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Sijoitusrahastot rantautuivat Suomeen 1987. Ensimmaiset markkinoille tulleet ra-
hastot olivat osakemarkkinoille sijoittavia osakerahastoja. Suomalaisten osakera-
hastojen historian alkuvaiheet olivat haastavia, silla sijoitusmarkkinoita kohtasi
syksylla 1987 maailmanlaajuinen porssiromahdus. Rahastosijoittaminen on yleis-
tynyt Suomessa vasta viime vuosikymmenten aikana. Rahastosijoittamisen help-
pous on varmasti vaikuttanut suosion kasvuun.

Taman tyon tavoitteena oli selvittda kahden erilaisen sijoitusstrategian toimivuutta
piensijoittajan nakokulmasta. Lisaksi tavoitteena oli esitella erilaisia sijoitusstrate-
gioita ja niiden valintaan vaikuttavia tekijoita.

Teoriaosuudessa kasitelladn rahastosijoittamista sijoitusmuotona seka esitellaan
eri rahastotyypit ja niiden luonteenpiirteet. Tydssa kaydaan lapi rahastosijoittami-
seen liittyvid etuja ja haittoja. Rahastosijoittamista kéasitelladn piensijoittajan n&ko-
kulmasta. Teoriaosuudessa esitelladn yleisimpia sijoitusstrategioita.

Tybn empiirisessa osiossa selvitettiin kahta toisistaan poikkeavaa sijoitusstrategi-
aa. Ensimmaisesséa sijoitusstrategiassa tutkittiin kertasijoituksena tehtya sijoitusta
ja sen kehitysta. Toisessa sijoitusstrategiassa rahasto-osuuksia ostettiin useassa
erassa viiden vuoden aikana. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, kumpi sijoitus-
strategia on sijoittajan kannalta parempi. Tyon empiirisen osion yhteydessa toteu-
tettiin kaksi mystery shopping -asiointia kahden eri pankin sijoitusneuvojan luona.
Naiden kayntien tarkoituksena oli selvittad, minkalaista sijoitusstrategiaa he suosit-
telisivat piensijoittajalle ja sita, kuinka he selvittavat sijoittajan sijoitustyylin.
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The first mutual funds in Finland were founded in 1987. The first funds that came
on the market were equity funds investing in the stock market. The early stages of
the history of Finnish equity funds were challenging as the investment market ex-
perienced the global stock market crash in the autumn of 1987. Fund investment
has not become common in Finland until the last few decades. The ease of invest-
ing in mutual funds has certainly contributed to its increasing popularity.

The aim of this study was to examine two different kinds of investment strategy will
from the perspective of the small investor. An additional objective was to present a
variety of investment strategies and the factors underlying their choice.

The theoretical part deals with the fund investing as a form of investment, as well
as details the various fund types and their characteristics. The thesis examines the
advantages and disadvantages of mutual fund investment. The basic premise
deals with fund investing from a small investor's point of view. The theoretical part
presents the most common investment strategies.

In the empirical section, two distinctly different investment strategies were studied.
The first investment strategy studied was a single investment and its development.
In the second investment strategy, mutual fund shares were purchased in install-
ments over five years. The purpose of this study was to examine which investment
strategy is better from the investor's point of view. In the empirical section, two
mystery shopping consultations were implemented in two different banks, with two
different financial advisers. The purpose of these missions was to find out what
type of investment strategy they would recommend for small investors and how
they determine the investor's investment style.

Keywords: Mutual fund, investment
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1 JOHDANTO

1.1 Yleista

Nykypaivana sijoittajalla on todella paljon erilaisia sijoitusvaihtoehtoja, joista han
voi valita itselleen parhaiten sopivan sijoitusmuodon. Sijoittaja voi sijoittaa paéa-
omiaan mm. sijoitusrahastoihin, osakkeisiin, pankkitileille, joukkovelkakirjalainoi-
hin, obligaatioihin seka kiinteddn omaisuuteen, kuten asuntoihin seka maa- ja

metsaalueisiin.

Sijoitusmuodon valintaan vaikuttavia tekijoita on useita. Ennen sijoituspaatoksen
tekemista sijoittajan on mietittava, kuinka suuren summan han on valmis sijoitta-
maan ja kuinka pitkaksi ajaksi. Sijoitusmuodon valintaan vaikuttaa olennaisesti
myos se, kuinka suurta tuottoa sijoittaja tavoittelee sijoitukselleen. Perusajatukse-
na voisi pitaa, ettd mita suurempi tuottotavoite, sitd suurempia riskeja sijoittaja jou-

tuu ottamaan.

Sijoituskohteena rahastosijoittaminen on hyvin helppoa ja vaivatonta. Sijoitusra-
hastoissa sijoittajan ei itse tarvitse seurata aktiivisesti sijoituksensa kehitysta ja
tehda siihen vaikuttavia muutoksia. Jokaista rahasto hoitaa oman alansa asiantun-
tija, salkunhoitaja, jonka tehtdvana on huolehtia rahastoon liittyvista asioista. Ra-

hastojen toimintaa valvoo Finanssivalvonta.

Tyon teoriaosuudessa kaydaan lapi rahastosijoittamisen historiaa ja kehitysta. Li-
saksi tutustutaan sijoitusrahastojen eri muotoihin ja niiden yleisiin toimintaperiaat-

teisiin.

Sijoitusrahastojen strategiavalintoihin liittyva tutkimus on hyvin ajankohtainen silla
taloudellisen taantuman jalkeen sijoittajien usko sijoitustoimintaan alkaa parantua
ja yha useampi harkitsee sijoittavansa varojaan. Lisdksi taloudellisen taantuman

jalkeen kurssit ovat alhaiset, joten nyt on otollinen aika sijoittaa.



1.2 Aikaisempia tutkimuksia

Suomessa sijoitusrahastoista on tehty lukumaarallisesti suhteellisen vahan tutki-
muksia johtuen niiden lyhyesta historiasta. Viime vuosina kiinnostus sijoitusrahas-
toja kohtaan on kuitenkin lisdantynyt ja tdma on puolestaan taas lisdnnyt tutki-
joidenkin kiinnostusta rahastosijoittamista kohtaan.

Finanssialan keskusliitto julkaisi maaliskuussa 2010 Sijoitusrahastotutkimuksen.
Finanssialan keskusliiton tutkimuksessa keskeisena tavoitteena oli kotitalouksien
rahastosijoittamiseen liittyvat asiat. Tutkimuksessa selvitettiin eri sijoitusmuotojen
omistusta, rahastojen valintaan vaikuttavia tekijoita, rahastosijoittamisen tyytyvai-
syyttéa seka kotitalouksien tietoisuutta rahastosijoittamista kohtaan. Tutkimuksen
kohderyhmaksi valittiin 15 — 79 vuotiaat Manner-Suomessa asuvat henkil6t, joilla
itsellaan on suoria sijoituksia sijoitusrahastoihin. Tutkimus toteutettiin puhelinhaas-

tatteluina.

Tutkimuksen tuloksista voidaan paatella, etta lahes kaikilla rahastoihin sijoittaneilla
henkiloilla on my6ds muita sijoituksia rahastojen lisdksi. Pankkitalletukset olivat
yleisin muu sijoituksien kohde. Yhdistelméarahastot olivat suosituin rahastotyyppi.
Sijoituksia on hajautettu keskimaarin 2,9 sijoitusrahastoon. Yksittdisend merkitta-

vimpana rahastosijoittamisen syyné todettiin sdastaminen pahojen paivien varalle.

LTT-tutkimus Oy teetti vuonna 2001 tutkimuksen informaation kaytdsta sijoittajien
sijoituskayttaytymisestd. Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd seikkoja, jotka
vaikuttivat sijoituskayttaytymiseen. Tutkimus toteutettiin kyselytutkimuksen avulla.
Tutkimuksessa selvitettiin lisdksi sijoittajien asenteita erilaisia sijoitusvaihtoehtoja
kohtaan. Tutkimuksessa p&apainona oli suorien osake- ja rahastosijoittamiseen

liittyvien asioiden tarkastelu sijoittajan ndkdkulmasta.

Tutkimuksen tuloksista kdy hyvin selvasti ilmi, ettd osakesijoittamista pidettiin pa-
rempana sijoitusvaihtoehtona kun rahastosijoittamista. Sijoittajat nakivat vain riskin
hajauttamisen rahastosijoittamisessa helpompana kuin suorissa osakesijoituksis-
sa.



Tutkimuksen mukaan naiset ottavat sijoituksissa maltillisempia riskeja miehiin ver-
rattuna. Tama viittaa siihen, etta naiset muun muassa suhtautuvat suoriin osakesi-

joituksiin suuremmalla varauksella kuin miehet.

1.3 Opinnaytety6n tavoite

Taman paattotyon tavoitteena on esitella erilaisia sijoitusstrategioita ja sijoitusstra-
tegian valintaan vaikuttavia tekijoitd. Tavoitteena on esittaa rahastotyyppien omi-
naispiirteet seké rahastojen valintaan liittyvid valintakriteereja. Tavoitteena on, etta
taman opinnaytetydn lukenut saa kattavan kokonaiskuvan rahastosijoittamisesta
yhtenad potentiaalisena sijoituskohteena ja osaa naiden pohjalta valita juuri itsel-
leen sopivan sijoitusstrategian. Empiirisessa osiossa tavoitteena on selvittda kah-

den erilaisen sijoitusstrategian vaikutusta tuottoon.

Tybn teoriaosuudessa selvitetddn rahastosijoittamisen historiaa lyhyesti. Teo-
riaosuudessa esitelladn eri sijoitusrahastomuodot ja niiden yleispiirteet. Tydssa on
kuvattuna rahastosijoittamisen etuja ja haittoja. Etujen ja haittojen tiedostaminen

on erittain tarkead, valittaessa sopivaa sijoitusstrategiaa.

Opinnaytetydn empiirisessa osassa tavoitteena on selvittda kahden erilaisen sijoi-
tusstrategian toimivuutta tietylla aikajanteelld. Tutkimus on toteutettu tutkimalla eri
rahastoyhtididen tarjoamia rahastoja ja niiden tuottoa keskenaan. Tutkimuksen

toteuttamisessa on tehty kaynteja pankkien sijoitusneuvojien luona.



2 SIJOITUSRAHASTOISTA JA NIIDEN TYYPEISTA

Sijoitusrahastoja on monenlaisia. Tassa luvussa esitellaan erilaiset sijoitusrahasto-
tyypit seka niiden yleispiirteet. Sijoitusrahaston tyyppi vaikuttaa olennaisesti sijoi-
tusstrategian valintaan. Lisaksi tassa luvussa kaydaan lyhyesti lapi sijoitusrahasto-
jen nykytilaa Suomessa seké rahastopadoman jakautumista eri sijoitusrahastojen
kesken.

2.1 Sijoitusrahastojen yleinen toimintaperiaate

Sijoitusrahastolla (Open End Fund, Mutual Fund) tarkoitetaan salkkua, joka koos-
tuu korkoinstrumenteista, osakkeista ja muista arvopapereista. Salkun omistavat
siihen sijoittaneet yritykset, yhteistt ja yksityisen henkilot. Sijoitusrahaston yleinen
toimintaperiaate on yksinkertainen. Sijoitusrahasto keréa sijoittajien varoja yhteen
ja varat sijoitetaan useisiin erilaisiin arvopapereihin, jotka muodostavat rahaston.
Rahasto jakautuu rahasto-osuuksiin, jotka ovat kaikki keskenédan yhta suuria. Ra-
hasto-osuus tuottaa yhtélaiset oikeuden rahaston omaisuuteen. Sijoittajat voivat
hankkia haluamansa mé&aran rahasto-osuuksia. Mitd enemman sijoittajalla on ra-
hasto-osuuksia, sitd enemman hénell&a on oikeuksia rahastossa oleviin varoihin.
(Puttonen & Repo 2006, 29 — 30.) Sijoitusrahasto ottaa koko ajan vastaan uusia
sijoituksia ja vastaavasti sijoittaja voi lunastaa rahasto-osuuksia, silloin kun itse
haluaa. Merkitessdan tai lunastaessaan rahasto-osuuksia, sijoittaja maksaa tai
saa rahasto-osuuden kayvan arvon mukaisen hinnan. (Fondita, [viitattu
21.1.2012)).

Sijoitusrahasto tarjoaa sijoittajilleen useita etuja, joista merkittdvimpina voisi maini-
ta riskin hajauttamisen, hyvan rahaksi muutettavuuden eli likviditeetti, asiantunte-
muksen, saastot kaupankayntikustannuksissa, helppohoitoisuuden, verottomuu-

den ja valvonnan (Puttonen ym. 2006, 34 — 36.)

Sijoitusrahastojen toiminta perustuu erityislakiin ja sen toimintaa valvoo Finanssi-

valvonta (FIFA). Lainsdddannfssa sijoitusrahaston toimintaa on rajoitettu saata-
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malla sille hajautusvelvollisuus eli sijoituskohteiden vahimmais- ja enimmaismaa-
ra, jonka voi sijoittaa yhteen kohteeseen. Lisaksi lainsdadanndssa on rajoituksia
vieraan pddoman kaytosta. (Leppiniemi 2005, 156.) Valtioneuvoston tai Finanssi-
valvonnan vahvistamista saanndista selvidd muun muassa, rahaston tyyppi ja sen
harjoittama sijoituspolitiikka. Rahaston sijoituspolitiikka tarkoittaa strategialinjausta
ja se antaa vastauksen muun muassa kysymyksiin:

— Sijoittaako rahasto varojaan osake- vai korkomarkkinoille vai naille mo-

lemmille?

— Mika on rahaston varojen maantieteellinen sijoituskohde?

— Jakaako rahasto tuotto-osuuksia lainkaan?

— Kaytetaanko salkunhoidossa johdannaisia?

— Mika on rahaston vertailuindeksi?

Rahastoesitteesta sijoittaja saa varsinaisten saantdjen lisaksi hyodyllista tietoa
rahaston sijoituspolitiikasta, rahaston historiallisesta kehityksesta, salkunhoitajista
ja palkkioista. Rahaston varojen sijoittamiskohteet maaritellaan sijoituspolitiikassa.
Erilaiset rahastotyypit sopivat erilaisiin sijoittajien tarpeisiin. Vuosittaista tuottoa
tavoittelevien sijoittajien kannattaa valita tuottorahastoja, koska ne jakavat tuotto-
osuuden vuosittain. Kasvurahastot eivat jaa tuotto-osuutta lainkaan, vaan koko-
naistuotto muodostuu lunastusarvon ja hankinta-arvon erotuksena. Sijoittajan kan-
nalta ei ole verotuksellista merkitysta silla, maksaako rahasto tuotto-osuutta vai

tuleeko kassavirta myyntivoitosta. (Puttonen ym. 2006, 30 - 31.)

Sijoitusrahasto keraa sijoittajilta mm. liittymispalkkioita, luopumispalkkioita ja vuo-
tuisia hoitopalkkioita, joilla se kattaa kustannuksensa. Sijoitusrahastot saattavat
kattaa vuotuisia kustannuksiaan my6s suoraan sen hallussa olevista pd&domista.
Palkkioiden méaaraytymisperusteet saattavat vaihdella suuresti eri rahastojen valil-
l&. (Leppiniemi 2005, 158.)

Rahastotyyppeja on useita erilaisia, kuten korkorahastot. Korkorahastoihin kuulu-
vat lyhyenkoron rahastot, pitkankoron rahastot ja keskipitkankoron rahastot. Muut
rahastotyypit ovat osakerahastot, yhdistelmarahastot ja erikoissijoitusrahastot.
(Puttonen ym. 2006, 63 — 70.)
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2.2 Sijoitusrahastojen edut ja haitat

Seuraavassa luvussa kasitellaan rahastosijoittamiseen liittyvia etuja ja haittoja,
jotka sijoittajan on hyva tiedostaa ennen kuin han tekee lopullista sijoituspaattsta

ja strategiavalintaa.

Riskin hajautus

Rahastossa olevat varat sijoitetaan useisiin erilaisiin kohteisiin. Hajautuksen avulla
pyritddn pienentamaan riskid. Sijoituksen hajauttaminen kansainvalisille markki-
noille on helppoa rahastojen kautta. Sijoitusrahastolaki saatelee, etta yhteen yksit-
taiseen kohteeseen ei saa sijoittaa yli 10 prosenttia koko rahaston paaomasta.
Kaytannodssa tama tarkoittaa, ettd yksittdisen arvopaperin romahdus ei viela valt-

tamatta vaikuta suuresti rahaston arvoon. (Puttonen & Repo 2006, 34.)

Hyva likviditeetti eli muutettavuus rahaksi

Rahasto-osuuksia voi merkita lisdé tai lunastaa jokaisena pankkipaivana. Rahas-
tosijoitus ei ole sidottu mihinkaan tiettyyn maaraaikaan, joten rahasto-osuus voi-
daan myyda koska tahansa. Rahastoesitteesta kay ilmi, mille ajalle rahastosijoitus-
ta suositellaan, mutta tAma on vain suositus, eikd se estd rahaston myymista lyhy-
enkin sijoitusajan jalkeen. Rahastojen suosittelemat minimisijoitusajat perustuvat
sijoituspolitiikan mukaiseen riskisyyteen. Osakerahastoihin tehtavat sijoitukset ovat
usein pitkaaikaisempia, kuin korkorahastoihin. (Puttonen & Repo 2006, 34.)

Salkunhoitajan asiantuntemus

Rahastojen sijoituspaétoksista vastaavat henkilét ovat alansa asiantuntijoita. Sal-
kunhoitajat seuraavat aktiivisesti markkinoiden kasvua ja kehitysta. Salkunhoitaji-
en palkka ja tyopaikka riippuvat siitda, kuinka he pystyvat hoitamaan rahasto-

osuuksien omistajien varallisuutta. (Puttonen & Repo 2006, 34.)

Saastot kaupankayntikustannuksissa
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Sijoitusrahasto toimii markkinoilla institutionaalisena sijoittajana, jonka ansioista se
voi tehd& kauppoja osake- ja korkomarkkinoilla institutionaalisen sijoittajan ehdoin
ja edullisemmin kustannuksin. Rahaston kautta sijoittaja voi sijoittaa rahojaan sel-
laisiin kohteisiin, joihin han yksityissijoittajana ei voisi sijoittaa. (Puttonen & Repo
2006, 35.)

Helppous

Yksittaisen rahastosijoittajan ei tarvitse itse seurata aktiivisesti markkinoita ja nii-
den kehitystd. Rahastoyhtid sailyttda rahasto-osuuksia veloituksetta. Rahastojen
arvot maaritellaan paivittain ja niiden kehitystd voi seurata Helsingin Poérssista.
Tietoa rahaston arvonkehityksestad saa helposti myds Internetistd, lehtien sijoitus-
sivuilta tai Teksti-TV:sta. Sijoittajan ei itse tarvitse huolehtia rahasto-osuuksien
verotuksesta. (Puttonen & Repo 2006, 35.)

Verottomuus

Rahastot eivét itse ole verovelvollisia. Rahastot pystyvat kaymaan kauppaa niin,
ettd myyntivoitosta ei mene veroa. Rahasto ei mydskaan ole verovelvollinen kor-
kotuottonsa osalta. (Puttonen & Repo 2006, 35.)

Rahastoyhtio pidattdd veroa vasta sen takaisinlunastuksen yhteydessa. Rahasto-
osuuksiin tehtyja sijoituksia ei itse tarvitse ilmoittaa verottajalle, sille rahastoyhtio
iimoittaa ndma tiedot automaattisesti veroviranomaiselle. Rahasto-osuudet naky-
vat valmiina veroehdotuksessa. (Tietoa sijoittamisesta, rahastoista ja osakkeista,
[viitattu 1.2.2012].)

Valvonta

Laki edellyttdd rahastojen viranomaisvalvontaa. Viranomaisvalvonnalla taataan
hyvin suojan sijoittajalle. Sijoittaja pystyy myos itse seuraamaan rahastojen kehi-
tysta tiedotusvalineiden avulla. (Puttonen & Repo 2006, 35.) Rahastojen valvontaa

hoitaa nykyisin Finanssivalvonta (Finanssivalvonta, 28.6.2011).
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Erilliset kustannukset

Rahastosijoittamiseen liittyy aina kustannuksia. Rahastosijoittamisen kustannukset
syntyvat merkinta- ja lunastuspalkkioista, sailytysyhteison palkkiosta seka hallin-
nointipalkkioista. Merkintapalkkiota veloitetaan sijoittajalta taman merkitessa ra-
hasto-osuuksia. Sailytys- ja hallinnointipalkkio vahennetdan padomasta ennen kun
rahasto-osuuden arvo lasketaan. Sijoittaja joutuu maksamaan hoitopalkkiota vaik-
ka rahasto ei tuottaisi mitdan. Rahastoyhti¢ saa tuottoa perimistaan hoitopalkkioi-
ta, vaikka rahaston todellinen tuotto jaisi negatiiviseksi. (Puttonen & Repo 2006,
35 - 36.)

Yhdistelm&rahaston varojen allokointi

Korko- tai osakerahastoon sijoittanut tietdd aina, mihin rahat on sijoitettu. Yhdis-
telmarahastoon sijoittanut henkil ei koskaan tieda, miten sijoitukset jakautuvat eri
sijoituskohteiden mukaan. Sijoittaja ei siis pysty itse vaikuttamaan allokaatioon
(Puttonen & Repo 2006, 36.)

Kaupankayntikustannukset

Usein rahastoyhtié on osa vakuutusyhtit- tai pankkikonsernia. Naihin liittyy valitys-
toimintaa harjoittavia pienempid sisaryhti6itd. On esitetty, ettad tallainen toiminta
saattaa johtaa liiankin aktiiviseen salkunhoitoon. Liian aktiivinen kaupankaynti joh-
taa sijoittajan nakokulmasta kasvaviin hallinnointikuluihin. Tama ei tue rahaston
pitkdaikaista toimintaa ja tuotot saattavan jddda alhaiseksi. Toisaalta kiristynyt kil-
pailu rahastomarkkinoilla ei anna mahdollisuutta téllaiseen toimintaan. Kilpailun
kiristyessa rahastoyhtididen on erotuttava edukseen verrattuna muihin rahastoyh-
tiéihin. (Puttonen & Repo 2006, 36.)



14
2.3 Rahastopadaoma omistajasektoreittain
Kuviosta yksi kay ilmi rahastopadoman jakautuminen eri omistajasektoreiden kes-

ken. Kuviossa esitetddn rahastopddoman jakautumisen tilanne 30.11.2011. Ra-

hastopaaomaa 30.11.2011 oli yhteensa 55, 4 mrd. €.

Vakuutuslaitokset
4%

kotitalouksien
sijoitussidonnaiset
vakuutukset (arvio 9/2011)
18%

Tyoelakelaitokset
7%

Rahoituslaitokset
11 %

Muutinstituutiot
Kotitaloudet 9%

20%

Yritykset Ulkomaat
6% 23%

Kuvio 1. Rahasto-osuuksien jakautuminen omistajasektoreille 30.11.2011, (Savik-
ko 2011, 13).

Kotitalouksien omistusosuus kokonaisrahastopaaomasta on 38 %, kun huomioi-
daan kotitalouksien osuuden (20 %) lisaksi kotitalouksien sijoitussidonnaiset va-
kuutukset (18 %). Ulkomaisten sijoittajien hallussa on huomattava osa (23 %) ra-

hasto-osuuksien kokonaismaarasta.

2.4 Pankkien rahastoyhtiot

Rahastopddoman jakautuminen eri rahastoyhtididen kesken on esitetty seuraa-

vassa kuviossa.
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12/2011

[ 1 Mordea Rahastoyhtio Suomi Oy 26,15%
I OP-Rahastoyhtié Oy 20,58%

I Danske Invest Rahastoyhtia Oy 14,06%
[ SEB Gyllenberg Rahastoyhtid Oy 7,6%
I Handelsbanken Rahastoyhtia Oy 5,99%
[ Evli-Rahastoyhtio Oy 5,17%

[ Aktia Rahastoyhtia Oy 3,98%

[ Tapiola Varainhoito Oy 2,99%

] FIM Varainhoito Oy 2 53%

[ Seligson & Co Rahastoyhtia Oyj 1,75%
[ Muut rahastoyhtiot 9,22%

Kuvio 2. Rahastoyhtididen markkinaosuudet - 2011. (Finanssivalvonta, 2011).

Suomen rahamarkkinoilla toimivista rahastoyhtiostd nayttaisi selkeésti erottuvan
kolme suurinta rahastoyhti6td, joiden yhteenlaskettu omistusosuus koko rahasto-
padaomasta on 60,79 %. Markkinajohtajan asemassa on Nordea Rahastoyhtid
Suomi Oy, jonka omistusosuus on 26, 15 %. Toiseksi suurimpana on OP-
rahastoyhtio Oy 20,58 %:n omistusosuudella. Kolmanneksi suurimpana on Dans-

ke Invest Rahastoyhtio Oy, jonka omistusosuus on 14,06 %.
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2.5 Sijoitusrahastojen kehitys

Ensimmaiset sijoitusrahastot perustettiin Suomeen syksylla 1987, jolloin sijoitusra-
hastolaki tuli voimaan. Euroaan unionin jasenvaltioista Suomi oli vimeinen maa,
joka saati sijoitusrahastoa koskevan lain. Ensimmaiset sijoitusrahastot sijoittivat
osakerahastoihin. Vuosi 1987 oli kuitenkin epésuotuisaa aikaa sijoitusrahastojen
perustamiselle, silla syksylla 1987 kansainvdlisilla sijoitusmarkkinoilla koettiin
porssiromahdus. Ensimmaisena rahastosijoittamiseen mukaan lahteneet sijoittajat
saivat tuntea sijoittamiseen liittyvan riskin. Aluksi sijoitusrahastoja oli tarjolla hyvin
vahan, eivatkd pankit pyrkineet markkinointinsa avulla tuomaan tunnetuksi rahas-
tosijoittamista. Nama seikat hidastivat sijoitusrahastojen suosiota 1990-luvun puo-

leen vahiin saakka. (Puttonen ym. 2006, 44.)

Korkomarkkinoille sijoittavat rahastot tulivat Suomeen vasta 1990-luvulla. Markki-
noiden kehittymisen kannalta olisi varmasti ollut jarkevampaa, jos ensimmaiset
rahastot olisivat olleet pieniriskisempia korkorahastoja kuin suuririskisia osakera-
hastoja. Suomen rahastomarkkinat kasvoivat maltillisesti vuoteen 1996 saakka,
joka jalkeen sijoitusrahastojen suosio lahti voimakkaaseen kasvuun. (Puttonen ym.
2006, 44.) Uskon, ettd yksi merkittavista kasvun syista oli rahastosijoittamisen
tunnettavuuden parantaminen. Lisdksi vuonna 1994 voimaan tullut laki helpotti
sijoitusrahastojen toimintaa ja laki mahdollisti rahastojen kansainvalisille markki-

noille sijoittamisen.

Suomessa sijoitusrahastojen kehitystd seuraa Rahastoraportti, joka on seurannut

rahastojen kehitysta vuodesta 1993 lahtien (Puttonen ym. 2006, 44).

Taulukosta yksi kay selvasti ilmi rahastojen suosion hurja kasvu vuodesta 1993
vuoteen 2003 verrattuna. Suomessa rekisterdityjen rahastojen omistajaosuuksien
lukumaara oli noussut kymmenessa vuodessa 2 758 prosenttia. Vastaavasti sijoi-
tetun rahastopddaoman kasvu oli 6 280 prosenttia. Kasvu on ollut todella suurta,
mutta suuret kasvuprosentit selittyvat osittain silla, ettd vuoden 1993 lahtdluvut
ovat olleet niin pienid. Rahasto-osuuksien omistajien lukumaaraan hurjaan kas-

vuun on syyta suhtautua varauksella.
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Taulukko 1. Rahastoraportti vuosilta 1993 ja 2003 (Puttonen ym. 2006, 45).

8/1993 8/2003

Osuuden omistajien Osuuden omistajien
lukumaara (kpl) lukumaara (kpl)
39929 1141075
Rahastopadoma Rahastopadoma
(MEUR) 328,00 (MEUR) 20 928,7
Rahastojen lukumaara | Rahastojen lukumaara
(kpl) 18 (kpl) 325

Rahastoraportti kertoo vain lukumaaran yhden osuudenomistajan tarkkuudella.
Rahastoraportissa ei ole otettu huomioon sellaista sijoittajaa, joka omistaa osuuk-
sia useammasta rahastosta, vaan tdma on huomioitu erillisena sijoittajana. Myos
vakuutussaastaminen vahentdd todellista osuudenomistajien lukumaaraa. Kay-
tanndssa tama tarkoittaa sita, etta sijoittaja sijoittaa vakuutusyhtioon, kun han te-
kee vakuutusyhtion kanssa henkivakuutuksen. Vakuutusyhti6é taas puolestaan os-
taa osuuksia rahastoyhtidista. Nama rahastoyhtion tekemaét sijoitukset kirjataan
rahastoraporttiin yhtena osuudenomistajana, vaikka todellisuudessa tdman osuu-
den omistaa kaikki ne henkil6t, jotka ovat sijoittaneet vakuutusyhtion vakuutuk-
seen. Kaytanndssa tdma tarkoittaa, etta rahastosijoittajien todellinen lukumaara on
rahastoraportin ilmoittamaan lukumaaraa korkeampi. Tilastokeskuksen tekemén
tutkimuksen mukaan keskimaaraisella rahastosijoittajalla on omistusosuuksia 2-3
rahastosta. Taméan perusteella voidaan tehda yhteenveto, ettd Suomessa rahasto-
sijoittajia olisi noin 800 000. (Puttonen ym. 2006, 44 -45.)

Rahastopddomien kasvattaminen on ollut suhteellisen helppoa vuonna 1992 val-
linneen alhaisen laht6tason vuoksi. Kaskua on kuitenkin syntynyt jatkuvasti vuo-
desta toiseen. (Puttonen ym. 2006, 45.) Kotimaisten sijoitusrahastojen pddoman

kehitys nahdaan kuviosta kolme.
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Kuvio 3. Kotimaisten sijoitusrahastojen paaoman kehitys 1993 — 2011. (Finanssi-
valvonta, 2011).

Kuviosta kolme kay ilmi, ettd kotimaisten sijoitusrahastojen padoman maara ylitti
60 Mrd. euron rajan ensimmaisen kerran vuonna 2006, jolloin kotimaisten sijoitus-
rahastojen paadoman maara oli 60, 9 Mrd. euroa. Kasvu on ollut jatkuvaa vuoteen
2007 saakka, jolloin kotimaisiin sijoitusrahastoihin sijoitetun padoman maaré oli
ennatyslukemissa. Vuonna 2007 kotimaisiin sijoitusrahastoihin oli sijoitettuna yh-
teensa 66,0 Mrd. euroa. Sijoitetun rahastopddoman maara romahti vuonna 2008,
jolloin kotimaisiin rahastoihin oli sijoitettuna 41,3 Mrd. euroa. Syynd romahtamisel-
le oli talouden epavarmat nakymat. Sijoitusrahastot nostivat kuitenkin suosiotaan
vuoteen 2009 mennessé ja vuoden 2009 lopussa sijoitusrahastojen pddoman
maarad oli 54,3 Mrd. euroa. Vuonna 2010 sijoitusrahastoihin sijoitetun pddoman
maara oli 61,5 Mrd. euroa. Vuotta myéhemmin, vuonna 2011, sijoitusrahastoihin
sijoitetun padoman maara lahti jalleen laskuun. Vuoden 2011 lopussa sijoitusra-

hastoihin oli sijoitettuna padomia 55,4 Mrd. euron arvosta.

Usein sijoitusrahastoista kuulee puhuttavan, ettd ne ovat piensijoittajien instru-

mentteja, mutta todellisuudesta rahastovarallisuudesta on suurempi osuus erilais-
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ten yhteis6jen omistuksessa. Rahastovarallisuudesta noin yksi kolmasosa on yksi-
tyissijoittajien omistuksessa ja kaksi kolmasosaa yhteis6jen omistuksessa. (Putto-
nen ym. 2006, 45.)

Suomeen rekisteroityjen sijoitusrahastojen osuudenomistajien maaréa on kasvanut
jatkuvasti. Rahastoraportin selvityksen mukaan osuudenomistajien lukuméaara ylitti
vuoden 2003 syksylla miljoonan sijoittajan rajan. Osuudenomistajien lukumaaran
nopea kasvu selittyy osittain silla, etté yksityishenkil6t olivat vihdoin I6ytaneet ra-
hastosijoittamisen yhdeksi varteenotettavaksi sijoitusmuodoksi. (Puttonen & Repo
2003, 43.)

Sijoittajat kayttavat erilaisia rahastoja eri tavoin omaksi hyodykseen (Puttonen ym.
2006, 45). Yksityisten kotitalouksien omistusosuus lyhyen koron rahastoista on
kasvanut viime aikoina selvasti. Kasvusta huolimatta yritykset ja yhdistykset muo-
dostavat edelleen suurimman sijoittajaryhmén. Yhdistelmarahastoista kotitalouksi-
en osuus on l&hes puolet. Yhdistelmarahastojen suosioon on vaikuttanut sen vai-
vattomuus ja yksinkertaisuus. Yhdistelmarahaston salkunhoitajan vastuulla on vali-
ta kulloiseenkin markkinatilanteeseen sopivat sijoitusinstrumentit. Salkunhoitajan
vastuulla on mm. yksittaisten sijoituskohteiden valinta seka osake- ja korkomarkki-
noihin sijoitettavan paaoman suhteen valinta. Osake- ja pitkdnkoron rahastoissa
suurin sijoittajaryhma on vakuutus- ja rahoituslaitokset. Kotitaloudet omistavat noin

neljannekset osakerahastoissa olevista padomista Puttonen ym. 2003, 43.)

Ensimmaiset Suomalaiset rahastot olivat osakkeisiin sijoittavia osakerahastoja.
Korkomarkkinoille sijoittavat korkorahastot tulivat markkinoille vasta myéhemmin.
Vuonna 1993 Suomen suurin sijoitusrahasto oli osakemarkkinoilla toimiva Kasvu-
SYP -rahasto. Rahastoon oli sijoitettuna noin 50 miljoonaa euroa. Vuonna 1993
rahastoraporttien tekemisesta vastasi Suomen Optiomeklarit Oy. Rahastoraportin
mukaan Kasvu-SYP:n osuudenomistajia oli yhteensd 6 006 sijoittajaa. Kim Lind-
strom toimi salkunhoitajana. Rahastoesitteen mukaan Kasvu-SYP oli perustettu
syyskuussa 1987. Toiseksi suurimpana rahastona oli Evli-Select, joka sijoitti osa-

kemarkkinoille. Evli-Selectissa oli 527 osuudenomistajaa. (Puttonen ym. 2006, 48.)
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Suomen markkinoilla oli vain yksi rekisterdity korkorahasto, joka oli Tuotto-SYP.
Salkunhoitajana toimi sama henkild, kuin muissakin SYP:n rahastoissa eli Kim
Lindstrom. Suomen markkinoilla oli tarjolla kolme yhdistelmarahastoa. Yhdistelmé&-

rahastoja kutsuttiin aiemmin sekarahastoiksi. (Puttonen ym. 2006, 48.)

Kuviosta nelja kay ilmi Suomessa sijoitusrahastoihin sijoitettujen pdaomien jakau-
tuminen eri rahastoluokkien kesken. Luvut ovat rahastopaaoman tilanne
31.12.2011. Sulkeissa olevat luvut kertovat tilanteen vuotta aikaisemmalta ajalta,
31.12.2010.

Yhdistelmé&rahastot
14 % (13 %)

Pitkan koron rahastot
30 % (29 %)

Lyhyen koron rahastot
21% (17 %)

Muutrahastot
2% (2 %)

Kuvio 4. Sijoitusrahastojen padoman jakautuminen Suomessa rahastoluokittain
(Finanssivalvonta, 2011).

Kuviosta nelja voi paéatella, etta kotimaan markkinoilla suurin osa (32 %) rahasto-
padaomasta on sijoitettuna osakerahastoihin. Osakerahastojen suosio on vahenty-
nyt edellisvuoteen verrattuna 38 prosenttia. Toiseksi eniten rahastoihin sijoitetusta
padomasta on sijoitettuna pitkan koron rahastoihin, joiden osuus koko sijoitetusta
padaomasta on 30 prosenttia. Lyhyen koron rahastoihin sijoitetun pddoman osuus
on 21 prosenttia ja yhdistelméarahastojen osuus 14 prosenttia. Muihin rahastoihin

on sijoitettuna 2 prosenttia koko paaomasta.
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2.6 Sijoitusrahastotyypit

Rahastoja voidaan luokitella monella eri tapaa. Yleisimmin rahastot kuitenkin luoki-
tellaan sen mukaan, mihin sijoitusinstrumentteihin se sijoittaa varojaan. Seuraa-
vassa osiossa on esitelty tarkemmin korkorahastot, osakerahastot, yhdistelméara-
hastot sekéa erikoissijoitusrahastot. Sijoitusstrategian valintaan vaikuttavia tekijoita

kasitellaan tarkemmin luvussa kolme.

2.6.1 Lyhyen koron rahastot

Lyhyen koron rahastoista kaytetdaan myos nimitysta rahamarkkinarahastot. Lyhyen
koron rahastot sijoittavat varansa lyhytaikaisiin korkotuotteisiin. Lyhyen koron ra-
hastot sijoittavat varojaan mm. pankkien sijoitustodistuksiin, joukkolainoihin seka
valtion, kuntien ja eri yhtididen lyhytaikaisiin velkasitoumuksiin. (Anderson & Tuh-
kanen 2004, 292.) Lyhyen koron rahastot sijoittavat varansa sellaisiin korkotuottei-
siin, joiden maturiteetti eli laina-aika on muutamia kuukausia. Lyhyen koron rahas-
toissa on hyvin pieni korkoriski, koska sijoitukset ovat lyhytaikaisia. Lyhyen koron
rahastoja on usein verrattu riskitttmaan sijoituskohteeseen. (Kallunki, Martikainen
& Niemela 2007, 133.)

Osa lyhyen koron rahastoista voi olla suunnattuja vain institutionaalisille sijoittajille.
Usein naisséa rahastoissa minimimerkintd on huomattavasti suurempi, kuin kulutta-
ja-asiakkaille suunnattujen rahastojen minimimerkintd (Anderson & Tuhkanen
2004, 292.)

Rahastot suojautuvat korkoriskilta sijoittamalla johdannaissopimuksiin. Rahaston
saannot eivat valttamatta salli johdannaisten kayttoa tai johdannaisten kayttbéa on
rajattu. Lyhyen koron rahaston tuottotavoite on sidottuna rahamarkkinoiden lyhyt-
aikaiseen tuottoon. Lyhytaikaisena tuottotavoitteena voidaan pitdd esimerkiksi
kolmen tai yhden kuukauden Euriboria. Lyhyen koron rahastojen keskimé&arainen
juoksuaika on enintddn yhden vuoden. (Anderson & Tuhkanen 2004, 294 - 295.)



22

Lyhyen koron rahastot ovat turvallisia ja joustavia vaihtoehtoja pankkitalletuksille.
Rahaston tulee pyrkid mahdollisimmat pieniin kustannuksiin, joka taas puolestaan
vaikuttaa positiivisesti sijoituksen tuottoon. (Anderson & Tuhkanen 2004, 296.)

Esimerkki lyhyen koron rahastosta: OP-Korkotuotto A:

Perustiedot: Salkunhoitajina toimii Kristian Nihtila ja Tapio Jokisaari. Salkun ver-
tailuindeksi on 3 kk:n Euribor. (Osuuspankki, OP-korkotuotto A, [viitattu
31.1.2012].) Rahasto on perustettu 16.9.2002 (Osuuspankki, Rahastoesite OP-
Korkotuotto A, [Viitattu 31.1.2012]). Rahastolla ei ole merkinta- tai lunastuspalkkio-
ta lainkaan. Hallinnointipalkkiota peritaan 0,40 % p.a. Rahaston koko 553,8 Meur.
(Osuuspankki, OP-korkotuotto A, [viitattu 31.1.2012].)

Sijoituspolitiikka: OP-Korkotuoton sijoituspolitikan mukaan rahaston varat sijoi-
tetaan paaosin eurooppalaisten pankkien ja yritysten sek& Euroopan jasenvaltioi-
den ja muiden julkisyhteisOjen euromaardisiin korkoinstrumentteihin. Juoksuajal-
taan sijoitukset ovat paapainoltaan enintdan vuoden mittaisia. Rahasto sijoittaa
paaasiassa suorien korkosijoitusten avulla. Paaasialliset sijoituskohteet ovat vaih-
tuvakorkoisen joukkovelkakirjalainat, sijoitustodistukset, yritystodistukset seka ly-
hytaikaiset joukkovelkakirjalainat seka talletukset. Sijoituspolitikan mukaisesti ra-
haston rahat hajautetaan eri liikkeeseenlaskijoiden korkoinstrumentteihin. (Osuus-
pankki, OP-korkotuotto A, [viitattu 31.1.2012].)

Kenelle rahasto soveltuu sijoituskohteeksi? Rahasto soveltuu sijoittajalle, jon-
ka tavoitteena on saada sijoitukselleen tasaista arvonnousua. Sijoittajan on oltava
valmis ottamaan maltillisen riskin. Sijoittajan on hyvaksyttava, etta rahastosijoitta-
misen luonteeseen kuuluu arvonheilahtelut. Arvonheilahteluiden seurauksena si-
joituksen arvo saattaa myos laskea sijoitusaikana. Vahimmaispitoajaksi suositel-
laan vahintdan yhta vuotta. (Osuuspankki, Rahastoesite OP-Korkotuotto A, [Viitat-
tu 31.1.2012].)



23

2.6.2 Pitkan koron rahastot

Pitkan koron rahastoja kutsutaan myés joukkolainarahastoiksi. Pitkan koron rahas-
tot sijoittavat varansa valtioiden, kuntien, pankkien, erilaisten yhtididen ja yhteiso-

jen joukkovelkakirjalainoihin. (Anderson & Tuhkanen 2004, 298.)

Rahastot pyrkivat ennustamaan korkojen tulevia muutoksia ja pyrkivat pidentéa-
maan tai lyhentamaan salkun keskimé&araistd juoksuaikaa oman korkonakemyk-

sensa mukaisesti. (Anderson & Tuhkanen 2004, 298.)

Aktiivisessa salkunhoidossa pyritdaan hyodyntamaan valtioiden lainojen korkoeroja.
Talla pyritaan saavuttamaan luottoriskin kautta lisdtuottoa. (Anderson & Tuhkanen
2004, 298 - 299.)

Pitkan koron rahaston tavoitteena voidaan pitaa sita, etta sen tuotto ylittda vertai-
luindeksin mukaisen tuoton. Kaytdnnodssa salkunhoitajan voidaan katsoa paas-
seen tavoitteeseen, jos han voittaa vertailuindeksin, vaikka todellisuudessa salkun
tulos olisi tappiollinen. Pitkdn koron rahastoissa sijoitukset pidetdan pitkissé ko-
roissa vaikka korkotaso nousisi. (Anderson & Tuhkanen 2004, 300 - 301.)

Esimerkki pitkéan koron rahastosta: OP-Obligaatio A:

Perustiedot: Salkunhoitajana toimii Harri Kojonen. Salkun vertailuindeksi on JP
Morgan Global Govt Bond EMU LC. (Osuuspankki, OP-Obligaaatio A,[viitattu
31.1.2012].) Rahasto on perustettu 7.6.1994 (Osuuspankki, Rahastoesite OP-
Obligaatio A, [Viitattu 31.1.2012]). Rahastolla ei ole merkintapalkkiota lainkaan.
Lunastuspalkkio on 0,25 prosenttia. Hallinnointipalkkiota peritddn 0,52 % p.a.
(Osuuspankki, OP-Obligaaatio A,[viitattu 31.1.2012].)

Sijoituspolitiikka: OP-Obligaatio —sijoitusrahaston varat sijoitetaan EU-valtioiden
ja euroalueen valtiolainoihin. Varoja sijoitetaan yhteisojen ja kuntien joukkovelka-
kirjoihin, joissa valio on takaajana. Lisaksi rahasto sijoittaa rajoitetusti OECD-
maiden joukkolainoihin. (Osuuspankki, OP-Obligaaatio A,[viitattu 31.1.2012].)
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Kenelle rahasto soveltuu sijoituskohteeksi? Rahasto soveltuu sijoittajalle, jon-
ka tavoitteena on saada sijoitukselleen tasaista arvonnousua. Sijoittajan on oltava
valmis ottamaan maltillisen riskin. Sijoittajan on hyvéksyttava, etta rahastosijoitta-
misen luonteeseen kuuluu arvonheilahtelut. Arvonheilahteluiden seurauksena si-
joituksen arvo saattaa myos laskea sijoitusaikana. Rahasto soveltuu sijoittajalle,
jonka tavoitteena on saada sijoitukselleen tasaista arvonnousua. Sijoittajan on ol-
tava valmis ottamaan maltillisen riskin. Sijoittajan on hyvaksyttava, etta rahastosi-
joittamisen luonteeseen kuuluu arvonheilahtelut. Arvonheilahteluiden seurauksena
sijoituksen arvo saattaa myos laskea sijoitusaikana. Vahimmaispitoajaksi suositel-
laan vahintdan kahta vuotta. (Osuuspankki, Rahastoesite OP-Obligaatio A, [Viitat-
tu 31.1.2012].)

2.6.3 Keskipitkan koron rahastot

Keskipitkdn koron rahastot eroavat lyhyen- ja pitkan koron rahastoissa siing, etta
ne sijoittavat varojaan seka lyhyt- ettd pitkaaikaisiin korkoinstrumentteihin. Sijoi-
tukset tehdaan sen mukaan, millaiset tuotto-odotuksen korkomarkkinoilla kulloinkin
on. Nykyisin keskipitkan koron rahastot luokitellaan rahastoraporteissa samaan
luokkaan pitkéan koron rahastojen kanssa. (Puttonen & Repo 2006, 63.)

Esimerkki keskipitkan koron rahastosta: OP-Korkosalkku A:

Perustiedot: Salkunhoitajana toimii Timo Leskinen. Salkun vertailuindeksi: JP
Morgan Emu Bond (1-3 yrs) Index 67%, Barclays Euro Aggregate Corporate 33%.
Rahasto on perustettu 8.11.1995. Rahaston merkintdpalkkio on 0 %. Lunastus-
palkkio on 0,50 % ja hallinnointipalkkio on suuruudeltaan 0,60 % p.a. (Osuuspank-
ki, OP-Korkosalkku A,[viitattu 31.1.2012].)

Sijoituspolitiikka: OP-Korkosalkku —sijoitusrahaston varat sijoitetaan pédasiassa
Euroopan korkomarkkinoille. Rahaston sijoitukset tehd&én ensisijaisesti muiden
OP-rahastoyhtion korkorahastojen avulla. Rahasto voi my6s hyddyntda toisten

toimijoiden korkorahastoja ja suoria korkojohdannaisia seka korkosijoituksia. Sijoi-
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tuspolitikassa on maaritelty, etta yhteen yksittdiseen sijoitusrahastoon sijoitettava
maara saa olla enintddn 20 prosenttia rahaston arvosta. (Osuuspankki, OP-
Korkosalkku A,[viitattu 31.1.2012].)

Kenelle rahasto soveltuu sijoituskohteeksi? Rahasto soveltuu sijoittajalle, jon-
ka tavoitteena on saada sijoitukselleen tasaista arvonnousua. Sijoittajan on oltava
valmis ottamaan maltillisen riskin. Sijoittajan on hyvaksyttava, etta rahastosijoitta-
misen luonteeseen kuuluu arvonheilahtelut. Arvonheilahteluiden seurauksena si-
joituksen arvo saattaa myos laskea sijoitusaikana. Vahimmaispitoajaksi suositel-
laan vahintaan yhtéa vuotta. (Osuuspankki, Rahastoesite OP-Korkosalkku A, [Viitat-
tu 31.1.2012].)

2.6.4 Osakerahastot

Osakerahastot sijoittavat varansa osakkaisiin sekd osakesidonnaisiin tuotteisiin.
Osa osakerahastojen paaomista sijoitetaan rahamarkkinainstrumentteihin kateisen
rahan turvaamiseksi. Nain joudutaan toimimaan, koska rahasto lunastaa sijoittajilta

takasin rahasto-osuuksia. (Andersson & Tuhkanen 2004, 306.)

Osakerahastot voidaan jaotella esimerkiksi sijoituskohteiden maantieteellisen si-
jainnin, yhtion koon tai toimialan perusteella. Tietyille maantieteellisille alueille si-
joittavat osakerahastot voidaan jaotella kotimaahan, maailmanlaajuisesti, Euroop-
paan, euroalueelle seka kehittyville markkinoille, esimerkiksi Viroon, Latviaan ja

Liettuaan, sijoittaviin rahastoihin. (Puttonen & Repo 2006, 64 — 65.)

Osakerahastot voivat sijoittaa varansa tietyntyyppisiin tahi kokoisiin yhtiéihin. Tal-
laisia jakoperusteita voivat olla esimerkiksi vakavaraiset ja suuret maailmanlaajui-
sesti toimivat yritykset tai pienet ja keskisuuret yritykset. Rahasto voi erikoistua
sijoittamalla vain tietylla toimialalla toimiviin yhti6ihin, kuten metalliteollisuuteen,

l&a&keteollisuuteen tai telekommunikaatioon. (Puttonen & Repo 2006, 65.)
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Tuottotavoite osakerahastoissa on sijoituskohteiden mukainen toimiala- tai osake-
indeksi. Kaikilla rahastoilla ei valttamatta ole vertailuindeksia lainkaan (Puttonen &
Repo 2006, 66).

Useat rahastot suojaavat salkkujaan kayttamalla johdannaisia, kuten termiineja ja
optioita. On myds olemassa rahastoja, jotka eivat kayta optioita ja termiineja lain-
kaan. Johdannaisten kayttd sekad tuottotavoite kayvat ilmi rahastoesitteesta ja
saanndista. (Puttonen & Repo 2006, 66 - 67.)

Esimerkki osakerahastosta: OP-Delta A:

Perustiedot: Salkunhoitajana toimii Pertti Kilpeldinen. Salkun vertailuindeksi:
OMX Helsinki CAP Yield. Rahasto on perustettu 25.2.1988. Rahaston merkinta-
palkkio on 1 %, mutta vahintdan 8 euroa. Lunastuspalkkio on 1 %, mutta vahin-
td&dn 8 euroa ja hallinnointipalkkio on suuruudeltaan 2,00 % p.a. (Osuuspankki,
OP-Delta A,|viitattu 31.1.2012].)

Sijoituspolitiikka: OP-Delta —sijoitusrahasto sijoittaa varansa Helsingin Porssissa
noteerattuihin osakkeisiin. Osakkeet ovat pddasiassa keskisuurten tai suurten yh-
tididen osakkeita. Riskia pyritdén hallitsemaan hajauttamalla sijoituksia noin 30-50
eri yhtion osakkeisiin. Hajauttamisen avulla saadaan tuotto-/riskisuhde houkuttele-
vammaksi, kuin yhteen yksittdiseen osakkeeseen sijoitettaessa. (Osuuspankki,
OP-Delta A,|viitattu 31.1.2012].)

Kenelle rahasto soveltuu sijoituskohteeksi? Rahasto soveltuu sijoittajalle, jon-
ka tavoitteena on saada sijoitukselleen pitkalla aikavalilla korkea tuotto. Sijoittajan
on oltava valmis ottamaan suuria riskeja. Sijoittajan on hyvaksyttava, etta rahasto-
sijoittamisen luonteeseen kuuluu arvonheilahtelut. Suuretkin arvonheilahtelut ovat
mabhdollisia. Arvonheilahteluiden vuoksi sijoitetun pdaoman maara laskea merkit-
tavasti. Vahimmaispitoajaksi suositellaan vahintaan seitsemda vuotta. (Osuus-
pankki, Rahastoesite OP-Delta A, [Viitattu 31.1.2012].)
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2.6.5 Yhdistelméarahastot

Yhdistelmarahastot sijoittavat osakkaisiin seka korkoa tuottaviin kohteisiin. Korkoa
tuottavina sijoituskohteena voi olla esimerkiksi obligaatiot. Yhdistelmarahastoja
markkinoidaan pienempiriskisend, kuin osakerahastoja. Tama johtuu siita, etta
yhdistelmérahastojen varoja voidaan joustavammin hajauttaa korkoa tuottaviin
kohteisiin silloin, kuin osakemarkkinoilla ei ole hyvat ennusteet. Rahastot sijoittavat
obligaatioihin yleensa silloin, kuin osakkeet eivat ole houkutteleva vaihtoehto epa-
varman tilanteen vuoksi. Puolestaan obligaatioita myyd&&n pois ja ostetaan
enemman osakkeita silloin, kuin osakkeet ovat houkuttelevampia. Yhdistelmara-
hastojen hoitomaksut ovat usein suhteellisen korkeita, koska salkkuja hoidetaan
aktiivisesti. (Anderson 2000, 224.)

Yhdistelmarahastoissa on eroja, jotkut sijoittavat varojaan enemman osakemark-
kinoille ja toiset korkomarkkinoille. Talla on suora vaikutus rahaston tuotto-
odotukseen ja riskiin. Enemman korkomarkkinoille sijoittavissa yhdistelmarahas-
toissa tuotto-odotukset ja riskit ovat vahaisemmat. (Kallunki ym. 2007, 134.)

Esimerkki yhdistelmarahastosta: OP-Pirkka A:

Perustiedot:  Salkunhoitajana toimii  Pohjola Varainhoito Oy. Salkun
vertailuindeksi: OMX Helsinki CAP Yield 20%, MSCI Europe Total Return Net 30%
, MSCI World 30%, JP Morgan Global Govt Bond EMU LC 20%. Rahasto on pe-
rustettu 15.2.1989. Rahaston merkintdpalkkio on 1 %, mutta vahintaan 8 euroa.
Lunastuspalkkio on 1 %, mutta vahintddn 8 euroa ja hallinnointipalkkio on suuruu-
deltaan 2,80 % p.a. (Osuuspankki, OP-Pirkka A,[viitattu 1.2.2012].)

Sijoituspolitiikka: OP-Pirkka —sijoitusrahasto on rahasto, jonka varoista 80 %
sijoitetaan osakemarkkinoille ja 20 % korkomarkkinoille. Rahasto painottaa osake-
valinnoissaan Suomea ja muuta Eurooppaa. Korkosijoitukset pyritaan tekemé&an
padasiassa Euroopan korkomarkkinoille. Rahaston sijoitukset tehdaan ensisijai-
sesti toisten OP-rahastoyhtididen avulla. Osuuspankki, OP-Pirkka A,[viitattu
1.2.2012].)
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Kenelle rahasto soveltuu sijoituskohteeksi? Rahasto soveltuu sijoittajalle, jon-
ka tavoitteena on saada sijoitukselleen pitkalla aikavalilla korkea tuotto. Sijoittajan
on oltava valmis ottamaan melko suuria riskeja. Sijoittajan on hyvéaksyttava, etta
rahastosijoittamisen luonteeseen kuuluu arvonheilahtelut. Suuretkin arvonheilahte-
lut ovat mahdollisia. Arvonheilahteluiden vuoksi sijoitetun padoman maara laskea
merkittavasti. Vahimmaispitoajaksi suositellaan vahintdan kuutta vuotta. (Osuus-
pankki, Rahastoesite OP-Pirkka A, [Viitattu 1.2.2012].)

2.6.6 Indeksirahastot

Indeksirahastojen paaomat sijoitetaan rahaston valitseman indeksin suhteen mu-
kaisesti. Téallainen indeksi voi olla esimerkiksi OMX-indeksi. (Puttonen & Repo
2006, 68.) Indeksirahaston tehtavana sijoituspolitikan mukaisesti on seurata in-
deksin rakennetta. Tavoitteena on, ettd rahasto tuottaa samassa suhteessa, kuin
valittu kohdeindeksi. Indeksirahastojen periméat palkkiot ovat usein pienempid, kuin
muiden rahastojen, koska indeksirahaston sijoituspolitikka on mekaaninen, eika

edellytéd markkinoiden aktiivista seuraamista. (Kallunki ym. 2007, 135.)

2.6.7 Vipurahastot

Vipurahastot ovat rahastoja, jotka kayttavat sijoitustoiminnassaan runsaasti joh-
dannaisia. Vipurahaston tavoitteena on ennakoida osakekurssien kehitys. Joh-
dannaisten tuottamalla vivulla pyritaan saamaan sijoitukselle parempi tuotto kuin
osakesijoituksella. Vipurahastot ottavat huomattavasti enemman riskeja, kuin osa-
kerahastot. Vipurahaston arvonvaihtelut voivat olla hyvinkin suuria, mutta pitkalla

aikavalilla pyritdan saavuttamaan hyva tuotto. (Puttonen & Repo 2006, 69.)
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2.6.8 Hedge funds —rahastot

Hedge funds —sijoitusrahastot ovat vipurahastoja (Anderson 2000, 225). Hedge
funds —rahastot sijoittavat varansa listaamattomien ja listattujen yhtididen osakkei-
siin, johdannaisiin seka erilaisiin korkotuotteisiin (Puttonen & Repo 2006, 69). Ra-
hasto on suunniteltu ammattimaisille suursijoittajille, joilla on rohkeutta ottaa suu-
riakin riskejd. Hedge funds —rahastot yhdistavat sijoittajien varat seka pankeista

otetut lainarahat, jotka rahasto sijoittaa. (Anderson 2000, 225.)
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3 RAHASTOSIJOITTAMINEN JA SIJOITUSSTRATEGIAN
VALINTA

Tassa luvussa paneudutaan tarkemmin rahastosijoittamisen strategiavalintaa liit-
tyviin seikkoihin. Sopivaa sijoitusstrategiaa valittaessa sijoittajan on tiedostettava
rahastosijoittamisen edut seka haitat. Liséksi sijoittajan on hyvé olla tietoinen eri-
laisista rahastotyypeista ja niihin liittyvista vyleisistd asioista, kuten tuotto-
odotuksista ja riskeistd. Tassa luvussa esitetaan muutamia yleisimpiéa sijoitusstra-

tegioita.

3.1 Erilaisista strategiavalinnoista

Erilaisia sijoitusstrategioita on helppo tehda ja vertailla paperilla, mutta niiden tu-
loksellinen toteutus kaytanndssa on haastavampaa. Tama johtuu siita, etta sijoi-
tuksia tekevat sijoittajat kayvat jatkuvaa kilpailua toistensa kanssa siita, kuka 16y-
taa sijoitukselleen parhaan tuoton. Kurssit nousevat yleensa heti, kun yritys julkai-
see jonkin hyvan talousuutisen. Suuriin yhtiéihin kohdistuvat uutiset vaikuttavat
sijoitusmarkkinoihin nopeammin kuin pienten yhtididen uutiset, koska ammattisi-
joittajat ja valittajat seuraavat suuria yrityksia tarkemmin. Yksityisen piensijoittajan
on lahes mahdoton kilpailla nopeudessa jatkuvasti sijoitusmarkkinoita seuraavien
ammattisijoittajien ja valittdjien kanssa. Tasta syysta aloittavalle ja piensijoittajalle
sopii paremmin passiivinen sijoitusstrategia. (Elo, [viitattu 6.4.2012]).

Passiivisessa sijoitusstrategiassa ostoja ja myynteja tehdaan vain silloin talléin.
Passiivinen "osta ja pida” —strategia sopii hyvin vakavaraisiin ja voitollisiin yhti6ihin
sijoitettaessa. Yhtion tehdessa voittoa, voitto yleensa palautuu ennemmin tai myo6-

hemmin sijoittajalle osingon tai arvonnousun muodossa. (Elo, [viitattu 6.4.2012]).

Passiivisen strategiavalinnan hyvané puolena voidaan myds pitdd saastoja kau-
pankayntikustannuksissa. Kun voittoja ei realisoida esimerkiksi joka vuosi, sijoitta-



31

ja saa arvonnousua vastaavan summan korotonta verovelkaa. Tama verovelka voi

tuoda lisda tuottoja alkuperaisen padoman rinnalla. (Elo, [viitattu 6.4.2012]).

Erilaisia sijoitusstrategioita on yhta monta, kun on sijoittajiakin. Sijoitusstrategiaa
valitsevan piensijoittajan on syytd suhtautua suurella varauksella Internetin kes-

kustelupalstoilla oleviin erilaisiin sijoitusstrategioihin.

Yhdessa strategiavaihtoehdossa uusia sijoituksia tehdaan vain taloudellisesti huo-
noina aikoina, jolloin kurssit ovat alhaiset. Tassé strategiavalinnassa toimialakoh-
taiseen hajauttamiseen ei ole perusteita. Strategiavalinnassa hajauttaminen teh-
daan enemmankin ostoajankohdan perusteella. Tassa strategiavalinnassa suu-
rimpana riskin& voidaan pitaéd osto- ja myyntiajankohdan oikea-aikaisuutta. Sijoitta-
jan on osattava arvioida, milloin sijoituskohteen arvo on heikommillaan ja silloin
sijoitus on tehtava. Tama sijoitusstrategia ei sovi heikkohermoiselle sijoittajalle,
koska sijoituksen arvonvaihtelu voi olla sijoituksen alkuvaiheessa suurtakin, jos
oston ajoitus ei ollutkaan paras mahdollinen. Vastaavasti tdma strategia ei sovi
lyhytaikaiseen sijoittamiseen. Sijoituksia on usein pidettava hallussaan useita vuo-
si ja myytava vasta kun taloudelliset nakymat ja usko talouden parantumiseen ovat

vahvat.

Erilaisten sijoitusstrategioiden vertaaminen kesken&&n on hyvin haastavaa. Haas-
tavaksi vertaamisen tekee se, etté erilaiset strategiat pyrkivat usein erilaiseen lop-
putulokseen, erilaisella aikajanteelld. Strategioiden toimivuus vaihtelee suuresti

esimerkiksi taloudellisten ndkymien mukaan.

3.2 Rahastotyypin valinta

Kun sijoittaja on paattényt sijoittaa varojaan sijoitusrahastoihin, on hanen seuraa-
vaksi paatettava, minka tyyppisen rahaston han valitsee. Rahastotyypin valintaan
vaikuttaa merkittavasti se, mita sijoittaja sijoituksellaan tavoittelee. Tassa vaihees-
sa sijoittaja joutuu myods miettimaan sita, kuinka suuret ovat hanen tuotto-

odotukset ja sen, kuinka paljon han on valmis ottamaan riskeja saavuttaakseen
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tuotto-odotuksen. Perusajatuksena sijoittaja voisi pitdd, ettd suurempi tuotto-
odotus tarkoittaa lahes poikkeuksetta suurempaa riskia. Lisaksi sijoittajan on syyta
miettia tarkkaan, kuinka suurella summalla h&n on paattanyt rahastoja lunastaa.
Taman lisdksi on paatettava, ettd tehdaankao sijoitus kertasijoituksena vai pienem-
pind sijoituksina esim. kuukausittain. Sijoitusrahaston valintaan liittyy olennaisesti
sijoitusaika. Naiden seikkojen lisaksi sijoittajan on mietittavéa, kuinka paljon han
itse pystyy seuraamaan markkinoilla tapahtuvia muutoksia ja kuinka paljon h&n on

valmis antamaan vastuuta rahastonhoitajalle.

3.2.1 Tuottotavoite ja riskin ottaminen

Ennen sijoituskohteen valintaan on sijoittajan hyva miettia seuraavia asioita; Mika
on riskinsietokykyni? Miten paljon olen valmis menettdmé&an alkuperaisesta sijoi-

tussummastani? (Puttonen & Repo 2003, 23.)

Abstrakti riski on helppo hyvaksya, koska se ulottuu vasta tulevaan aikaan. Sijoi-
tusmaailmassa on tarkea muistaa, etta suureen riskiin liittyy usein suuremmat tuot-
to-odotukset. Sijoittajan todellinen riskinsietokyky testataan vasta siina vaiheessa,
kun sijoitus lahtee voimakkaaseen laskuun ja sijoitus on miinuksella. Hyvin hajau-
tetussa salkussa normaali tilanne on, ettd osa salkun sijoituksista on tappiollisia ja

puolestaan osa voittoisia. (Puttonen & Repo 2003, 24.)

Sijoitusmarkkinoiden yksi haastavimmista asioista on tappion oikea-aikainen kat-
kaiseminen. Harva sijoittaja malttaa olla realisoimatta positiivista kurssinousua
liian aikaisin. Jos sijoituksia voisi tehd& jalkikateen, olisi hyva katsoa, milloin olisi
paras aika myyda ja ostaa. Sijoitusmarkkinoille ei ole syyta lahted ennen kuin on
l6ytanyt vastauksen kysymyksiin; Kuinka suuria riskid olen valmis ottamaan? Min-
kéalaisia keinoja hajauttaminen tuo riskin pienentamiseen? (Puttonen & Repo 2003,
24.)
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3.2.2 Sijoitussumman valinta

Sijoitettavan summan maara ratkaisee monta peruskysymysta. Muutaman tuhan-
nen euron sijoituksen hajauttaminen tulee huomattavan kalliiksi verrattuna saavu-
tettuun hy6tyyn. Suurempien sijoitussummien osalta hajauttaminen on suositelta-
vaa. Suurilla sijoitussummilla sijoittaja voi paéasta kasiksi rahan tukkumarkkinoille.
Pienilla sijoitussumilla yksityissijoittajan kannattaa lahted markkinoille korkorahas-
tojen avulla. (Puttonen & Repo 2003, 19.)

Suurella sijoitussummalla on myds positiivista vaikutusta pankkien ja vakuutusyh-
tididen antamaan palveluun. Huomattavia summia sijoittava sijoittaja saa yksilolli-
semp&é sijoituspalvelua, kun pienempia rahasummia sijoittava. Yksilollisemmat
sijoituspalvelut eivat varsinaisesti takaa suurempia tuottoja, mutta sijoitussalkun
rakenne ja palvelut ovat huomattavasti yksilollisemmin sovittavissa. (Puttonen &
Repo 2003, 19.)

Sijoitussumman arvioiminen suoraan euromaaraisena on hieman harhaanjohtava.
Toiselle sijoittajalle muutaman tuhannen euron sijoitus saattaa olla suuri osa ha-
nen varallisuudestaan ja taas toiselle sijoittajalle joidenkin kymmenien tuhansien
eurojen sijoitus on vain murto-osa hénen varallisuudestaan, jonka voi sijoittaa. Ha-
jauttaminen ja pienempiriskisten sijoituskohteiden valinta on erityisen tarkeaa sil-
loin, kuin ollaan sijoittamassa isoa osaa varallisuudesta. (Puttonen & Repo 2003,
19.)

3.2.3 Sijoitusaika

Sijoitusaika on yksi merkittavimmista sijoituksen valintakriteereista. Sijoituskohteen
valinta vaihtuu merkittavasti, jos sijoitusaika on esimerkiksi joitakin kuukausia ver-
rattuna useisiin vuosiin. Lisaksi sijoitusaikaa mietittdessad on otettava huomioon,
ettd voiko sijoitetuille varoille tulla kayttda jo ennen sijoitusajan umpeutumista.
(Puttonen & Repo 2003, 21.)
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Yhdysvalloissa tehdyn tutkimuksessa selvisi, ettd 92 prosenttia kaikista amerikka-
laisista rahastoihin sijoittajista saastajista sadstad omaa elakettadn varten. Kiinas-
sa tehdyn tutkimuksen mukaan kiinalaisten tarkein syy saastdmiseen on varautu-
minen perheenjasenen sairauteen. Suomessa Taloustutkimuksen teettaman tut-
kimuksen mukaan suomalaisista 44 prosenttia saastaa pahan paivan varalle.
Suomessa elédkepaiva varten sadastad vain noin 12 prosenttia. Suomalaiset eivat
halua tai osaa ajatella sijoitusta pitkdjanteisesti elakepaivien varalle, koska sille ei
tunnu loytyvan tarvetta. (Puttonen & Repo 2003, 21 - 22.)

3.2.4 Sijoitusmarkkinoiden seuraaminen

Hyvan ja huonon sijoittajan erottaa silla, kuinka hyvin he osaavat hankkia ja k&si-
tella saamaansa informaatiota. Monet sijoittajat eivat pysty tai edes halua seurata
sijoitusmarkkinoita kovin tarkasti. Usein téllaiset sijoittajat antavat sijoituksia hoita-
ville henkil6ille vapaat kadet sijoituksien hoidossa. Aktiivisesti sijoitusmarkkinoita
seuraavat sijoittajat pystyvat itse tutkimaan ja analysoimaan markkinoilla tapahtu-
via muutoksia ja reagoimaan niihin itsenaisesti. (Puttonen & Repo 2003, 25 - 26.)

3.3 Sijoitusrahaston valinta

Rahastotyypin valinnan jalkeen sijoittajalla on edessaan vaikea paatos valita sijoi-
tuskohde eri rahastojen valiltd. Valinta voi olla vaikeaa silla eri rahastoyhtididen
tarjoamien rahastojen keskinainen vertaaminen voi olla vaikeaa, jopa mahdotonta.
Rahastoyhtiot tarjoavat paljon erilaisia lisdpalveluita ja todellisten kulujen vertaa-

minen saattaa olla vaikeaa.

Sijoitusrahastolain mukaan kaikista rahastoista tulee laatia yksinkertaistettu rahas-
toesite. Rahastoesitteen avulla sijoittajan on helppo tutustua rahaston perustietoi-
hin.
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Rahaston historiallinen tuotto voi olla yksi rahaston valintakriteeri. Hyva historialli-
nen tuotto ei kuitenkaan ole myos hyvasta tuotosta tulevaisuudessa. Yksittaisen
rahaston arvonheilahteluihin vaikuttaa niin moni asia, etta vahan sijoitusmarkkinoi-

ta seuraavan henkilon on vaikea hahmottaa todellisia sy6éta arvonheilahteluihin.

3.4 Rahastosijoittajan yleisimmat virheet

Rahastosijoittaminen on suhteellisen uusi asia Suomessa. Rahastosijoittamiseen
ja —saastamiseen liittyy paljon vaaria uskomuksia ja ennakkoluuloja. Nama vaarat
uskomukset ja ennakkoluulot ovat esteena rahastomarkkinoiden kehitykselle. (Put-
tonen & Repo 2006, 27.)

3.4.1 Rahastojen vertaaminen osakesijoittamiseen

Usein rahastoja ja niiden tuotto-odotuksia verrataan suoriin osakesijoituksiin. Ta-
ma saattaa juontaa juurensa Suomalaisten rahastojen historiasta, jolloin ensim-
maiset markkinoille tulleet rahastot olivat juuri osakerahastoja. Sijoittajilla saattaa
edelleen olla sellainen mielikuva, etta kaikki rahastot tekevat sijoituksensa osake-
markkinoille. Sijoittajalla on valittavanaan runsaasti erilaisia rahastovaihtoehtoja.
Toki on edelleen olemassa osakemarkkinoille sijoittavia osakerahastoja, mutta
nykyaan todella suuri osa rahastoista on korko- ja yhdistelmérahastoja. (Puttonen
& Repo 2006, 37.) Vuoden 2011 lopun tilanteesta kay ilmi, ettd alle kolmannes, 32
prosenttia, kotimaisesta rahastopddomasta on sijoitettuna osakerahastoihin (Fi-
nanssivalvonta, 2011). Osakerahastoihin sijoitetun pddoman maara on ollut las-
kussa viimevuosina. Puttosen ja Repon (2006, 77) julkaisusta kay ilmi, etta aiem-

min osakerahastoihin sijoitetun pddoman maara on ollut reilun kolmanneksen.
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3.4.2 Liian suuret tuotto-odotukset

Sijoituksia tekevan piensijoittajan tuotto-odotukset saattavat olla eparealistisia.
Usein odotetaan liilan suuria tuottoja hyvinkin lyhyessa ajassa. Voidaan olettaa,
etta pitkalla aikavalilla osakesijoitukset tuottavat enemman, kuin perinteiset korko-
sijoitukset.

3.4.3 Varojen pitaminen pankkitileilla

Pankkitallettamisella on pitkat perinteet Suomessa. Suomaisilla on perinteisesti
ollut tapana sailyttda suurintaosaa saastoista erilaisilla pankkitileilla. Vain muuta

prosentti varallisuudesta on sijoitettuna porssiin. (Puttonen & Repo 2006, 37.)

3.4.4 Rahastojen osto nousevin kurssein

Sijoittajat ostavat rahasto-osuuksia sen perusteella, miten rahasto on kehittynyt
lyhyella aikajanteelld. Kurssin nopea nousu ei valttamatta tarkoita automaattisesti
sitd, ettd nousu jatkuisi loputtomasti. Vastaavasti kurssin nopea lasku ei tarkoita
valttamatta sita, ettd kurssilasku jatkuisi loputtomasti. Osakekurssit saattavat hei-
lahdella lyhyella aikavalilla suurestikin, mutta pitkéalla aikavalilla kurssien tasot pe-
rustuvat yhtididen tuloskehitykseen. (Puttonen & Repo 2006, 37 - 38.).

3.5 Erilaisia sijoitusstrategioita

Sijoitusmaailmassa on useita erilaisia sijoitusstrategioita. Osa strategioista ovat
taysin poikkeavia toisistaan, mutta joidenkin sijoitusstrategioiden erot ovat hyvin
pienia. Tassa luvussa kasitellaan erilaisia sijoitusstrategioita, mutta on syyta huo-
mioida, etta salkunhoitajat tekevat sijoituspaéatokset piensijoittajan puolesta valit-
semansa sijoitusstrategian mukaisesti. Piensijoittajan on kuitenkin syyta olla tietoi-

nen salkunhoitajan valitsemasta sijoitusstrategiasta.
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3.5.1 Tunnuslukupohjaiset sijoitusstrategiat

Tunnuslukuihin perustuvat sijoitusstrategiat voidaan luokitella kasvuosakestrategi-
aan seka arvo-osakestrategiaan. Naissa sijoitusstrategioissa lahtékohtana on si-
joittaminen sellaisiin arvopapereihin, joiden tunnusluvut kertovat mahdollisista tuot-
to-odotuksista. Tunnuslukupohjaisessa sijoitusstrategiassa tulee kiinnittdd huomio-
ta siihen, ettd pelkastaan yksi yksittdinen tunnusluku ei valttamatta anna todellista
kuvaa sijoituskohteesta. Luotettavamman arvion pohjalle on syyta valita useita
tunnuslukuja ja tehda sijoituspééatdés vasta nadiden tunnuslukujen muodostaman

kokonaisuuden perusteella. (Saario 2005, 54 — 55.)

Yhtiotd kutsutaan kasvuyhtioksi, jos sen odotettavissa oleva kasvu on muiden
porssiyhtididen keskiarvoa nopeampaa. Yhtion tuloksen ennakoidaan kasvavan
keskiarvoa nopeammin, jos kasku toteutuu ennakoidulla tavalla. Yrityksen nopea
kasvu heijastuu porssikurssin positiiviseen kehitykseen. Kasvuyhtitihin sijoittami-
seen liittyy aina huomattavan suuri riski, silla niiden arvo perustuu tulevaisuuden
tuotto-odotuksille. (Saario 2005, 47.)

3.5.2 Riskinhallintaan perustuva sijoitusstrategia

Portfolioteorian peruslahtokohta on, etta sijoittajalla on kaytettavissaan tietty paa-
oma, jonka h&n on valmis sijoittamaan ennalta maaritellyksi ajaksi. Salkkuun valit-
tavien arvopapereiden valintaan vaikuttaa olennaisesti tuotto-odotukset. Tata sijoi-
tusstrategiaa noudattava sijoittaja ei voi sijoittaa samanaikaisesti autojen valmis-
tusta harjoittamaan yhtioon seka talle yritykselle varaosia toimittavaan yritykseen.
Tama perustuu siihen, ettda autojen myynnin heikkeneminen vaikuttaa suoraan
toimitettavien osienkin maardén. TAma puolestaan saattaa johtaa molempien yhti-

Oiden heikkenevaan tilanteeseen. (Andersson ym. 2004, 85-92.)
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3.5.3 Aikaisempaan tuottoon perustuvat sijoitusstrategiat

Aikaisempaan tuottoon perustuvissa sijoitusstrategioissa sijoituskohteen valinta
perustuu pelkastaan aikaisempaan kurssikehitykseen. Aikaisempaan tuottoon pe-
rustuvia strategioita monenlaisia ja osa ovat taysin toistensa vastakohtia. Winner-
Loser —strategia lahtee siitd olettamuksesta, etta aikaisempi hyva kehitys kaantyy
huonommaksi. Monentum -strategian perusléhtékohta on aivan painvastainen.
Momentum —strategian mukaan uskotaan siihen, etta aikaisemmin nousseet kurs-

sit nousevat entisestaan ja aiemmin laskeneet kurssit vain jatkavan laskuaan.
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4 SIJOITUSSTRATEGIOIDEN VERTAILU

Tassa luvussa tutkitaan kahta toisistaan poikkeavaa sijoitusstrategiaa ja niiden
toimivuutta viiden vuoden aikajanteella. Lisaksi tassa luvussa esitellaan lyhyesti
tutkimuksessa mukana olleet sijoitusrahastot ja niiden perustiedot. Luvun lopussa

esitetaan tutkimuksen tulokset ja johtopaatokset.

4.1 Tutkimuksen tavoite

Tutkimuksen tavoitteena on selvittaa ja tutkia kahta erilaista sijoitusstrategiaa ja
sitd, kummalla sijoitusstrategialla paastddn parempaan lopputulokseen eli suu-
rempaan tuottoon. Peruslahtbkohtana on se, etta sijoittajalla on kaytettavissa
1.1.2007 yhteensa 10 000 euroa, jotka héan sijoittaa sijoitusrahastoon viideksi vuo-
deksi. Tutkimusaineiston pohjana olevan 10 000 euron sijoitussumman valitsin,
koska kyseinen summa on kohtuullinen ja piensijoittajan hallussa oleva rahasum-
ma. Molemmissa sijoitusstrategioissa rahasto-osuudet lunastetaan eli muutetaan
rahaksi 31.12.2011.

Molemmissa strategioissa otetaan huomioon merkintéa-, lunastus- ja hallinnointi-
palkkiot. Peruslahtokohtana on se, ettd sijoitukset tehdaan ns. uutena asiakkaa-
na, joten tutkimuksessa ei ole huomioitu erillisia omistajuus- ja keskittamisalen-
nuksia. Naméa osatekijat jatetaan tutkimuksen ulkopuolelle, koska omistajuus- ja
keskittdmisalennuksien sopimusehdot ovat hyvin moniulotteisia ja niiden luotettava

vertaaminen keskendan olisi vaikeaa, jopa mahdotonta.

Sijoitusstrategioita tutkitaan kolmella eri sijoitusrahastolla, jotka ovat OP-Kiina A,
OP-Intia A seka OP-Japani A. Tutkittaviksi rahastoiksi valittiin satunnaisesti kolme
ulkomaisille osakemarkkinoille sijoittavaa erikoissijoitusrahastoa. Tutkittaviksi ra-
hastoiksi valittiin pelkdstaan erikoissijoitusrahastoja, jolloin myos eri rahastojen

keskindinen vertaaminen on mahdollista.
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Tutkimuksen perusteella saatavat voitto- tai tappio-osuudet on ilmoitettu seka pro-
sentti- etta euromaaraisina. Tutkimuksessa ei ole huomioitu p&&omatuloveron
osuutta lainkaan. P&&omatuloveron huomioiminen ei tassa tutkimuksessa olisi
tuonut mitdan lisdarvoa, eika silla ole vaikutusta tutkimuksesta saatuihin tuloksiin.

Kaikista sijoitusrahastoista ja strategioista maksettava verokanta olisi sama.

4.2 Kertasijoitus - strategia 1

Ensimmaisessa strategiassa sijoittaja sijoittaa 10 000 euroa yhdella kerralla. Ker-
tasijoitus tehdaan 1.1.2007 tai seuraavan pankkipaivan markkinoilla vallinneiden
hintojen ja ehtojen mukaisena. Sijoitus lunastetaan eli muutetaan rahaksi
31.12.2011 tai edeltavan pankkipaivan mukaisin hinnoin ja ehdoin. Laina-ajaksi
tulee viisi vuotta. 10 000 euron ja rahasto-osuuksiin sijoitetun paaoman erotus si-
joitetaan viiden vuoden maaraaikaiselle pankkitilille. Maaraaikaistalletukselle las-
kettu korko on huomioitu 1.1.2007 tai seuraavana pankkipdivana voimassa olleen

12:n euribor —koron mukaisena.

4.3 Jatkuva saastaminen - strategia 2

Toisessa strategiassa sijoittaja sijoittaa 10 000 euron rahasumman viidessa sa-
mansuuruisessa erassa, jolloin yhden sijoituksen maaraksi muodostuu 2 000 eu-
roa. Ensimmainen 2 000 euron sijoitus tehddan 1.1.2007 tai seuraavan pankkipai-
van markkinoilla vallinneiden hintojen ja ehtojen mukaisena. Toinen 2 000 euron
sijoitus tehdaan 1.1.2008 tai seuraavan pankkipaivan markkinoilla vallinneiden
hintojen ja ehtojen mukaisena. Kolmas 2 000 euron sijoitus tehdaan 1.1.2009 tai
seuraavan pankkipaivan markkinoilla vallinneiden hintojen ja ehtojen mukaisena.
Neljas 2 000 euron sijoitus tehddan 1.1.2010 tai seuraavan pankkipaivan markki-
noilla vallinneiden hintojen ja ehtojen mukaisena ja viimeinen 2 000 euron sijoitus
tehdaan 1.1.2011 tai seuraavan pankkipaivan markkinoilla vallinneiden hintojen ja
ehtojen mukaisena. Sijoitus lunastetaan eli muutetaan rahaksi 31.12.2011 tai edel-

tavan pankkipaivan mukaisin hinnoin ja ehdoin. Laina-ajaksi tulee viisi vuotta.
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Strategiassa 2 huomioidaan se, etta sijoittajalla on kaytettavissaan sijoitusajan
alussa eli 1.1.2007 kyseinen 10 000 euron rahasumma, mutta h&n sijoittaa en-
simmaiselld kerralla vain 2 000 euroa. Kaytanndssa tama tarkoittaa sit, etta sijoit-
tajalle itselleen jad ensimmaisen sijoituksen jalkeen sijoittamattomia varoja 8 000,
joista hén sijoittaa vuoden kuluttua 2 000, jolloin sijoittamattomia varoja jaa 6 000
euroa ja niin edelleen. Nama varat sijoitetaan korkoa tuottavalle pankkitilille. Pank-
kitilille talletetulle rahasummalle lasketaan korkoa ja korolle korkoa. Tutkimukses-
sa on huomioitu korkokannaksi aina vuoden ensimmaisen paivan tai sitd seuraa-
van pankkipaivan mukaisen 12 kuukauden euribor —koron mukainen vuosikorko.

Huomioitavat korkokannat ovat seuraavat:

- 1.1.2007 4,030
- 1.1.2008 4,733
- 1.1.2009 3,025
- 1.1.2010 1,251
- 1.1.2011 1,504

(Osuuspankki - korkokannat, [viitattu 2.2.2011]).

4.4 Valittujen sijoitusrahastojen esittely

Tassa luvussa esitelladn tarkemmin tutkimuksessa kaytetyt sijoitusrahastot. Tar-
koituksena on antaa kokonaiskuva kyseisesta rahastosta, sen sijoituspolitiikasta ja
tutkimuksen tulokseen oleellisesti vaikuttavista kustannuksista. Tutkittaviksi rahas-
toiksi valittiin satunnaisesti kolme ulkomaisille osakemarkkinoille sijoittavaa eri-
koissijoitusrahastoa. Tutkittaviksi rahastoiksi valittiin pelkastdan erikoissijoitusra-

hastoja, jolloin myds eri rahastojen keskinainen vertaaminen on mahdollista.

441 OP-Kiina A

OP-kiina A on erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa varansa Kiinan kansantasaval-
lan, Hongkongin ja Taiwanin markkina-alueella toimivien yritysten osakkeisiin. Ra-
hasto on perustettu 23.05.2002.
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Sijoituspolitiikka:

Rahasto  pyrkii  kohtuullista  aktiiviriskia  ottamalla  saavuttamaan
vertailuindeksiddn paremman tuoton pitkalla aikavélilla. Rahaston
salkunhoitajana toimii JPMorgan Asset Management. Rahaston voi liittdéa
my0s OP-Henkivakuutuksen tuotteisiin. (Osuuspankki, OP-Kiina A,[viitattu
2.2.2012].)

Perustiedot:

Salkunhoitaja: JP Morgan Asset Management

Merkintapalkkio: 1 % Min 8 EUR

Lunastuspalkkio: 1 % Min 8 EUR

Hallinnointipalkkio: 0,615% p.a.

(Osuuspankki, OP-Kiina A,[viitattu 2.2.2012].)

4.4.2 OP-Intia A

OP-Intia on erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa varansa Intian osakemarkkinoille ja
sellaisiin yhti6ihin, jotka saavat pd&dosan tuloistaan Intian markkinoilta. Rahasto on
perustettu 3.5.2004.

Sijoituspolitiikka:

Rahaston sijoituskohteiden toimialahajautus on hyvin laaja. Rahaston
salkunhoitajana toimii JPMorgan Asset Management. Rahaston voi liittaa
myo6s OP-Henkivakuutuksen tuotteisiin. (Osuuspankki, OP-Intia A,[viitattu
2.2.2012].)

Perustiedot:
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Salkunhoitaja: JP Morgan Asset Management

Merkintdpalkkio: 1 % Min 8 EUR

Lunastuspalkkio: 1 % Min 8 EUR

Hallinnointipalkkio: 0,6 % p.a.

(Osuuspankki, OP-Intia A, [viitattu 2.2.2012].)

4.43 OP-Japani A

OP-Japani A on erikoissijoitusrahasto, joka sijoittaa varansa Japanin osakemark-
kinoille. Rahasto on perustettu 29.6.2004.

Sijoituspolitiikka:

OP-Japani -erikoissijoitusrahasto on rahasto, joka kohtuullista aktiiviriskia
ottamalle pyrkii saavuttamaan vertailuindeksid&dn paremman tuoton pitkalla
aikavdlilla. Rahaston sijoituskohteiden toimialahajautus on hyvin laaja.
Rahaston salkunhoitajana toimii JPMorgan Asset Management. Rahaston voi
liittad myos OP-Henkivakuutuksen tuotteisiin. (Osuuspankki, OP-Japani
A [viitattu 2.2.2012].)

Perustiedot:

Salkunhoitaja: JP Morgan Asset Management

Merkintapalkkio: 1 % Min 8 EUR

Lunastuspalkkio: 1 % Min 8 EUR

Hallinnointipalkkio: 0,2 % p.a.
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(Osuuspankki, OP-Japani A,|viitattu 2.2.2012].)

45 Tutkimuksen tulokset

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, etta sijoitusstrategia 2 oli sijoittajan nako-
kulmasta katsottuna parempi vaihtoehto. Vain yksi rahasto, OP-Kiina A, tuotti voit-
toa kummalakin sijoitusstrategialla. Sijoitusstrategia 2 menestyi paremmin jokaisel-
la osa-alueella. Tutkimuksen tulokset perustuvat liitteena (LIITE 1) oleviin laskel-

miin.

4.5.1 Sijoitusstrategia 1

Taulukossa 8 esitetddn sijoitusstrategian 1 mukaiset tulokset. Taulukossa on esi-

tettyna tulokset kaikkien kolmen sijoitusrahaston osalta sekd naiden keskiarvot.

Taulukko 8. Sijoitusstrategia 1.

Tuotto-
% Tuotto / | Merkinta- | Lunastus- | Hallinnoin- | Kulut
Tappio
(€) palkkio palkkio | tikulut yhteensa
3,43 342,84 99,55 99,55 306,10 505,19
-19,16 | -1915,54 99,35 99,35 298,05 496,76
-48,23 | -4823,47 98,96 98,96 98,96 296,87
IR 2132 2132,06]  99,28] 99,28]  23437] 432,94]

Taulukosta 8 kay ilmi, etta sijoitusstrategialla 1 vain OP-Kiina A —rahasto tuotti
voittoa viiden vuoden sijoitusajalla. OP-Kiina A —rahasto tuotti viidessa vuodessa

voittoa 342,84 euroa, joka on 3,43 prosenttia.

OP-Intia A —rahaston tulos oli tappiollinen eli rahastoon sijoitettu alkupaaoma,
10 000 euroa, vaheni viiden vuoden sijoituksen aikana 1 915,54 euroa. Tappiota
kertyi 19,16 prosenttia.
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OP-Japani A —rahaston tulos oli myos tappiollinen. Sijoitettu alkupddoma véaheni

viiden vuoden aikana jopa 4 823,47 euroa. Prosentteina tappio oli 48,23.

Keskiarvollisestikin sijoitusstrategian 1 tulos jai tappiolliseksi. Keskiarvollisesti tap-
piota kertyi 2 132,06 euroa, joka vastaa 21,32 prosentin tappiota. On huomattava,
etta OP-Japani A —rahaston huono tuloskehitys vaikutti hyvin merkittavasti koko

strategian 1 negatiiviseen tulokseen.

Merkintéa- ja lunastuspalkkioiden maarissé ei ollut vaihtelua eri rahastojen kesken.

Merkinta- ja lunastuspalkkiot olivat sijoitusaikana keskimaarin 99,28 euroa.

Hallinnointikulujen osalta OP-Intia A —rahasto oli sijoittajan kannalta edullisin vaih-
toehto, silla kyseisen rahaston hallinnointikuluista kertyi viiden vuoden sijoitusai-
kana vain 98,96 euroa. Vastaavasti OP-Kiina A —rahaston hallinnointikulut olivat
306,10 euroa. OP-Japani A —rahaston hallinnointikulut olivat viiden vuoden sijoi-

tusaikana 298,05 euroa.

Keskimaarin kaikkien rahastojen yhteenlasketut kulut olivat 432,94 euroa. Kuluina

on otettu huomioon merkinta-, lunastus ja hallinnointikulut.

4.5.2 Sijoitusstrategia 2

Taulukossa 9 esitetddn sijoitusstrategian 2 mukaiset tulokset. Taulukossa on esi-

tettyna tulokset kaikkien kolmen sijoitusrahaston osalta seka naiden keskiarvot.

Taulukko 9. Sijoitusstrategia 2.

Tuotto-
% Tuotto / | Merkinta- | Lunastus- | Hallinnoin- | Kulut
Tappio
(€) palkkio palkkio | tikulut yhteensa
829 82859 9501| 9862| 174,37 368,00
2,28| 227,55 9404| 87,10] 171,99| 353,12
10,63 | -1062,65|  98,52| 82,15]  5890] 239,57
IR  152] -15387] 9586] 89,29] 13508] 32023
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Taulukosta 9 kay ilmi, etta sijoitusstrategialla 2 vain OP-Kiina A —rahasto tuotti
voittoa viiden vuoden sijoitusajalla. OP-Kiina A —rahasto tuotti viidessa vuodessa
voittoa 828,59 euroa, joka on 8,29 prosenttia.

OP-Intia A —rahaston tulos oli tappiollinen eli rahastoon sijoitettu alkupaaoma,
10 000 euroa, véheni viiden vuoden sijoituksen aikana 227,55 euroa. Tappiota

kertyi 2,28 prosenttia.

OP-Japani A —rahaston tulos oli myos tappiollinen. Sijoitettu alkupddoma véaheni

viiden vuoden aikana jopa 1 062,65 euroa. Prosentteina tappio oli 10,63.

Keskiarvollisesti sijoitusstrategian 2 tulos jai hieman tappiolliseksi. Keskiarvollisesti
tappiota kertyi 153,87 euroa, joka vastaa 1,54 prosentin tappiota. On huomattava,
ettd OP-Japani A —rahaston huono tuloskehitys vaikutti hyvin merkittavasti koko

strategian 2 negatiiviseen tulokseen.

Merkinta- ja lunastuspalkkioiden maarissa oli pienta vaihtelua eri rahastojen kes-
ken. Vahinten merkintapalkkioita perittin OP-Intia —rahastosta, jonka merkinta-
palkkiot olivat yhteensd 94,04 euroa. Suurimmat merkintapalkkiot olivat Op-Japani
A —rahastolla, jonka merkintapalkkioiden osuus oli 98,52 euroa. Merkintapalkkiot
olivat sijoitusaikana keskiméaarin 95,86 euroa ja lunastuspalkkioiden keskiarvo oli
89,29 euroa. Vahiten lunastuspalkkioita peri OP-Japani A —rahasto, jonka lunas-
tuspalkkiot olivat 82,15 euroa. Eniten lunastuspalkkioita peri OP-Kiina A —rahasto,
jonka lunastuspalkkioiden mééara oli 98,62 euroa.

Hallinnointikulujen osalta OP-Japani A —rahasto oli sijoittajan kannalta edullisin
vaihtoehto, silla kyseisen rahaston hallinnointikuluista kertyi viiden vuoden sijoi-
tusaikana vain 58,90 euroa. Vastaavasti OP-Kiina A —rahaston hallinnointikulut
olivat 174,37 euroa. OP-Japani A —rahaston hallinnointikulut olivat viiden vuoden

sijoitusaikana 239,57 euroa.

Keskimé&arin kaikkien rahastojen yhteenlasketut kulut olivat 320,23 euroa. Kuluina

on otettu huomioon merkinta-, lunastus ja hallinnointikulut.
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4.6 Asiantuntijoiden arvioita sijoitusstrategioiden valinnasta

Osana tutkimusta vierailin kahden eri pankkiyhtyman sijoitusneuvoja luona kes-
kustelemassa erilaisista sijoitusstrategioista. Kaynnit varasin itse ja tutkimuksen
toteutin mystery shopping —tyyppisesti eli en kertonut keskustelun missaan vai-
heessa kayntini todellista syyta ja taustoja. Kerroin sijoitusneuvojille saman lahtoti-
lanteen, kun tutkimuksen pohjalla oleva tilanne. Kerroin, ettd minulla on 10 000
euron rahasumma sijoitettavana ja olen ajatellut sijoittaa sen rahastoihin. Tavoit-
teenani oli selvittada, etta minkalaista sijoitusstrategiaa sijoitusneuvojat suosittelisi-

vat tilanteeseen.

Yllatyksekseni huomasin, ettd molempien pankkiyhtymien sijoitusneuvojat toimivat
lahes samalla kaavalla. Aluksi juteltiin niita naita ja han yritti luoda keskusteluun
luotettavan, avoimen ja keskustelevan ilmapiirin. Taman jalkeen molemmat sijoi-
tusneuvojat kartoittivat riskinsietokykyyni liittyvia asioita kyselemalla erilaisia ky-
symyksid. Ensimmaiset kysymykset olivat hyvin yleisluonteisia, mutta kysymykset
tarkentuivat keskustelun edetessa. Huomasin, etta sijoitusneuvojat pitivat juuri ris-

kinsietokykya tarkeimpéna asiana sijoitusstrategian valinnassa.

Molemmat sijoitusneuvojat suosittelivat koko sijoitussumman (10 000 euron) sijoit-
tamista kerralla erilaisiin sijoitusrahastoihin. Lisdksi toisen pankin sijoitusneuvoja
suositteli taman kertasijoittamisen lisaksi jatkamaan rahastosaastamista kuukau-
sittain pienemmalld summalla. Kysyin sijoitusneuvojalta perusteluita, ettd miksi
juuri tallainen jatkuva sijoittaminen olisi hyva strategia. Sijoitusneuvoja perusteli
valintaansa silla, etta nain sijoitusta saadaan ajallisesti hajautettua hyvin tehok-
kaasti ja nain pienennetddn riskid. Tama strategiavalinta ja perustelu olivat var-
masti oikeita, mutta ihmettelin, ettd miksi sijoitusneuvoja suositteli vahariskista si-
joitusta. Tatd ihmettelin, koska yritin luoda riskinottoa kartoittavissa kysymyksissa
sellaisen kuvan, ettd olen valmis ottamaan hyvinkin suuria riskeja ja tavoittelin
mahdollisimman suurta voittoa. Liséksi kerroin, ettd olen tietoinen myos sijoituk-

seen liittyvasta korkeasta riskista.
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Molempien sijoitusneuvojien esimerkkisalkkujen paapaino oli osakerahastoissa.
Tama tietysti johtui ainakin osittain suuresta tuotto-odotuksesta ja halusta ottaa
huomattavia riskeja. Kehittyville markkinoille sijoittavia rahastoja salkussa oli todel-
la paljon. Toisen pankin sijoitusneuvoja otti oma-aloitteisesti esille kehittyvien
markkinoiden “kuplan” ja varoitteli siitd. Han toki sanoi, ettd asiasta on jo puhuttu
vuosikausia, eika kuitenkaan talla hetkella mik&aan viittaa tah&n asiaan sen enem-

paa, kuin vuosia sitten.

Kysyin molemmilta sijoitusneuvojalta, ettéa olisiko strategian kaksi mukainen sijoi-
tustapa jarkeva, jossa 10 000 euron sijoitus sijoitettaisiin 2000 euron osissa ja Si-
joituksen loppuosaa pidettaisiin korkoa tuottavalla pankkitililla. Molempien vastaus
oli hyvin selkea ja yhdenmukainen; Ei. Tahén perusteluja kyseltdessa sijoitusneu-
vojat perustelivat kantaansa taman hetkiselld taloustilanteella, jossa kaikki kurssit
ovat suhteellisen alhaiset ja odotettavissa on, ettd kurssit lahtevat nousuun, joten
nyt olisi hyvéa aika tehda isojakin kertasijoituksia. Liséksi timénhetkinen alhainen
korkotaso ei puolla tamén strategian valintaa. Talla hetkella pankkien normaaleille
pankkitalletuksille maksettava korko on niin alhainen, etta kaytannossa pankkitililla

oleva summa ei tuottaisi juuri mitaan.

Yllatyksekseni huomasin, ettd molempien sijoitusneuvojien antaman vihjeet ja pe-

rustelut strategian valintaan olivat [ahes samat.

Naiden sijoitusneuvojien vihjeiden lisdksi haastattelin yksityisessa sijoitusneuvoja
antavassa yrityksessa toimivaa henkilda. Hanelle kerroin, ettd kyseessa on opin-
naytetyohon liittyva tutkimus. Tavoitteena oli tarkastella kriittisesti ndiden kahden

sijoitusstrategian toimivuutta, etuja ja haittoja.

Tutkimuksen vertailukelpoisuuden kannalta téarkeana pidettiin, etta strategian kaksi
mukaisesti pankkitililla olevalla rahasummalle huomioidaan korko- ja korolle korko.
Esille nousi, ettd kulloisenkin korkokannan maéaarittdminen olisi hyvin haastavaa.
Korkokantaan vaikuttavat voimakkaasti mm. lamat ja muut taloudelliset epavakau-
det. Liséksi todettiin, ettd kanta-asiakas- ja keskittdmisalennuksien huomioiminen

on mahdotonta, eikd se olisi tuonut kyseiselle tyolle mitaan lisdarvoa. Naiden
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alennuksien huomioiminen ja niiden keskindinen vertaaminen olisi ollut mahdoton-
ta, koska usein keskittamiseduista saadut suoranaiset hyodyt ovat hyvin vahaiset
ja edellyttavat mm. esim. vakuutuksien ottamista saman konsernin tytaryhtioista.
Kriittistd palautetta tutkimus sai tutkittavan ajan (viisi vuotta) lyhyesta kestosta.
Asiantuntijan mukaan juuri nama tutkimuksessa mukana olleet viisi vuotta olivat
sijoitusmaailmassa hyvin poikkeukselliset ja arvaamattomat. Naihin epéavakauksiin
vaikuttivat mm. lamat. Kyseisten viiden vuoden aikana jopa johtavat sijoitusalan
ammattilaiset olivat hyvin erimielta siitd, minkalaisiin kohteisiin kannattaa sijoittaa.
Kyseisen aikavalin suurista vaihteluista ja epavakaisuudesta kertoo osittain myds
12 kuukauden euribor —koron suuret heilahtelut. Euribor —korko oli tutkimuksen
alkuvaiheessa (1.1.2007) 4,030 ja tutkimuksen lopussa (1.1.2011) 1,504. Naiden
erotus oli 2,526 prosenttiyksikkoa.

Taysin riippumaton ja omaa tai yrityksensa etua tavoittelematon asiantuntija myos
korosti, ettd pankkien sijoitusneuvojien antamiin sijoitus- ja strategiavalintoihin tu-
lee suhtautua kriittisesti. Aina on pidettava mielessa, ettd he tekevat toita tyonan-
tajansa nimissé ja ainakin osittain heidan motiivinsa ja sijoitusstrategioiden valin-

taan liittyvat asiat tahtaavat edustamansa yrityksen mahdollisimman suureen hyo-

tyyn.

Asiantuntija sanoi yllattyneensa hallinnointikulujen huomattavan suuresta erosta
strategian yksi ja strategian kaksi valilla. Hanen mukaansa yksityissijoittajat eivat
edes osaa ajatella asiaa noin pitkgjanteisesti ja huomioida kulurakennetta koko

sijoitusajan aikana.

Strategian kaksi mukaista sijoitustapaa han piti jarkevana ja varteenotettava vaih-
toehtona varsinkin silloin, kuin laman paattymisesta alkaa nékya selvia merkkeja,
mutta vield ei ole tayttd varmuutta, etta jatkaako kurssit vield hetken laskuaan vai
l&htevatkd selvdan nousuun. Hanen mukaansa ennen sijoituksen tekemista on
syyta miettid toteutettava sijoitusstrategia tarkkaan, mutta sitd on pystyttava muut-
tamaan tilanteen sita vaatiessa. Strategian kaksi kohdalla han toi esille sellaisen

strategiavaihtoehdon, etta lahtisi liikkeelle strategian kaksi mukaisella 2000 euron
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vuosisijoituksella, mutta taloustilanteen muuttuessa tarvittaessa voisi sijoittaa

esim. kolmannen vuoden alkaessa loput saastdssa olevasta sijoitussummasta.

4.7 Tutkimuksen johtopaattkset

Tutkimuksen tuloksien perusteella sijoitusstrategia 2 oli sijoittajan kannalta parem-
pi vaihtoehto. Strategia 2 tuotti jokaisen tutkittavan rahaston osalta parempaa tu-
losta kuin strategia 1. On kuitenkin huomattava, ettd molempien sijoitusstrategioi-
den mukaan vain OP-Kiina A —rahasto tuotti voittoa ja muiden rahastojen tuloske-
hitys oli negatiivista tutkittavan viiden vuoden sijoitusajan aikana. Suurin ero sijoi-
tusrahastojen valilla syntyi OP-Japani A —rahaston yhteydessa. Sijoitusstrategialla
1 tappiollinen tulos oli 48,23 prosenttia, kun taas vastaava luku sijoitusstrategiaa 2
kayttaen oli -10,63 prosenttia. Strategioiden euroméaarainen tulosero oli 3 760,81
euroa. Keskiarvollisesti sijoitusstrategia 1 jai tappiolle 21,32 prosenttia ja sijoitus-
strategia 2 tuotti tappiota 1,54 prosenttia.

Merkinté- ja lunastuspalkkioiden osalta merkittavaa eroa ei ollut sijoitusstrategioi-
den valilla. Sijoitusstrategian 1 keskimaaraiset merkintapalkkiot olivat 99,28 euroa
ja sijoitusstrategian 2 merkintapalkkiot 95,86 euroa. Lunastuspalkkiot olivat sijoi-
tusstrategiassa yksi 99,28 euroa ja sijoitusstrategiassa 2 vastaava luku oli 89,29

euroa.

Suurimmat erot rahastojen kulurakenteessa ilmeni hallinnointikulujen osalta. Sijoi-
tusstrategian 2 keskimaaraiset hallinnointikulut olivat 135,08 euroa. Strategian 1
vastaava luku oli 234,37 euroa. Hallinnointikulujen merkittava ero johtuu siita, etta
hallinnointipalkkiota maksetaan tietty prosenttiosuus rahastoon sijoitetusta paa-
omasta. Strategiassa 2 rahastoon sijoitettu pddoma on varsinkin sijoituskauden
alkuvaiheissa huomattavasti pienempi, kuin strategian 1 mukainen rahastop&a-
oma. Jos hallinnointikustannusten kulurakennetta tutkisi vuositalolla, voitaisiin to-
deta, etta suurimmat erot hallinnointikulujen maaréassa syntyy ensimmaisten vuo-
sien aikana. Ero pienenee sijoitusajan loppua kohti mentaessa, jolloin rahastoihin

on sijoitettuna lahes sama maara padomia.
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5 YHTEENVETO

Opinnaytetyon tavoitteena oli tutkia erilaisia sijoitusstrategioita ja sijoitusstrategian
valintaan liittyvid seikkoja piensijoittajan nakokulmasta. Tavoitteena oli selvittda
kahden erilaisen sijoitusstrategian toimivuutta. Tyon teoriaosuudessa kasitellaan
rahastosijoittamista sijoitusmuotona, seké esitelladn eri rahastotyypit ja niiden
luonteenpiirteet. Tyossa kaydaan lapi rahastosijoittamiseen liittyvia etuja ja haitto-
ja. Peruslahtdkohtana rahastosijoittamista kasitellaan piensijoittajan nakdkulmasta.

Teoriaosuudessa esitellaan yleisimpia sijoitusstrategioita.

Opinnaytetydn empiirisessa osiossa tutkittin kahden erilaisen sijoitusstrategian
toimivuutta viiden vuoden aikana. Vertailukohtana oli sijoituksella saavutettu tuotto
eli voitto. Tutkimuksen perusléhtbkohta oli, etta sijoittajalla on kaytettavissaan
10 000 euron rahasumma, jonka han on p&attanyt sijoittaa rahastoihin. Ensimmai-
sen sijoitusstrategian mukaan koko summa sijoitetaan kertasijoituksella ja lunaste-
taan viiden vuoden kuluttua. Toisessa sijoitusstrategiassa 10 000 euron sijoitus
tehdaan viidessa samansuuruisessa erassa ja lopulta sijoitus muutetaan rahaksi
viiden vuoden kuluttua. Tutkimuksessa otettiin huomioon rahastojen merkinta-,

lunastus- ja hallinnointikulut.

Tutkimus toteutettiin tutkimalla valittujen rahastojen arvonkehitysta ajalla 1.1.2007
— 31.12.2011. Rahastojen arvonkehitykseen liittyvat tunnusluvut selviavat pankki-
en yllapitdmilta Internet-sivuilta. Osana tutkimusta kaytiin kahden eri pankin sijoi-
tusneuvojan puheilla. Kaynnit toteutettiin mystery shopping —tyylisesti eli sijoitus-
neuvojalle ei kerrottu missaan vaiheessa kaynnin todellista syyta ja luonnetta. Ta-
man tarkoituksena oli saada selville, minkalaista sijoitusstrategiaa pankkien sijoi-

tusneuvojat suosittelisivat ja miksi.

Tutkimuksen perusteella sijoituksen tekeminen 2000 euron erissa viiden vuoden
aikana oli sijoittajan kannalta parempi strategia. Nain siksi, koska kyseissa strate-

gialla paastiin parempaan euromaaraiseen tulokseen, kuin kertasijoituksella tehta-
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va sijoituksen osalta. Tarkempi yhteenveto tutkimuksen tuloksista ja vertailusta

|6ytyy osiosta 4.5.

Voidaan todeta, etta suurin sijoitusstrategian valintaan vaikuttava yksittainen tekija
on riskinottokyvyn maarittaminen. Sijoitusstrategian valinnan taustalla on aina se,
kuinka suuren riskin sijoittaja on valmis ottamaan saavuttaakseen halutun tulok-
sen. Lisaksi voidaan pitdaa peruslahttkohtana riskin ja tuotto-odotuksen suoraa
yhteyttd. Mita suuremmat tuotto-odotukset, sitd suurempia riskeja sijoittajan on
otettava. Suuremmat riskit taas puolestaan vaikuttavat siihen, ettéd alkuperainen
sijoitussumma saattaa olla sijoitusajan paatyttyd pienempi kuin alkuperainen sijoi-

tussumma.

Sijoitusstrategian valinnassa kannattaa ottaa huomioon hajauttaminen eli sijoituk-
sien tekeminen useisiin erilaisiin kohteisiin. Hajauttaminen on myos tehokas tapa
hallita riskid. Kun sijoituksia on esimerkiksi hajautettu usealla erilaisella toimialalla
toimiviin yhtiGihin, ei yhden toimialan hetkellinen heikko tilanne vaikuta olennaises-
ti koko rahastosalkun arvoon.

Lopuksi voidaan todeta, etta strategian valinta on aina loppupeleissa sijoittajan
valittavana. Pankkien sijoitusneuvojat ja muut asiantuntijat antavat neuvoja ja tie-
toa erilaisista sijoitusstrategioista, mutta lopullisen sijoituspaatoksen tekee aina
sijoittaja itse. Nain ollen lopulta sijoittaja itse on vastuussa saavutetusta voitosta tai

koetusta tappiosta.

On syytd huomioida, ettd tutkimuksien valossa ei kuitenkaan voida yleistaa, etta
jokin tietty sijoitusstrategia olisi aina jotakin tiettyd strategiaa parempi vaihtoehto.
Strategioiden toimivuutta tulisi tutkia usein vuosikymmenten aikana ja tutkimuk-
sessa tulisi ottaa huomioon kulloinkin vallitsevat taloudelliset lahtékohdat kuten
nousu- ja laskusuhdanteet ja niiden vaikutukset strategioiden toimivuuteen. Jolla-
kin tietylla aikajaksolla toinen sijoitusstrategia voi olla toista parempi ja toisella ai-

kajaksolla toisinpain.
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