voi selvit-
tdd tai tietdd etukéteen. Tyotd voi kuvailla palapelin rakennukseen, jossa pyritddn selvittdméén markki-

noilta johtolankoja ja tiettyj palasia, joista kootaan johtopddtoksid ja ndiden summana tehddin paatok-
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sid esimerkiksi osakkeiden ostosta tai myynnistd. Ty0ssé tdytyy pystyd tekeméiin péétoksid epavar-

muuden vallitessa ja epdvarmoissa tilanteissa. Koskaan ei voi olla tdysin varma esimerkiksi ostaessaan
tietyn yhtion osaketta, ettd mika on sen tilanne esimerkiksi vuoden tai puolen vuoden péésti. Karkeasti
mitattuna, mikéli salkunhoitaja pystyy ennustamaan yli 50 % valinnoistaan oikein, hinelld on mahdol-

lisuus péihittdé vertailuindeksi ja saavuttamaan sitd kautta markkinoilta ylituottoa.

Aihealue 3: Aktiivisen salkunhoidon kustannukset

Verrattuna passiivisen sijoitustyyliin, aktiivisesta salkunhoidosta koituu sijoittajalle kustannuksia osak-
keiden ostosta ja myynnisté aiheutuvia kaupankéyntikuluja. Sen lisdksi rahastoyhtion hallinnoinnista
sekd sijoituksen siilytyksestd koituu sijoittajalle kuluja. Aktiiviseen salkunhoidon korkeammilla kus-
tannuksilla pyritdén kattamaan esimerkiksi sijoitusten analysointiin ja tutkimustyohon liittyvid kustan-
nuksia seké toki myds salkunhoitaja on rahastoyhtion tyontekija, jolle maksetaan tyosté palkkaa. Pas-
siiviseen sijoitustoimintaan verrattuna kulut eivét ole yhtendiset, silld passiivisessa sijoitustoiminnassa
myoOtdilladn esimerkiksi jotakin tiettyd indeksié, jolloin esimerkiksi kaupankédyntikuluissa sdistetdan.
My®0s passiivisesta sijoitustoiminnasta koituu kustannuksia, mutta niiden arvo on eri, silld passiiviseen
sijoittamiseen ei liity esimerkiksi yritysten toiminnan tarkkailua tai markkinoiden ennakointia ja tutki-
mustydtd, vaan tavoitteena on vain seurata esimerkiksi Helsingin porssin markkinaindeksié ilman sen

suurempaa analysointia tai tutkimustyot.

Aihealue 4: Vertailuindeksin valinta

Tietyn rahaston vertailuindeksiksi pyritdéan valitsemaan sellainen indeksi, joka kuvaa mahdollisimman
tarkkaan ja hyvin rahaston sijoitusympéristdd ja toimintaa. Esimerkiksi Yleis-Eurooppa-rahaston ver-
tailuindeksiksi pyritddn valitsemaan sellainen indeksi, joka mahdollisimman hyvin kuvaa Euroopan
yleisosakemarkkinaa kuvaava indeksi, voisi olla esim. STOXX 600-indeksi. Ténd pdivana suosiotaan
kasvattavat esimerkiksi ESG-rahastoilla, eli vastuullisuuteen huomiota kiinnittivilld rahastoilla pyri-
tddn vertailuindeksiksi valitsemaan kuvaamaan mahdollisimman hyvin rahaston sijoitustoimintaa ja
pystytddn myds mahdollisimman hyvin arvioimaan, kuinka salkunhoitaja on pystynyt valitsemaan sen

aihepiirin salkkuun sopivia rahastoja ja kuinka sen aihealueen osakkeet ovat menestyneet.



22

S RAHASTOT VERTAILUSSA — KVANTITATIIVINEN TUTKIMUS

Osana opinndytetyon tutkimusta suoritan kvantitatiivisen tutkimuksen, jossa vertailen aktiivisten sekd
passiivisten rahastojen menestysta tietyilld tarkastelujaksoilla. Tutkimukseen valittujen rahastojen me-
nestyksen méairdé niiden tuottama vuosittainen tuottoprosentti. Tutkimuksessani olen rajannut tutkitta-
vat rahastot Suomeen sijoittaviin osakerahastoihin, jotta rahastojen vertailu lukumaéréltidan seka sijoi-
tusstrategialtaan olisi yhtenevampéa ja tilloin myo6s luotettavampaa. Suomeen sijoittamisen lisdksi ra-
haston tulee olla toiminnassa kaikkien vertailtavien vuosien ajan, eli vihintdén vuodesta 2011 ja toi-
minnan tulee jatkua edelleen. Jitin vertailun ulkopuolelle sellaiset rahastot, joiden minimitalletus-
summa oli merkittdvén suuri, esimerkiksi yli 30 000 €, silld se tekisi vertailusta haastavaa ja jopa epi-
luotettavaa. Edelld mainitut kriteerit karsivat vertailusta pois muutamia rahastoja. Lopulliseen vertai-
luun valikoitui viisitoista aktiivisesti hoidettua rahastoa ja vertailuindeksiné toimii Suomen porssin
OMX Helsinki Cap GI -indeksi, silld se oli Rahastoraportissa mééritelty vertailuindeksiksi Suomeen
sijoittaville rahastoille. OMX Helsinki Cap GI -indeksi on Helsingin porssin painorajoitettu indeksi.

Rahastojen menestyksen mittarina kdytén tuottoa seki riskikorjattua tuottoa eli Sharpen lukua.

Palautetaan mieleen vield passiivisen rahaston ydinajatus. Passiivinen rahasto on saavuttanut tavoit-
teensa silloin, kun se mahdollisimman tarkkaan pystyy seuraamaan ja tuottamaan vertailuindeksin mu-
kaisen tuoton. Passiivisten rahastojen tarkoituksena ei ole saavuttaa markkinoilta ylituottoa, vaan sen
vertailuindeksin mukainen tuotto. T&lldin passiivinen rahasto on saavuttanut sen tavoitteensa, kun se
tuottaa vertailuindeksin mukaisen tuoton. Tutkimuksessa myds passiivisilla rahasoilla kidytan vertai-
luindeksind OMF Helsinki Cap GI -indeksid, silld se on Rahastoraportissa kéytetty indeksi myos tutki-

muksessa mukana olevien passiivisten rahastojen kohdalla.

Aktiivisten rahastojen tavoitteena sen sijaan on saavuttaa markkinoilta ylituottoa, eli sijoitussalkkua ja
tassd tapauksessa sen osakkeita ja niiden painoa salkussa muuttamalla pyritdén saavuttamaan markki-
noilta mahdollisimman hyvié, markkinoita keskiméiréisesti parempaa tuottoa. Tutkimukseen vali-
koidut rahastot ovat Suomeen sijoittavat aktiiviset osakerahastot, joiden erityisend tarkkailukohteena
ovat niiden tuottamat vuosittaiset tuotot. Tutkimuksen tuloksena pyritdén saamaan kisitys siité, tuotta-
vatko tutkimukseen valitut rahastot vertailuindeksid parempaa tuottoa, samaa tuottoa vai jaavitko ne

alle vertailuindeksin tuoton 1, 3, 5 ja 10 vuoden tarkastelujaksoilla.
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5.1 Aktiivisten rahastojen menestys

Tutkimuksessani vertailen Suomeen sijoittavien aktiivisten rahastojen tuottoa 1, 3, 5 ja 10 vuoden
ajanjaksoilla. Vertailtavien rahastojen kriteereini on toiminta koko tutkimusajalla, rahaston téytyy olla
Suomeen sijoittava osakerahasto seka rahastolla tiytyy olla aktiivinen salkunhoito. Vertailuun valikoi-
tui 15 aktiivisesti hoidettua osakerahastoa, joiden liséksi vertailuun on valikoitunut samoin perustein

viisi passiivisesti hallinnoitua Suomeen sijoittavaa osakerahastoa.

Téssé tutkimuksessa vertailen viittétoista aktiivisesti hallinnoitua seka viittd passiivisesti hallinnoitua
Suomeen sijoittavaa osakerahastoa niiden vuosittaisen tuoton perusteella. Rahaston paremmuuden
tdssd tutkimuksessa médrittdd sen vuosittainen tuottoprosentti kullakin tarkastelujaksolla. Pyrin kuiten-
kin parantamaan tutkimuksen laadukkuutta ja luotettavuutta ottamalla tutkimuksessa huomioon myds
tuoton ja riskin suhteen. On selvii, ettd korkeariskisemmalté sijoituskohteelta voidaan odottaa parem-
paa tuotto-odotusta, joten tutkimuksessa yhtené osa-alueena vertaillaan my6s Sharpen lukua, eli rahas-

ton tuoton ja riskin suhdetta.

Aktiivisten rahastojen tuotossa on huomioitu rahastoyhtididen perimét hoito- ja hallinnointipalkkiot.
Néama on siis ennakkoon vdhennetty vuosittaisesta tuottoprosentista (tuotto%/p.a). On otettava huomi-
oon, ettéd eteenkin aktiivisiin rahastoihin sijoittaessa kuluja syntyy lisdksi esimerkiksi lunastus- ja mer-
kintépalkkioista sekd myos kaupankayntikulut ovat yksi merkittdva kuluerd aktiivisesti hoidettuihin
rahastoihin sijoittaessa, nditd kuluja ei siis ole otettu vertailussa huomioon, mutta tdytyy muistaa, etta
nama kulut syovét liséksi rahaston tuottoa. Tutkimuksessa esitettivit prosentuaaliset tuotot siséltivit

siis ainoastaan rahastoyhtion perimét hoito- ja hallinnointipalkkiot.

Tutkimuksessa rahastojen vertailuindeksiksi valikoitui OMX Helsinki Cap Gi -indeksi, joka on paino-
rajoitettu osakeindeksi, jossa yhden osakkeen maksimi painoarvo voi olla 10 % indeksin kokonaisar-
vosta. Kdytén tutkimuksessani vertailuindeksini kyseistd indeksié, silld se on Rahastoraportissa kiy-
tetty vertailuindeksi Suomeen sijoittaville osakerahastoille, niin passiivisille kuin aktiivisesti hoide-

tuille.
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Rahaston nimi tvinionalk ) Sharpe 1v
(p-a)

SEB Finland Small Cap B 19,10 % 1,20 %
Danske Invest Suomi osake 21,00 % 1,60 %
OP Suomi pienyhtitt 22,20 % 1,60 %
Aktia Capital 22,60 % 1,60 %
Mordea Suomalaiset tAhdet K 22,70% 1,70 %
OP Suomi A 23,30 % 1,70 %
POP Suomi 23,40 % 1,60 %
Saastopankki Kotimaa 23,60 % 1,60 %
OMX Helsinki CAP Gl 25,30 % 1,90 %
Fondita Equity Spice 25,40 % 1,90 %
Evli Suomi Select B 26,80 % 1,20 %
Saastdpankki Pienyhtiot 27,00 % 1,90 %
S Pankki Fenno osake A 27,90 % 2,00 %
el Suomi 1 K 28 % 1,90 %
Seligson & Co Phoebus 28,20 % 3,00 %
Evli Suomi pienyhtitt B 30 % 1,90 %
Rahastojen keskiarvo 24,75 % 1,77 %
Vertailuindeksi 25,30 % 1,90 %

TAULUKKO 1. Suomeen sijoittavien aktiivisten osakerahastojen vuosittainen tuottoprosentti seké
Sharpen mittari yhden vuoden aikavililld (mukaillen Rahastoraportti 2021)

Y114 oleva taulukko (TAULUKKO 1) ndyttdd rahastojen vuosittaisen tuottoprosentin sekd Sharpen lu-
vun yhden vuoden aikavililld. Kuten taulukosta voidaan huomata, 1&hes puolet aktiivisesti hoidetuista
osakerahastoista on péihittidnyt vertailuindeksin tuoton kyseiselld ajanjaksolla. Vertailuindeksin, eli
OMX Helsinki Cap GI:n tuotto 1.vuoden tarkastelujaksolla on 25,30 % ja rahastojen keskiarvotuotto
on 24,75 %. Taulukosta ndhddén, ettd seitsemédn rahastoa on tuottanut suurempaa tuottoa ja kahdeksan
rahastoa matalampaa tuottoa vertailuindeksiin ndhden. Yhden vuoden tarkastelujaksolla huomataan,
ettd parhaiten tuottanut rahasto on Evli Suomi Pienyhtiét B-rahasto, jonka tuottoprosentti on huimat
30, joka on 4,7 % enemmin kuin vertailuindeksin tuotto. Sen sijaan SEB Finlandia Small Cap B 19,10

% vuosittaisella tuotollaan on rahastoista véhiten tuottanut kyseiselld tarkastelujaksolla.
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Yhden vuoden tarkastelujaksolla voidaan todeta, ettd tutkimuksessa esitettyihin, vertailuindeksié pa-
remmin tuottaviin aktiivisiin rahastoihin sijoittaminen lyhyellé aikavililla olisi ollut kannattavaa. Esi-
merkiksi mikali sijoittaja olisi sijoittanut 1000 € suuruisen summan Evli Suomi Pienyhti6t B-rahas-
toon, joka tuotti yhden vuoden tarkastelujaksolla huikean 30 % tuoton, olisi sijoittaja saanut pddomal-
leen 300 € tuoton hoito- ja hallinnointikulut huomioon ottaen. Téytyy kuitenkin muistaa, etti rahasto-
yhtidt perivét aktiivisten rahastojen tuotosta suurempia palkkioita, sekd esimerkiksi kaupankayntiku-
luja ei ole tdssd huomioitu, jotka voivat syddd my0s rahaston tuottoa melko merkittévasti. Lisdksi esi-
merkiksi Evli Suomi Pienyhtiot B-rahaston perimét merkinté- ja lunastuspalkkiot ovat molemmat 1 %.
Juoksevat kulut kyseisessi rahastossa on 1,83 %, joka on passiivisiin rahastoihin verrattuna jopa yli
puolet korkeampi. Tutkimuksessa huomioon otetut kulut huomioiden kuitenkin seitsemén rahastoa on

onnistunut tuottamaan kyseisella tarkastelujaksolla vertailuindeksid parempaa tuottoa.

Y1l4 olevasta taulukosta (TAULUKKO 1) on lisdksi huomattavissa, ettd rahastot ovat tuottaneet lyhy-
elld, yhden vuoden tarkastelujaksolla merkittédvén paljon ylituottoa, silld yleisesti osakerahastojen
tuotto-odotuksena voidaan pitdd maksimissaan noin 10 % vuosittaista tuottoa. Jokainen rahasto on siis
saanut merkittdvan korkeaa tuottoa, joka on havaittavissa lyhyella tarkastelujaksolla, ja rahastojen

suuri tuottoprosentti voidaan huomata myds, kun tutkitaan rahastojen tuottoa pidemmaéllé aikavalilla.

Rahaston vuosittaisen tuottoprosentin liséksi vertailen rahastoja riskikorjatun tuoton eli Sharpen luvun
avulla. Sharpen luku mittaa siis riskin ja tuoton suhdetta. Yksinkertaisesti, mitd suurempi Sharpen luku
on, sitd enemmaén rahasto on tuottanut riskiin verrattuna. Mikéli taas Sharpen luku olisi negatiivinen,

riskiton talletus olisi tuottanut kyseista sijoitusta paremmin.

Y1la olevasta taulukosta (TAULUKKO 1) voidaan nihda, ettd vertailuindeksin Sharpen luku on 1,90
% vuoden tarkastelujaksolla. Rahastojen keskiarvo Sharpen luvusta on 1,77 %, eli 0,13 % pienempi.
Kéytanndssé tdima tarkoittaa, ettd vertailuindeksi on keskimédréisesti tuottanut hieman paremmin ver-
rattuna sen riskiin. Taulukosta ndhddén, ettd vain kahdella rahastolla Sharpen luku on ollut vertailuin-
deksin Sharpea suurempi ja kolmellatoista rahastolla on vertailuindeksid pienempi Sharpen luku. 1
vuoden tarkastelujaksolla voidaan todeta, ettd padsaéntoisesti vertailuindeksin tuotto suhteessa riskiin
on ollut hieman parempaa kuin aktiivisesti hoidettujen rahastojen. Yhdelldkéén rahastolla Sharpen
luku ei kuitenkaan ole negatiivinen, joka tarkoittaa, ettd riskinotto kyseisiin rahastoihin sijoittaessa on
kannattanut, verrattuna riskittomééan talletukseen. Riskittomaélla talletuksella tarkoitetaan kolmen kuu-

kauden euribor-koron tuottoa.
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Rahaston nimi STk
(p.a)

Danske Invest Suomi osake 18,90 %
Op Suomi A 20,20 %
OMX Helsinki CAP GI 20,40 %
Saastopankki kotimaa 20,80 %
Seligson & Co Phoebus 21,00 %
Evli Suomi Select B 21,90 %
POP Suomi 21,90 %
Fondita Equity Spice 22,80 %
Nordea suomalaiset tdhdet K 23,40 %
Aktia Capital 25,10 %
S Pankki Fenno osake A 25,30 %
eQ Suomi 1K 25,80 %
Op Suomi pienyhtiot 30,70 %
Evli Suomi pienyhtiot B 35,10%
SEB Filandia Small Cap B 35,30 %
Saastopankki pienyhtiot 36,10 %
Rahastojen keskiarvotuotto 25,62 %
Vertailuindeksi 20,40 %

TAULUKKO 2. Suomeen sijoittavien aktiivisten osakerahastojen vuosittainen tuottoprosentti kolmen

vuoden aikavililla (mukaillen Rahastoraportti 2021)

Y114 oleva taulukko (TAULUKKO 2) kertoo rahastojen keskiméérdisen vuosittaisen tuoton kolmen
vuoden aikavililld. Taulukosta ndhdéaén, ettd ldhes jokainen rahasto on tuottanut enemmaén kuin vertai-

luindeksi.

Taulukosta (TAULUKKO 2) on kuitenkin nihtévissa, ettd vertailuindeksi, eli OMX Helsinki Cap Gi-
indeksin vuosittainen tuottoprosentti kyseiselld aikavililld on 20,40 %, jonka on alhainen verrattuna

aktiivisesti hallinnoituihin rahastoihin, joiden keskimairdinen tuottoprosentti on jopa 25,62 %. Vertai-
luindeksin tuottoprosenttia normaaliolosuhteissa voitaisiin pitdé erittdinkin hyvéni, jonka vuoksi tisti

voidaan my0s huomata rahastojen erityisen korkeat vuosittaiset tuottoprosentit. Taulukosta on nahté-
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vissé, ettd on vain kaksi rahastoa, jotka eivit ole tuottaneet vertailuindeksid parempaa tuottoa. Taulu-
kon viidestitoista rahastosta siis kolmetoista on ylittdnyt vertailuindeksin tuoton, eli 86,6 % aktiivisesti

hoidetuista rahastoista on tuottanut vertailuindeksid parempaa tuottoa kyseisellé tarkastelujaksolla.

Taulukko (TAULUKKO 2) osoittaa, ettd rahastoista parhaiten on tuottanut Sadstopankki pienyhtict
huikealla 36,10 % vuosittaisella tuottoprosentilla, joka on merkittdvisti korkeampi tuottoprosentti,
kuin miti rahastojen tuotto-odotuksena normaaliolosuhteissa voitaisiin pitdd. Kolmen vuoden tarkaste-
lujaksolla heikoiten tuottanut tutkimukseen valittu rahasto on Danske Invest Suomi osake -rahasto,
jonka vuosittainen tuottoprosentti tarkastelujaksolla on 18,90 %, joka on myos korkeampi, kuin osake-
rahastojen tuotto-odotus normaalisti. Esimerkiksi, mikali sijoittaja olisi sijoittanut tdhén rahastoon
1000 € suuruisen rahasumman, olisi rahasto tuottanut hoito- ja hallinnointikulut huomioon ottaen jopa
189 € voittoa, joka on merkittdvan suuri tuotto vuositasolla. Tassékin téytyy kuitenkin muistaa, ettd
aktiivisesti hoidettujen rahastojen kulurakenteet ovat suuremmat, jonka vuoksi sijoittaja voi tuotosta
joutua maksamaan suurenkin osan erindisid kuluerid. Tdssd tutkimuksessa huomioon otetut kulut huo-
mioiden voidaan kuitenkin todeta, ettd ldhes jokaiseen aktiivisesti hoidettuun rahastoon sijoittaminen

olisi kannattanut télldkin tarkastelujaksolla.
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Rahaston nimi Chitegd i Sharpe 5v
(p-a)

OP Suomi A 10,00 % 0,60 %
Fondita Equity Spice 10,10 % 0,70 %
Danske Invest Suomi osake 10,60 % 0,60 %
POP Suomi 11,40 % 0,70 %
Sadstopankki kotimaa 11,40 % 0,70 %
Seligson & Co Phoebus 12,70 % 1,00 %
Aktia Capital 13,10 % 0,80 %
Op Suomi pienyhtiét 13,20 % 0,80 %
OMX Helsinki CAP Gl 13,40 % 0,80 %
S Pankki Fenno osake A 13,90 % 0,90 %
eQ Suomi 1 K 14,20 % 0,80 %
Mordea suomalaiset tihdet K 14,20 % 0,90 %
Evli Suomi Select B 14,20 % 1,20 %
Sadstopankki pienyhtitt 16,00 % 1,00 %
Evli Suomi pienyhtiot B 18,90 % 1,20 %
SEB Finlandia small cap B 19,10 % 1,30 %
Rahastojen keskiarvo 13,53 % 0,88 %
Vertailuindeksi 13,40 % 0,80 %

TAULUKKO 3. Suomeen sijoittavien aktiivisten osakerahastojen vuosittainen tuottoprosentti ja Shar-
pen mittari viiden vuoden tarkastelujaksolla (mukaillen Rahastoraportti 2021)

Y114 oleva taulukko (TAULUKKO 3) kertoo rahastojen keskimédrdisen vuosittaisen tuoton viiden
vuoden ajanjaksolla. Kuten taulukosta ndhdidn, vertailuindeksin, eli OMX Helsinki Cap GI:n tuotto-
prosentti kyseiselld ajanjaksolla on 13,40, joka sijoittuu taulukossa keskiméiérin puoleen viliin, kun
vertaillaan rahastojen prosentuaalisia tuottoja. Kyseiselld viiden vuoden tarkastelujaksolla voidaan
huomata, ettd rahastojen keskiarvotuotto vertailuindeksiin ndhden on léhes sama, vain 0,13 % korke-
ampi. Vertailtavista rahastoista seitsemén on tuottanut vertailuindeksidén paremmin. Kahdeksan rahas-

toa tuotti vertailuindeksid huonommin.

Téssd vaiheessa tutkimusta voidaan huomata, kuinka merkittdva kasvu viime vuosien aikana Suomeen
sijoittavien osakerahastojen vuosittaisissa tuotoissa on tapahtunut. Kun viiden vuoden tarkastelujak-

solla vertailuindeksin tuotto, 13.40 % sijoittuu taulukon keskivaiheille, kolmen vuoden ajanjaksolla



29

tarkasteltuna vertailuindeksin tuotto 20,40 % on tuottanut ldhes kaikista heikoiten. Myds yksittdisten
rahastojen arvon kehityksessd on huomattavissa merkittavid nousuja yhden ja kolmen vuoden tarkaste-
lujaksoilla. Esimerkiksi viiden vuoden tarkastelujaksolla parhaiten tuottanut rahasto SEB Finlandia
Small Cap B, on tuottanut 19,10 %/p.a, kun taas kolmen vuoden tarkastelujaksolla vuosittainen tuotto-
prosentti on huimat 35,30. Rahastomarkkinoilla on siis tapahtunut merkittdvaéd arvonnousua viime

vuosien aikana, joka voidaan havaita, kun tarkastellaan rahastoja pidemmélla aikavalilla.

Téssé vaiheessa tutkimusta voidaan huomata, ettd vertailuindeksin tuotto on suhteellisen hyvi, silld
parhaiten tuottanut rahasto on tuottanut vain 5,7 % parempaa tuottoa kyseiselld tarkastelujaksolla. Ver-
rattaessa aktiivisen ja passiivisen rahaston kulurakenteita, aktiivisen rahaston tuottoprosenttia syo
melko merkittdvasti my0s erindiset kuluerét, joten tdytyy muistaa, ettd tutkimuksessa esitetyt luvut ra-
hastojen tuotosta eivit ole summia, jotka sijoittaja suoraan ansaitsisi itselleen, vaan rahastoissa on

my0s muita kuluja, jotka mahdollisesti voivat syddé rahaston tuottoa merkittavastikin.

Taulukkoa (TAULUKKKO 3) havainnoidessa voidaan huomata, ettd kyseiselld ajanjaksolla heikoiten
tuottavat rahastot ovat olleet OP Suomi A-rahasto sekd Fondita Equity Spice-rahasto, jotka ovat tuotta-
neet kyseiselld ajanjaksolla noin 10 % vuosittaista tuottoa. Rahastoista kuitenkin yli puolet on tuottanut
vertailuindeksid heikompaa tuottoa, joten tissé vaiheessa tutkimusta voidaan todeta, etti passiivisesti
hallinnoituihin, vertailuindeksid mukaileviin rahastoihin sijoittaminen on sijoittajalle kannattavaa, mi-
kali tyytyy markkinoilta saatavaan keskimédrdiseen tuottoon. Kyseiselld ajanjaksolla sijoittajan vuosit-
tainen tuotto vertailuindeksié mukailevasta rahastosta olisi 1000 € sijoituksella ollut 134 € tuottoa. Par-
haiten kyseiselld tarkastelujaksolla tuottanut rahasto on SEB Finlandia Small Cap B-rahasto, jonka
vuosittainen tuottoprosentti on 19,40 %, ja tdmai olisi tuottanut sijoittajalle 1000 € sijoitukseen 194 €

tuottoa hoito- ja hallinnointipalkkiot huomioon ottaen.

Kun tarkastellaan taulukon (TAULUKKO 3) Sharpen lukua, voidaan huomata, ettd rahastojen Sharpen
luku on 0,88 ja vertailuindeksin Sharpe on 0,80 %, rahastoilla Iuku on siis 0,08 % parempi. Luvuilla ei
ole siis merkittdvad eroavaisuutta, ja voidaan todeta, ettd kaikki rahastot ovat tuottaneet riskiinsé nih-
den huomattavasti heikommin viiden vuoden tarkastelujaksolla verrattuna yhden ja kolmen vuoden
tarkastelujaksoihin. Kaikilla rahastoilla Sharpen luku on yli puolet korkeampi yhden ja kolmen vuoden
tarkastelujaksoilla, joka kertoo myos korkeammasta tuotosta. Viiden vuoden tarkastelujaksollakaan
yhdenkéén rahaston Sharpen luku ei ole negatiivinen, joten rahastot ovat saaneet palkkansa otetusta

riskistd, joka on positiivista.
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Rahaston nimi ST
(p.a)

Danske Invest Suomi osake 12,70 %
Seligson & Co Phoebus 13,00 %
POP Suomi 13,20 %
Fondita Equity Spice 13,20 %
Evli Suomi Select B 13,40 %
Saastopankki kotimaa 13,60 %
OP Suomi A 14,00 %
Aktia Capital 14,10 %
Nordea suomalaiset tahdet K 14,20 %
eQ Suomi 1K 14,40 %
S Pankki Fenno osake A 15,10 %
OMX Helsinki CAP GI 15,20 %
Op Suomi pienyhtiot 15,80 %
SEB Finlandia Small Cap B 17,30 %
Saastopankki pienyhtiot 19,10 %
Evli Suomi pienyhtitt B 19,30 %
Rahastojen keskiarvotuotto 14,83 %
Vertailuindeksi 15,20 %

TAULUKKO 4. Suomeen sijoittavien aktiivisten osakerahastojen vuosittainen tuottoprosentti kymme-
nen vuoden aikavililld (mukaillen Rahastoraportti 2021)

Kuten ylla olevasta taulukosta (TAULUKKO 4) ndhddén, rahastojen keskiarvotuotto ei riitd ylittiméaan
tutkimukseen valittua OMX Helsinki Gap Gl-vertailuindeksid. Rahastojen keskiarvotuotto kyseiselld
aikavililld on 14,83 %, ja vertailuindeksin tuotto on 15,20 %. Rahastojen keskiarvotuotto on siis 0,37
% vahemman kuin vertailuindeksin tuotto. Vertailun viidestitoista rahastosta vain nelji on pystynyt
pdihittdiméén vertailuindeksin tuoton, joka tarkoittaa, ettd yksitoista rahastoa, eli 73,3 % rahastoista

tuottanut vertailuindeksid heikommin kyseisell4 tarkastelujaksolla.

Téssé vaiheessa tutkimusta huomataan, etti passiivisten rahastojen ideana on tuottaa markkinoiden
keskimédrdistd tuottoa. Passiiviset rahastot eivit pyri pdihittimain markkinoita ja tdssd tutkimuksen

vaiheessa on hyvin huomattavissa, ettd vertailuindeksin mukainen tuotto on vuodesta toiseen melko
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tasainen, verrattuna aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen tuoton heilahteluihin. Vertailuindeksin vuosit-
tainen tuotto sijoittajan 1000 € sijoitukselle olisi ollut 152 €, kun taas esimerkiksi heikoimmin tuotta-
nut rahasto Danske Invest Suomi osake -rahasto 12,70 % vuosittaisella tuotollaan olisi tuottanut 1000
€ sijoitukselle 127 € tuoton, jonka lisdksi suuremmat kulurakenteet olisivat syoneet rahaston tuottoa
lisdd. Parhaimmin tuottanut rahasto Evli Suomi Pienyhti6t, 19,30 % tuotollaan olisi tuottanut 1000 €
sijoitukselle 193 € tuottoa, joka ei ole merkittidvasti enempéé verrattuna vertailuindeksin tuottoon, mi-

kali otettaisiin tarkasteluun my6s muita aktiivisten rahastojen kuluja.

Tutkimuksen edetessd ja rahastoja pidemmaélld aikavélilla havainnoimalla voidaan huomata, kuinka
merkittdvid arvonvaihteluita rahastojen tuotossa voidaan havaita lyhyilld tarkastelujaksoilla. Mikéli
olisin tarkastellut Suomeen sijoittavien aktiivisten osakerahastojen menestysté vain esimerkiksi 1 ja 3
vuoden ajanjaksoilla, olisin voinut todeta, ettd aktiivisesti hoidetut rahastot paihittavét ldhes aina ver-
tailuindeksinsé, mutta kun mukaan otetaan pidempi tarkastelujakso, voidaan huomata, etti arvonvaih-
telut lyhyelld aikavaililld voivat vadrentdd tutkimuksen luotettavuutta merkittavasti. Tamén tutkimuk-
sen kannalta oli merkittdvaa, ettd rahastoja tutkittiin hieman pidemmélla aikavaililld, silld se nostaa tut-
kimuksen luotettavuutta ja pienentdé ndin ulkoisten tekijoiden vaikutuksien ndkymistd tutkimusta vaa-

rentdvilla tavalla.
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5.2 Passiivisten rahastojen menestys

Tutkimukseen valikoitui viidentoista aktiivisen rahaston lisdksi viisi passiivisesti hallinnoitua indek-
sirahastoa. Myos passiivisille rahastoille on mééritelty samat ehdot kuin aktiivisesti hoidetuille rahas-
toille, eli kaikkien rahastojen toiminnan tulee olla jatkunut koko tutkimusajankohdan ajan, seka kaik-
kien nédiden rahastojen tulee olla Suomen osakemarkkinoille sijoittavia rahastoja. Lisdksi rahastot, joi-
den minimisijoitussummat ovat kohtuuttoman suuria ajatellen yksityissijoittajia, on rajattu pois. Ra-
jausten tuloksena passiivisia rahastoja tutkimukseen on valikoitunut viisi kappaletta.

Passiivisten rahastojen vertailuindeksiné toimii myds OMX Helsinki Cap Gi -vertailuindeksi, silld se

on esitetty myds rahastoraportissa vertailuindeksind Suomeen sijoittaville osakerahastoille.

1v tuotto % |3v tuotto % | Sv tuotto % |10v tuotto %
/ (p-a) / (p-a) / (p-a) / (p-a)

Nordea Suomi Passiivinen B 22,80 % 18,40 % 11,60 % 14,40 %

Rahaston nimi

Nordea Suomi Passiivinen | 22,90 % 18,50 % 11,80 % 14,70 %
SEB Finlandia B 22,30 % 18,40 % 10,10 % 13,10 %
Seligson & Co OMX Helsinki

. 25,40 % 18,90 % 12,70 % 15,60 %
25 porssinoreerattu rahasto
Seligson &Co Suomi indeksiral 23,60 % 18,40 % 12 % 14,60 %

Rahastojen keskiarvotuotto 23,40 % 18,52 % 11,64 % 14,48 %

Vertailuindeksi 2530% | 2040% | 13,40% 15,20 %

Ero 1,90 % 1,88% 1,76 % 0,72%

TAULUKKO 5. Passiivisten rahastojen menestys 1, 3, 5, ja 10 vuoden tarkastelujaksoilla (mukaillen
Rahastoraportti 2021)

Kuten taulukosta (TAULUKKO 6) voidaan ndhdi, 1 ja 3 vuoden tarkastelujaksoilla voidaan havaita
sama ilmi6é myds passiivisten rahastojen kohdalla kuin aktiivisten rahastojen kohdalla. Rahastot ovat
tuottaneet 5 ja 10 vuoden tarkastelujaksoihin verrattuna paremmin 1. ja 3. vuosina. Esimerkkind Nor-
dea Suomi Passiivinen B-rahasto, joka on tuottanut kymmenen vuoden tarkastelujaksolla 14,40 % vuo-
sittaista tuottoa, kun taas tuotto yhden vuoden tarkastelujaksolla kasvanut 8,4 %, ja on yhden vuoden
tarkastelujaksolla jopa 22,80 %, joka on melko tuottoa ajatellen melko merkittivé kasvu. Sama ilmid

on nihtdvissd myos muissa tutkimukseen valituissa rahastoissa.
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Jokainen rahasto on tuottanut heikoiten viiden vuoden tarkastelujaksolla, osalla rahastoista vuosittai-
nen tuottoprosentti on tippunut ldhes puoleen verrattuna 3 vuoden tarkastelujaksoon. Myos vertailuin-

deksin tuotossa on nidhtdvissd sama 1lmio.

Lyhyelld yhden ja kolmen vuoden tarkastelujaksoilla voidaan todeta, ettd yksikaén passiivinen rahasto
ei ole tuottanut 1dheskdin yhti korkeita vuosittaisia tuottoja kuin parhaiten tuottaneet aktiivisesti hal-
linnoidut rahastot. Useampi rahasto tuotti kyseisilld ajanjaksoilla yli 30 % vuosittaista tuottoa, ja par-
haiten tuottaneet passiivisesti hallinnoidut rahastot tuottivat usein jopa alle 20 %, vain kaksi rahastoa
ylsi 25 % vuosittaiseen tuottoon kyseisilléd tarkastelujaksoilla. Téllaisilla tuottoeroilla mitattuna voi-
daan selkedsti todeta, ettd aktiivisiin rahastoihin sijoittaminen olisi kannattanut, mikali sijoittaja haluaa
pyrkid saamaan markkinoilta ylituottoa. Passiivisesti hallinnoitujen rahastojen tuottoprosentit mukaile-
vat melko tasaisesti vertailuindeksin tuottoa, joten mikali sijoittaja tyytyy markkinoilta saatavaan kes-

kiméardiseen tuottoon, on passiivisesti hallinnoidut rahastot myos hyva vaihtoehto sijoittajalle.

Kun vertaillaan aktiivisten ja passiivisten rahastojen tuottoa toisiinsa kymmenen vuoden tarkastelujak-
solla, huomataan etté aktiivisesti hallinnoiduista rahastoista parhaiten tuottaneet rahastot ovat ylténeet
yli 19 % vuosittaiseen tuottoon ja passiivisesti hallinnoiduista rahastoista parhaiten tuottaneiden rahas-
tojen tuotot ovat alle 16 %. Myos pitkélld aikavililld on todettava, ettd timén tutkimuksen mukaan on
aina joitakin aktiivisia rahastoja, jotka pystyvét paihittiméan indeksirahastojen ja vertailuindeksin tuo-
ton myds pitkalld aikavélilld ja ndin ollen pystyvit kompensoimaan korkeampia kulurakenteita myos
korkeammilla vuosittaisilla tuotoilla. Kymmenen vuoden tarkastelujaksolla neljé aktiivisesti hallinnoi-
tua rahastoa on pystynyt ylittdmdan parhaiten tuottaneen passiivisen rahaston ja vertailuindeksin tuo-

ton.
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RAHASTON NIMI Sharpe 1v | Sharpe 5v
Nordea Suomi Passiivinen B 1,70 % 0,70 %
Nordea Suomi Passiivinen | 1,70 % 0,70 %
SEB Finlandia B 1,70 % 0,60 %

Seligson & Co OMX Helsinki 25

S 1,90 % 0,70 %
porssinoreerattu rahasto

Seligson & Co Suomi indeksirahasto A 1,70 % 0,70 %
Rahastojen Sharpen keskiarvo 1,74 % 0,68 %
Vertailuindeksi 1,90 % 0,80 %

Ero -0,16 % -0,12 %

TAULUKKO 6. Passiivisten rahastojen Sharpen luvut 1 ja 5 vuoden tarkastelujaksoilla (mukaillen Ra-
hastoraportti 2021)

Y114 oleva taulukko (TAULUKKO 7) osoittaa tutkimukseen valittujen passiivisten rahastojen Sharpen
luvut yhden ja viiden vuoden ajanjaksoilla. Kuten taulukosta huomataan, my0s arvonvaihtelu nakyy
Sharpen luvussa. 1 vuoden tarkastelujaksolla huomataan, ettd jokaisella rahastolla Sharpen luvut ovat
jopa 1,20 % suuremmat, kuin 5 vuoden tarkastelujaksolla. Kéytdnnossa tima voidaan tulkita siten, ettd
rahastot ovat tuottaneet 1 vuoden tarkastelujaksolla riskiin ndhden huomattavasti paremmin. Kun taas
tarkastellaan Sharpen lukuja 5 vuoden osalta, huomataan, etti jokaisen rahaston Sharpen luku on alle 1
%, joten rahastot ovat tuottaneet télld tarkastelujaksolla riskiinséd ndhden huonommin. Kuitenkaan yh-
denkéén rahaston Sharpen luku ei ole negatiivinen, miké tarkoittaa, ettd jokaisen rahaston riskinotto on
kannattanut, silld jokainen rahasto on tuottanut riskitonta sijoitusta parempaa tuottoa kaikilla tarkastel-

tavilla ajanjaksoilla.
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5.3 Tutkimuksen tulokset

Tamén opinndytetyon tutkimuksessa havainnoin viittitoista aktiivisesti hoidettua Suomeen sijoittavaa
osakerahastoa ja viittd passiivisesti hallinnoitua Suomen markkinoille sijoittavaa osakerahastoa 1, 3, 5,
ja 10 vuoden tarkastelujaksoilla. Tutkimuksen kohteena olivat rahastojen vuosittaiset tuottoprosentit.
Tutkimuksessa ldhteend kéytin Sijoitustutkimuksen julkaisemaa Rahastoraporttia joulukuulta vuodelta

2021.

Rahastojen vuosittaisia tuottoprosentteja vertailemalla voidaan todeta, ettd rahastomarkkinoilla on ta-
pahtunut merkittdvaa kasvua viimeisten vuosien aikana. Tutkittavien rahastojen, niin aktiivisten kuin
passiivisten rahastojen vuosittaiset tuottoprosentit ovat olleet erittdin korkeat viimeisten vuosien ai-
kana. Tutkimuksessa rahastoja havainnoitiin kymmenen vuoden ajanjaksolla tietyn véliajoin, jonka tu-
loksena voidaan merkittdvé viimevuosien kasvu huomata. Pidemmélla tarkastelujaksolla tutkimuk-
sessa voitiin todeta, ettd eteenkin pidemmaélla tarkastelujaksolla on aina joitakin rahastoja, jotka pysty-

vit pdihittdiméaan vertailuindeksin tuoton, ja myds rahastoja, jotka hividvit vertailuindeksille.

Tutkimuksen padkysymyksena oli, kannattaako sijoittajan valita tuottoa ajatellen aktiivisesti vai passii-
visesti hoidetut rahastot. Tutkimus osoittaa, ettd lyhyelld aikavélilld tutkimukseen valittuihin aktiivi-
sesti hoidettuihin rahastoihin sijoittaminen olisi ollut pddosin kannattavaa, 1 vuoden tarkastelujaksolla
hieman yli puolet rahastoista pdihittivit vertailuindeksin ja 3 vuoden tarkastelujaksolla l&hes jokainen
rahasto tuotti vertailuindeksid enemmén. Pidemmilld 5 ja 10 vuoden tarkastelujaksoilla kuitenkin huo-
mattiin, ettd vertailuindeksid on haastavampaa ylitté4, ja yha useampi rahasto tuotti vertailuindeksié
vihemmén tuottoa. Tutkimuksesta voitiin kuitenkin huomata, etti aina jotkin rahastot pystyvét ylitta-
méién vertailuindeksin tuoton, joten ei voida sulkea pois aktiivisten rahastojen kannattavuutta. Lisdksi
taytyy muistaa, ettd vaikka aktiivisesti hoidetut rahastot eivit aina pysty tuottamaan passiivisiin rahas-
toihin néhden ylituottoa, tuottavat ne kuitenkin sijoittajalle paljon muuta hyotya. Sijoittajan on mah-
dollista saada aktiivisen salkunhoidon johdosta sijoitukselleen markkinoilta ylituottoa itse perehty-
méttd markkinoihin tai tekematti itse sijoituspaétoksid. Tama ei ole mahdollista indeksirahastoissa,

silld ne ovat vertailuindeksiin sidottuja ja talloin tuottavat myos vertailuindeksin mukaista tuottoa.
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Tutkimuksen aikana voitiin myds huomata, etté aktiivisesti hallinnoitujen rahastojen tuotto voi vaih-
della melko merkittévasti lyhyelld aikavililld, mutta vertailuindeksin tuottoa on haastavampaa piihit-
tad pitkalla aikavélilla. Mielesténi sijoittajan tulisi sijoituspdétostd tehdesséédn kiinnittéé erityistd huo-
miota rahastojen kulurakenteisiin, silld aktiivisten rahastojen tuottoa syovét aina suuremmat kuluerét
passiivisiin rahastoihin verrattaessa, mutta kuten tutkimuksessa havaittiin, on aina rahastoja, jotka pys-
tyvit péihittdmiin vertailuindeksin tuoton jopa merkittivisti. Rahaston ylittdessd vertailuindeksin si-
joittaja hyotyy aktiivisesta salkunhoidosta, mutta mikali sijoittaja tyytyy markkinoilta saatavaan keski-
maédrdiseen tuottoon pienemmilld kuluilla, ovat passiiviset rahastot myos hyvé ja kannattava vaihtoehto

sijoittajalle.

Myds Sharpen lukua tarkastellessa voidaan huomata, ettéd lyhyellé aikavélilla tarkasteltuna rahastot
ovat tuottaneet riskiinsi nihden huomattavasti paremmin. Pidemmailla tarkastelujaksolla tuotot ja mer-
kittavat vaihtelut arvon muutoksissa tasaantuvat, joka heijastuu myos Sharpen lukuun. Pidemmalla ai-
kavililld Sharpen luku on niin passiivisilla ja aktiivisilla rahastoilla kuin vertailuindeksilld huomatta-
vasti matalampi kuin lyhyelld aikavililla. Pitkélld aikavélilla voidaan tehdd myds johtopiétds, ettd
Sharpen luvun mukaan suurempi riski ei ole aina merkki suuremmasta tuotosta. Tdma on my0s sijoit-
tajan hyva muistaa rahastoihin sijoittaessa, aina suurempi riski ei ole tae suuremmasta tuotosta. Kui-
tenkaan tutkimuksen aikana yhdenk&én rahaston Sharpen luku ei ole negatiivinen, joka on merkki siité,
ettd rahastojen ottama riski on saanut palkkansa, kaikki rahastot ovat kaikilla tarkastelujaksoilla tuotta-

neet riskittomédn sijoitukseen verrattuna parempaa tuottoa.
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6 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Kvantitatiivisen tutkimuksen tavoitteena oli selvittdé, onko sijoittajan tuottoa ajatellen kannattavampaa
sijoittaa aktiivisesti vai passiivisesti hallinnoituihin rahastoihin. Tutkimuksessa kiinnitettiin huomio
pelkéstién rahaston vuosittaiseen tuottoon. Rahastoraportin ilmoittamassa vuosittaisessa tuotossa on
huomioitu rahaston perimét hoito- ja hallinnointipalkkiot. Vaikka tutkimuksen tuloksena havaittiin,
ettd aktiiviset rahastot pitkalld tarkastelujaksolla eivit keskiméérdisesti aina menesty, jos niitd verra-
taan passiivisesti hallinnoituihin rahastoihin esimerkiksi rahaston suuremmista hoito- ja hallinnointiku-
luista johtuen, tuo aktiivisesti hoidetut rahastot paljon muuta lisdarvoa sijoittajalle, vaikka ne eivit saa-
vuttaisikaan pitkélla aikavélilld kaikkein suurinta tuottoa sijoittajalle. Mielesténi on térkedd muistaa
esimerkiksi se, ettd aktiivisen salkunhoidon ansiosta sijoittajan ei tarvitse tehda itsendisia sijoituspéa-
toksid tai seurata jatkuvasti markkinoiden tilannetta, joka tuo mielestdani merkittavéa lisdarvoa aktiivi-
sesti hoidetuille rahastoille. Valitsemalla passiiviset indeksirahastot, sijoittajan ei mydskéan tarvitse
perehtyd markkinoihin sen suuremmin, silld rahasto sijoittaa sille méérityn indeksin mukaan, mutta
silloin rahaston tuotto on my0s indeksin mukainen, jolloin passiivisilla rahasoilla ei voida paésédéntoi-

sesti saavuttaa markkinoilta ylituottoa.

Opinndytetyon empiirisen osion tarkoituksena oli saada ammattilaisen ndkokulma siihen, mitd aktiivi-
sen salkunhoidon taakse kdtkeytyy ja mitd aktiivinen salkunhoito ammattilaisen ndkokulmasta tarkoit-
taa. Haastattelun tuloksena selvisi, ettd aktiivinen salkunhoito kidytinndssé on tulevaisuuden ennusta-
mista ja se tekee tyOstd haastavaa. Koskaan ei voi tdysin tietdd, mitd markkinoilla tulevaisuudessa ta-
pahtuu sekd milloin on tdysin oikea aika ostaa tai myyda tiettyjd osakkeita. Aktiivinen salkunhoitaja
tekee jatkuvaa tutkimusty6té erilaisia raportointiohjelmia apunaan kiyttéen ja analysoi esimerkiksi tie-
tyn maan tai toimialan menestysté ja ndiden perusteella pyrkii tekeméén paatoksid, misséd suhteessa

salkun osakkeita ostetaan tai myydédén, vai onko salkkua tarpeellista muuttaa.

Salkunhoitajan menestys my6s mééritelldén sen perusteella, kuinka hyvin hin onnistuu tekeméén oi-
kea-aikaisia padtoksid salkun rakenteen muutoksista, jonka kaytdnnossd osoittaa rahaston menestys.
Jotkin paétokset ovat helpompia kuin toiset ja vililld markkinoiden, ja sitd kautta osakekurssien kehi-
tystd on kdytinnossi tdysin mahdotonta ennustaa. Muun muassa jatkuvan analysoinnin ja tutkimustyon
johdosta aktiivisten rahastojen kustannukset ovat passiivisia rahastoja korkeammat. Tama johtuu siité,

ettd passiivisen rahastosijoittamisen tarkoituksena ei ole yritysten tai toimialojen menestyksen jatkuvat
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seuranta ja ennustaminen, vaan passiivinen rahasto seuraa indeksidén ja rahaston osakkeiden painoar-

vot médrdytyvét suoraan verrannollisesti indeksin mukaan.
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7 TUTKIMUKSEN VALIDITEETTI JA LUOTETTAVUUS

Téssé opinndytetyOssé tutkittiin Suomeen osakemarkkinoille sijoittavia rahastoja seké vertailtiin niiden
tuottoa kyseisilla markkinoilla kdytettyyn OMX Helsinki Cap GI -vertailuindeksiin, joka on painora-
joitettu osakeindeksi. Tutkimuksessa tutkittavien rahastojen vertailua helpotti ja selkeytti rahastojen
yhtendinen sijoituspolitiikka. Jokaisella rahastolla sijoituskohde pdédosin oli Suomen osakemarkkinat ja
jokainen rahasto myd6s on ollut toiminnassa koko tutkimuksen ajankohdan, eli 10 vuoden ajan, jonka
vuoksi pidempi vertailtava ajanjakso oli mahdollinen kaikille rahastoille. Lisdksi rahastot jaoteltiin
aktiivisesti ja passiivisesti hallinnoituihin, jonka seurauksena myds tutkimuksessa huomioon otetut ku-
lurakenteet ja vuosittaiset tuottoprosentit olivat helpommin ja paremmin verrannollisia toisiinsa, mika

lisda tutkimuksen luotettavuutta.

Tutkimuksen luotettavuutta paransi merkittédvésti myos tutkimukseen valittu ajanjakso. Tutkimus si-
sdlsi rahastojen vuosittaisten tuottoprosenttien vertailun 1, 3, 5, ja 10 vuoden tarkastelujaksoilla. Mi-
kali tutkimukseen olisi valittu vain esimerkiksi 1, ja 3 vuoden tarkastelujaksot, olisi tutkimuksen tulok-
sissa voitu esittdd tdysin pdinvastainen johtopdétds rahastojen menestyksestd. Tutkimuksen aikana sen
sijaan selvisi, ettd lyhyelld aikavililld on havaittavissa merkittivaa kasvua rahastojen vuosittaisissa
tuottoprosenteissa, mutta pidemmallé tarkastelujaksolla erot tasaantuvat, ja aktiivisesti hallinnoidut ra-
hastot eivit aina tuota vertailuindeksid merkittidvésti parempaa tuottoa, mika olisi ollut tutkimuksen
tulos ja johtopéétds, mikali tutkimus olisi toteutettu vain tarkastelemalla rahastojen menestystd lyhy-
emméllé ajanjaksolla. Toisaalta tutkimusta olisi voitu jatkaa vield esimerkiksi 10 vuotta pidemmiille,
jolloin olisi saatu vield enemmin selvyyttd siitd, miten aktiiviset rahastot menestyvit indeksiin verrat-

tuna vield pidemmélla aikavililld sekd millaista vaihtelua rahastojen tuotoissa voidaan havaita.

Tutkimuksen validiteettia olisi saatu parannettua esimerkiksi silld, ettd tutkimuksen rinnalle olisi va-
littu esimerkiksi jonkin eri sektorin rahastoja, jotta olisi padsty vertailemaan, onko suuret arvonmuu-
toksen lyhyelld aikavililld tapahtuneet vain esimerkiksi Suomen osakemarkkinoilla vai onko arvon
nousu havaittavissa my0s muilla sektoreilla. Tassé tutkimuksessa rahastot on rajattu vain Suomen osa-

kemarkkinoille, joten vertailua esimerkiksi eri sektoreilla ei pystytty tdssd tutkimuksessa tekeméaan.
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