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Sijoittaja voi valita nykyisin markkinoilla hyvin monipuolisesti sijoitustuotteita, joihin han voi
varojaan kohdentaa. Sijoituskohteet voivat olla suoria sijoituksia esimerkiksi osakkeisiin ja
joukkovelkakirjoihin ~ tai  vaihtoehtoisesti  valillisid&  sijoituksia  sijoitusrahastojen tai
sijoitusvakuutusten  kautta.  Yksityishenkildiden sijoituksia hoidetaan  kuitenkin  usein
sijoituspalveluita tarjoavien finanssitavaratalojen kautta.

Henkilovakuutuksen perustarkoituksena on siirtdd vakuutettujen elamansé aikana kohtaamia riskeja
vakuutusyhtion kannettavaksi. Ei-toivottavien riskien liséksi vakuutuksella voi varautua toivottaviin
ja yleiseen elaménkulkuun liittyviin riskeihin, kuten esimerkiksi henkilon pitk&éan elinik&an. Talldin
puhutaan vakuutussaastamistd, joka luetaan myods osaksi henkilon taloudellisen turvallisuuden 4-
portaista mallia. Perinteisessd  vakuutusséastamisessa  vakuutuksenottaja maksaa
henkivakuutusyhtiotn vakuutusmaksuja, jotka vakuutusyhti¢ sijoittaa tuottavasti ja turvaavasti
rahoitusmarkkinoille maksaen vakuutuksiin laskuperustekorkoa ja sijoitustoiminnan menestyksen
mukaan asiakashyvitysta. Talloin sijoittaja saa sijoitukselleen vakaata, mutta maltillista tuottoa.
Sijoitussidonnaisissa  vakuutuksissa  riski  vakuutusmaksujen  kehityksestd on siirretty
vakuutuksenottajalle tdmén valitessa vakuutusyhtion valikoimasta sijoituskohteet, joihin
vakuutuksen tuotto liitet&an.

Sijoitussidonnaisessa saastohenkivakuutuksessa vakuutuskorvauksen maksaminen on sidottu
vakuutetun eldmiseen madrattynd ajankohtana. Vakuutukset voi tehdd joustavasti suhteellisen
lyhytaikaisiksi sopimuksiksi tai vaihtoehtoisesti paattymaan henkilén ollessa hyvin iakas. Talléin
sopimukset ovat jatkuvia tai toistaiseksi voimassaolevia. Varsinkin pitk&aikaisissa sopimuksissa
riski vakuutussaastdjen jadmiseen vakuutusyhtioon vakuutetun kuollessa olisi ilmeinen. Téman
takia vakuutussééstojen rinnalle tehddan saastdjen maaradn perustuva kuolemanvaraturva, jolloin
vakuutussaastot maksetaan paaosin kokonaan korvauksena vakuutuksen edunsaajille.

Saastohenkivakuutuksia, kuten muitakin yksityishenkildille suunnattuja vakuutuksia, sdannellaan
vakuutussopimuslain mukaan. Nain ollen iso osa saastohenkivakuutusten sisallosta méaritelldén
suoraan lain pykaliin perustuen, mistd seuraa sopimusten pitkalle meneva samankaltaisuus.
Kuitenkin sijoittamiseen oleellisesti liittyvd vakuutusten sisalté on yhtididen omassa
paatantavallassa liittyen sijoituskohteisiin ja vakuutusten kuormituskuluihin.

Sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa on hyvin kattavat valikoimat korko- ja osakemarkkinoille sek&
niiden yhdistelmiin sijoittavia rahastoja ja muita sijoituskohteita. Sijoitusvakuutuksen kautta
sijoittaja pystyy néin ollen valitsemaan omaan riskinkantokykyyn sopivat sijoituskohteet.
Monipuolisten sijoitusvalikoima ohella, s&&stohenkivakuutuksen verokohtelu tekee siitd hyvin
kilpailukykyisen sijoitustuotteen verrattuna muihin sijoitustuotteisiin.
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely

Sijoittajat toimivat rahoitusmarkkinoilla, joiden tehtdvand on saattaa rahan tarvitsijat ja tarjoajat
yhteen, eli valittdd mahdollisimman tehokkaasti varoja ylijddmasektorilta alijadmasektorille.
Rahoitusmarkkinoiden muita tehtdvid ovat informaation valittdminen sijoituspaatdsten tueksi,
sijoitusten likviditeetin parantaminen ja riskin hajauttaminen. Sijoittaja voi sijoittaa varojaan joko
suoraan julkisilla rahoitusmarkkinoilla tai finanssi-instituutioiden kautta. (Knlpfer & Puttonen
2012, 50-51)

Rahoitusmarkkinat ovat kaksijakoiset. Ensisijaismarkkinoilla yritykset hankkivat rahoitusta
myymalla sijoittajille osakkeita ja lainaamalla rahaa markkinoilta eri tavoin. Talléin yritys saa
suoraan rahaa kassaansa. Sijoittajat voivat puolestaan kdyda keskendén kauppaa jalkimarkkinoilla
vastaavilla osakkeilla ja velkainstrumenteilla. Rahoitusmarkkinat jaetaan vield rahamarkkinoihin ja
padgomamarkkinoihin sen mukaan kuinka pitkéaaikaisista sitoumuksista on kyse. Rahamarkkinat ovat
puhtaasti vieraan pddoman ehtoista rahoitusta, jonka maturiteetti eli juoksuaika on alle vuoden.
Padomamarkkinoilla kdydaan kauppaa yli vuoden pituisilla sijoitusinstrumenteilla. Osakkeet ovat
oman p&doman ehtoista rahoitusta ja joukkolainat puolestaan vieraan padoman ehtoista rahoitusta.
Liséksi yritykset voivat laskea liikkeelle vélirahoitusinstrumentteja, joissa on sekd oman ettd

vieraan padoman piirteitd. (Niskanen & Niskanen 2013, 22)

Sijoituskohteet jaetaan yleisesti suoriin ja valillisiin sijoituksiin. Suoria sijoituksia ovat muun
muassa talletukset, rahamarkkinasijoitukset, joukkolainat ja osakkeet. N&issd kohteissa sijoittaja
ostaa arvopapereita, joiden arvo muodostuu suoraan markkinoilla. Vlillisia sijoituksia ovat taas
sijoitusrahastot ja saastovakuutustuotteet, joiden arvo muodostuu niiden sisdlladn pitdmista
sijoituskohteista. (Kallunki, Martikainen & Niemel& 2011, 95-96)

Yleisolle tarjottavien s&astdo- ja sijoituskohteiden kysyntd on viime vuosikymmenien aikana
kasvanut voimakkaasti. Vielda 1990-luvun alkupuolella kotitalouksien s&dstdminen koostui l&hes
yksinomaan pankkitalletuksista. Taman jalkeen kotitalouksien vaurastuminen ja teknologinen
kehitys ovat lisénneet kilpailua rahoitusmarkkinoilla, mik& puolestaan on laajentanut tarjottavien
séésto- ja sijoitustuotteiden valikoimaa. Tuotteiden monipuolistuminen on my6s johtanut osaltaan

tuotteiden ja jakeluverkoston keskittymiseen. Pankit, vakuutusyhtiot, sijoituspalveluyritykset ja



rahastoyhtiot ovat ryhmittyneet finanssitavarataloiksi, jotta ne voivat tarjota asiakkailleen juuri

heidan haluamiaan tuotteita. (Siwa-tyoryhman véliraportti 4/2003, 23-24)

Suomessa on paljon kotitalouksia, joilta puuttuu pitkdjanteinen taloudellinen suunnittelu ja eletaan
niin sanotusti k&destd suuhun. Kaikki tulot menevét kulutukseen. Nain ollen yllattavé rahareika
saattaa suistaa talouden raiteiltaan, kun taloudellinen puskuri puuttuu. Taloudellisen puskurin saa
kartutettua lykkaamalla kulutusta ja laittamalla osa tuloista s&astoon. Tavoitteellinen sadstdminen
voidaan puolestaan maaritelld sijoittamiseksi. Tall6in mukaan tulee eri sijoituskohteiden
hallussapitoa, jolloin sijoittajan pitdd huomioida millaista riskid han on valmis ottamaan saadakseen

riittdvaa tuottoa sijoitukselleen. (Pesonen 2013, 7-10)

Taloudellisen turvallisuuden 4-portaisessa mallissa (Kuvio 1) oma varallisuus ja sen tuotto
lasketaan yhdeksi osaksi henkilokohtaista turvaa, jonka alimmat portaat ja perustan muodostavat
asumiseen tai tyOsuhteeseen liittyvd, lakisdateisyyteen pédosin perustuva, sosiaaliturva.
Kolmannella portaalla on taas vapaaehtoinen henkilovakuutus ja sidottu saastdminen. (Jokela,
Lammi, Lohi & Silvola 2013, 67)

Henkilovakuutukset ovatkin merkittdvd osa henkildriskienhallintaa. Henkildvakuutuksilla voi
varautua ei-toivottaviin riskeihin, kuten sairastumiseen, tyokyvyttomyyteen ja kuolemaan. 1so osa
vakuutuskenttdd on varautua myds toivottaviin riskeihin, kuten esimerkiksi pitkaan elinikaan.
Kéytdnnosséd ihmiset voivat varautua toivottuihin riskeihin vakuutussédéstamiselld. TallGin
vakuutusyhtién kanssa tehdddn vakuutussopimus, jonka perusteella vakuutusyhtid sitoutuu
maksamaan vakuutuksen edunsaajalle saastettyyn péiomaan ja sen tuottoihin perustuvan
korvauksen maaréttynd ajankohtana tai jonkin ajanjakson aikana. S&astohenkivakuutuksessa
vakuutuskorvaus maksetaan péaasaantoisesti kerralla ja omaeldkevakuutuksessa maaratyn pituisen

ajanjakson aikana. (Jokela ym. 2013, 63)

Perinteisesti saastovakuutuksessa vakuutusyhti6 on hyvittdnyt vuosittain asiakkaalle tuottona
laskuperustekoron ja mahdollisen vakuutusyhtion sijoitustoiminnan menestyksen mukaan
maksettavan lisdkoron. Maksetut maksut ja vakuutusmaksun tuotto véhennettyind vakuutusyhtion
kuluilla maksetaan sitten sopimuksen mukaan edunsaajalle vakuutetun eléessd kyseisena
ajankohtana. Saastovakuutukset pitavéat yleensa siséllddn myods kuolemantapausvakuutuksen, joka
turvaa vakuutusmaksut ja niiden tuotot ainakin osittain vakuutetun menehtyessa ennen vakuutuksen

erdantymista.



Saastohenkivakuutukset ovat 1990-luvun puolivalistd alkaen saaneet olla Suomessa
sijoitussidonnaisia, jolloin riski vakuutuksen arvon kehityksesta on jaanyt vakuutuksenottajalle ja
sijoittajalle itselleen. Sijoitussidonnaisten vakuutusten osuus asiakkaille myytévista tuotteista on
muodostunut selkeasti hallitsevaksi sééstdvakuutusmarkkinoilla. Sijoitussidonnaisten vakuutusten
myynti poistaa riskin sijoitusten tuoton kehityksestd vakuutusyhtioltd. Tamén takia
henkivakuutusyhtididen pa&domavaatimukset ovatkin sijoitussidonnaisten vakuutusten osalta
huomattavasti vanhoja laskuperustekorkoisia vakuutuksia alemmat. Asiakkaat valitsevat
henkivakuutusyhtididen tarjonnasta sijoituskohteita vakuutusséédstdjen katteeksi ja vakuutuksen
arvon Kkehitys riippuu puhtaasti sijoitusten arvon kehityksestd. Riskin siirtyminen asiakkaalle on
toisaalta mahdollistanut sen, ettd vakuutusmaksujen tuottopotentiaali, sijoittajan niin halutessa,
muodostuu perinteisia sdéstovakuutuksia korkeammaksi. (Rantala & Pentikdinen 2014, 481)

Vakuutussaastdmisen kannalta kilpailevia tuotteita eivédt ole pelkéastddan eri vakuutusyhtididen
tarjoamat tuotteet, vaan samoista varoista Kilpailevat myds muut sijoitustuotteet, kuten talletukset,
osakkeet, joukkolainat ja sijoitusrahastot. Tosin sijoitussidonnaisten sdastovakuutusten markkinoille
tulon ja finanssitavaratalojen syntyminen myota séédstohenkivakuutuksesta voidaan kéyttda vain
termid vakuutuskuori. Tdma tarkoittaa, ettd vakuutuskuoren sisélle pakataan erilaisia konsernin
tarjoamia sijoituskohteita. Sijoituskohteiden tarjonnan monipuolisuus riippuu taas sijoitettavasta
varallisuudesta. Kaikelle yleisolle suunnattujen sijoitussidonnaisten sé&astéhenkivakuutusten
sijoituskohteita ovat p&&saantoisesti sijoitusrahastot. Tosin myo6s erilaiset tuottokorit tuntuvat
olevan lisdantymdssd. Ne tuovat enemman varallisuudenhoitomaisuutta vakuutuksiin ja niissékin
sijoituskohteina ovat padsaantoisesti valillisesti erilaiset sijoitusrahastot. Sijoitussidonnaisen
vakuutuksen kautta sijoittaminen toisaalta lisaa sijoittajan kuluja, mutta sen kaytettavyys perustuu

vakuutussaastamiseen liittyviin verotuksellisiin etuihin suhteessa muihin sijoituskohteisiin.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja tutkimusongelmat

Tutkielman tavoitteena on Kkartoittaa taméan hetkistd s&astohenkivakuutuskenttdd painottuen
sijoitussidonnaisiin  saastohenkivakuutuksiin.  Tutkimuksessa aihetta l&hestytddn sijoittajan

nékodkulmasta. Tutkimuskysymykset ovat seuraavat:



Paatutkimuskysymys:
e Minkalainen tuote sijoitussidonnainen sadstéhenkivakuutus on sijoittajan ndkékulmasta?
Apututkimuskysymykset:
1. Millaisia ominaisuuksia sijoitussidonnaisilla sédastohenkivakuutustuotteilla on?

2. Millaisia sijoitusinstrumentteja vakuutuksenottajan on mahdollista valita sijoitussidonnaisen

saéstohenkivakuutuksen katteeksi ja miten sijoitukset ovat tuottaneet viime vuosien aikana?

3. Kuinka helppoa vakuutuksenottajan on vertailla eri yhtididen sijoitussidonnaisia
saastohenkivakuutuksia keskenaan?

4. Millaisia etuja ja haittoja sijoitussidonnaisessa sadstohenkivakuutuksessa on verrattuna

muihin sijoitustuotteisiin?

Paatutkimuskysymys on itsessadn melko laaja, joten siihen vastataan apututkimuskysymysten
avulla.  Padtutkimuskysymykseen tiivistyy kuitenkin tutkielman tavoite eli selvittda
sijoitussidonnaisen séastohenkivakuutuksen kaytettavyys ja vertailtavuus sijoittajan ndkokulmasta.

Saastohenkivakuutus tuotteena on padosin saadelty vakuutussopimuslaissa. Tamé tarkoittaa, etta iso
osa vakuutusehdoista tulee suoraan lain pohjalta. Toisaalta nimenomaan sdastdjan tai sijoittajan
kannalta oleellisimmat osat sé&astohenkivakuutuksissa ovat henkivakuutusyhtididen itsensé
maéadriteltavissd. NA&itd ominaisuuksia ovat muun muassa sopimuksen kesto, kulurakenne ja
sijoituskohteiden tarjoama. Ensimmaiseen apututkimuskysymykseen vastaus saadaan seka teoria-
ettd empirialukujen pohjalta. Teoriaosuudesta tulee kaikkia yhtiditd koskevat, laissa saadellyt

ominaisuudet ja empiriaosuudessa on pyritty 16ytaméaan eroja yhtididen tuotteiden vélilla.

Toisen apututkimuskysymyksen vastaus saadaan kartoittamalla millaisia sijoitusinstrumentteja
sijoitussidonnaisten vakuutusten katteeksi on mahdollista valita. Tassa tarkastelu perustuu
valikoiman laajuuteen ja kattavuuteen. Tama tarkoittaa esimerkiksi sijoituskohteiden maéaréallista
arviointia seka luokittelun pohjalta niiden monipuolisuuden analysointia. Analysointiin siséltyy
isolta osin myos sijoituskohteiden historiallisten tunnuslukujen arviointia tuoton ja riskin osalta.
Niiden analysointi on ainut mahdollisuus arvioida sijoitussidonnaisia vakuutuksia niiden

tuottopotentiaalin ja riskin kannalta.



Kolmanteen apututkimuskysymykseen vastaus 16ytyy pitkalti edeltdavien apututkimuskysymysten
kartoitusten pohjalta. Empiriaosuudessa tuotteiden sisallon kartoittamista on lahestytty nimenomaan

vertailemalla eri yhtididen tuotteiden ominaisuuksia keskenaan.

Viimeiseen apututkimuskysymykseen vastaus muodostuu vertaamalla sijoitussidonnaisia
saastohenkivakuutuksia muihin yleisimpiin sijoituskohteisiin eri ominaisuuksien ja verotuksen

kautta.

1.3 Rajaukset ja keskeiset kasitteet

Tutkielma on rajattu  koskemaan ainoastaan Suomessa yksityishenkil6ille suunnattuja
sijoitussidonnaisia  saastohenkivakuutustuotteita, jotka on suunnattu yleisesti tavallisille
vakuutussaastdjille ja -sijoittajille. N&in ollen olen rajannut tutkimuksesta pois suurempaa
varallisuutta vaativat yksilolliset sadstohenkivakuutustuotteet sekd sijoituskohteet, jotka on
suunnattu vastaaville kohderyhmille. Verotuksen osalta keskityn vain Suomessa asuvien ja yleisesti

verovelvollisten henkildiden verotukseen.

Edunsaaja on se henkilo, joka on oikeutettu henkilévakuutuksesta suoritettavaan
vakuutuskorvaukseen (Vakuutussopimuslaki 478). Sdastohenkivakuutuksessa vakuutuskorvaus
maksetaan edunsaajalle, jos vakuutettu on elossa vakuutuksen erdantyessd. Vakuutetun kuollessa
vakuutuskorvaus  suoritetaan  edunsaajalle  puolestaan  vakuutussé&stihin  sidotusta

kuolemanvaraturvasta.

Henkivakuutuksella on seka suppea etta laaja merkitys. Termin suppea méaritelma pitéa sisallaan
turvan eldman ja kuoleman varalle. Laaja mééaritelmé pitaé siséllddn myo6s muun vapaaehtoisen

henkildvakuutuksen

Kuolemanvaravakuutus on otettu vakuutetun kuolemanriskia varten. Sen korvausmaard sidotaan

saastohenkivakuutuksen yhteydessa vakuutussaastdjen arvoon.

Sijoittaja on se henkild, joka tekee sijoituspaattkset ja jonka varallisuutta sijoitetaan eri

sijoitusinstrumentteihin.



Sijoitusrahasto on erilaisten arvopapereiden muodostama sijoitussalkku tai -kori, jonka omistavat
rahasto-osuuden omistajat. Sijoitusrahastotoimintaa on luvanvaraista liiketoimintaa ja sitd harjoittaa
ainoastaan osakeyhtid-muotoisissa rahastoyhtifissa, joissa tehdaan rahaston sijoituspatokset.

Sijoitussidonnaisessa saastéhenkivakuutuksessa korvaustapahtuma on vakuutetun eldminen
sovittuna ajankohtana. Vakuutusmaksut muodostavat vakuutussadston, jonka tuotto sidotaan

vakuutuksenottajan valitsemien sijoituskohteiden arvon kehitykseen.

Vakuutettu on se henkilé joka on vakuutuksen kohteena. Henkivakuutuksessa vakuutus sidotaan

vakuutetun eldmaan ja kuolemaan.

Vakuutuksenottaja tekee sopimuksen vakuutuksenantajan kanssa ja talla on oikeus méaéarata
vakuutussopimuksesta. Vakuutuksenottajan rooli sadstohenkivakuutuksessa on sijoittajana

oleminen.

1.4 Tutkimusaineistot ja -menetelmat

Tutkimuksen teoreettinen aineisto Kkirjallisuuden osalta koostuu p&dosin suomalaisesta
vakuuttamisen, rahastosijoittamisen ja verotuksen Kirjallisuudesta. Tama johtuu teoriaosuuden
pohjautumisesta suomalaiseen lainsaadantdon, joka on myos iso osa lahdemateriaalia. Sijoittamisen

teorian osalta kdytetddn myos jonkin verran kansainvalisté kirjallisuutta.

Empiirinen aineisto on keratty suurimmaksi osaksi tutkittavien henkivakuutusyhtididen omilta
verkkosivuilta. Saastohenkivakuutusten esitteiden, tuoteselosteiden, vakuutusehtojen ja hinnastojen
lisdksi tiedot on varmennettu ja niitd on taydennetty tarvittavin osin henkivakuutusyhtidihin
tehdyillad sahkopostikyselyilla. Sdhkopostikyselyihin vastasivat Nordeasta tuotekehitysjohtaja Kari
Pulkkinen, Mandatumista viestintapéallikkod Juulia Lipponen, OP:n varallisuudenhoitovakuutuksista
vakuutusneuvoja Anna-Kaisa Ahola, L&hiTapiola Henkiyhtion yhteysjohtaja Santtu Tolonen,
Aktiasta s&astd- ja eldkevakuutusten osastopééllikkd Nina Johansson ja Henki-Fenniasta

tuotepééallikkd Pekka Nevalainen.

Tutkielman I&htokohtana oli selvittdd tuoteselosteiden, ehtojen ja hinnastojen perusteella
vakuutusten sisaltd verraten sitd suoraan vakuutussopimuslain pykaliin. N&in muodostui kuva

sdastohenkivakuutuksien tosiasiallisesta sisallostd, joka jakautui lakiin perustuviin ominaisuuksiin



ja yhtididen itsensd maarittelemiin ominaisuuksiin. Tiedot varmennettiin yhtioista ja tadydennettiin
niiltd osin, jotka puuttuivat yhtididen Kirjallisista dokumenteista. Talla pyrittiin varmistamaan
tutkielman luotettavuus. Sijoitusrahastoihin liittyvat tunnusluvut on Kkerétty p&&osin Suomen
Sijoitustutkimuksen  kuukausittain  julkaisemasta rahastoraportista. Rahastoraportin  liséksi
sijoituskohteisiin liittyvid tunnuslukuja on téydennetty myds morningstar.fi-sivuilta seké
rahastoyhtididen ja henkivakuutusyhtididen omilta verkkosivuilta. Osa tunnusluvuista on laskettu

teoriaosuudessa esiteltyihin kaavoihin perustuen.

Tutkimukset voidaan jakaa tutkimusongelman mukaan teoreettisiin ja empiirisiin tutkimuksiin.
Rajanveto niiden Vélilla ei kuitenkaan usein ole selked, koska empiirisessa tutkimuksessa on aina
my0s teoreettisia aineksia ja teoreettisen tutkimuksen teoriat perustuvat empiirisiin johtopéatoksiin
tutkittavasta kohdeilmiostd. Empiirisessa tutkimuksessa kerdtddn suoraan tietoa reaalimaailman
ilmiosta kayttden hyvéksi jotain systemaattista tiedonhankintamenetelmaa. (Uusitalo 2001, 60)
Tassa tutkielmassa on keratty empiiristd aineistoa sijoitussidonnaisiin saastéhenkivakuutuksiin

liittyen, joten voidaan selkedsti puhua empiirisesté tutkimuksesta.

Kvalitatiivisen tutkimuksen lahtokohtana on todellisen ja moninaisen eldman kuvaaminen. Kohdetta
pyritdan talloin kvalitatiivisessa tutkimuksessa tutkimaan mahdollisimman kokonaisvaltaisesti.
Néin pyrkimyksend on ennemminkin l0ytaa ja paljastaa tosiasioita kuin todentaa jo olemassa olevia

vaittamia. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 161)

Tutkielma siséltdd useita Hirsjarven ym. (2009, 164) luettelemia kvalitatiivisen tutkimuksen
tyypillisia piirteitd. Ensinnakin tutkimuksen kohteena olevien henkivakuutusyhtididen joukko on
valittu tarkoituksenmukaisesti niin, ettd se kattaa mahdollisimman laajan asiakaskunnan
markkinaosuuksien mukaan. Kéaytetty aineisto koostuu tutkittavien vakuutustuotteiden esitteista,
tuoteselosteista, ehdoista ja hinnastoista, joita on pyritty kasittelemdan induktiivisen analyysin
kautta tarkastelemalla niitd monitahoisesti ja yksityiskohtaisesti. Aineistosta on pyritty nostamaan
esille havaintoihin perustuen olennaiset saastéhenkivakuutusten ominaisuudet. Sijoituskohteiden
menestyksen analysoinnissa kéytetddn toisaalta sijoittamisen teoriaa pohjana ja talta osin voidaan
osittain puhua myos teorialéhtoisestd deduktiivisesta analyysista.



1.5 Tutkielman sisalto

Tutkielma koostuu kuudesta pé&éluvusta. Ensimmaéinen paaluku toimii johdantona kasiteltavaan
aihealueeseen. Kolme seuraavaa lukua pitévat siséllaan tutkimuksen teoriaosuuden. Ne koostuvat
pitkalti eri sdadosten sisallosté. Viides luku on varsinainen empiriaosio. Kuudennessa ja viimeisessa

luvussa vedetéan tutkimuksen sisaltd yhteen vastaamalla tutkimuskysymyeksiin.

Johdantokappaleen alussa esitelldén késiteltdva aihealue. Tété seuraa tutkielman tavoite, joka on
otsikon mukaisesti selvittdd sijoitussidonnaisen sddstohenkivakuutuksen kéytettavyys ja
vertailtavuus sijoittajan ndkokulmasta. Tavoitteen ratkaisemiseksi pyritdén vastaamaan esitettyihin
tavoitteen mukaisiin paa- ja apututkimuskysymyksiin. Seuraavaksi esitetddn tutkimuksen rajaukset

ja olennaiset kasitteet seka lopuksi tutkielman sisélto luvuittain.

Toisessa paaluvussa kasitelladn sadstohenkivakuutusta tuotteena. Koska séastéhenkivakuutus
luetaan osaksi henkilon taloudellista turvallisuutta, kayn luvun alussa lyhyesti lapi Suomen
sosiaaliturvajérjestelméa. Sitten asemoin sdastohenkivakuutuksen Suomen vakuutuskenttdén ja
kayn l&pi eri vakuutusséastamisen tuotteet. S&&stOhenkivakuutussopimuksen siséltd muodostuu
suurelta osin vakuutussopimuslain perusteella, joten seuraavaksi kdydaan lapi sijoittajan kannalta
lainsaadantoon liittyvia oleellisia seikkoja. Luvun lopussa kasitelladn sadstohenkivakuutuksen

tuoton muodostumista.

Kolmas péaluku koostuu rahastosijoittamisen esittelystd. T&ma on olennaista sijoittajan kannalta,
koska padosa sijoitussidonnaisten sadstéhenkivakuutusten sijoituskohteista on sijoitusrahastoja tai
ainakin sijoitukset tehdaan valillisesti sijoitusrahastoihin. Ensin ké&yn Ildpi sijoitusrahaston
organisaationa. Sen jélkeen nostan esiin erityyppisia sijoitusrahastoja. Sijoitusrahastojen menestysta
voidaan mitata usealla eri mittarilla. Itse olen wvalinnut mielestani sijoittajan kannalta
olennaisimmat, jotka ovat tuotto, riski ja niiden yhdistelma. Né&in ollen tassa luvussa kasitellaan

mya0s sijoittamisen teoriaa.

Olennainen osa sijoittamista on sen verokohtelu. Neljas pdaluku koostuukin eri sijoituskohteiden
verotuksen saantelysta seka perint6- ja lahjaverotuksesta, jotka tulevat kyseeseen, kun omaisuus
siirtyy esimerkiksi perillisille joko kuoleman tai lahjoituksen kautta. Vakuutussadstamisen yksi

olennaisimmista eduista muodostuukin sen verotuksellisesta kohtelusta.



Viidennen luvun ja empiriaosuuden aluksi esitellddn  tutkielman kohteena olevat
henkivakuutusyhtiot. Tamén jalkeen Kkeskitytadn sijoitussidonnaisten séastohenkivakuutusten
kasittelyyn eri ominaisuuksien kautta. Valtaosa tuotteiden ominaisuuksista tulee suoraan
vakuutussopimuslaista ja néita kasitelladn ensimmaisessa teorialuvussa. Tahan osioon on koostettu

ominaisuuksia, jotka ovat yhtididen itse maariteltavissa.

Kuudennessa ja viimeisessa padluvussa teen yhteenvedon tutkielman sisallostd ja vastaan

tutkielman tutkimuskysymyksiin teoria- ja empirialukuihin perustuen.
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2 SAASTOHENKIVAKUUTTAMINEN

2.1 Saastaminen ja sijoittaminen osana yksilon taloudellista turvallisuutta

Yksityishenkil0 voi elamansé aikana joutua kohtaamaan monenlaisia riskejd, jotka uhkaavat hanen
tai hanen perheensd taloudellista turvallisuutta. Rantala ja Kivisaari (2014, 63) jakavat ndma
omaisuutta ja henkil6a uhkaaviin riskeihin sek& muihin riskeihin. Omaisuutta uhkaavat esimerkiksi
tulipalo, varkaus, myrsky ja huolimattomuudesta aiheutunut rikkoontuminen. Suoraan henkil6é
itseddn voi kohdata taas sairastuminen, tapaturma, kuolema ja vanhuus. Muita riskejd ovat
esimerkiksi tyottomyys ja korvausvelvollisuus. Nama riskit voivat aiheuttaa suoraan ylimaaréisia
menoja, kun henkilon tarvitsee hankkia uutta omaisuutta vahingoittuneen tilalle tai esimerkiksi
sairaanhoitokustannusten  muodossa.  Henkildriskin ~ toteutuminen  voi  lisdksi  aiheuttaa

tyokyvyttomyyttd ja uhata ndin ollen valillisesti hdnen perheensé toimeentuloa.

Suomalaisen yksityishenkilon taloudelliseen turvallisuuteen vaikuttavasta kokonaisuudesta on
mukautettu EU:n kolmen pilarin mallista taloudellisen turvallisuuden 4-portainen malli. Kuviosta 1
nékee kuinka henkilén turvallisuus koostuu portaittain niin, ettd ylemmaén portaan turva tdydentéa
aina alempien portaiden antamaa turvaa. Kaksi alinta porrasta perustuvat lakiséateisyyteen,
tyomarkkinasopimukseen tai vahintddn tyonantajan ja tyontekijan véliseen sopimukseen. Kahden
ylimman portaan turva on taas puhtaasti yksilon itse hankittava. Sijoittaminen luetaan taloudellisen
turvallisuuden ndkdkulmasta kahteen ylimpaan portaaseen. Sidotut ja verotuetut vapaaehtoinen
yksil6llinen eldkevakuutus ja pitk&aikaissédastamisen tili kuuluvat kolmanteen portaaseen. Muun
sééstdmisen ja sijoittamisen, kuten myos séastOhenkivakuutuksen, kautta hankittu turva kuuluu
puhtaasti neljanteen portaaseen. Henkilévakuuttamisen liséksi mielestani myds muu itse kustannettu

vakuuttaminen voidaan laskea osaksi kolmannen portaan turvaa.
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Itse / varallisuuteen ja
sen tuottoon perustuva
turva

Itse / vapaaehtoinen
sidottu saastaminen tai
henkilévakuuttaminen

Tydsuhde/ lakiséaatei-
nen, tydmarkkinasopi-
mukseen tai tydsopimuk-
seen perustuva turva

Asuminen Suomessa/
pakollinen lakisaateinen
turva

KUVIO 1 Taloudellisen turvallisuuden 4-portainen malli (Jokela ym. 2013, 67)

Suomi luetaan perinteisesti Pohjoismaisiin hyvinvointivaltioihin, joissa on varsin kattava
sosiaaliturva. Pohjoismaisen hyvinvointivaltion tunnusmerkkejd ovat muun muassa asumiseen
perustuva oikeus julkisiin palveluihin ja toimeentuloturvaan seka pakollisen toimeentuloturvan
koostuminen vahimmadisturvasta ja lakiséateisestd ansiosidonnaisesta osasta. \erovaroin
kustannettu vdhimmadisturva on tarkoitettu niille, jotka eivét kykene hankkimaan muutoin riittavaa
toimeentuloa. Vahimmaisturvaetuudet ovat péédsaantoisesti tarveharkintaisia eikd niiden taso riipu
aikaisemmista tuloista. Tunnusmerkkeihin kuuluvat myos julkisten hyvinvointipalvelujen suuri
osuus hyvinvointimenoista ja tasainen tulonjako. (www.fkl.fi 2015a) Taloudellisen turvallisuuden

kahden alimman portaan sosiaaliturvaa havainnollistaa kuvio 2.

SOSIAALITURVA

SOSIAALI-JA

7 /
SOSIAALIVAKUUTUS SOSIAALIAVUSTUS SOSIAALIHUOLTO TERVEYSPALVELUT

KUVIO 2 Sosiaaliturvan jaottelu (Rantala & Kivisaari 2014, 87)


http://www.fkl.fi/
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2.2 Vakuutussaastaminen osana suomalaista vakuutuskenttaa

Suomen vakuutuskenttd jaetaan yleisesti sosiaali- ja yksityisvakuutukseen. Sosiaalivakuutus on
julkisen vallan toimenpitein sosiaalisten riskien varalta jarjestetty vakuutus. Tama tarkoittaa
vakuutuksen perustuvan lainsdadantoon tai ainakin sita on edistetty julkisen vallan toimenpitein.
Sosiaalivakuutus ei kuitenkaan ole valttamatta pakollinen vaan siihen voi liittyd my0ds tyonantajan
vapaaehtoisesti jarjestamia osia, joihin tyontekijan on tydsuhteen kautta velvollisuus liittyd mukaan.
Joka tapauksessa sosiaalivakuutus perustuu joko Suomessa asumiseen tai tydsuhteeseen.
Yksityisvakuutus perustuu taas puhtaasti vakuutuksenottajan ja vakuutuksenantajan keskendén
solmimiin saavat harjoittaa vain yksityiset

sopimuksiin.  Yksityisvakuutusliiketoimintaa

vakuutuslaitokset, kun taas sosiaalivakuutusta hoitavat yksityisten laitosten lisaksi myos

julkisluonteiset laitokset, kuten kansaneldkelaitos. (Rantala & Kivisaari 2014, 80-90) Kuvio 3

havainnollistaa vakuutuksen jakoa yksityisvakuutukseen ja sosiaalivakuutukseen.

VAKUUTUS
1
1 1
YKSITYIS- SOSIAALI-
VAKUUTUS VAKUUTUS
1 1
1 1 1 1L 1 1
Henldlgvakanitus Vahinkovalmtus Elikevakanitus Safransvakanitus Lalddateinen Tyéttimyysvalanitus Tyontekijan
tapaturmavalanitus ! - ryvhmihenkivalanitus
=1 Henkivakuutus =1 Esinevakuutus —IKansaneléikevalﬂnrru:
=l Elikevakuntus ey Varallisimsvakimtus | b Tyielikevalamtus
- M - M
henkilsvakuutus henkilsvakuutus

KUVIO 3 Vakuutuskentan jaottelu (Rantala & Kivisaari 2014, 81)

Kuten edelld jo mainittiin, yksityisvakuutus on yksityisten vakuutuslaitosten ja vakuutuksenottajan
valinen sopimus, jolla siirretddn henkil6ihin tai omaisuuteen liittyvid riskejd vakuutuslaitoksen

kannettavaksi. Yksityisvakuutus jaetaan kuvion 3 mukaan usein henkilévakuutukseen ja
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vahinkovakuutukseen. Jako perustuu siihen mitd toimintaa henki-ja vahinkovakuutusyhtiot saavat

lain mukaan harjoittaa. Téahén jakoon mennédén tarkemmin seuraavassa luvussa 2.3.

Vapaaehtoiset henkildvakuutukset taydentdvat sosiaalivakuutuksessa ja muussa sosiaaliturvassa
olevia aukkoja ja lisdksi niilld voi varautua kunkin talouden yksil6llisiin tarpeisiin.
Henkildvakuutuksilla voi varautua kahdenlaisiin henkildriskeihin: ennalta arvaamattomiin ja ei-
toivottuihin riskeihin seka vaistamattomiin ja elaméankulkuun kuuluviin toivottaviin riskeihin
(Jokela ym. 2013, 51). Ei-toivottuihin riskeihin, kuten kuolema tai tyokyvyttdmyys varaudutaan
riskivakuutuksilla. Toivottu riski taas on esimerkiksi ihmisen eldminen vanhaksi. Tédhdn voidaan
varautua vakuutussaastamiselld, jolla henkild varautuu tulevaan varojen tarpeeseen sdilyttaakseen
esimerkiksi sopivan suuruisen tulotason haluttuun kulutukseen néhden. (Jokela ym. 2013, 63)
Sadstamistarve voidaan maaritelld myos varautumisena erityisiin tai odottamattomiin menoihin.
Erityinen meno voi olla esimerkiksi oman asunnon hankinta, jolloin voidaan arvioida millaista
tuottoa ja riskid sijoitukselle voidaan ottaa ja mink& suuruinen séastettdvan summan tulisi olla.
Odottamattomiin menoihin varautumista voidaan kuvailla pahan pdivan varalle s&astamiseksi.
(Jokela ym. 2013, 86-87) Pelkélla saastamisellda arvaamattomiin riskeihin varautuminen ei anna
useinkaan, erityisesti saastamisen alkuvaiheessa, riittdvad turvaa kattamaan sairastumisesta tai
tapaturmasta johtuvia kuluja eikd varsinkaan pidemmalla aikavalilla tyokyvyttémyyden tai

tyottdmyyden mukana tulevia ansionmenetyksié suhteessa palkkatuloon.

Vahinkovakuutuksella turvataan ihmisten omaisuutta, kuten koti, metsa ja auto (esinevakuutukset)
tai esimerkiksi vahingonkorvausvelvollisuudesta aiheuttamia menetyksid vastuuvakuutusten
muodossa (varallisuusvakuutus) (Rantala & Kivisaari 2014, 81). Omaisuutta voi vakuuttaa
erilaisten riskien varalta oman halun mukaan. Allrisk-tyyppiset vakuutukset kattavat monenlaisia eri
riskeja ja toisaalta vakuutuksen voi ottaa kattamaan vain tietty riski tai useamman riskin yhdistelma.
(Hoppu & Hemmo 2006, 25)

2.3 Henkivakuuttaminen

Vakuutusyhtiblaissa ja laissa vakuutusluokista maaritelladn millaista vakuutustoimintaa yhtio voi
harjoittaa. Vakuutusyhtioitd on kolmea eri tyyppié: elédke-, henki- ja vahinkovakuutusyhtiot.
Henkivakuutusyhtiot saavat harjoittaa vain yhdeksadn eri henkivakuutusluokkaan, jotka on
madritelty Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen 2002/83/EY mukaan, kuuluvaa toimintaa
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ja liséksi vahinkovakuutusluokkiin 1 ja 2 kuuluvaa toimintaa. (Vakuutusyhtidlaki 1:38)
Kéytdnnosséd suomalaiset henkivakuutusyhtitt tarjoavat vain henkivakuutusluokkien 1, 3 ja 6
mukaisia vakuutuksia. Seuraavassa on suorat lainaukset lain (Laki vakuutusluokista 28, 138, 158,
188) sisallosta:

Henkivakuutusluokkaan 1, "Henkivakuutus"”, sisaltyvat vakuutus elamisen varalta,
kuolemanvaravakuutus, vakuutus tietyn elinian saavuttamisen tai sitd aikaisemman
kuoleman varalta ja vakuutus vakuutusmaksujen palautuksiin seké elédkevakuutukset.

Henkivakuutusluokkaan 1 sisaltyvat myds muut henkilovakuutukset, joita
henkivakuutusyhtio myontdd 1 momentissa tarkoitettujen henkivakuutusten lisaksi.
Tallaisia vakuutuksia ovat esimerkiksi vakuutus henkilévahingon varalta, joka koskee
myOs henkilévahingon aiheuttamaa tyOkyvyttomyyttd, vakuutus tapaturman
aiheuttaman kuoleman varalta ja vakuutus tapaturman tai sairauden aiheuttaman
invaliditeetin varalta.

Henkivakuutusluokalla 3, "Sijoitussidonnainen vakuutus"”, tarkoitetaan sellaisia 13
8:n 1 momentissa ja 14 8:ssa tarkoitettuja vakuutuksia, joissa vakuutukseen liittyvéat
edut on vakuutussopimuksessa sidottu tiettyjen  sijoitusten  kehitykseen.
Sijoitussidonnaisia  vakuutuksia ovat myds sellaiset vakuutukset, joissa
henkivakuutuksen etuudet perustuvat esimerkiksi osakeindeksiin

Henkivakuutusluokka 6, "Kapitalisaatiosopimustoiminta”, kasittaa vakuutusteknisiin
laskelmiin perustuvat kertyneen padoman takaisinmaksua tarkoittavat sopimukset,
joilla vakuutusyhtié ottaa vastuulleen tietyn ajan kestdvia ja tietyn maardisia
sitoumuksia sovittua kertamaksua tai etukateen sovittuja jatkuvia maksuja vastaan.

Vahinkovakuutusluokkaan 1, "Tapaturmat”, sisaltyvat kiinteat rahalliset etuudet,
vahingonkorvauksen luonteiset etuudet sekd naiden yhdistelmat ja matkustajille
aiheutuneet vammat. Tahan vakuutusluokkaan sisaltyvat myos tyotapaturmat ja
ammattitaudit.

Vahinkovakuutusluokkaan 2, "Sairaus”, sisaltyvat kiinteat rahalliset etuudet,

vahingonkorvauksen luonteiset etuudet ja naiden yhdistelmat.
Henkivakuutukselle kasitteend on sek& suppea, ettd laaja merkitys. Suppea merkitys tarkoittaa
ldhinnd suojaa elamisen tai kuolemisen varalle. Laajempi késite taas pitda sisalladn muun muassa
yksilollisen eldkevakuutuksen, sairausvakuutuksen ja tapaturmavakuutuksen. Henkivakuutus-termin
tilalla kéytetadnkin usein termia henkilévakuutus, joka kuvaa paremmin sitd laajaa Kirjoa riskeja,
joita ihminen voi eldménsa aikana kohdata. (Rantala & Kivisaari 2014, 467-468) Kun termiin
henkilovakuutus yhdistetddn vield sana vapaaehtoinen, saadaan sisdltd vastaamaan sitd
vakuutuskenttdd, jossa henkivakuutusyhtiot toimivat. Ne siis vakuutuksenantajina ottavat
kantaakseen vakuutettujen eldmansa aikana kohtaamia riskejd, jotka aiheuttavat heille itselleen tai

lahiomaisilleen taloudellisia haasteita.
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2.4 VVakuutussaastaminen

Kun riskivakuutuksella suojaudutaan taloudellisessa mielessa ei-toivottaviin tapahtumiin, kuten
tyottomyys, tyokyvyttdmyys tai pienemmassd mittakaavassa esimerkiksi kodinkoneiden
hajoamiseen, niin yhtd lailla voidaan vakuutussaastamisell4d varautua vastaaviin tapahtumiin.
Liséksi vakuutusséastamisellda voidaan varautua tulevaisuudessa odottavaan varojen tarpeeseen.
Néité voivat olla esimerkiksi elakkeelle jadmisestd seuraava tulojen laskeminen, lapsen autokouluun
saastdminen tai tulevaan kodin remontointiin liittyva saastdminen. Lisaksi vakuutussaastamisell&
voidaan pyrkid suojaamaan varallisuutta inflaatiota vastaan tai pyrkid sen mahdollisimman

tuottavaan sijoittamiseen.

Kuten jo taloudellisen turvallisuuden 4-portaisen mallin esittelyn yhteydessa kéytiin lapi,
vakuutussaastaminen asemoidaan mallissa kolmannelle ja neljannelle portaalle. Silla siis
tdydennetdén alempien portaiden turvaa. Kun henkil6ll& on s&&st6ja, han voi jattdd osan riskeista
omalle vastuulleen ottamalla riskivakuutuksiin suuremmat omavastuut tai jattdmalla riskeja
kokonaan omalle vastuulleen. Vakuutus Kilpailee my6s varallisuuden arvon sdilyttdmisen ja
mahdollisimman tuottavan sijoittamisen osalta muiden sijoitustuotteiden kanssa. Né&itd ovat muun
muassa  pankkitalletukset, arvopaperisijoitukset,  sijoitusasunto  ja = metsdomaisuus.
Vakuutussaastamista on perinteisesti pidetty pitk&aikaisena sijoittamisena ja sille on raatéaloity
lainsdadéannossamme erilaisia verokannusteita. Vakuutusséastaminen voi tapahtua edelld
mainittujen henkivakuutusluokkien sallimien tuotteiden mukaan. Nama ovat saastohenkivakuutus,
omaeldkevakuutus ja kapitalisaatiosopimus. Omaelakevakuutus tarkoittaa vapaaehtoista yksilollista

elakevakuutusta.

2.4.1 Saastdohenkivakuutus

Saastohenkivakuutuksessa on tarkoitus kerryttdd vakuutussaastdja edunsaajan mydhempaan
kayttoon, joka voi olla hyvinkin pitkélla tulevaisuudessa. Vakuutuksenottaja maksaa vakuutukseen
maksuja, jotka sijoitetaan joko henkivakuutusyhtion toimesta eteenpdin tai sitten vakuutuksenottaja
valitsee sijoituskohteet yhtion valikoimista ja tuleva vakuutuksen tuotto sidotaan sijoitusten
tuottoon. Vakuutuksessa on vakuutettuna kohdehenkil6 ja s&éstot sekd niiden tuotto palautetaan
vain jos henkil6 eldd vakuutuksen erééntyessa. Vakuutukseen tuottoon vaikuttaa nédin ollen myos

kuolevuushyvitys, joka johtuu vakuutetun kuolemantapauksessa saastdjen  jadmisestd
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vakuutusyhtiélle. Kuolevuushyvitys voidaan toteuttaa maksamalla vakuutuksiin lisatuottoa tai
veloittamalla pienempé&a vakuutusmaksua kuin muutoin veloitettaisiin. Kéytdnnossa saastot on aina
vakuutettu riskivakuutuksella, jolloin edunsaajille palautetaan saastdjen osuus lahes kokonaan tai
jopa korotettuna. Tama riippuu riskivakuutuksen suuruudesta suhteessa vakuutussaastoon.
Vakuutuksenottajalla on mahdollisuus nostaa saédstét kokonaan tai osittain jo ennen vakuutuksen
erdantymistd. (Jokela ym. 2013, 95-96)

2.4.2 Omaeldkevakuutus

Vapaaehtoista yksilollistd eldkevakuutusta voidaan kutsua myds omaeldkevakuutukseksi.
Omaeldkevakuutuksen tarkoituksena tdydentdd lakiséateistd tydeldkettd. Elédke voi alkaa
aikaisintaan tyontekijan eldkelain lykéatyssd vanhuuseldkeidssa, joka talla hetkellda on 68 vuotta.
Elékkeelle voi kuitenkin talla hetkelld j&&d& jo 63-vuotiaana, joten yksil6llista elédkettd pystyy alkaa
nostamaan vasta jonkin aikaa eldkkeen alkamisen jéalkeen, jos vakuutettu jaa tydelédkkeelle ennen
lykéttya eldkeikaa. (Jokela ym. 2013, 126-127) Vuoden 2017 eldkeuudistuksen jalkeen varhaisin
tyoeldkkeelle j&&nnin ika tulee nousemaan portaittain 65 vuoteen (www.tela.fi 2015), mika parantaa
omaeldkevakuutuksen kaytettavyyttd. Yksilollisen eldakevakuutuksen saddoksia on vuosien varrella
muutettu useampaan kertaan, joten markkinoilla on edelleen vakuutuksia, joista voi alkaa
nostamaan eldkettd jo ennen tyoeldkkeen alkamista. Nain ollen aiemmin pystyi omalla
eldkesaastamiselld varhentamaan omaa eldkkeelle jaamistd. Nykyadn tdma on tosin tyGelakelakien
mukaan tehty mahdottomaksi. Nykylaissa eldkevakuutuksen kautta elékettd pitd4 nostaa vahintaan

kymmenen vuoden ajan. Elake maksetaan yleensa kuukausittain.

Omael&kevakuutuksen katsotaan kuuluvan taloudellisen turvallisuuden mallin kolmannelle
portaalle sen pitk&aikaisuuden vuoksi. Saastojé ei voi nostaa ennen eldkeikad kuin hyvin rajatuissa
tapauksissa. Tama johtuu siitd, ettd elakemaksuja tuetaan verotuksessa. Elakemaksut on mahdollista
vahentaa ensisijaisesti paddomatuloverotuksessa 5000 euroon saakka. Padomatuloverotuksen ollessa
30 prosenttia, tdysi verohyoty on 1500€ vuodessa. Jos verovihennystd ei ole mahdollista tehda
padomatuloista, voidaan vastaava verovahennys tehdd erityisend alijg@méhyvityksend myos
ansiotulosta. Vé&hennys voidaan lisdksi tehda puolison verotuksessa jos toisella puolisoista on
elakevakuutus, mutta ei tuloja joista verovahennys voidaan tehda. (Fasoulas, Manninen & Niiranen
2014, 198-199) Nykyédan solmitut uudet eldkevakuutukset voidaan takaisinostaa siirtdamaéllé

vakuutussaastot toisen yhtion eldkevakuutukseen tai pankin tarjoamalle PS-tilille. Muutoin


http://www.tela.fi/
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takaisinosto on mahdollista vain, jos vakuutettu on kohdannut avioeron, hén tulee pysyvasti

tyokyvyttomaksi tai on yli vuoden ollut tyottomana. (Jokela ym. 2013, 134)

Yksilolliseen elédkevakuutukseen voi sadstdd kuukausittain tai tehdd siihen Kkertasijoituksen.
Vakuutuksen tuoton voi sitoa laskuperustekorkoon tai eri sijoituskohteiden tuottoihin

sééstohenkivakuutuksen tapaan.

2.4.3 Kapitalisaatiosopimus

Kapitalisaatiosopimukset ~ lasketaan ~ vakuutusluokkia ~ koskevassa  laissa  kuulumaan
henkivakuutuksiin. Huomattavin ero séastohenkivakuutuksiin on vakuutetun puuttuminen. Koska
vakuutetun kuolema ei voi paattda sopimusta, laaditaan sopimus aina méaardaikaiseksi. Teknisesti
kapitalisaatiosopimus on kuitenkin vakuutuksen kaltainen. Kapitalisaatiosopimukset on suunnattu
padosin yrityksille, mutta niitd voidaan tehdd myos yksityishenkil6ille. Niiden tuotto muodostuu
vastaavasti kuin séasto- ja eldkevakuutuksissa. Verotuksessa kapitalisaatiosopimuksen sisaltavia
sijoituksia kohdellaan samalla tavalla kuin saastéhenkivakuutuksessa eli sijoitusten tuotto

realisoituu vasta nostettaessa niitd pois sopimuksen sisélta. (Jokela ym. 2013, 122-123)

2.5 Saastohenkivakuutus sopimuksena

Henkivakuutussopimusta saadellddn p&&osin  vakuutussopimuslaissa. Vakuutussopimuslain
keskeinen tavoite on selventdd vakuutussopimussuhteissa noudatettavia saantoja sekd vahvistaa
suhteessa padosin heikompien osapuolten eli vakuutuksenottajan, vakuutetun ja edunsaajien asemaa
suhteessa vakuutuksenottajaan. Lain séadoksistd voidaan sopimusehdoissa poiketa korkeintaan
vakuutuksenantajan vahingoksi. Sopimusehdot, jotka poikkeavat vakuutussopimuslain pykélista
kuluttajien tai niitd vastaavien sopimustahojen vahingoksi, ovat mitattomid. Lisdksi epaselvia
sopimusehtoja tulkitaan laatijansa eli vakuutuksenantajan vahingoksi. Vakuutuksenantajan tai
tdman edustajan antaessa markkinoinnin ja myynnin yhteydessa virheellisid tietoja vakuutuksen
sisallostd, katsotaan vakuutuksen olevan voimassa sen siséltdisend kuin vakuutuksenottaja on
késittanyt saamiensa tietojen pohjalta sen olevan. (Rantala & Kivisaari 2014, 322-324) Tama
erillinen s&&nndstd kumpuaa vakuutuksen luonteesta. Vakuutuksen ollessa abstrakti sitoumus, jonka

sisaltd maaritelld&dn usein vaikeaselkoisissa vakuutuksenantajan laatimissa ehdoissa. Vakuutuksen
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soveltuvuutta ei ole mahdollista tarkistaa etukateen ja vakuutussopimuksen vertailtavuus muihin
kilpaileviin tuotteisiin on usein vaikeaa. Liséksi vakuutussopimukset ovat usein pitkdaikaisia ja
hyvin merkittdvia vakuutuksenottajan taloudellisen turvallisuuden kannalta. (Lehtipuro, Luukkonen,
Méntyniemi, Raulos & Santavirta 2010, 117)

2.5.1 Vakuutussopimuksen osapuolet

Vakuutussopimus tehdddn vakuutuksenantajan eli vakuutusyhtion ja vakuutuksenottajan valilla.
Vakuutuksenottaja voi olla luonnollinen- tai oikeushenkild. Saastohenkivakuutuksessa voidaan
vakuutussopimuslain puitteissa millainen sopimus tehddan. Saastohenkivakuutuksen kautta
sijoittavan henkilon kannalta vakuutussopimuslaki suojaa sijoittajaa, varsinkin hénen ollessa niin

sanottu ei-ammattimainen sijoittaja.

Vakuutuksenottajaa voidaan kutsua vakuutuksen omistajaksi ja vain hanelld on oikeus sopia
vakuutusyhtién  kanssa muutoksia  vakuutussopimuksen  sisaltoon.  Sijoitussidonnaisissa
saastohenkivakuutuksissa vakuutuksenottaja on samalla sijoittaja, joka maaraa sijoitussuunnitelman
sisalléstd ja sijoitusten allokoinnista. Toki vakuutuksenottaja voi myo6s luovuttaa osittain
oikeuksiaan eteenpéin esimerkiksi valtakirjalla tai sitten rajoittaa omia oikeuksiaan vakuutetulle tai
edunsaajille tekemillaan sitoumuksilla. Vakuutuksenottajan velvollisuutena on vakuutussopimusta
tehtdessd antaa vakuutuksenottajalle oikeat ja riittavat tiedot vakuutussopimuksen solmimista

varten. Vakuutuksenottaja vastaa myos viime kadessd vakuutusmaksujen maksamisesta.

Saastohenkivakuutuksessa on aina vakuutettu, jonka eldmdan ja kuolemaan vakuutus on sidottu.
Vakuutetulla ei kuitenkaan ole sindnsd valtaa vakuutukseen. Hyvaan vakuutustapaan Kkuitenkin
voidaan katsoa kuuluvan, ettd vakuutetulla on tietoa vakuutuksen voimassaolosta. (Hoppu &
Hemmo 2006, 406) Jos vakuutukseen tarvitaan terveysselvitys, niin padsaantoisesti vakuutettu
tayttad taméan selvityksen.

Neljas vakuutussopimukseen liittyva henkildé on edunsaaja. Edunsaajan selked méaarittdminen on
henkilovakuutuksissa erittdin tarkedd, koska edunsaajan maarddmalld vakuutuksenottaja ilmaisee
tahtonsa kehen vakuutusturva tosiasiassa kohdistuu. Edunsaajan oikeudet vakuutuskorvaukseen
alkavat  kuitenkin  vasta  vakuutustapahtuman  toteutuessa.  Poikkeuksen  muodostaa
vakuutuksenottajan kuolema, jolloin vakuutuksen uudeksi omistajaksi tulee vakuutuksen edunsaaja,

jolle kaikki vakuutuksenottajan oikeudet siirtyvét. Vakuutustapahtuman seurauksena edunsaaja saa
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vakuutuskorvauksen. Edunsaajan on mahdollista luopua korvauksesta, jolloin tilanteessa toimitaan
niin kuin edunsaaja olisi kuollut. (Jokela ym. 2013 334-335)

Edunsaajamadrayksen puuttuessa vakuutuskorvaus suoritetaan vakuutetun kuolinpesaan.
Edunsaajamadrdys on aina annettava Kirjallisena ja toimitettava vakuutusyhtioon.
Vakuutuksenottajalla on vakuutuksen voimassa ollessa, ennen vakuutustapahtumaa, mahdollisuus
vapaasti muuttaa edunsaajaa. Kuitenkin vakuutuksenottajan on vakuutussopimuslain mukaan
mahdollista tehd& peruuttamaton edunsaajamaardys vakuutetulle tai edunsaajalle. Tall6in
edunsaajan muuttamiseen vaaditaan suostumus sitoumuksen saajalta. Edunsaajamaardys menee aina
testamentin edelle vakuutetun menehtyessa. Padsaantoisesti vakuutuskorvaus maksetaan paéaluvun
mukaan tasasuuruisina osuuksina edunsaajille. Vakuutuksenottajan on mahdollista jakaa
vakuutuskorvaus myds muussa suhteessa, mutta se pitdd merkitd erikseen edunsaajaméaaraykseen.
Edunsaajan menehtyessa korvaus suoritetaan elossa oleville edunsaajille. Jos edunsaajana ovat
lapset, niin jonkun heistd menehtyessd, tdméan omat jalkeldiset tulevat edunsaajiksi perintokaaren
mukaan. Jos edunsaajana ovat omaiset tai puoliso ja lapset, lasten osalla toimitaan kuten edell& ja
jos puolisoa tai lapsia ei ole suoritetaan korvaus elossa oleville kokonaisuudessaan.
(Vakuutussopimuslaki 47-508)

Edunsaajamadrays on tarked myds verotuksellisesti. Verolakien mukaan lahiomaisille maksettavaa
vakuutuskorvausta kohdellaan verotuksen osalta huomattavasti muita korvauksensaajia kevyemmin.
llman edunsaajamaéraystd myo6s kuolemantapauskorvaus maksetaan kuolinpesaan, jolloin se
huomioidaan kokonaisuudessaan perintdverotuksessa. Vakuutuksenantajan edustajan on
vakuutussopimusta tehtéessa kerrottava vakuutuksenottajalle edunsaajaméaarayksen

tarpeellisuudesta.

2.5.2 Sijoittajalle annettavat tiedot

Vakuutuksenantajalle on vakuutussopimuslaissa asetettu muita varallisuusoikeudellisia sopimuksia
laajempi tiedonantovelvollisuus johtuen vakuutuksen luonteesta. Vakuutus on aineeton hyddyke,
jonka sisalté maaraytyy vakuutussopimuslain, vakuutusehtojen ja vakuutussopimuksen pohjalta.
Vakuutuksenottajan voi ndin ollen olla hankala muodostaa vakuutuksesta tarkkaa kuvaa.
Tiedonantovelvollisuus perustuu siihen, ettd vakuutuksenantajalla tai timan edustajalla on parhaat

tiedot vakuutuksista ja niiden siséllosta. (Hoppu & Hemmo 2006, 35-36)
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Vakuutuksen hakijan tulee voida tietojen perusteella arvioida vakuutuksen tarkoituksenmukaisuutta
ja vertailla sitd muihin tarjolla oleviin vakuutuksiin. Vakuutuksenantajan on annettava
vakuutuksenottajalle riittavat ja tarpeelliset tiedot vakuutustarpeen arvioimiseksi ja vakuutuksen
valitsemiseksi. Vakuutuksenantajan taytyy antaa tiedot oma-aloitteisesti. Tiedonantovelvollisuuden
sisaltéa ja antamistapaa ei ole laissa yksityiskohtaisesti kerrottu. Siséllon laajuuden tiedonanto
riippuu esimerkiksi vakuutuksen merkitsevyydestd vakuutuksen hakijalle. Tietoa voidaan antaa
markkinoinnin ja myynnin yhteydessa niin suullisesti kuin Kirjallisestikin. Pelkk& esitteiden ja
ehtojen olemassaolo myyntipisteessd ei kuitenkaan riitd vaan niitd on ainakin tarjottava
vakuutuksen hakijalle. Liséksi hakijalle annettava tarjoustuloste pitdd sisalladn vakuutuksen

olennaisia ominaisuuksia. (Hoppu & Hemmo 2006, 37-38)

Saastohenkivakuutuksessa vakuutuksen hakijalle on kerrottava muun muassa vakuutuksen
takaisinostomahdollisuudesta,  vapaakirjaoikeudesta, edunsaajan  maardadmisestda ja  sen
merkityksestd, vakuutuksen kuluista, sijoitusriskeistd seka verokohtelusta. Sijoitussidonnaisissa
vakuutuksissa tiedonantovelvollisuuden tayttdminen vaatii sijoitusriskin ja -tuoton maarittdmista.
Talla tarkoitetaan esimerkiksi sitd, ettd sijoituksiin liittyy riski myds pddoman menetykseen ja etté

tuottolaskelmat ovat vain arvioita eivétka tae tulevasta tuotosta. (Hoppu & Hemmo 2006, 39)

Vakuutuksen voimassaoloaikana vakuutuksenantajan on vuosittain lahetettdva vakuutuksenottajalle
vakuutusmé&arida ja muita vakuutuksenottajalle merkityksellisid seikkoja koskevat tiedot.
Saastohenkivakuutukseen liittyvia tietoja ovat ainakin vakuutussaastojen méaéra eli takaisinostoarvo
ja vakuutuksen edunsaajat. (Hoppu & Hemmo 2006, 49-50)

Vakuutuksenottajalla ei ole oma-aloitteista tiedonantovelvollisuutta, vaan hanen velvollisuutensa
rajoittuu oikeiden ja tdydellisten tietojen antamiseen vakuutuksenantajan esittdmiin kysymyksiin.
Vakuutuksenottaja vastaa tietojen oikeellisuudesta myds, jos terveysselvityksen tai muun
kyselylomakkeen tayttaa vakuutettu tai joku muu henkil6. (Hoppu & Hemmo 2006, 62-63)

Sijoitusneuvonta on luvanvaraista sijoituspalveluun liittyvda toimintaa ja se pitda sisallaan
yksilollisen suosituksen antamista asiakkaalle tiettyd rahoitusvalinettd koskevaksi liiketoimeksi.
Toimilupia myontad ja valvoo finanssivalvonta.  Sijoituspalvelun, kuten esimerkiksi
sdastohenkivakuutuksen, tarjoamiseksi palveluntarjoajan kuuluu tunnistaa asiakas ja luokitella tamé
joko ammattimaiseksi tai ei-ammattimaiseksi sijoittajaksi. Sijoittajan ammattimaisuus vaikuttaa
esimerkiksi tiedonantovelvollisuuden laajuuteen ja sijoittajan suojaan. Tiedonantovelvollisuutta

kasiteltiin jo edelld. Selonottovelvollisuuteen kuuluu asiakkaan tunteminen. Tdma tarkoittaa, etta
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ennen sijoituspalvelun tarjoamista on palvelun tarjoajan selvitettdva asiakkaan taloudellinen asema,
sijoituspalvelua tai rahoitusvalinettd koskeva sijoituskokemus ja -tietdmys sek& sijoitustavoitteet ja
riskinottokyky. Néiden perusteella sijoittajalle voidaan tarjota juuri hanelle sopivia rahoitusvalineita
ja palveluita. Palvelun tarjoajan on toteutettava asiakkaan antamat toimeksiannot viivytyksetta ja
niistd on annettava riittdvaa ja oikea-aikaista tietoa, jotta asiakas voi seurata ja arvioida

toimenpiteiden asianmukaisuutta. (www.finanssivalvonta.fi 2015) Sijoitussidonnaisen vakuutuksen

kautta sijoittavan henkilon kannalta sijoitusneuvonnan saaminen lisda sitd varmuutta, ettd
sijoituskohteet on wvalittu juuri hanen tavoitteisiinsa ja riskinottokykyynsa sopiviksi. Sindnsé

sijoittaja voi tehda varsinaiset sijoituspaatokset itsendisesti suosituksista valittamatta.

2.5.3 Sijoittajan oikeudet vakuutuksen elinkaaren aikana

Vakuutussopimus alkaa, kun vakuutuksenottajan allekirjoittama vakuutushakemus on annettu tai
lahetetty vakuutusyhtion edustajalle ja ensimmainen vakuutusmaksu on maksettu. Jos vakuutukseen
tarvitaan vakuutetun terveysselvitystd, edellyttdd vakuutuksen alkaminen myods vakuutetun
tayttdaman ja allekirjoittaman terveysselvityksen toimittamista vakuutuksenantajalle. T&t4 ennen
vakuutuksenottaja on tehnyt sijoitussuunnitelman, jonka perusteella maksetut vakuutusmaksut

allokoidaan eri sijoituskohteisiin.

Vakuutussopimuslain ~ mukaan  vakuutuksenottajalla on  sopimuksen voimaantulon ja
vakuutusasiakirjojen saapumisen jalkeen 30 paivan ajan oikeus peruuttaa vakuutussopimus.
Peruuttaminen tulee tehd& vakuutusyhtidlle Kkirjallisena. Vakuutusyhtion tulee talldin palauttaa
viivytyksettd vakuutuksenottajan maksamat vakuutusmaksut. Jos maksut on sidottu sijoitusten
arvonkehitykseen, on vakuutusyhtion mahdollista véhentda palautettavasta summasta sijoitusten

arvonalentuminen. (Vakuutussopimuslaki 13a8)

Saastohenkivakuutussopimuksen aikana vakuutuksenottajan on mahdollista jatkaa joustavasti
vakuutusmaksujen maksamista eikd vakuutuksenottaja ole velvollinen noudattamaan laadittua
maksusuunnitelmaa. Vakuutusyhtiot rajoittavat kuitenkin sopimusehdoissa vakuutuksenottajan
mahdollisuutta tehdd vakuutukseen lis&sijoituksia. Vakuutusmaksuille on médritelty kuukausi-,
vuosi- tai kertakohtaiset minimirajat, joiden puitteissa vakuutusmaksuja voi maksaa. Jos
vakuutuksenottaja keskeyttdd maksujen suorituksen kutsutaan jo maksettujen maksujen

saastoosuutta vapaakirjaksi. (Vakuutussopimuslaki 138)


http://www.finanssivalvonta.fi/
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Vakuutuksenottaja voi my6s vakuutuksen voimassaoloaikana tehda vapaasti muutoksia
sijoitussuunnitelmaan. Sijoitussuunnitelman muutos tehdaan kirjallisesti vakuutusyhtiolle ja tulevat
vakuutusmaksut allokoidaan tallin uudella tavalla eri sijoituskohteisiin. My0s jo maksettuja
vakuutussaastoja voi siirtdd sijoituskohteesta toiseen. Nailla muutoksilla vakuutuksenottaja voi
esimerkiksi siirtad saastfja vakuutuksen eraantymisen ladhentyessa vahan riskid siséltaviin
sijoituskohteisiin. Vakuutusyhtiot saattavat veloittaa konttorilla tehdyistd muutoksista jonkin
madran jalkeen toimenpidepalkkion, mutta verkkopalvelussa tehdyt muutokset ovat talla hetkell&

poikkeuksetta maksuttomia.

Vakuutuksen voimassaoloaikana sijoittaja voi myds irtisanoa vakuutuksen kokonaan tai tehda
osittaisen takaisinoston (Vakuutussopimuslaki 12—138). T&llGin yhti6 maksaa vakuutuksenottajalle
takaisinostoarvon mukaisen osuuden vakuutusséastoistd. Vakuutuksen irtisanomisoikeuteen ei
myoskadn saastohenkivakuutussopimuksessa voi tehda rajoituksia (Hoppu & Hemmo 2006, 408).
Vakuutuksen irtisanomisoikeudesta seuraa, ettd sijoitussidonnaiseen vakuutukseen voi liittaa
ainoastaan sijoituskohteita, joille on maé&ritettdvissa arvo péivittain. Jos vakuutukseen liittyva
kuolemantapausturva on vakuutussééstdja pienempi, rajoittuu takaisinosto henkivakuutusturvan
maaraan. Talldin sijoittaja kantaa pientd riskid osasta sijoituksesta, jos vakuutettu kuolee
ennenaikaisesti. Saastohenkivakuutuksissa takaisinostosta vakuutusyhtiot veloittavat vakuutuksen
voimassaolon alkuvuosina yleensd ylimaardisen nostopalkkion, joten sijoitusvakuutus ei

kulurakenteenkaan takia ole tarkoitettu kovin lyhytaikaiseen sijoittamiseen.

Saastohenkivakuutus voi paattya eri syihin. Naitd ovat vakuutuksen erdantyminen, vakuutetun
kuolema ja vakuutuksen irtisanominen, jolloin tehddan koko vakuutussaastoa koskeva takaisinosto.
Liséksi vakuutuksenantaja voi irtisanoa vakuutuksen, jos vakuutussaastd on jaanyt kovin pieneksi

tai vakuutusséasto ei riita kattamaan vakuutusyhtion veloittamia kuluja.

2.6 Sijoittajan saastohenkivakuutuksesta saatavaan tuottoon vaikuttavat tekijat

2.6.1 Saastohenkivakuutusten tuotto

Jotta sijoittaja olisi valmis sdastamééan vakuutustuotteeseen, muiden sijoitustuotteiden sijaan, on
h&nen saatava sijoituksilleen kilpailukykyista tuottoa. Vakuutusmaksujen ja niistd muodostuvien

sééstdjen tuotto voi muodostua asiakkaalle kahdella eri tavalla.  Perinteisessé
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sééstohenkivakuutuksessa yhtié sijoittaa vakuutusmaksut tuottavasti ja turvaavasti eri
sijoituskohteisiin maksaen niille laskuperustekorkoon ja lisdhyvitykseen perustuvaa tuottoa. Talloin
riski ~ sijoitusten onnistumisesta on vakuutusyhtiolla itsella&n. Toisessa vaihtoehdossa
vakuutuksenottaja valitsee itse yhtion sijoitusvalikoimista kohteet, joihin vakuutusmaksu
kohdistetaan, jolloin riski sijoitusten onnistumisesta jaa vakuutuksenottajalle itselleen. Liséksi
vakuutussaastamisen tuottoon ja edullisuuteen vaikuttaa vakuutussadstamisen verokohtelu, jota

késitella&dn mydhemmin neljdnnessé paéluvussa.
2.6.1.1 Perinteinen saastohenkivakuutus

Ennen sijoitussidonnaisten sadstévakuutusten tuloa markkinoille EU-saaddsten voimaansaattamisen
myo6ta 1990-luvun puolivélissd, séastovakuutukset olivat padsaantoisesti hyvin samanlaisia
vahdriskisia ja kohtuullista tuottoa tarjoavia sijoitustuotteita. NA&issd  perinteisissa
saadstovakuutuksissa vakuutusyhtio sijoittaa asiakkaiden maksamat vakuutusmaksut oman
sijoitusorganisaationsa kautta erilaisiin sijoituskohteisiin, kuten osakkeisiin, joukkovelkakirjoihin ja
kiinteistoihin. Naiden sijoitusten tuottojen ansiosta vakuutusyhtié sitoutuu maksamaan sééastoille
laskuperustekorkoa. Sijoitustoiminnan onnistuessa vakuutusyhtio on velvollinen maksamaan
kohtuullisen osuuden sijoitustoiminnan tuotoista vakuutuksiin lisdkorkona. Téllaista takuukoron ja
lisahyvityksen mukaista sdéstdvakuutusta kutsutaan myds englanninkielisella termilla with-profit-
tuotteeksi. (Jokela ym. 2013, 101-103)

Laskuperustekorko ennen vuotta 1999 otetuissa vakuutuksissa on ollut pd&osin 4,5 %, mutta siita
lahtien taméa takuukorko on portaittain tippunut, niin ettd nykyisissa laskuperustekorkoisissa
vakuutuksissa laskuperustekorkoa ei vélttdmattd makseta lainkaan. Téhén kehitykseen on selkeasti
vaikuttanut inflaation tippuminen l&helle nollaa. Vakuutusyhtidlaki sdintelee vakuutusyhtididen
sijoitustoimintaa ja siind edellytetddn myos, ettd yhtio palauttaa kohtuullisen osan ylijddmastaan
vakuutuksenottajille. Vakavaraiset yhtiot pystyvat sijoittamaan vakuutusmaksut tuottavasti
sijoittamalla varoja korkeamman riskin ja tuottopotentiaalin sijoituskohteisiin ja pystyvét ndin ollen
antamaan vakuutuksiin korkeampia lisahyvityksid, kuin matalan vakavaraisuuden yhtiot. (Jokela
ym. 2013, 102-104)

With-profit-tuotteiden lisaksi voi olla myds without-profit-sadstovakuutuksia, jotka eivét osallistu
lainkaan ylijadmén jakoon vaan niille maksetaan pelkkdd sopimuskorkoa. Niille maksettava

peruskorko on néin ollen laskuperustekorkoa korkeampi. (Jokela ym. 2013, 105) Talla hetkell& ei
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Suomen henkivakuutusmarkkinoilla tutkielman kohderyhman yhtidista kyseisia tuotteita kuitenkaan

10ydy.
2.6.1.2 Sijoitussidonnainen saastéhenkivakuutus

Sijoitussidonnaiset  saastohenkivakuutukset eli niin  sanotut unit-link-vakuutukset —ovat
vakuutusmaksutulon mukaan selkeésti perinteisia vakuutuksia suositumpia talla hetkell&.
Useimpien henkivakuutusyhtididen uusmyynnista perinteiset sadstohenkivakuutukset on jopa jatetty
kokonaan pois. Vuonna 2013 sijoitussidonnaisten henkivakuutusten maksutulo oli 2 032 miljoonaa
euroa ja muun henkivakuutuksen vain 319 miljoonaa euroa. Myos arvioitaessa kokonaisuudessaan
vakuutussaastamistd ovat sijoitussidonnaiset vakuutukset nousseet perinteisten vakuutusten ohi
séést0jen madréssd. Vuonna 2013 sijoitussidonnaisten vakuutusten vastuuvelka oli 23 273
miljoonaa euroa ja muu henkivakuutusyhtididen vastuuvelka 19 273 miljoonaa euroa. (www.fkL.fi
2015b) Vakuutustekninen vastuuvelka on vakuutusyhtion taseen vastattavaa puolen selvasti
hallitsevin osa, joka kuvaa vakuutusmaksu- ja korvausvastuusta johtuvaa vakuutusyhtion velkaa

vakuutuksenottajille tai korvauksensaajille. (Rantanen & Kivisaari 2014, 245)

Sijoitussidonnaiseen henkivakuutukseen sijoittaessa asiakas valitsee yhtion asettamista
sijoitusrahastoista tai muista sijoituskohteista haluamansa kohteet, joiden tuottoihin vakuutuksen
arvo sidotaan. Asiakas voi halunsa mukaan valita vakuutuksen katteeksi useampia sijoituskohteita
tai maarata ettd vakuutusmaksu merkitddn kokonaan esimerkiksi johonkin sijoituskoriin.
Vakuutuksenottaja kantaa kokonaisuudessaan riskin sijoituskohteiden arvon kehityksestd, mutta
toisaalta hyoty sijoituskohteen arvon noususta tulee vakuutuksen kuluilla véhennettynd suoraan
vakuutuksenottajalle. Vakuutuksen arvo vaihtelee sijoitusten arvon mukaan paivittain.
Vakuutuksenottajalla ei ole kuitenkaan omistussuhdetta sijoituskohteisiin, vaan ainoastaan
vakuutuksen tuotto on sidottu niiden arvon kehitykseen. Sijoituskohteiden omistus on
henkivakuutusyhtiolla ja se kayttdd omistajan valtaa sijoituksissa. Vakuutusyhtion tulee pitaa
sijoitussidonnaisten vakuutusten vastuuvelka erillddn muista sijoituksista. Vakuutusyhtion
ajautuessa selvitystilaan turvaa tdma perinteisia vakuutuksia paremmin vakuutuksenottajien saastot.
(Jokela ym. 2013, 107-108)

Sijoitussidonnaiset vakuutukset eivat kuitenkaan valttamattd pid4 sisalladn suurta riskié.
Vakuutuksenottaja voi valita vakuutuksen Kkatteeksi hyvin erilaisia sijoituskohteita oman
riskinottohalukkuutensa mukaan. Markkinoilla on valittavana véhariskisia tuotteita l&htien tileista ja

Iyhyen koron rahastoista. N&ihin tuotteisiin sijoittamalla vakuutuksen kautta, vakuutuksenottaja
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joutuu tyytyméan melko matalaan tuottoon, mutta sijoitusten arvon heilahtelukin on hyvin pienté.
Valitessaan korkeariskisié sijoitusrahastoja tulee vakuutuksenottajan kestdd myos riskia sijoitusten
arvon heilahtelun myo6ta. Pidemmalla aikavalilla korkeampaa riskia siséltavista sijoitustuotteista saa
suuremmalla todennakdisyydelld myds parempaa tuottoa. Tahén tuoton ja riskin yhteyteen mennaan
tarkemmin luvussa 3.4. Vakuutuksenottaja voi halutessaan melko vapaasti vaihtaa sijoituskohteita,
joihin vakuutusmaksu ohjataan. S&astoja voi myos siirtdd eri sijoituskohteiden valilla. N&in ollen

vakuutuksen elinkaaren aikana voidaan saastojé allokoida erisuuruista riskié siséltaviin kohteisiin.

2.6.2 Saastohenkivakuutuksen kulut

Henkivakuutusyhtiot perivat asiakkaiden vakuutuksista erilaisia kuluja, jotka pienentavét
vakuutusmaksuille kertyvad tuottoa. Kulut peritddn, jotta yhtid voi kattaa liikekulujaan ja tehda
tuottoa liiketoiminnalla. Liikekuluja syntyy muun muassa vakuutusten myynnistd ja
markkinoinnista, sopimusten ja muutosten kasittelystd, rahaliikenteesta ja saastdjen hallinnoinnista.
Né&itd asiakkailta perittdvia maksuja kutsutaan kuormituskuluiksi. (Jokela ym. 2013, 98-99)
Kuormituskuluja peritddn maksetuista vakuutusmaksuista, kertyneestd vakuutussaastosta ja
vakuutussaaston nostosta. Lisdksi vakuutusyhtiot perivét erilaisia toimenpidepalkkioita esimerkiksi
vakuutuksen panttauksesta ja lisdvakuutusotteen tulostamisesta. Olennaisimmat vakuutuksenottajaa
koskevat kulut ovat vakuutusmaksusta perittdva palkkio eli vakuutusmaksukulu, sééstosta
veloitettavaa palkkio eli vuotuinen hallinnointikulu ja vakuutuksen takaisinostoon tai erdantymiseen

liittyva palkkio eli lunastuskulu.

Sijoitussidonnaisiin  vakuutuksiin  tulee vield lisdna sijoituskohteiden perimid kuluja.
Vakuutuksenottajaa koskevat aina rahastojen ja sijoituskorien hallinnointipalkkiot, jotka
esimerkiksi rahastoyhtid vahentdd automaattisesti rahasto-osuuksista ja ne on otettu huomioon
sijoituskohteiden tuottoraporteissa.

2.6.3 Kuolevuuden vaikutus vakuutussaastton

Séastbhenkivakuutuksessa vakuutussaaston takaisinmaksaminen on sidottu vakuutetun eldmaan
vakuutuksen eréantyessa. Jos vakuutettu kuolee vakuutuksen voimassaollessa jaavat vakuutukseen
maksetut maksut vakuutusyhtiolle. Tama vakuutusyhtiolle jaava lisahyoty huomioidaan antamalla

sdastohenkivakuutuksille kuolevuushyvitystd joko alempana vakuutusmaksuna tai maksamalla



26

vakuutukseen maardajoin  kuolevuuteen perustuvaa liséhyvitystd. Asiakkaan kannalta
kuolevuushyvitys on vakuutusmaksulle lisatuottoa. Riskihenkivakuutuksessa periaate on sama kuin
sééstOvakuutuksessa, mutta kadnteinen. Asiakas maksaa riskiin perustuvaa kuolemantapausmaksua,

joka voidaan katsoa hyvitykseksi vakuutusyhtiolle.

Kuolevuushyvitys ei kuitenkaan usein tyydytd vakuutuksenottajan ja hanen perhettddn, joten
sééstohenkivakuutuksiin liitetddn k&ytdnndssa aina turva myos kuoleman varalle. Jos
kuolemanvaraturva on yhtd suuri kuin vakuutussééstd, kuolevuushyvitys ja riskimaksu ovat
kéaytannodssa toistensa suuruisia, joten kuolevuudella ei ole vaikutusta vakuutussaaston kehitykseen.
Riskihenkivakuutus voi kuitenkin olla my6s vakuutusséddstba pienempi tai suurempi.
Riskihenkivakuutuksen ollessa vakuutusséastdd suurempi jaa vakuutusyhtidlle nettoriskié
riskinenkivakuutuksen ja saaston erotuksen verran. T&ll6in vakuutussééstosta peritdén
laskuperusteiden mukaista riskimaksua erotuksen osuudesta. Tama pienentdd vakuutusmaksujen
tuottoa, mutta vakuutetun kuollessa vakuutuksen edunsaajat saavat vakuutussddstda isomman
korvauksen. Vastaavasti riskihenkivakuutuksen ollessa vakuutussaastéd pienempi maksetaan
erotuksen perusteella sééstoille lisahyvitysta. (Jokela ym. 2013, 95-97)
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3 SIJOITUSRAHASTOT

3.1 Sijoitusrahasto organisaationa ja sen hallinto

Sijoitusrahasto koostuu varoista joita erilaiset sijoittajat sijoittavat siihen ostaessaan rahasto-
osuuksia. Sijoitusrahastolla on taas finanssivalvonnan vahvistamat saannot, joista selvida sen
kayttdma sijoituspolitiikka. Sijoittajat omistavat sijoitusrahaston arvopaperit. Osuudenomistajat
eivat kuitenkaan tee rahastossa sijoituspaatoksia vaan ne tehdddn rahastoa hallinnoivassa
osakeyhtiomuotoisessa  rahastoyhtiossd. Rahasto-osuuden omistajat saavat rahastoyhtion
paatoksenteossa aanensa kuuluviin rahastoyhtion hallituksen kautta. Hallituksen jasenistd vahintéén
kolmasosa tulee olla valittuna rahasto-osuuden omistajien toimesta. Sijoitusrahaston varat
sdilytetddn sdilytysyhteisdssa, jonka tehtdviin  kuuluu lisdksi rahastoyhtion osto- ja
myyntitoimeksiantojen toteuttaminen sek& rahastoyhtion valvonta. Kuviossa 4 on hahmotettu

rahastosijoittamisen toimintaperiaate.

Finanssivalvonta
Rahastoyhtid Toimeksiannot
-Osakeyhtio
-Valtioneuvosta myontéé toimiluvan \
Valvonta
Séilytysyhteiso
| Hallinnointi -Arvopaperinvalittaja
v
Sijoitusrahasto Séilytys
-Finanssivalvonta tai
valtioneuvosto vahvistaa saannét

Rahasto-osuude nomistajat
-Yksityishenkil6t, yhteisét,
saatiot

KUVIO 4 Rahastosijoittamisen perusperiaate (Puttonen & Repo 2007, 31)



28

3.1.1 Sijoitusrahasto

Sijoitusrahasto on osakkeista, korkoinstrumenteista ja muista arvopapereista koostuva salkku, jonka
omistavat siihen sijoituksia tehneet tahot. Sijoitusrahasto siis kerdd sijoittajilta varoja, jotka se
sijoittaa eteenpdin hyodyntden suuren sijoittajan kustannustehokkuutta. Rahasto jakaantuu
keskendan yhta suuriin rahasto-osuuksiin. Namé osuudet tuottavat puolestaan oikeuden rahastossa

olevaan omaisuuteen. (Puttonen & Repo 2007, 30)

Rahasto-osuuden hinta muodostuu rahaston sijoitusten kayvéstd markkina-arvosta jaettuna sen
hetkisella rahasto-osuuksien mééaralla. Rahasto-osuuksia voi paasaantoisesti myyda ja ostaa vapaasti
eli osuuksien maara vaihtelee osuuksien kaupankaynnin mukaan. Rahasto-osuuden hinta on sama
myyjélle ja ostajalle. Sijoitusten markkina-arvo taas vaihtelee sijoitusten arvonkehityksen ja
sijoituksille maksettavien tuottojen mukaan. (Sijoitusrahasto-opas 2012, 5)

Tavallisissa rahastoissa merkinta ja lunastus tehdaan rahasto-osuuden omistajan ja rahaston valilla
ja se on mahdollista kerran paivéssa. Poikkeuksen tahén tekevat ETF-rahasto (Exchange Traded
Fund). Né&iden arvo-osuuksilla voidaan nimen mukaisesti kdyd& jatkuvasti kauppaa porssissé.
Listauksen ansiosta niilld on ndin ollen jatkuva markkinahinta. ETF-kaupank&yntiin ei liity
sijoitusrahastojen normaaleja merkintd- ja lunastuspalkkioita, vaan Kkustannus sijoittajan
nakokulmasta syntyy osto- ja myyntihinnan valisestd erosta eli spredistd ja arvopaperivalittdjan
palkkiosta. Pienilld kertatoimeksiannoilla kiintedt vahimmaispalkkiot nousevat suhteellisen
korkeiksi. ETF:t ovat yleisimmin passiivisia rahastoja eli ne seuraavat mahdollisimman tarkasti
kohdeindeksinsa tuotto- ja riskiprofiilia. (Kaartinen & Pomell 2012, 13-15)

Sijoitusrahastojen toimintaa ohjaa lainsaadantd. Suomessa sijoitusrahastolaissa méaaritellaan rajat
rahastojen toiminnalle. Rahastot jaetaan lain mukaan kahteen eri ryhmdan. Nadma ovat
sijoitusrahastodirektiivin mukaiset UCITS-sijoitusrahastot! ~ ja erikoissijoitusrahastot.
Sijoitusrahastodirektiivin mukaisille rahastoille méaaritelldén laissa yksityiskohtaiset séannét miten
sijoitustoiminnan riskit on hajautettava. Erikoissijoitusrahastoille vastaavia tarkkoja méaarayksia ei
ole. Kummankin tyyppiset rahastot perustuvat joka tapauksessa sijoitusriskin hajauttamiseen.
(Sijoitusrahasto-opas 2012, 5)

Lisdksi rahastot voidaan jakaa kasvu- ja tuotto-osuusrahastoihin. Kasvuosuusrahastoissa

sijoitusrahastojen arvopapereiden tuotto, kuten osingot ja velkakirjojen kuponkikorot jatetdaan

1 UCITS muodostuu englanninkielisista sanoista Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities
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kasvattamaan rahastopddomaa, kun taas tuotto-osuusrahastot maksavat tuotot vuosittain
osuudenomistajille. Tuotto-osuuksiin sijoittavat suurimmaksi séatiot ja vastaavat instituutiot, jotka
tarvitsevat sijoituksistaan juoksevaa kassavirtaa (Puttonen & Repo 2007, 32). Sijoitussidonnaisissa

saéstohenkivakuutuksissa sijoituskohteina ovat ainoastaan rahastojen kasvuosuudet.

Sijoitusrahastolla on oltava saannot, joiden mukaan rahastoyhti6 on velvollinen hoitamaan
sijoitusrahastoa ja sen sijoitustoimintaa. Sijoitusrahaston s&annot laatii rahastoyhtion hallitus ja ne
vahvistetaan finanssivalvonnan toimesta. Saanngista selvidé sijoitusrahaston sijoituspolitiikka eli
mihin sijoituskohteisiin rahaston varat sijoitetaan ja kuinka varojen hajauttaminen hoidetaan.
Sijoituspolitiikan perusteella rahastot jaetaan kolmeen paédluokkaan, jotka ovat korko- osake-,

yhdistelmé&rahastot.

Padsaantoisesti  sijoitusrahasto  saa  sijoittaa  varoja  sellaisiin  arvopapereihin  ja
rahamarkkinavalineisiin, joilla kdydaan kauppaa kaupankaynnisté rahoitusvélineilla annetussa laissa
tarkoitetulla sdannellylla markkinalla tai joilla kdydaan kauppaa muulla sdannellylld, saanndllisesti
toimivalla, tunnustetulla ja yleis6lle avoimella markkinapaikalla. Tdmé johtuu rahastosijoittamisen
avoimesta perusluonteesta johon kuuluu, etta sijoittajat voivat pdivittdin ostaa ja lunastaa rahasto-
osuuksia. (Harju & Syyrila 2001, 129-131) Arvopapereilla ja rahamarkkinavélineilld tarkoitetaan
osakkeiden ja korkopapereiden lisaksi esimerkiksi johdannaisia, jotka antavat oikeuden myyda tai
ostaa edelld mainittuja arvopapereita. (Arvopaperimarkkinalaki 2:18) Johdannaisten kaytté
riskienhallinnassa tai lisdtuoton hakemisessa edellyttdd sen mainintaa sijoitusrahaston sdanngissa.
Saannoissd on oltava maininta siitd millaisia johdannaisia kaytetddn, missd tarkoituksessa niita
kaytetdan ja kuinka laajasti ne ovat kaytdssa. Lisdksi saannodissd tulee selvittda rahastoyhtion
johdannaiskaupassa soveltavat riskienhallintamenetelmét. Rahastolla pitad olla myds toiminnan
kannalta valttamattomat kateisvarat, jotta se voi kaikissa tapauksissa lunastaa myytévat rahasto-

osuudet. (Sijoitusrahasto-opas 2012, 28)

3.1.2 Rahastoyhti6

Koska sijoitusrahasto ei ole oikeushenkil®, pitdd sen hallinnoinnista vastata erillinen rahastoyhtio.
Rahastoyhtiolla tarkoitetaan sijoitusrahastolain mukaan suomalaista osakeyhtiotd, joka harjoittaa
paédsaantoisesti sijoitusrahastotoimintaa. Sijoitusrahastotoiminta on taas luvanvaraista ja sitid saa
harjoittaa ainoastaan Finanssivalvonnalta toimiluvan saanut rahastoyhtié. Toimilupa voidaan

myontadd suomalaiselle osakeyhtidlle, jolla on riittavat taloudelliset edellytykset ja voidaan
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varmistua, yhtion liiketoiminnan laajuus huomioon ottaen, ettd sitd johdetaan ammattitaitoisesti
seké terveiden ja huolellisten liiketoimintaperiaatteiden mukaan. Rahastoyhtid voi perustaa useita
eri sijoitusrahastoja. (Harju & Syyrild 2001, 57-58)

Arvopaperiyhdistyksen Corporate Covernance -koodin mukaan hallitus huolehtii yhtion hallinnosta
ja toiminnan asianmukaisesta jarjestamisestd. Hallitus ohjaa ja valvoo yhtion toimivaa johtoa,
nimittdd ja erottaa toimitusjohtajan, hyvéksyy yhtion strategiset tavoitteet ja riskienhallinnan
periaatteet seka varmistaa johtamisjarjestelmén toiminnan. Rahastoyhtion hallitus paattaa
sijoitusrahastojen séanndisté ja niiden muuttamisesta. Sijoitusrahasto saa aloittaa toimintansa vasta
sen jéalkeen, kun finanssivalvonta on vahvistanut sen sadnnot. Hallituksen jasenistd on valittava
vahintddn kolmannes vuotuisessa sijoitusrahastojen osuudenomistajien kokouksessa. Jos
rahastoyhtiolla on useampia sijoitusrahastoja, sijoitusrahastoista valitaan edustajisto, joka
puolestaan valitsee hallituksen jasenet. Liséksi osuudenomistajat valitsevat rahastoyhtidlle yhden
tilintarkastajan. Toimitusjohtajan tehtaviin kuuluu puolestaan hoitaa yhtion juoksevaa hallintoa
hallituksen antamien ohjeiden ja maadrdysten mukaisesti. Padtoimisen toimitusjohtajan yhtena
tehtdvand rahastoyhtiossa on huolehtia yhdessa hallitusten jasenten kanssa jatkuvasti siitd, ettd
sijoitusrahastotoimintaa harjoitetaan rahasto-osuuden omistajien edun mukaisesti. (Harju & Syyrila
2001, 71-75) Rahastosijoittajan kannalta oleellista on, ettd hallitus ja operatiivinen johto ei aja vain
rahastoyhtion etua, vaan lainsdddénnossa on asetettu vaatimus nimenomaan sijoittajien etujen

ajamisesta.

Rahastoyhti6  voi halutessaan hankkia hallinnointiin  kuuluvia tehtdvid ulkopuolisilta
palveluntarjoajilta. Se vastaa kuitenkin viime kadessd siitd, ettd sijoitusrahastojen
osuudenomistajien edut toteutuvat kaikissa tilanteissa. Rahasto-osuusrekisterin yll&pito ja rahasto-
osuuksien arvonlaskenta ovat kuitenkin sellaisia toimintoja, jotka rahoitusyhtion tulee hoitaa itse.
Muuten rahastoyhtio voi pitkélti ostaa myyntiin, markkinointiin, sijoitusneuvontaan, salkunhoitoon,
Kirjanpitoon sekd muihin toiminnan kannalta olennaisiin toimintoihin kuuluvat palvelut
ulkopuolelta. Esimerkiksi salkunhoitoon ja sijoitusneuvonnan antamiseen liittyvien palveluiden
tarjoajien tulee olla kuitenkin olla finanssivalvonnan tai vastaavan ulkomaisen toimijan
valvonnassa. Teknisluonteisten palveluiden tarjoajille ei samanlaisia vaatimuksia ole. Térke&&
palveluiden hankinnassa on, ettei niiden hankinta aiheuta eturistiriitaa palveluntarjoajan ja rahasto-

osuudenomistajien valilla. (Harju & Syyrila 2001, 75-77)
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3.1.3 Sailytysyhteiso

Sailytysyhteiso on séilytysyhteisétoimintaa harjoittava yhteiso. Luvanvaraista
séilytysyhteisotoimintaa voivat harjoittaa suomalaisten sijoituspalveluyritysten ja luottolaitosten
lisaksi vastaavat ulkomaiset toimijat joita valvotaan kotimaassa sijoitusrahastodirektiivin
vaatimusten mukaan sekd suomalainen osakeyhtid, jolle on myonnetty toimilupa harjoittaa
séilytysyhteisotoimintaa.  Sailytysyhteison on hoidettava tehtdvansd itsendisesti rahasto-
osuudenomistajien eduksi. Itsendisen toiminnan painottaminen sijoitusrahastolaissa korostuu, koska

paasaantoisesti rahastoyhtiot ja sdilytysyhteisot toimivat Suomessa saman konsernin alaisuudessa.
Sijoitusrahastolain 318 mukaan sailytysyhteison tehtaviin kuuluvat:

1)sailyttaa sijoitusrahaston varat

2)noudattaa rahastoyhtion antamia toimeksiantoja, jos ne eivat ole lain,
viranomaismaaraysten tai sijoitusrahaston saantéjen vastaisia

3)varmistua siitd, etté rahasto-osuuksien arvo lasketaan lain, viranomaismaaraysten
ja sijoitusrahaston saantéjen mukaisesti

4)varmistua siitd, etté rahasto-osuuksien liikkeeseenlaskuissa ja lunastuksissa
noudatetaan lakia ja sijoitusrahaston saantoja

5)huolehtia siita, ettd sijoitusrahaston varoja koskeviin toimiin liittyvat vastikkeet
suoritetaan yleisesti kdytdssa olevassa madraajassa

6)varmistua siita, etta sijoitusrahaston tuotot kaytetaan lain ja sijoitusrahaston
saantdjen mukaisesti

Ensimmadinen tehtdvd koskee sijoitusrahastojen varojen sdilyttdmistd ja muut tehtévat
séilytysyhteison toimeksiantojen toteutusta ja niiden valvontatehtdvid suhteessa rahastoyhtioon.
Vaikka rahastosijoittamista valvotaan useassa eri vaiheessa viranomaisten taholta, voidaan ajatella
olevan sijoittajan etujen mukaista, ettd sijoitusrahastokokonaisuudessa on myds sisadnrakennettu

valvontamekanismi.

Sailytystehtavan olennaisin osa liittyy sijoitusrahastotoiminnan perusperiaatteeseen, jossa
sijoitusrahaston varat on pidettdvé erillddn rahastoyhtion varoista. Tdmd toteutetaan siten, ettd
rahasto-osuutta merkittdessa ja lunastettaessa varat siirtyvat suoraan asiakkaan tililta

sdilytysyhteisén hallinnassa olevan sijoitusrahaston tilille. Sijoitusrahaston varat on kaikki
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séilytettdva yhdesséd sailytysyhteisdssd. Kun varoja sijoitetaan ulkomaille, voi sdilytysyhteiso

kayttad hyvékseen myos ulkomailla sijaitsevia apusdilytysyhteisojé. (Harju & Syyrila 2001, 100)

3.2 Sijoitusrahastotyypit

3.2.1 Korkorahastot

Korkorahastot jaetaan vield lyhyen ja pitkdn koron rahastoihin. Lyhyen koron rahastot sijoittavat
varat rahamarkkinasijoituksiin, joiden juoksuaika on alle vuosi. Naitd ovat muun muassa valtioiden
velkasitoumukset, pankkien sijoitustodistukset, kuntien kuntatodistukset ja  yritysten
yritystodistukset. Lyhyen koron rahastojen oletettu tuotto ei ole kovin korkea ja niiden
pyrkimyksend on pitkalla aikavélilla ylittdd kolmen kuukauden euribor-koron tuotto (Puttonen &
Repo 2007, 33).

Pitkdn koron rahastot sijoittavat varansa padosin  pitkdaikaisiin  joukkolainoihin ja
korkoinstrumentteihin. Pitk&n koron rahastojen odotettu tuotto on jo jonkin verran lyhyen koron
rahastoja korkeampi, mutta johtuen korkopapereiden pidemmaéstd juoksuajasta ja korkeammasta

korkoriskista heilahtelee pitkédn koron rahaston tuotto jonkin verran enemman.

Korkorahastoja voidaan luokitella korkoherkkyyden lisaksi sen mukaan millaisen luottoluokituksen
mukaisten yritysten tai yhteisjen arvopapereihin korkorahasto sijoittaa. Esimerkiksi rahastoraportti
jakaa korkorahastot valtioriskiin sijoittaviin rahastoihin sekd luokiteltuinin ja korkeariskisiin
yrityslainarahastoihin. Rahaston odotetulla tuotolla ja riskilla on selkeé ero siina sijoittaako rahasto
AAA-luottoluokkaan arvioituihin valtioiden obligaatioihin vai roskalainaluokiteltujen yritysten

velkakirjoihin.

3.2.2 Osakerahastot

Osakerahastot sijoittavat varansa pa&osiltaan porssinoteerattuihin osakkeisiin. Osakkeista on
historiassa saatu muita sijoitustuotteita parempaa tuottoa pitkélla aikavalilld. Korkean tuoton
vastapainona myos osakkeista saatu tuotto heilahtelee ajan mukana korkosijoituksia enemman.
Osakkeen omistajille tuleva tuotto koostuu hinta- ja osinkotuotosta. Hintatuotto muodostuu

porssikurssien kehityksesté. Sijoitusrahasto pystyy hajauttamalla padseméaén eroon yrityskohtaisesta



33

riskistd, mutta koko osakemarkkinoita koskeva markkinariski vaikuttaa osakerahastojen tuoton
vaihteluun. Osinkotuottoa maksetaan osakkaille vasta yritysten muiden velvoitteiden hoitamisen
jalkeen yhtion jakokelpoisista varoista. Ndin ollen yritykset voivat maksaa osinkoa vain niiden

positiivisesta tuloksesta.

Osakerahastot voidaan sijoituspolitiikan mukaan luokitella usealla eri tavalla. Sijoitusrahastot
voivat sijoittaa varojaan esimerkiksi maantieteellisesti, toimialoittain, yritysten koon perusteella
sekd yritysten markkina- ja kirja-arvon suhteen mukaan. Maantieteellisen sijainnin mukaan
varojaan sijoittava yhtid voi sijoittaa esimerkiksi Suomessa, Kiinassa, Euroopassa, kehittyvissa
maissa tai muilla alueilla sijaitseviin tai toimiviin yhtiéihin. Yritysten koon mukaan yritykset
jaetaan suuriin blue chip -yhtiihin ja pieniin ja keskisuuriin small cap -yhti6ihin.
Toimialakohtaisesti sijoittavat rahastot ohjaavat varansa puolestaan esimerkiksi metsa-, la&ke- tai
kaivosteollisuuden alueelle kilpaileviin yrityksiin. Markkina- ja kirja-arvojen mukaan yhtioita
jaetaan puolestaan arvo- ja kasvuyrityksiin. (Puttonen & Repo 2007, 67-68) Arvoyhtidilla taméa
M/B-luku on Kkeskiarvoa pienempi ja kasvuyhtioilla keskiarvoa suurempi. Vastaavasti
markkinapohjaisista tunnusluvuista myo6s yrityksen markkinahinnan ja tuloksen suhde eli P/E-luku
kertoo yhtioon liittyvista kasvuodotuksista. (Knipfer & Puttonen 2012, 231-233)

3.2.3 Yhdistelmarahastot

Yhdistelmérahastot voivat sijoittaa sijoitusyhtion varoja niin korko- kuin osakemarkkinoille.
Yhdistelmérahaston hoitaja voi muuttaa rahaston sijoitusten painopistettd markkinatilanteen
mukaan. Korko- ja osakesijoitusten valiset painotukset ja niiden vaihteluvalit méaritellaén rahaston
sadannoissa. Yhdistelmérahastot nimetaankin useimmiten niiden osakepainon mukaan, jolloin
nimesta voi péatella kuinka paljon riskia rahastot pitavéat siséllaan. (Sijoitusrahasto-opas 2012, 10)
Yhdistelmérahaston menestys perustuu pitkdssa juoksussa salkunhoitajan kykyyn painottaa osake-
ja korkoinstrumentteja eri markkinatilanteessa (Puttonen & Repo 2007, 34). Markkinoilla olevat
yhdistelmérahastot sijoittavat varoja pédaasiassa saman rahastoyhtion muihin sijoitusrahastoihin,

joten ne ovat tdssa mielessé rahasto-osuus rahastoja.
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3.2.4 Erikoissijoitusrahastot

Erikoissijoitusrahaston nimestad tulee kaydd ilmi, ettd kyseessa on erikoissijoitusrahasto.
Erikoissijoitusrahastojen sijoitustoiminta on huomattavasti vapaammin saannelty kuin UCITS-
rahastojen.  Sijoitusrahastolain  mukaan erikoissijoitusrahastonkin ~ on  hajautettava sen
sijoitustoiminnan riskejd, jos rahastoa tarjotaan ei-ammattimaisille sijoittajille. Liséksi varat on
sijoitettava eteenpdin ilman aiheetonta viivytystd. Erikoissijoitusrahastolle ei valttdamétta lasketa
arvoa jokaisena pankkipéivdna. Na&in esimerkiksi erikoissijoitusrahastoihin lueteltavien
Kiinteistosijoitusrahastojen kohdalla, joiden arvo voidaan méaéritelld asiantuntijan tekeman kayvén

arvon perusteella kerran kuukaudessa kuun viimeisenad pankkipéivana.

Kiinteistorahastojen lisaksi erikoissijoitusrahastoihin lasketaan muun muassa vipurahastot, jotka
pyrkivat korkeaan tuottoon k&yttden aktiivisesti johdannaisia tai esimerkiksi velkavipua seka
absoluuttiseen tuottoon kaikissa markkinatilanteissa pyrkivat hedge-rahastot. (Sijoitusrahasto-opas
2012, 12)

3.3 Sijoitusrahaston varallisuuden hajauttaminen

Sijoitusrahaston perusluonteeseen kuuluu, ettd sijoittaja pystyy paivittdin tekemaan rahastoon
lisasijoituksia merkitsemalld rahasto-osuuksia tai lunastamaan sijoituksiaan myymalla vastaavasti
rahasto-osuuksia. Tdmén seurauksena sijoituksille on pystyttdva antamaan péivittain markkina-arvo.
Niinpd UCITS-sijoitusrahastojen varat on sijoitettava jo lainkin perusteella pééaséantoisesti
arvopaperiporssissa tai muulla vastaavalla markkinapaikalla noteerattuihin arvopapereihin, jotta
sijoitusrahaston varat olisivat tarpeeksi likvidissa muodossa. (Harju & Syyrila 2001, 129)
Sijoitusrahastolaki antaa kuitenkin mahdollisuuden sijoittaa enintddn yhden kymmenyksen
sijoitusrahaston varoista sellaisiin arvopapereihin, joilla ei kdyda julkista kauppaa. (Puttonen &
Repo 2007, 65)

Lisaksi sijoitusrahastolla on oltava sen toiminnan edellyttdmét kéateisvarat. Kateisvaroille ei ole
sijoitusrahastolaissa madritelty mitddn véhimmais- tai enimmaismaarad. Kateisvarojen pitd olla
riittdvat, jotta lunastustapauksissa myydyt osuudet voidaan viivytyksettd maksaa sijoittajalle.
Kéteisvarat eivat kuitenkaan saa olla tarpeettoman suuret, silla niista saatava matala tuotto kaantyisi

pitkalla aikavélilld osuudenomistajan vahingoksi. Lisaksi sijoitusrahaston perusperiaatteena on
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nimenomaan sijoittajien varojen kerd&minen ja sijoittaminen erilaisiin arvopapereihin. (Harju &
Syyrild 2001, 136)

Sijoitusrahastolaissa maéaritelladn, ettd yhden liikkeellelaskijan arvopapereihin saa sijoittaa
maksimissaan 10 prosenttia rahaston varoista. Liséksi laissa madaritellaan, etta sellaisia sijoituksia
saman liikkeellelaskijan arvopapereihin, jotka ylittdvét viiden prosentin osuuden rahaston varoista
saa olla yhteensd enintddn 40 prosenttia rahaston varoista. Nama yhdessd tarkoittavat, ettd
sijoitusrahaston varat tulee olla hajautettu véhintédan 16 liikkeeseenlaskijan arvopapereihin. (Harju
& Syyrild 2001, 137) Osakemarkkinoilla sijoituksen hajauttaminen 16 eri yhtién osakkeisiin
pienentdd koko sijoitusportfolion riskid huomattavasti. N&in padstddn padsaantdisesti eroon
yrityskohtaisista riskeistd ja portfolion riski l&hestyy markkinariskid, josta sijoittaja ei
laajemmallakaan hajautuksella voi pé&éstd eroon. Sijoitusrahastojen riskeja késitelld&dn laajemmin

my6hemmaéssa vaiheessa tutkielmaa.

3.4 Sijoitusrahastojen menestyksen arviointi

Sijoituksen menestyksen tarkein mittari sijoittajalle on padsaantoisesti tuotto, jonka han
sijoitukselleen saa. Sijoituksen arvo kuitenkin muuttuu ajan kuluessa. Tdma johtuu muun muassa
porssikurssien vaihtelusta ja korkopapereiden hinnan muutoksista. Yksittdisten sijoitusten arvoon
vaikuttaa niin koko talouteen vaikuttavat asiat, kuin myos yrityskohtaiset tekijat. Naita sijoitusten
arvon muutoksia kutsutaan sijoituksen riskeiksi. Markkinoilla sijoittajat vaativatkin tuottoa
sijoituksille sen sisallaan pitaman riskin mukaan. Kuitenkin sijoittajan on mahdollista hajauttaa
sijoitusten riskia markkinoilla, jolloin yksittdista sijoituskohdetta koskevasta riskistd voi péasta
eroon jopa kokonaisuudessaan. Helpoiten hajauttaminen onnistuu juuri sijoitusrahastojen kautta.
Seuraavassa kasitelladn tarkemmin sijoitusten tuottoa ja riskeja sekd kaydaan lapi Sharpen-luku,

joka huomioi sijoitusportfolion menestyksen arvioinnissa niin tuoton kuin riskinkin.

3.4.1 Sijoitusten tuotto

Sijoittaja vaatii k&ytdnnossa aina sijoitukselleen tuottoa. Tama liittyy kiinteésti siihen, ettd rahalla
katsotaan olevan aika-arvo. Aika-arvon takia mydhempien kassavirtojen arvo on pienempi kuin

vastaavien kassavirtojen arvo tandan. Aika-arvon katsotaan syntyvan kolmesta eri tekijésta:
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kulutuksen lykkaamisestd, inflaatiosta ja riskistd. Nama kaikki tekijat vaikuttavat siihen kuinka

korkeaa tuottoa sijoittaja sijoituksilleen vaatii. Aika-arvon kaava on seuraava:

(1) PVX (1+1r)f =FV,

,missé PV (present value) on nykyarvo, r tuottovaatimus, t sijoitusperiodien méara ja FV (future
value) tulevaisuuden arvo. (Knipfer & Puttonen 2012, 70-74) Aika arvon kaavassa oletetaan, etta
sijoituksesta saatava tuotto sijoitetaan uudestaan samalla tuotolla. Pddoma kasvaa ndin koko ajan ja
sijoittaja saa korkoa korolle. Tallgin puhutaan tuoton geometrisesta keskiarvosta. Tuottojen
aritmeettisesta keskiarvosta puhutaan, jos kokonaistuotto jaetaan periodien lukumaarélla. Tama
antaa vastaukseksi hieman geometrista keskiarvoa suuremman suhdeluvun, mutta siind ei
huomioida tuoton uudelleen sijoittamista. Kasvurahasto-osuuksissa ja séastohenkivakuutuksessa
tuotot jaavat kasvamaan korkoa korolle, joten geometrinen keskiarvo on niissa todellisen tuoton
antava. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 23-24)

Sijoituksen kokonaistuotto muodostuu sijoitusperiodilla tapahtuneen sijoituksen hinnan muutoksen

ja saatujen kassavirtojen summana:

(2) HPR = 2612

missa HPR (Holding Period Return) on sijoitusperiodin tuotto, P, arvopaperin hinta periodin
lopussa, P, arvopaperin hinta periodin alussa ja D kassavirtojen summa. (Knupfer & Puttonen

2012, 130) Kaava antaa vastaukseksi suhdeluvun, jossa tuotto voi olla esimerkiksi 20 prosenttia.
Knipfer ja Puttonen puhuvat arvopapereiden kokonaistuotosta, jossa hinnan muutos syntyy
arvopaperimarkkinoilla ja kassavirrat kuvaavat esimerkiksi osakkeiden tapauksessa saatuja osinkoja

ja joukkovelkakirjojen tapauksessa vuosittaisia kuponkikorkoja.

Rahamarkkinainstrumentit ovat velkakirjoja joiden maturiteetti on alle vuoden mittainen.
Rahamarkkinasijoituksille ei makseta varsinaisesti korkoa, vaan tuotto muodostuu nimellisarvon ja
merkintahinnan erotuksena. Korottomuuden vuoksi niitd kutsutaan myos diskonttoarvopapereiksi.
Ne jaotellaan liikkeellelaskijan mukaan pankkien sijoitustodistuksiin, yritystodistuksiin, valtion
velkasitoumuksiin ja kuntatodistuksiin. Rahamarkkinasijoituksille on tyypillistg, ettd niill4 k&ydaan
kauppaa hyvin suurilla erillg, joten tavallisen piensijoittajan ei ole mahdollista sijoittaa suoraan
rahamarkkinoille. (Nikkinen ym. 2002, 99-100)
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Sijoitusportfoliolla tarkoitetaan sijoittajan hallussa olevien sijoituskohteiden yhdistelmaa, joka voi
pitdd siséllddn muun muassa osakkeita, velkakirjoja, Kiinteist6jd, raaka-aineita, arvoesineita ja
taidetta. Sinallaan portfolion koostumus ei kuitenkaan vaikuta sen tuoton ja riskin laskemistapaan.
(Niskanen & Niskanen 2000, 199)

Portfolion kokonaistuotto 7, saadaan yksittaisen sijoituskohteen tuottojen keskiarvona. Tama

lasketaan yksittaisten sijoituskohteen tuottojen r; painotettuna keskiarvona. Sijoituksen paino w; on

sijoituksen tuoton osuus portfolion kokonaisarvosta. (Nikkinen ym. 2002, 172)

©) ™= E;'!=1 Wi XT;

Sijoitusrahaston kokonaistuotto muodostuu edelld mainitun mukaisesti arvopapereiden hinnan
muutoksesta seka niiden tuomasta kassavirrasta sijoitusrahastolle. Sijoitusrahastoon sijoittavan
asiakkaan nakokulmasta sijoitusrahaston tuotto-osuuksien, jotka jakavat vuosittain osinko- ja
korkotuotot osuudenomistajilleen, tuotto koostuu Kkassavirrasta ja sijoitusrahaston arvon

muutoksesta. Kasvuosuuksien tuotto muodostuu puhtaasti sijoitusrahaston arvon muutoksesta.

3.4.2 Sijoitusten riski

Sijoitusten riski johtuu epdvarmuudesta, joka liittyy sijoituksesta saatavaan tuottoon. Sijoitusten
riskid mitataan volatiliteetilla, joka on sijoituksen tuoton keskihajonta. Volatiliteetti mittaa siis sita
todenndkdisyytta kuinka paljon sijoituksen tuotto heilahtelee sen odotetun tuoton ymparilla.
Kokonaisriski voidaan liséksi jakaa markkina- ja yrityskohtaiseen riskiin. Markkina- eli
systemaattiseen riskiin vaikuttavat makrotaloudelliset tekijat, jotka vaikuttavat samaan aikaa jollain
tasolla kaikkiin arvopapereihin. N&it4 tekijoita ovat esimerkiksi talouden suhdanteet, korkotason
vaihtelu, inflaatio ja valuuttakurssien kehitys. Yrityskohtaisen epasystemaattisen riskin aiheuttajina
voivat olla taas esimerkiksi avainhenkilén kuolema, epédonnistunut investointi tai rahoituksen

saannin vaikeus.

Sijoitusrahastoiden tulee jo lainsaddannon perusteella hajauttaa sijoitustoiminnan riskit, joten
kéaytannodssé sijoitusrahastoon sijoittava henkild joutuu tulemaan toimeen ainoastaan systemaattisen
markkinariskin kanssa. Seuraavassa kasitelladn tarkemmin markkina-, luotto-, korko- ja
valuuttariskejd, joita rahastosijoittamiseen kuuluu. Sijoitusrahastot voivat kayttdd riskeilta

suojautumiseen johdannaisia, jos niin on mainittu rahaston saannoissa.
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3.4.2.1 Markkinariski

Yksittaisen osakesijoituksen kokonaisriskia mitataan volatiliteetilla, mik& tarkoittaa tuoton
keskihajontaa. Toisin ilmaisten volatiliteetti on sitd suurempi, mitd useammin ja enemman tuotot

poikkeavat keskiarvostaan. Volatiliteetti lasketaan varianssin avulla:

@) o*(r)y= X _, p. % [r.— E(D)]?

missd o *(r) on osakkeen tuoton varianssi E(r) on tuotto-odotus, p_ on tulevaisuudentilaan s liittyva

todennékoisyys ja r, vastaavaan tulevaisuudennakymaan liittyva tuotto

Tastd saadaan edelleen varianssin nelijuuren avulla keskihajonta eli volatiliteetti:

(5) o(r) = a*(r)

Jos oletetaan, ett4 osakkeen tuotto-odotus vuodessa on 12 prosenttia ja keskihajonta 20 prosenttia
tarkoittaa tdma sitd, ettd normaalijakauman mukaan kahtena vuotena kolmesta osakkeen tuotto osuu
valille -8 prosenttia (12 % - 20 %) ja 32 prosenttia (12 % + 20 %). Osakkeen, portfolion tai
sijoitusrahaston riski voidaan laskea samaan tapaan myds historiallista dataa kayttden. Talloin
voidaan laskea mit& sijoitus on tuottanut jonkin ajanjakson aikana ja milla riskilld. Yleensa tuotot

ilmaistaan vuosittaisena tuottona.

Riski voidaan jakaa systemaattiseen markkinariskiin ja epasystemaattiseen yrityskohtaiseen riskiin.
Ottamalla sijoitusportfolioon useampia osakkeita pystytdan yrityskohtaista riskid vahentdmaan
hyvin nopeasti. Ja ottamalla sijoitusportfolioon tarpeeksi paljon osakkeita paastadan kokonaan eroon
yrityskohtaisesta epésystemaattisesta riskistd. Kuvio 5 kuvaa osakkeiden lukumé&aran vaikutusta

portfolion volatiliteettiin.
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Portfolion‘\{olatiliteetti

Y rityskohtainen riski

A4

Markkinariski

y >
Portfolion sijoituskohte'iden lukumééra

KUVIO 5 Systemaattinen ja epasystemaattinen riski

Hajauttamisesta saatu hyéty johtuu siitd, ettd yksittaisten osakkeiden tuotto vaihtelee ajan mukana
eri tavalla. Kun toiset osakkeet tuottavat hyvin, niin toiset tuottavat huonosti. Kahden eri osakkeen
keskindistd suhdetta kutsutaan niiden véliseksi korrelaatioksi. Korrelaatio voi olla vélilld -1:n ja
+1:n. Kahden osakkeen korrelaation ollessa -1 sijoitusten tuotot muuttuvat tdsmélleen péinvastaisiin
suuntiin, jolloin riskista ndiden muodostamassa portfoliossa ei olisi riskia ollenkaan. Korrelaation
ollessa puolestaan 1 ei hajauttamisesta olisi lainkaan hyotya. Kéaytannossa osakkeiden valilla on
havaittu olevan positiivinen korrelaatio, joka on yleensa 0,3-0,6. Tdmé& johtuu markkinariskista,
joka muodostuu koko talouteen vaikuttavista tekijoista. (Nikkinen ym. 2002, 44-45) Kuitenkin
myo6s pienelld positiivisella korrelaatiolla saadaan aikaan hajautushyétya. Mita lahemmas yhta
arvopapereiden valinen Kkorrelaatio tulee, sitd pienemmaéksi hajauttamisesta tuleva hyoty
muodostuu. (Knupfer & Puttonen 2007, 142)

Portfolion riskid ei voida suoraan laskea sijoituskohteiden riskin painotettuna keskiarvona.
Portfolion tuoton heilahtelu ei seuraa sen komponenttien tuoton heilahtelua hajauttamisen takia.
Hajauttaminen toimii, koska yksittaisten sijoituskohteiden tuotot eivét reagoi markkinoilta tuleviin
viesteihin yhtaldisesti, vaan esimerkiksi sama viesti markkinoilta voi nostaa toisen sijoituksen arvoa

ja vastaavasti laskea toisen. (Brealey, Myers & Allen 2008, 187)
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Kahden osakkeen portfolion riski lasketaan seuraavasti:

(6) o [T‘FJ) =wioy Twyop + 2wy w,oy,

,missd o * portfolion tai osakkeen varianssi, w arvopaperin osuus portfoliossa ja a,, arvopapereiden

tuottojen véalinen kovarianssi.

Edella puhuttiin, ettd juuri arvopapereiden valinen Kkorrelaatio on se tekija, mistd portfolion
hajautushyoty tulee, jos on tullakseen. Kaavaan korrelaatio sijoitetaan, kun tiedet&dan, kovarianssin

ja korrelaation yhteys. Se on seuraava:
(7) 012 = p12010;

,misséd p,,on arvopapereiden tuottojen valinen Kkorrelaatiokerroin ja muut kuten edella.

Korrelaatiokerroin voidaan puolestaan laskea kaavasta:

_ I, (=@ (=)
) P12 = —

,missa i osakkeiden noteerausten lukuméaara x; ja y, ovat kahden eri osakkeen tuottojen havainnot

eri ajankohtina i, ¥ ja ¥ osakkeiden tuottojen keskiarvot sekd o, ja o, osakkeiden x ja y

keskihajonnat. (www.fsd.uta.fi 2015)

Kokonaisriskilla on merkitystd rahoitusmarkkinoilla ainoastaan ei-hajautettavissa olevan
markkinariskin osalta, koska sijoittajat voivat eliminoida sijoituksista yrityskohtaisen riskin.
Yksittdisen sijoituksen sisaltdmaa markkinariskia mitataan betalla, joka muodostuu kaavan 9
mukaan jaettaessa yksittaisen sijoituksen ja kaikista osakkeista muodostunut markkinaportfolion
sijoitusten tuottojen valinen kovarianssi markkinaportfolion tuoton varianssilla.
— Sim
(9) 1'9:' - E.:'?L
Markkinaportfolion beta on aina yksi. Jos yksittéisen sijoituksen beta on yhtd pienempi, se reagoi
markkinoilla tapahtuviin koko talotta koskeviin muutoksiin keskimé&ardistd véhemman. Betan

ollessa yli yhden arvopaperi taas reagoi muutoksiin vastaavasti keskiméaraistd enemman. (Knupfer
& Puttonen 2012, 146-147)


http://www.fsd.uta.fi/
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Yksittdisen sijoituksen sisallaan pitdman markkinariskin mukaan muodostuu myds sijoittajan
tuottovaatimus tai -odotus sijoitukselle. Tdma siksi, ettd se on ainoa riski jota sijoittaja teorian
mukaan joutuu hajauttamisen takia markkinoilla kantamaan. Capital Asset Pricing -mallin mukaan
sijoituksen tuottovaatimuksen tulisi muodostua riskittoméasta osasta, joka on korvaus viivastetystéa

kulutuksesta, sek& markkinariskin mukaisesta riskipreemiosta. Matemaattisesti malli ilmoitetaan:
(10) E(r;)= rf+18i [E(Tm] - T"f]

,missa E(r;) on yksittdisen sijoituskohteen tuotto-odotus, =, riskiton tuotto, f; yksittaisen

sijoituskohteen beta ja E(r;,,) markkinaportfolion tuotto-odotus. Sama on havainnollistettu kuviossa

6.

Tuottovaa‘tjmus

Ui

Beta

Kuvio 6 Capital Asset Pricing -malli
3.4.2.2 Luottoriski

Sijoittajan kannalta ehka merkittavin korkopapereihin liittyva riski on luottoriski. Luottoriski
toteutuu, jos velallinen ei pysty vastaamaan velvoitteistaan. Talloin velan- ja p&&oman
takaisinmaksu voi viivastya tai pahimmassa tapauksessa sijoittaja voi menettdd koko sijoittamansa

paédoman seka sille kertyvan tuoton.

Korkopapereiden siséltdméa luottoriskia arvioivat kansainvaliset luottoluokituslaitokset, joita ovat

Standard & Poor’s, Moody’s ja Fitch. Yhtididen antamat luottoluokitukset mittaavat maksujen
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laiminlyénnin  todennakdisyytta velan juoksuaikana. Pitkdaikaisen velan luottoluokitukset
jakautuvat investointiluottoluokkaan (investment grade) ja -ei-investointiluottoluokkaan (junk
bonds, high yield -lainat). Luottoluokitukset antavat sijoittajille yhteisen kansainvélisen standardin
luottoriskin arviointiin ja esimerkiksi korkorahastot turvautuvatkin toiminnassaan pitkalti néihin
arvioihin. Rahastosijoittaja voikin tarkastella sijoitusrahaston ottamaa luottoriskid rahaston

sédannoista, kun tekee péaéatosta siihen sijoittamisesta. (Tuhkanen 2006, 305-311)

Normaalisti sijoitusrahastot sijoittavat varansa padosin investointi-luottoluokan korkopapereihin,
joissa luottoriski on melko pieni. Sijoitusrahaston kautta korkopapereihin sijoittavan ei tarvitse
valittaa yhtiokohtaisesta luottoriskistd, koska rahastossa luottoriski on hyvin hajautettu. Kuitenkin
rahastojen tuotto-odotukseen vaikuttaa sen siséllaan pitamien arvopapereiden luottoluokitukset.
Korkeimman luottoluokan valtioiden obligaatioihin sijoittavien rahastojen tuotto tulee pitkalla
aikavélilla olemaan todennakdisesti matalampi kuin high yield -rahastojen, jotka sijoittavat korkean
riskin luottoluokan yrityksiin. Tama tulee suoraan Capital Asset Pricing -mallin mukaan sijoittajien
riskin mukaisesta tuottovaatimuksesta. High yield -rahastot sijoittavat tietoisesti yritysten
luottoriskiin, joten niissa korostuu rahaston varojen hajauttaminen eri liikkeellelaskijoiden ja eri
toimialojen velkakirjoihin (Tuhkanen 2006, 216). N&in ollen luottoriskin toteutumisen jonkin tai

joidenkin yritysten osalta vaikuttaa mahdollisimman vahan koko sijoitussalkun tuottoon.
3.4.2.3 Korkoriski

Kiintedkorkoisen joukkolainan kassavirta on méaéritelty erdpdivaan asti. Sijoittaja siis tietdd minka
suuruiset korkosuoritukset maksetaan ja mina ajankohtana sekd koska lainan padoma maksetaan
takaisin. Kuitenkin joukkolainan hinta jalkimarkkinoilla muuttuu sen juoksuaikana. Tama johtuu
sijoittajien tuottovaatimuksesta, joka vaikuttaa lisdksi myods lainan liikkeellelaskuhintaan eli
emissio-kurssiin.  Edelld k&ytiin 18pi  kuinka luottoriskin  suuruus vaikuttaa sijoittajien
tuottovaatimukseen. Toinen tuottovaatimukseen vaikuttava seikka on teorian mukaan riskittéméassa
korossa tapahtuva muutos. Tuotto-odotuksen noustessa velkakirjan hinta laskee ja vastaavasti
tuotto-odotuksen laskiessa hinta nousee. Tasta syystd korkoriskid kutsutaan myos hintariskiksi.

Matemaattisesti velkakirjan hinta muodostuu diskonttaamalla tulevat kassavirrat nykyhetkeen:

_ " CFR
(ll) PV _ thl |:1+r:|f
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,missd PV on velkakirjan hinta eli nykyarvo, r sijoittajan tuottovaatimus ja t kassavirtojen
lukum&&ra vuosina. Vastaavasti velkakirjan hinta voidaan laskea vuosien sijasta todellisten

korkopdivien mukaan.

Korkositoumusten hintaherkkyyttd korkojen muuttuessa mitataan duraatiolla, joka on
velkasitoumusten keskijuoksuaika. Duraatio ilmaisee joukkolainan tai joukkolainasalkun hinnan
muutoksen korkotason muuttuessa. Sitd kaytetaankin sijoitusrahastojen hintariskin méérittelyyn ja
hallintaan. Sijoittajan kannalta duraatio kertoo rahaston tuottopotentiaalista ja tuoton vaihtelusta.
Lyhyen koron rahastojen duraatio on hyvin pieni, joten niissa hintariskié ei juuri ole, mutta pitkan
koron rahastojen osalta se on olennaisimpia seikkoja joka sijoittajan kannattaa huomioida.
(Tuhkanen 2006, 138-139)

Macalaun duraatio ilmaisee joukkovelkakirjan tuottamien kassavirtojen nykyarvojen painotetun

keskiarvon ja se lasketaan kaavalla:

T CF,
_ . ra+mit
(12) D= E tx-=
=1

,missd T on velkakirjan maturiteetti vuosina, CF, velkakirjan kassavirta vuonna t, r velkakirjan

maturiteettituotto, P velkakirjan hinta ja t aika vuosina sijoitushetkestd. Koko korkosalkun duraatio

voidaan laskea yksittdisten velkakirjojen duraatioiden avulla:

_ Li(eD;)
P W

13) D

,missa D, on portfolion duraatio, D, velkakirjan i duraatio, P, velkakirjan i nykyarvo ja W koko

velkakirjasalkun nykyarvo.

Kun tiedet&an vield, etta tuottovaatimuksen ja velkakirjan hinnan vélill& on negatiivinen korrelaatio,

saadaan hinnan muutos laskettua duraation avulla kaavalla:

a  T=-o[E]

,josta modifioitua duraatiota D’=D/(1+r) kdyttimalld kaava yksinkertaistuu muotoon:
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AP

(15) > = —D*Ar

Duraatio on siis joukkovelkakirjan hinnan ja maturiteettituoton valista suhdetta kuvaavan funktion
derivaatta ja antaa siitd hyvin tarkan arvon maturiteettituoton muutosten ollessa melko pienia.
(Nikkinen, ym. 2002, 123-125)

Duraation avulla voidaan siis laskea miten sijoittajan tuottovaatimuksessa eli korossa tapahtuvat
muutokset vaikuttavat velkakirjojen ja velkakirjasalkkujen hintaan. Né&in ollen korkoriski on sité

suurempi mita pidempimaturiteettisia velkakirjoja sijoitusportfoliossa on
3.4.2.4 Valuuttariski

Suomalaisilla sijoittajilla oli vuoden 2012 lopussa 237 miljardin euron sijoitukset ulkomaisissa
arvopapereissa. Muita paitsi euromé&ardisia arvopapereita koskee valuuttakurssiriski.
Rahastosijoittamisen kasvaneen suosion myodta yhd useampi sijoittaja altistuu néin ollen
valuuttakurssiriskille hakiessaan tuottoja maailman markkinoilta. (Niskanen & Niskanen 2013,
419-420)

Maailmalla kaytossa olevat valuuttakurssijarjestelmét luokitellaan kelluviin ja kytkettyihin
valuuttakursseihin.  Itsendisesti  kelluvien eli vaihtuvien valuuttakurssien jérjestelméssa
valuuttakurssit maaraytyvat markkinoilla kysynnén ja tarjonnan mukaan. Kytketyt valuuttakurssit
on puolestaan Kkiinnitetty johonkin yksittdiseen valuuttaan tai valuuttakoriin. (Niskanen & Niskanen
2013, 426) Sinansa sijoittajalle talla valuuttakurssijarjestelmélld ei ole merkitystd. Sijoittaessaan
varojaan esimerkiksi Yhdysvaltojen yrityksiin sijoittavaan rahastoon hén joutuu ottamaan samalla
myo6s valuuttakurssiriskid. Euron vahvistuessa Yhdysvaltojen dollariin nédhden 10 prosenttia

sijoittajan dollarimaarainen sijoitus heikkenee saman 10 prosenttia euroissa ja painvastoin.

3.4.3 Sharpen luku

Erillisten tuoton ja riskin vertailun liséksi sijoitusportfolion- tai rahaston menetystd mitataan
yleisesti silla miten paljon sijoitusportfolio tuottaa riskittéman tuoton ylittdvaa tuottoa suhteessa
rahaston riskiin. N&in ollen voidaan vertailla eri tuottopotentiaalin rahastoja kesken&an. Teorian
mukaanhan korkeasta tuotosta pitdd maksaa myds korkeamman riskin muodossa. Yleisimpana
rahaston tuoton ja riskin huomioivana suorituskyvyn mittarina kdytetd&dn Sharpen lukua, joka

lasketaan seuraavasti:
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(16) Sharpen luku = f“‘:—r-':

F

,missd 7, on rahaston keskimaarainen tuotto, r, riskiton korkokanta ja o, rahaston keskihajonta eli

volatiliteetti. (Puttonen & Repo 2007, 104-105)

3.5 Sijoitusrahaston kulut

Rahastoyhtion liikevainto muodostuu —sijoittajilta perittdvistd merkintad-, hallinnointi- ja
lunastuspalkkioista. Sijoittajan kannalta néissd on kyse kuluista, jotka vaikuttavat sijoituksen
tuottoon. Merkintdpalkkio véhentda sijoittajan sijoittamallaan rahaméarélla saamia rahasto-
osuuksia. Merkintépalkkion suuruus vaihtelee suomalaisissa sijoitusrahastoissa sijoitusrahaston
mukaan 0-3 prosentin vélilld&. Ulkomaisissa rahastoissa merkintapalkkio saattaa olla tatékin
suurempi. Lunastuspalkkio puolestaan veloitetaan nimensa mukaan rahasto-osuutta lunastettaessa ja
sen osuus lunastuksesta on 0-2 prosenttia. (Sijoitusrahasto-opas 2012, 15) Minkaén tutkittavien
sijoitusvakuutusten kautta teht&vistd rahastosijoituksista ei veloiteta erillisid sijoituskohtaisia
merkintd tai lunastuspalkkioita.

Hallinnointipalkkio sen sijaan peritddn my6s vakuutusten kautta tehtévistd sijoituksista.
Hallinnointipalkkio on rahastoyhtion saama korvaus analyysien, sijoitustoiminnan, arvonlaskennan,
raportoinnin ja rahasto-osuusrekisterin ylldpidon sekd rahaston markkinoinnin kustannuksista.
Sijoitusrahaston k&yman kaupan valityspalkkiot eivéat sisélly hallinnointipalkkioon, vaan ne
sisaltyvat rahaston kaupankaynnistd saamiin voittoihin tai tappioihin. Osassa rahastoissa, usein
etenkin hedge-rahastoissa, hallinnointipalkkio voi olla tuottosidonnainen esimerkiksi siten, etta
tuoton ylittdessa rahaston saanngdissa mainitun vertailuindeksin nousun, rahasto perii indeksituoton

ylittavésté osasta lisdpalkkion. (Sijoitusrahasto-opas 2012, 15)
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3.6 Rahastosijoittamisen edut ja haitat

Puttonen ja Repo (2007, 35-36) k&yvat lapi rahastosijoittamiseen liittyvid etuja ja haittoja.
Rahastosijoittamisen etuja ovat riskin hajautus, hyva likviditeetti, asiantuntemus, edulliset

kaupankayntikustannukset, helppohoitoisuus, verottomuus ja valvonta.

Edelld kaytiin 1api, ettd sijoitusrahastolaki maarittdd sen minimimaaran eri liikkeelle laskijoiden
arvopapereita, joihin rahaston varat pitd4 hajauttaa. Jo tdmé vdhimmadistaso takaa sijoittajalle sen,
ettd sijoittaja péésee suurimmaksi osaksi eroon yrityskohtaisesta systemaattisesta riskistd. N&in
ollen sijoittaja voi jo yhdelldkin sijoituksella hajauttaa sijoituksensa haluamaansa osake- tai
korkomarkkinaan tai yhdistelméarahastojen tapauksessa laajasti ympéari maailmaa seké& osake- etta

korkomarkkinoille.

Hyvé likviditeetti liittyy siihen, ettd sijoitusrahastoille on maéériteltdvd arvo jokaisena
pankkipaivana, Nain ollen sijoittajan on mahdollista myyda rahasto-osuuksiaan péivittdin.
Poikkeuksen muodostavat erikoissijoitusrahastoihin kuuluvat kiinteistosijoitusrahastot, joiden arvo

on laskettava kuukauden viimeisend pankkipdivan. (Sijoitusrahastolaki 488)

Sijoitusrahastojen sijoituspaatoksista vastaa ammattilainen, jonka asiantuntemuksen sijoittaja saa
kayttoonsa. Sijoituskohteen salkunhoitajan tydpaikka ja palkkiot perustuvat viime kadessa siihen

kuinka hyvin ne pystyvat hoitamaan sijoittajien varallisuutta.

Sijoitusrahasto edustaa markkinoilla institutionaalista sijoittajaa, jolloin ne saavat isojen
kertasijoitusten mukanaan tuomat saastot kaupank&yntikustannuksissa niin osake- kuin
korkomarkkinoilla. Tavallisen sijoittajan olisi suorilla sijoituksilla vaikeaa tai ainakin hyvin
kustannustehotonta paasta kaikille markkinoille ja lisaksi esimerkiksi rahamarkkinoille padsy on

mahdotonta tavallisille sijoittajille, koska sijoitettavat summat pyorivéat hyvin korkealla tasolla.

Rahastosijoittaminen on hyvin helppoa ja se vapauttaa sijoittajan markkinoiden seuraamiselta.
Salkunhoitajat vastaavat markkinoiden seuraamisesta ja sijoituspaatoksistd. Rahasto-osuudet
sdilytetddn rahastoyhtiossa, joten erillisid sailytyskustannuksia ei tule. Liséksi yksi helppouteen
vaikuttava tekija on verotuksen lykkaantyminen. Tuottoja ei tarvitse ilmoittaa verottajalle

vuosittain, vaan verotus lykk&antyy vasta siihen pdivaan, kun sijoittaja nostaa tuottoja
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vakuutuksesta. Sijoittaja voi lisédksi antaa luottavin mielin varat sijoitusrahastoon hoidettaviksi silla
rahastosijoittamiseen liittyy valvontaa kahdessa eri osassa. Ensinnékin finanssivalvonnan tehtéviin
kuuluva  viranomaisvalvonta takaa sijoittajalle  hyvan  sijoittajan  suojan.  Liséksi

sijoitusrahastotoimintaa sisaltyy myds sailytysyhteisen valvontavelvoite.

Puttonen ja Repo ndkevat mahdolliseksi rahastosijoittamisen ongelmaksi sen, ettd
yhdistelmé&rahastojen varojen allokointi riippuu puhtaasti salkunhoitajan ammattitaidosta ja talléin
sijoittaja ei tied4 sijoittaako h&n minkakin osuuden varoistaan korko- ja osakesijoituksiin. Toisena
mahdollisena ongelmana Puttonen ja Repo esittdvét finanssikonsernien sisdiset valittajayhtiot ja
niiden palkkioiden riippuvuuden aktiivisesta kaupankaynnistd johtavan liian aktiiviseen
kaupankayntiin sijoittajien n&kokulmasta. Selkein haittapuoli Puttosen ja Revon mukaan
rahastosijoittamisessa liittyvat palkkiot, jotka tulevat osuudenomistajien maksettavaksi sijoitusten
menetyksesta riippumatta. Erityisesti hoitopalkkiot rasittavat rahastosijoituksia verrattuna suoriin

sijoituksiin.
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4 VEROTUS

Verotusosion tarkoituksena ei ole selvittdd verotusta lapikotaisin, vaan tuoda esiin ainoastaan
saastohenkivakuutukseen liittyvat perusasiat. Verotus-luvun alussa kaydaan lapi yleisia
henkilOsijoittajan verovelvollisuuteen liittyvia verotuksen termejd. Taman jalkeen késitelladn
yleisimpien sijoituskohteiden verokohtelua. Lopussa keskitytdan perinto- ja lahjaverotukseen, koska
my6s niilla on olennainen vaikutus saastéhenkivakuutuksen verotukselliseen kilpailuetuun

suhteessa muihin sijoituskohteisiin.

4.1 Yleista

Suomessa kaikki luonnolliset henkilot ovat verovelvollisia. Luonnollinen henkild voi
tuloverotuksessa olla yleisesti tai rajoitetusti verovelvollinen. Yleisesti verovelvollinen on
verovuonna Suomessa asunut henkild. Rajoitetusti verovelvollisen henkilon asuinpaikka on
puolestaan ulkomailla. (Andersson & Linnakangas 2006, 23-25) Tutkielman rajauksen mukaan

késitellaan tassé ainoastaan Suomessa yleisesti verovelvollisten henkildiden verotusta.

Tuloverotus on nettotulon verotusta, jossa veronalaisesta tulosta vahennetdén sen hankkimisesta ja
séilyttamisestd johtuvat menot. Ta&ma puhdas tulo lasketaan Iluonnollisella henkil6lld
henkilkohtaisen tulon tuloldhteen mukaan. Tatd puolestaan saannelldén tuloverolaissa. Suomessa
on henkil6kohtaisessa tulolahteessd voimassa eriytetty tuloverojarjestelmd, jossa tulolajit ovat
ansiotulo ja p&iomatulo. (Niskakangas 2014, 34) Tuloverotuksen osalta verotuksen osiossa
keskitytaan sijoittajaa koskevaan padomatuloverotukseen. Liséksi sijoittajaa koskee korkotulojen

lahdeverotus.

4.2 Eri sijoituskohteiden verotus

Kuviosta 7 nahdaan Kkotitalouksien rahoitusvarallisuuden jakautuminen eri sijoituskohteisiin
viimeisen viidentoista vuoden aikana. Kuviosta puuttuvat esimerkiksi noteeraamattomien

osakeyhtididen osakkeet ja johdannaiset, mutta se pitaa sisallaan sijoittajan kannalta oleellisimmat
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sijoituskohteet. Suomalaisten kotitalouksien rahoitusvarallisuus on hyvin talletuskeskeista. Lapi
tarkasteltavan ajanjakson talletusten osuus rahoitusvarallisuudesta on ollut noin puolet koko
rahoitusvarallisuudesta. Vakuutussaastojen osuus rahoitusvarallisuudesta on noin viidennes.
180 - Mrd. euroa
160 -
140 -
120 -
100 -
80 -
60 -
40 -
20 -

0,

99 | 00 | 01 | 02 | 03 | o4 | 05| 06 | 07 | 08 | 09 | 10 | 11 | 12 | 13 | 14
Sijoitusrahastot 40 | 51 | 53 | 49 | 66 | 92 | 132|180 | 182 | 91 | 128 | 155 | 125 | 149 | 17,5 | 188

Vakuutussadstst 1) 8,6 | 10,0 | 11,8 | 13,0 | 148 | 165 | 189 | 20,7 | 21,6 | 194 | 20,0 | 22,0 | 225 | 244 | 27,6 | 31,7
u Pérssiosakkeet 282 | 257|187 152|177 ] 188 | 228 | 271 [ 272 [ 148 | 230 [ 293 | 21,3 | 243 | 304 | 29,2
® Joukkovelkakijat 1,9 | 1,9 | 20 | 14 | 13 | 25 | 28 | 43 | 39 | 35 | 43 | 53 | 49 | 56 | 75 | 74
® Pankkitalletukset 41,2 | 40,8 | 43,7 | 45,7 | 48,4 | 51,7 | 551 | 56,2 | 62,9 | 70,6 | 71,3 | 755 | 80,2 | 80,2 | 79,8 | 79,4

1) Vakuutussaastdihin on laskettu yksityishenkildiden ottamat sddstdhenkivakuutukset ja yksilélliset elakevakuutukset

Léhde: Tilastokeskus ja FK *pl. noteeraamattomat osakkeet, muut osuudet ja muut saamiset

KUVIO 7 Kotitalouksien rahoitusvarat (www.fkl.fi 2015c)

Padomatuloa on omaisuuden tuotto, omaisuuden luovutuksesta saatu voitto ja muu tulo, jota
varallisuuden katsotaan kerryttdneen. Padomatuloon lasketaan esimerkiksi muu kuin
lahdeverotettava korkotuotto, osinkotulo, sijoitusrahastosta nostettu voitto-osuus, henkivakuutuksen
tuotto ja luovutusvoitto. (Korpela 2012, 96) Pa&omatuloverosta maksetaan suhteellista veroa.
Padomatuloveron osuus vuoden 2015 verotuksessa on 30 prosenttia verotettavasta tulosta 30 000

euroon saakka ja taméan ylittavalta osalta 33 prosenttia. (www.vero.fi 2015a)

Sijoittajan tulot kertyvat sijoitusten juoksevista tuotoista ja sijoitusten arvonnoususta. Verotuksessa
on omat s&antdnsd kummankin laskemista varten. Sijoituksen arvonnousu realisoituu
verotuksellisesti sijoituksen myynnin hetkelld&. Tama luovutushetki syntyy, kun omaisuuden tai
oikeuden omistusoikeus siirtyy vastiketta vastaan toiselle. Myyntivoittoa kutsutaankin verotuksessa
luovutusvoitoksi. Luovutusvoitto lasketaan luovutushinnan ja hankintamenon erotuksena, josta on
lisdksi vahennetty luovutusvoiton hankinnasta aiheutuneet menot. Todellisen hankintamenon sijasta


http://www.fkl.fi/
http://www.vero.fi/
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luonnollinen henkil6é tai kuolinpesd saa kayttdd myds hankintameno-olettamaa. Hankintameno-
olettaman maaré riippuu omistusajasta. Alle kymmenen vuoden osakeomistuksissa hankintameno-
olettama on 20 prosenttia ja yli kymmenen vuoden osakeomistuksissa 40 prosenttia. Hankintameno-
olettamaa kaytettdessa muita luovutusvoiton hankkimismenoja ei voi vahentédad luovutusvoitosta.
(Korpela 2012, 11, 28, 52-53)

Sijoituksen arvon ollessa hankintahintaa pienempi realisoituu sijoittajan luovutustappio. Sijoittajalla
on oikeus vahentdd luovutustappiot luovutusvuonna ja sitd seuraavana viitend verovuotena

syntyneisté luovutusvoitoista. (Niskakangas 2014, 48)

Sijoittajalle véhdiset luovutukset ovat verovapaita. Jos han myy omaisuuttaan korkeintaan 1 000
euron arvosta ei verotusta toimiteta. S&4nnos on tehty erityisesti ajatellen vahaisia porssiyhtididen
osakkeiden myyntid varten, mutta se koskee myds muuta omaisuutta. (Niskakangas 2014, 47)

Lahdeverotus poikkeaa pddomatuloverotuksesta siten, ettd se on lopullinen vero, josta sijoittaja ei
voi tehdd  vahennyksid.  Lahdeveroa  maksetaan  yleensa  pankkitalletuksista  ja
joukkovelkakirjalainoista saatavista korkotulosta ja sen perii pankki tai joukkovelkakirjan liikkeelle
laskija suoraan korkotulosta. (Niskakangas 2014, 36) Lahdeveron osuus korkotulosta on vuonna

2015 suhteellinen 30 prosenttia. (www.vero.fi 2015b)

4.2.1 Talletukset

Sijoittaja voi tehda talletuksia hyvin erilaisille pankkien tarjoamille talletustileille. Talletustileja
ovat kayttelytilit, saastotilit ja sijoitustilit. Kayttelytilit ovat asiakkaiden paivittéisten raha-asioiden
hoitamiseen tarkoitettuja tileja. Niille maksetaan hyvin pientd korkoa tai ne voivat olla jopa
korottomia. Saastotileiltd tehtdviin nostoihin on tehty nostorajoituksia ja niille maksetaan
tyypillisesti kéayttelytilia korkeampaa tuottoa. Sijoitustilit ovat puolestaan madaréajaksi sidottuja
talletuksia. Tyypillisesti sijoitustilille maksetaan sitd suurempaa korkoa mitd pidemméksi aikaa

talletukset on niihin sidottu. (Fasoulas ym. 2014, 20)

Kotimaisten talletuspankkien ja ulkomaisten pankkien Suomen sivukonttorien edelld mainittujen
talletusten korkotulot ovat padsaantoisesti suomalaisille luonnollisille henkilGille 1&hdeveron alaisia,
jos ne ovat yleisdlle suunnattuja ja niilld on finanssivalvonnan hyvaksymat yleiset ehdot.
Lahdeverotettavista koroista veloitetaan lopullinen l&hdevero, josta ei voi tehdd vahennyksia

korkotulojen hankintaan liittyvista kuluista. (Fasoulas ym. 2014, 21)


http://www.vero.fi/
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4.2.2 Joukkovelkakirjalainat

Pitkdn koron markkinoita kutsutaan yleenséd joukkovelkakirjamarkkinoiksi. Joukkovelkakirjalaina
on yhteison liikkeelle laskema suurehko laina, joka on jaettu useaan kesken&an yhtaldiseen
joukkovelkakirjaan. Joukkolainan liikkeellelaskija sitoutuu maksamaan joukkovelkakirjan haltijalle
sopimusehtojen mukaisesti korkoa ja lainan padoman. Korkoa maksetaan useimmiten vuosittaisina
kuponkikorkoina ja nimellisarvoinen paaoma palautetaan lainan erdantyessa. Joukkovelkakirjan
hinta eli emissiokurssi muodostuu liikkeelle laskun yhteydessd korkotason mukaan. Korkotaso on
siis sijoittajien tuottovaatimus, jolla kuponkikorot ja pddoma diskontataan liikkeellelaskuhetkeen.
(Nikkinen ym. 2002, 107-108)

Suomesta saatuihin velkakirjoista maksettavista korkotuloista veloitetaan ldhdeveroa, kun
velkakirjan haltija on Suomessa yleisesti verovelvollinen luonnollinen henkild. Lis&dehtona on
talletusten  lahdeverotuksen tapaan, ettd velkakirja on yleisdbn  merkittdvissd ja
arvopaperimarkkinalain mukaan siitd on paasaantoisesti laadittava esite. Muissa tapauksissa korkoja
késitellddn p&&omatulona. Indeksilainaa, jossa tuotto on sidottu jonkin kohde-etuuden arvon
kehitykseen, késitelld&n vastaavasti. Lunastuspédivand maksettu indeksihyvitystuotto rinnastetaan
korkoon ja verotetaan lahdeverolain saanndsten mukaan. Joukkovelkakirjan myyjélle maksettava
jalkimarkkinahyvitys saamatta jaaneista koroista kasitelldan kuitenkin aina padomatulona. (Fasoulas
ym. 2014, 32-39)

Joukkovelkakirjan p&ioman osalta sovelletaan luovutusvoiton ja -tappion verotusta koskevia
saantoja. Sijoittajalle syntyy luovutusvoittoa, kun arvopaperin luovutushinta on suurempi kuin sen
hankintameno ja hankintaan liittyvat kulut. Vastaavasti hankintahinnan ja kulujen ollessa
luovutushintaa suuremmat syntyy sijoittajalle luovutustappiota. Veronalaisena luovutuksena
pidetddn velkakirjan myyntia jalkimarkkinoilla tai sen takaisinmaksua. Hankintatapahtuma on
puolestaan joukkovelkakirjan merkintd liikkeelle laskettaessa eli emissiossa tai osto
jalkimarkkinoilta.  Luovutusvoittoa verotetaan péadomatuloveron mukaan. Veronalaiseksi
padomatuloksi lasketaan myods nollakuponkilainojen korkoa, jossa tuotto koostuu emissiokurssin ja
nimellisarvon lunastuksen erotuksesta. (Fasoulas ym. 2014, 32-33)
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4.2.3 Osakesijoitukset

Osakeyhtiot ovat joko yksityisia tai julkisia osakeyhtititd. Julkisilla osakeyhtioilld voidaan kayda
kauppaa arvopaperiporssissd. Yksityisten osakeyhtididen kaupank&dyntipaikkana voi puolestaan
toimia monenkeskinen kaupankayntijarjestelma eli niin sanottu vaihtoehtoinen markkinapaikka.
Kun osakeyhtién osakkeilla kdydaéan julkista kauppaa néilla edella mainituilla kauppapaikoilla, tai
muilla Euroopan talousalueella tai sen ulkopuolisilla sdénnellyilld ja viranomaisvalvonnan alaisilla
markkinapaikoilla, ovat ne julkisesti noteerattuja eli listattuja yhtioitad. Listattujen yhtiéiden
osakkeet Kkirjataan osakkeenomistajan arvo-osuustilille ja niilla voi kdydd kauppaa
arvopaperivalittajien, kuten sijoituspalveluyritysten ja pankkien kautta. Talldin osakkeiden ostosta
ei tarvitse maksaa varainsiirtoveroa. (Fasollas ym. 2014, 83-84) Tavalliset sijoittajat kayvat
kauppaa pédosin listattujen yhtididen osakkeilla, joten tassé késitell&dn vain niiden verotusta.

Osakeyhtion omistavat sen osakkeenomistajat. Yhtio jakaa tuottoa omistajilleen osinkona. Osingon
jakokelpoisia varoja ovat kaytdnndssa yrityksen toiminnallaan tuottama ylijadma eli yrityksen
tulokset. Yritys on kuitenkin itsendinen verovelvollinen, joten sen pitdd maksaa tuloksestaan
yhteisovero, joka on Suomessa talla hetkella 20 prosenttia. Nain ollen vain osa tuloksesta voidaan
jakaa omistajille heidén sijoituksensa tuottona. Listattujen yritysten osingoista onkin tdmén takia
verovapaata tuloa 15 prosenttia ja veronalaista tuloa 85 prosenttia. Veronalaisesta osinkotulosta

sijoittaja maksaa padomatuloveroa. (Niskakangas 2014, 53-55)

Osakkeiden myynti& verotetaan samaan tapaan kuin joukkovelkakirjojen myyntid eli luovutusvoiton
ja -tappion verotuskdytantdjen mukaan. Osakkeiden myynti- eli luovutushinnasta vahennetaan
osakkeen hankkimishinta ja kauppoihin liittyvat vahennyskelpoiset kustannukset. Myyntijarjestys
on FIFO-periaatteen mukainen, jos saman yrityksen osakkeita on hankittu eri aikaan. Talléin ensin
ostetut osakkeet myydaan ensimmaisiné. (Fasoulas ym. 2014, 101-103, 109)

4.2.4 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahastot ovat itsessaan verovapaita. Ne eivat maksa tuotoistaan tai tuloksestaan veroa. Vero
peritddn vasta osuudenomistajan saamasta Voitto-osuudesta ja myyntivoitosta. Kumpaakin
tuotonmaksutapaa verotetaan kokonaisuudessaan sijoittajan pddomatulona. Sijoitusrahaston varojen
siirto toiseen sijoitusrahastoon, vaikka kyse olisi saman rahastoyhtion hallinnoimista rahastoista,

aiheuttaa verotuksen realisoitumisen. T&ll6in sijoittaja myy ensin rahasto-osuudet, jolloin tapahtuu
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osuuksien luovutus ja ostaa vasta tdman jalkeen toisen rahaston osuuksia jolloin tapahtuu hankinta.
Luovutusvoitto tai -tappio lasketaan rahasto-osuuksien merkintdhinnan ja luovutushinnan
erotuksena. Rahasto-osuuksien myyntijarjestyksend kaytetddn osakkeiden tapaan p&&osin FIFO-
periaatetta. Sijoitusrahasto-osuudet voivat olla kuitenkin niin numeroituja, ettd sijoittaja Vvoi
halutessaan osoittaa muunkinlaisen myyntijarjestyksen ja vaikuttaa ndin realisoituuko hanelle
myyntihetkella myyntivoitto vai -tappio ja minka suuruisena se realisoituu. Hintoihin on laskettu
mukaan rahaston perimat kulut, joten ne ovat automaattisesti huomioitu verotuksessa.

Luovutustappio on sijoittajalle vahennyskelpoinen kulu. (Fasoulas ym. 2014, 132-138)

4.2.5 Sijoitusvakuutukset

Saastohenkivakuutuksessa voimassaollessa sijoitetun varallisuuden tuoton verotus lykkaantyy
sithen saakka kunnes vakuutussopimuksesta aletaan nostaa tuottoa. N&in ollen maksetut
vakuutusmaksut kasvavat vapaasti korkoa korolle koko vakuutuksen voimassaoloajan oli kyseessa
sitten  laskuperustekorkoinen tai  sijoitussidonnainen  sédstovakuutus.  Sijoitussidonnaisen
vakuutuksen sisalla vakuutuksenottaja voi vakuutusehtojen mukaan siirtdd varoja sijoituskohteesta
toiseen ilman veroseuraamuksia. T&m& on sijoitusvakuutuksen selked etu suhteessa suoriin
sijoituksiin ja rahastosijoituksiin. Tamé& johtuu siit, ettd sijoittaja ei itse omista
saastohenkivakuutuksen katteena olevia sijoituskohteita, vaan ne ovat henkivakuutusyhtion
omaisuutta. ~ Sijoittajalle tuotto realisoituu vasta vakuutussaastojen erddntymisen tai

vakuutussaastdjen takaisinoston kautta. (Fasoulas ym. 2014, 182-183)

Kuten edelld on kéayty lapi, séastohenkivakuutus on sidottu vakuutetun eldmiseen vakuutuksen
erdaantymishetkelld. Jos vakuutettu kuolee ennen titd hetked, ja@ myds sijoitettu varallisuus
vakuutusyhtioon lisdédmaan muiden s&astévakuutusten tuottoa kuolevuushyvityksen kautta.
Kuitenkin s&astovakuutuksen yhteyteen tehd&&n poikkeuksetta kuolemanvaraturva, jonka
korvausmaara on sidottu vakuutussdastdjen maaraan. Verotukseen kannalta olennaista on
maksetaanko korvaus sijoitusvakuutuksen vai kuolemanvaravakuutuksen kautta. Toinen
verotukseen vaikuttava seikka on se kenelle korvaus maksetaan. Tama madritelldan

edunsaajaméarayksella.

Kun sdastdsumma maksetaan vakuutusajan péattyessd vakuutuksenottajalle ja sijoittajalle itselle
tdman ollessa myods vakuutettu, maksetaan veroa vain tuoton osuudesta. Tuottoa verotetaan

paddomatulona ja sen maard saadaan vahentamélld vakuutuskorvauksesta vakuutukseen maksetut
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vakuutusmaksut. Jos vakuutettu on eri kuin vakuutuksenottaja ja edunsaaja, joutuu
vakuutuksenottaja kuitenkin maksamaan koko vakuutuskorvauksesta paaomatuloveroa. Tallaisen
sopimuksen teon mielekkyys voidaankin yksityishenkilon tekemédna kyseenalaistaa kokonaan.
Edunsaajan ollessa vakuutuksenottajan lahiomainen maksaa hén vakuutuksen tuotosta sijoittajan
itsensd lailla pad&domatuloveroa ja lisdksi vakuutuksen padoman eli vakuutusmaksujen osalta
lahjaveroa. Muille kuin lahiomaisille koko vakuutuskorvaus on verotettavaa pa&domatuloa.
Vakuutuksenottaja voi tehdd ennen vakuutuksen pdadttymistd osittaisia takaisinostoja. Naita
verotetaan vastaavasti kuin jos korvaus maksettaisiin vakuutuksen paattyessa vakuutuksenottajalle
itselleen. Osittaisessa takaisinostossa vakuutuksenottajan joutuu maksamaan padomatuloa vasta,
kun vakuutukseen maksettu padoma on kokonaisuudessaan nostettu ja aletaan nostaa vakuutuksen
tuottoa. (Fasollas ym. 2014, 184-189)

Vakuutetun kuollessa ennen vakuutuksen péattymistd maksetaan kertynyt vakuutussaastoon
perustuva kuolemantapauskorvaus edunsaajalle. Talléin korvaus ei mene verotettavaksi
kuolinpesédan, vaan veronmaksusta huolehtii  edunsaaja. Lahiomaiselle  maksettaessa
kuolemantapauskorvausta verotetaan perintond. Kuolemantapauskorvaus on talloin verovapaata
vahintddn 35 000 euroon saakka. Leskelle varovapaata on kuitenkin puolet korvauksesta sen
ylittdessa 35000 euroa. Lahiomaisiksi lasketaan ensimmaiseen perintdveroluokkaan kuuluvat
perilliset. Muille kuin lahiomaisille kuolemantapauskorvaus on kokonaisuudessaan veronalaista

padomatuloa. (Fasoulas ym. 2014, 190)

4.3 Perint0- ja lahjaverotus

Aviopuolisot omistavat kumpikin yksin sen omaisuuden, joka heill& on ollut avioliittoon mennessa
ja jonka he avioliiton aikana saavat tai hankkivat omakseen. Omaisuuden yksin omistava on ilman
puolison suostumusta oikeutettu myymaan, panttaamaan, vuokraamaan ja lahjoittamaan
omaisuuttaan. Kummallakin puolisoista on kuitenkin avioliiton solmimisen jalkeen avio-oikeus
toistensa omaisuuteen. Avio-oikeuden merkitys tulee kuitenkin esiin vasta avioliiton paattyessa
joko avioeroon tai puolison kuolemaan. Avio-oikeus voidaan rajata pois puolisoiden véliselld
avioehtosopimuksella. (Ossa 2006, 28—-30)

Avioliiton paattyessa toisen puolison kuolemaan toimitetaan ositus, jossa puolisoiden

nettovarallisuus lasketaan yhteen ja jaetaan kahdella, jolloin sekd vainajalle etta leskelle j&& yhta
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paljon varallisuutta. Varakkaampi puoliso luovuttaa talléin tasinkoa kdéyhemmalle. Lesken ei

kuitenkaan tarvitse luovuttaa tasinkoa lesken perillisille. (Niskakangas 2014, 157)

Kuolleen varallisuus jaad perinténd hdanen rintaperillisilleen, joita ovat hé&nen lapsensa.
Rintaperillisten lapsilla on rajaton sijaantulo-oikeus, jolloin jo kuolleiden rintaperillisten tilalle
tulevat heidén jélkeldisensd. Jos rintaperillisia ei ole, perii vainajan hénen mahdollinen
aviopuolisonsa tai rekisterdity parisuhdekumppaninsa. Lesken kuoleman jalkeen lesken ja ensiksi
kuolleen ja&misto jaetaan lesken ja ensiksi kuolleen toissijaisten perillisten kesken. Toissijaisia
perillisid ovat vainajan vanhemmat. Jos vainajan vanhemmat ovat jo kuolleet, tulevat toissijaisiksi

perijoiksi vainajan sisarukset. (Ossa 2006, 35-36)

Perittdva voi tehdd eldessadn testamentin, jolla voidaan poiketa edelld kuvastusta lakimé&éaraisesta
perintboikeudesta. Testamentintekijd saa mé&arata ainoastaan omasta omaisuudestaan. Tama
tarkoittaa, ettd testamentti ei koske osituksessa puolisolle siirtyva omaisuutta. Rintaperillisilla on
lakiosaoikeus, jota ei testamentilla voida rajoittaa. Lakiosa on puolet perittdvastd omaisuudesta.
(Korpela 2012, 196)

PerinnOn saaja on velvollinen maksamaan veroa perinndstd. Lesken perintdosuudesta tehddén
puolisovdhennys, jonka suuruus on 60000 euroa. Toinen poikkeus perintdverotuksessa on
alaikaisen perillisen omaisuudesta tehtavé alaikaisyysvahennys, joka on 40 000 euroa. Perintdvero
on progressiivinen vero, jonka suuruuteen vaikuttaa perinnén madran liséksi sukulaissuhde.
Ensimmaéiseen veroluokkaan kuuluvat omat ja puolison lapset, aviopuoliso, kihlakumppani,
ottolapset, vanhemmat, ottovanhemmat seka lapsen tai ottolapsen rintaperilliset. Muut sukulaiset ja
vieraat kuuluvat toiseen veroluokkaan. (Fasoulas ym. 2014, 276-277) Perintdveroa maksetaan yli
20 000 euron perinnosta taulukon 1 mukaan (www.vero.fi 2015c¢). Suluissa on toiseen veroluokkaan

kuuluvien verotus.

TAULUKKO 1 Perintéveron méaara alkaen 1.1.2015

Perinndn arvo Vero alarajan kohdalla Veroprosentti ylimenevasta osasta
20 000 — 40 000 100€ 8 (21)
40 000 — 60 000 1 700€ (4 300€) 11 (27)
60 000 — 200 000 3900 (9 700€) 14 (33)
200 000 — 1 000 000 23 500€ 17 (33)
1 000 000 - 159 500 (319 900€) 20 (36)
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Perimisen lisdksi omaisuus voi siirtyda perillisille tai jollekin toiselle henkil6lle myods lahjana.
Siviilioikeudellisesti lahjana pidetéan sitd, kun henkild antaa eldessdan vastikkeetta varallisuuttaan
toiselle henkildlle, jolloin lahjan saajan varallisuus kasvaa ja antajan varallisuus véhenee. (Fasoulas
ym. 2014, 274)

Lahjasta pitdd maksaa lahjaveroa, jos sen arvo on vahintdén 4 000 euroa. Jos henkild saa kolmen
vuoden kuluessa samalta lahjanantajalta useamman lahjan, lasketaan lahjojen arvot yhteen ja vero
méaaratddn yhteissumman perusteella. Lahjaveroa voidaan perustella silld, ettd se on valttdmé&ton
perintdveron tdydentdja. Muutoin omaisuus voitaisiin siirtaa perillisille jo ennen kuolemantapausta.
Néin ollen lahjaveroasteikko on vastaava kuin perintdveroasteikko veron alarajaa lukuun ottamatta.

(Niskakangas 2014, 162—-163) Lahjaveroasteikko on alla olevassa taulukossa 2.

TAULUKKO 2 Lahjaveron méaré 1.1.2015 alkaen

Lahjan arvo Vero alarajan kohdalla Veroprosentti ylimenevasta osasta
4000 — 17 000 100€ 8 (21)
17 000 — 50 000 1 140€ (2 830€) 11 (27)
50 000 — 200 000 4 770€ (11 740€) 14 (33)
200 000 — 1 000 000 25770 17 (33)
1 000 000 — 161 770 (325 240€) 20 (36)

Lahjoitettava omaisuus arvostetaan kdaypaan arvoon, jolla tarkoitetaan omaisuuden todennakdista
luovutushintaa. Arvostushetki on lahjan haltuunsaamishetki. Esimerkiksi julkisesti noteerattujen
osakkeiden ja arvopapereiden kohdalla tdmé on lahjoituspdivan kauppojen alin arvo. (Fasoulas ym.
2014, 285)
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5 SIJOITUSSIDONNAISET SAASTOHENKIVAKUUTUKSET

5.1 Henkivakuutusyhtioiden esittely

Suomessa toimi vuonna 2013 kaksitoista kotimaista ja yksi ulkomainen henkivakuutusyhtio.
Markkinoita hallitsivat selvésti kolme suurinta: Nordea Henkivakuutus Oy, Mandatum
Henkivakuutusosakeyhtié ja OP-Pohjola -ryhmén henkivakuutusyhtiot. Alla olevasta kuviosta 8
nékee hyvin kuinka kolme suurinta pitdd hallussaan valtaosaa markkinoista. Muut suomalaiset
henkivakuutusyhtiot maksutuloittain ovat: Keskinainen Henkivakuutusyhtié Tapiola® 7,9 %, Aktia
Henkivakuutus Oy 2,6 %, Vakuutusosakeyhtié Henki-Fennia 1,8 %, Henkivakuutusosakeyhti
Duo® 1,5 %, Keskinainen vakuutusyhtié Kaleva 1,1 %, Forsakringsaktiebolaget Liv-Alandia 0,2 %
ja Henkivakuutusosakeyhtio Retro 0 %. Liséksi Handelsbanken Henkivakuutuksen markkinaosuus
on 19 %. (www.fkl.fi 2015b) Kuten edelld mainitsin rajaan tutkimuksen koskemaan vain

markkinaosuudeltaan kuutta suurinta suomalaista henkivakuutusyhtiota.

0,
Nordea Henkivakuutus 40,6 %

28,5 %

22,4 %
23.4 %

OP-Pohjola-ryhman
henkivakuutusyhtiot

m Maksutulosta
m Vakuutussaastoista

19,2 %

Mandat Lif
andatum Life 21.3 %

o]
Muut 17,7 %

26,7 %

KUVIO 8 Henkivakuutuksen markkinaosuudet 2013

2 Keskinaista Henkivakuutusyhtio Tapiolaa ei enda ole, vaan LahiTapiola-ryhman syntymisen jalkeen yhtion nimi
muuttui L&hiTapiola Keskindiseksi Henkivakuutusyhtioksi

8 Saastopankkiryhman ostettua kokonaisuudessaan Henkivakuutusosakeyhtio Duon sen nimeksi on vaihdettu Sp-
Henkivakuutus Oy
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5.1.1 Nordea Henkivakuutus

Nordea Henkivakuutus Suomi Oy on osa Pohjoismaissa ja Itdmeren alueella toimivaa Nordea-
finanssipalvelukonsernia. Suomessa Nordea Henkivakuutuksen emoyhtioné toimii Nordea Pankki
Suomi Oyj. Muita Nordea Pankin Suomen tytaryhtiota ovat rahastoyhti6 Nordea Funds Oy ja
rahoitusratkaisuja tarjoava Nordea Rahoitus Suomi Oy. Nordea Pankki toimii Nordea

Henkivakuutuksen asiamiehena.

Nordea syntyi neljan Pohjoismaisen Pankin fuusion yhteydessa 2000-luvun taitteessa. Namé pankit
olivat Nordbanken Ruotsista, Merita Suomesta, Unibank Tanskasta ja Christiania Bank og
Kreditkasse Norjasta. Nordea-nimella konserni on toiminut joulukuusta 2001 alkaen. Nordean
visiona on olla vahva eurooppalainen pankki, joka luo merkittdvad arvoa asiakkailleen ja
omistajilleen ja joka on tunnettu osaavasta henkilostostddn. Nordean tarkoituksena on auttaa
asiakkaitaan paaseméaén tavoitteisiinsa tarjoamalla heille laajan valikoiman pankkitoimintaan,
varallisuudenhoitoon ja vakuutuksiin liittyvia palveluja. Nordealla on noin 11 miljoonaa asiakasta.
Markkina-arvolla mitattuna Nordea on kymmenen suurimman Kattavia finanssipalveluja tarjoavan

pankin joukossa Euroopassa. (www.nordea.fi 2015a)

5.1.2 Mandatum Life

Mandatum Life on o0sa Sampo-konsernia. Sampo Oyj omistaa koko Mandatum
Henkivakuutusyhtion ~ osakekannan. ~ Sampo-konsernin liiketoiminta-alueeseen  kuuluu
henkivakuutusliiketoiminnan lisaksi vahinkovakuutusliiketoimintaa. Vahinkovakuutus-
liiketoiminnasta vastaa Ruotsiin rekisterdity If-konsernin emoyhtio If Skadeforséakring AB. Lisaksi
Sampo Qyj on reilun 20 prosentin osuudella Pohjoismaiden suurimman pankkikonsernin Nordea
Pankin suurin omistaja. Nordea onkin Sammon osakkuusyhtid. Mandatum Life omistaa lisaksi
Baltian alueella toimivan Eurooppayhtié Mandatum Life Baltic SE:n, jonka kotipaikkana on Viro
seka Innova Palvelut Oy:n, joka tarjoaa palkitsemisen konsultointipalvelua ja
henkil6storahastopalveluita yrityksille ja yhteisoille sekd elékepalveluita yrityksille sek&

elakesaétioille ja -kassoille. (www.sampo.com 2015)

Mandatum Life, entiseltd nimeltddn Henki-Sampo, perustettiin vuonna 1996 vahinkovakuutusyhtio
Sampoon. Vuoden 1997 alussa Suomen vanhin henkivakuutusyhtié Kaleva liitettiin Sampo-

konserniin.  Té&man  jalkeen  Henki-Sampo  kasvoi alan  markkinajohtajaksi,  kun
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Henkivakuutusosakeyhtié Nova yhdistettiin sen kanssa. Vuonna 2000 Vakuutuskonserni Sampo ja
pankkikonserni Leonia yhdistyivat finanssikonserni Sampo-Leoniaksi. Tdman jalkeen vuonna 2001
Mandatum Pankki liitettiin viel& osaksi konsernia. Samalla konsernin nimeksi tuli nykyinen Sampo
Oyj. Sampo luopui vuonna 2007 pankkiliiketoiminnasta myydessaan Sampo Pankki -konsernin
Danske  Bankille.  Henki-Sammon  nimi  muuttui  nykyiseksi ~ Mandatum  Life
Henkivakuutusosakeyhtioksi vuonna 2008 ja yhtion toiseksi tukijalaksi muodostui varainhoito. Téta
ennen jo vuonna 2002 yhtion strategiana oli keskittyd vain sijoitussidonnaisten vakuutusten

myyntiin. (www.mandatumlife.fi 2015a)

5.1.3 OP-Henkivakuutus

OP-Henkivakuutus Oy on osa asiakasomisteista OP-ryhm&4. Ryhmén liiketoiminta on jaettu
kolmeen alueeseen, jotka ovat pankkitoiminta, vahinkovakuutus ja varallisuudenhoito. Ryhmé
muodostuu noin 180 itsendisestd, paikallista vahittaispankkitoimintaa harjoittavasta, talletuspankista
seka OP Osuuskunnasta tytaryhtidineen. Paikallispankit ovat yritysmuodoltaan osuuskuntia, joilla
on kokonaisuudessaan noin 1,4 miljoonaa asiakasomistajaa. OP Osuuskunta on Osuuspankkien
yhteenliittymén keskusyhteiso, joka ohjaa ja valvoo jasenpankkiensa toimintaa yhteistoiminnassa
sovitun strategian pohjalta. Toinen merkittdvda OP Osuuskunnan tehtdva on toimia ryhman
strategisena omistusyhteisénd. OP Osuuskunnan tytaryhtiitd ovat OP-Henkivakuutuksen lisaksi
Pohjola Pankki Oyj, Aurum Sijoitusvakuutus Oy, Helsingin OP Pankki Oyj, OP-
Asuntoluottopankki Oyj, OP-Palvelut Oy, OP-Prosessipalvelut Oy, OP-Rahastoyhtié Oy ja OP-
Korttiyhtié Oyj. (www.op.fi 2015a)

Nykyiseen muotoonsa OP-Henkivakuutus jarjestyi OP-Pohjola -ryhman synnyn myoéta 2000-luvun
puolivélissg, kun Henki-Pohjola sulautui osaksi sitd. Henki-Pohjolan juuret voidaan katsoa olevan
kuitenkin huomattavan kaukana historiassa. Henkivakuutusosakeyhtid Suomi perustettiin
suomalaiskansallisen aatteen pohjalta jo vuonna 1890. Vuonna 1910 vanhasuomalaiset perustivat
sille kilpailevan Henkivakuutusosakeyhtié Salaman, kun he olivat jadneet suomalaisen puolueen
valtataisteluissa hdvidlle suhteessa nuorsuomalaisiin. Vuonna 1971 pitkaan ilmassa ollut fuusio
Suomen ja Salaman valilla toteutui ja syntyi Keskindinen Henkivakuutusyhtié Suomi-Salama.
Vuonna 1997 Pohjola-yhtididen henkivakuutustoiminnan uudelleenjérjestelyn yhteydessa Suomi-
Yhtiot lopetti uusien henkivakuutusten myynnin ja se keskitettiin Salamasta nimen muutoksen
yhteydesséd muodostuneelle Henki-Pohjolalle. Ennen nykyisen OP-Pohjola -ryhman syntyé Pohjola-

yhtioissd henkivakuutustoimintaa uudelleen jarjesteltiin viel& muutaman kerran. OP-Henkivakuutus
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hoitaa talla hetkellda Suomi-Yhtion henkivakuutuskantaa. (Jokela ym. 2009, 26-38) Vuonna 2012
OP-Pohjola -ryhma osti ruotsalaiselta Skandia Lifeltd Suomen liiketoiminnan ja sen seurauksena
my6s nimi muuttui Aurum Sijoitusvakuutus Oy:ksi. OP-Henkivakuutuksen jakelukanavana ja

asiamiehind toimivat paikalliset Osuuspankit.

5.1.4 LahiTapiola Henkivakuutus

LahiTapiola Keskindinen Henkivakuutusyhtid on osa keskindisyyden periaatteelle perustuvaa
finanssiryhmittymad. Keskindisessd vakuutusyhtiossa osakkaina ovat vakuutuksenottajat ja
takuupadomaan sijoittaneet takuuosuudenomistajat (Rantala & Kivisaari 2014, 211). L&hiTapiolalla
on yhteensda 1,6 miljoonaa omistaja-asiakasta. Ryhmén runko muodostuu 19 keskindisesta
alueyhtiostd, pa&kaupunkiseudulla toimivasta LéhiTapiola Keskindisestd Vakuutusyhtiostd seka
LahiTapiola Keskindisestd Henkivakuutusyhtiostd.  Naiden lisdksi ryhmdan  kuuluvat
valtakunnallisesti ~ toimivat  tytaryhtiét:  L&hiTapiola  Varainhoito Oy, LahiTapiola
Kiinteistovarainhoito Oy ja L&hiTapiola Palvelut Oy. LahiTapiola ryhma omistaa my6s 23,5

prosentin osuuden S-ryhman muutoin omistamasta S-Pankista.

LahiTapiola-ryhmé muodostui 2013 vuoden alussa, kun Tapiola Yhti6t ja Lahivakuutus yhdistyivat.
Kummatkin  yhdistyvistd yhtidistd perustuivat keskindisyydelle. Seka Tapiolan etta
Lahivakuutuksen juuret ovat kaukana historiassa, jolloin paloapuyhdistystoiminta Suomessa alkoi.
Yhdistymisen jalkeen L&hiTapiola Pankki fuusioitiin vield yhteen S-Pankin kanssa ja LahiTapiola-
rahastojen hallinta siirrettiin S-Pankin ostamalle FIM Varainhoito Oy:lle. (www.lahitapiola.fi
2015a)

5.1.5 Aktia Henkivakuutus

Aktia-konsernin emoyhtio on Aktia Pankki Oyj. Aktia konserniin kuuluvat kokonaan omistetut
tytaryhtiot Aktia Henkivakuutus Oy, Aktia Rahastoyhtié Oy, Aktia Yritysrahoitus Oy ja Aktia
Kiinteistonvalitys Oy. Lisaksi konserniin kuuluvat myos reilun 50 prosentin omistusosuudella Aktia
Hypoteekkipankki Oyj, jonka muina omistajina toimivat S&&std- ja POP-Pankit, sekda 75
prosenttisesti omistama Aktia Varainhoito Oy, jonka muu omistus jakautuu sen avainhenkil6ille.

(www.aktia.com 2015a)
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Aktia perustettiin vuonna 1991 kahdeksan S&&stopankin fuusiona. Nykyisen finanssilaitoksen
muotoon se on muotoutunut laajentumalla ja yritysostoilla 2000-luvun kuluessa. Vuonna 2005
perustettiin Aktia Kortti & Rahoitus Oy. Aktia Henkivakuutus syntyi, kun Aktia osti Veritas
Henkivakuutuksen vuonna 2007. Samana vuonna perustettiin myds Aktia Yritysrahoitus.
Varainhoidon puolelle konserni laajeni puolestaan 2008 ostamalla Kaupthingin  Suomen
varainhoitoliiketoiminnan. Vuonna 2009 Aktia listattiin porssiin ja samassa yhteydessad Veritas
Keskindinen Vahinkovakuutusyhtio sulautui Aktiaan. Vahinkovakuutusliiketoiminta myytiin
kuitenkin jo 2012 suurimmaksi osaksi Folksamille. Folksam onkin yhdessd Veritas

Elédkevakuutuksen kanssa Aktian tarked kumppani vakuutuspuolella. (www.aktia.com 2015b)

5.1.6 Henki-Fennia

Fennia-konsernin emoyhtiond toimii vahinkovakuutuksia tarjoava Keskindinen vakuutusyhtio
Fennia. Henki-Fennia on puolestaan Fennian kokonaisuudessaan omistama osakeyhtid. Taman
lisdksi konserniin kuuluu Henki-Fennian omistama Fennia Varainhoito Oy. Konserniin kuului
aiemmin myos Eléke-Fennia, mutta se sulautui vuonna 2014 yhteen L&hiTapiolan Elakeyhtion
kanssa muodostaen Tyo6elédkevakuutusyhtié Elon. Vuoden 2015 alusta konserniin kuulunut Suomen
Vahinkotarkastus SVT Oy myytiin A-Katsastukselle.

Fennian juuret ovat vahinkovakuutuspuolelta. Palovakuutusosakeyhtid Fennia perustettiin jo 1882
ja Suomen liikkeenharjoittajien Keskindinen Vakuutusyhdistys 1928. Sen jalkeen yhtio kehittyi
pitkalti yrittdjien vakuutusyhtiond, joka nakyi myods yhtion nimissd. Henki-Fennia perustettiin
vuonna 1998, kun sen edeltdjan Henkivakuutusyhtié Novan vakuutuskanta Fennian asiakkaiden

osalta siirretiin Fennian hallintaan. (www.fennia.fi 2015a)

5.2 Sijoitusvakuutustuotteet

Taulukkoon 3 on kerétty talla hetkelld aktiivisessa tarjonnassa tutkittavissa henkivakuutusyhtioissé
olevat sd&stohenkivakuutustuotteet tutkielman rajausten puitteissa. Siitd on siis jatetty pois
varainhoitoon liittyvat tuotteet, jotka paasaantdisesti vaativat isompaa alkupddomaa sijoittajalta.
Sijoitussidonnaisten sadstéhenkivakuutusten nimissa on mainittuna LahiTapiolaa lukuun ottamatta

juuri sa@ast0 tai sijoitus. LahiTapiolan tuotteen nimi Rahasto-Omavara kuvaa hyvin tuotteen
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sidonnaisuutta sijoitusrahastojen tuottoon. Mandatum tekee yhteisty6td Dansken kanssa niin, ettd
Mandatumin omien jakelukanavan kautta myytdvadn tuotteen nimi on Mandatum Life
Sijoitusvakuutus ja Dansken omille asiakkaille oman konttoriverkoston kautta myytavan tuotteen
nimi on Danske Sijoitusvakuutus. Tosiasiassa Mandatum Life on kummassakin tapauksessa
vakuutuksenantaja ja vakuutukset eroavat toisistaan oikeastaan vain sijoituskohteiden osalta. Niihin
paastdan luvussa 5.2.5. Muuten vakuutuksen ominaisuuksia késitelladn yksin Mandatumin nimen

alla.

TAULUKKO 3 Yhtididen sdastohenkivakuutustuotteet

Sijoitussidonnaiset Muut
saastohenkivakuutukset saastohenkivakuutustuotteet
Nordea Henkivakuutus Nordea Saastohenkivakuutus*
Mandatum Life ML Sijoitusvakuutus®
Danske Sijoitusvakuutus®
OP-Henkivakuutus OP-Sijoitusvakuutus’ OP-Tulevaisuus
LahiTapiola Henkivakuutus Rahasto-Omavara® Omasaastd
Korko-Omavara
Aktia Henkivakuutus Aktia Saastovakuutus®
Henki-Fennia Fennia-S&asto1o

LahiTapiolalla on vakuutussédéstdmisen tuotteina myds Omasééstd ja Korko-Omavara. Korko-
Omavara on perinteinen saastéhenkivakuutus, jonka tuotto koostuu laskuperustekorosta ja

mahdollisista asiakashyvityksistd (www.lahitapiola.fi 2015c). Omasdaastd puolestaan on hybridi-

mallinen  sadastohenkivakuutus. Siind tuoton voi sitoa LahiTapiolan Varainhoito100-
sijoitussalkkuun, laskuperustekorolliseen vaihtoehtoon tai néiden kahden yhdistelméaan.

(www.lahitapiola.fi 2015d) OP-Henkivakuutuksen OP-Tulevaisuus -tuote on puhtaasti

4 Nordea Saastohenkivakuutus tuoteseloste 2012, 1
5 www.mandatumlife.fi 2015b

6 www.danske.fi 2015a

" www.op.fi 2015b

8 www.lahitapiola.fi 2015b

9 www.aktia.fi 2015a

10 www.fennia.fi 2015a
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sijoitussidonnainen saastohenkivakuutus, jonka tuotto sidotaan OP-S&astdé Tulevaisuus -
sijoituskorin, OP-Varovainen -sijoitusrahaston tai néiden yhdistelman tuottoihin (www.op.fi
2015c). OP-Tulevaisuus ja L&hiTapiolan Omasdaastd -tuotteet on esitteiden ja tuoteselosteiden
mukaan tarkoitettu pitkdaikaiseen sddstdmiseen paasaantoisesti elakkeelle jadmista ajatellen. Tata
tukee kustannusrakenne ja niiden ominaisuuteen, jossa vakuutussaastoja voi siirtaa sijoituskorista ja
-salkusta riskittémaan tai vahériskiseen sijoituskohteeseen esimerkiksi juuri elédkeién l&hestyessa.
Niiden voidaankin katsoa olevan kilpaileva tuote vapaaehtoisille eldkevakuutuksille, joiden ehtoja

on viime aikoina heikennetty.

Varsinaisina tutkittavina kohteina ovat taulukon 3 sijoitussidonnaiset sééstohenkivakuutukset.
Saastohenkivakuutusten ominaisuudet on isolta osin madritelty vakuutussopimuslaissa.
Vakuutussopimuslain mukaisia ominaisuuksia késiteltiin jo teorialuvussa 2. T&h&n osioon on
nostettu esiin vakuutustuotteiden ominaisuuksia, jotka yhtiot voivat itsendisesti maéritelld ja erottua
nain ollen markkinoilla. Ominaisuuksien tarkastelu on jaettu viiteen eri osa-alueeseen, joita ovat:

vakuutuksen voimassaolo, vakuutusmaksu, kuolemanvaraturva, kulurakenne ja sijoituskohteet.

5.2.1 Vakuutussopimusten voimassaolo

Sijoitusvakuutussopimus tehdadn yhtién ja vakuutuksenottajan vélilla joko madarédaikaiseksi tai
toistaiseksi voimassaolevaksi. Saastohenkivakuutuksen periaatteeseen kuuluu, ettd vakuutussaasto
maksetaan edunsaajalle, jos vakuutettu eldd vakuutussopimuksessa mainittuna ajankohtana. Tama
ajankohta voi olla sidottu vakuutussopimuksen pituuteen tai vastaavasti vakuutetun ikaan. Na&in
ollen yhtididen yleisissa ehdoissa on rajattu sopimuksen kestoa perustuen sopimuksen kestoon tai
vakuutetun ikaan. Taulukkoon 4 on kerétty tiedot tutkittavien yhtididen sopimusten kestosta.
Sinéllaan pitkaksi ajaksikin laaditut sopimukset eivét kuitenkaan sido vakuutuksenottajaa koko
sopimuksen ajaksi, silld vakuutuksenottajalla on vakuutussopimuksen mukaan oikeus irtisanoa
vakuutus milloin vain sopimuksen voimassaollessa ja saada vakuutussaastdihin perustuva
takaisinostoarvo. Lisaksi muut yhtiét Mandatumia lukuun ottamatta sallivat osittaiset takaisinostot
vapaasti vakuutuksen voimassaoloaikana. Mandatum on rajoittanut osittaisten takaisinostojen
madran yhteen vakuutuskautta kohti ja takaisinoston madra tulee olla vahintddn 1500 euroa

(Mandatum Sijoitusvakuutuksen tuoteseloste 2015, 1).
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TAULUKKO 4 Yhtididen vakuutussopimusten kestot

opt Nordea'> | Mandatum®® | LahiTapiola* | Aktia™® Fennia'®
Maéaraaikainen X X X X X
Toistaiseksi X
voimassaoleva
Sopimuksen 3vuotta | 3 vuotta 3 vuotta 3 vuotta ei rajoitettu 5 vuotta
kesto vahintaan
Sopimuksen 30 vuotta | jatkuva jatkuva jatkuva ei rajoitettu 20 vuotta
kesto korkeintaan
Vakuutetun ika 90 vuotta | 97 vuotta 90 vuotta 95 vuotta ei rajoita 95 vuotta
korkeintaan
vakuutusta
tehtdessé
Vakuutus paattyy | 100 100 vuotta 100 vuotta 110 vuotta ei ikarajaa 100 vuotta
viimeistaan vuotta
vakuutetun
tayttaessa

Aktia erottuu selvasti muista yhtiostda sopimuksen laadun perusteella. Aktia tekee
sijoitusvakuutussopimuksen  aina  toistaiseksi ~ voimassa  olevaksi.  Muilla  yhti6illa
vakuutussopimuksella on vahimmaiskesto. Naistd Fennian sopimus laaditaan aina véhintdéan
viideksi vuodeksi ja muiden yhtiditten vahintadn kolmeksi vuodeksi. Sopimuksen kestoa on rajattu
kahden yhtion toimesta. OP:lla sopimus voi kestd& maksimissaan 30 vuotta ja Fennialla sopimuksen
enimmaispituus on 20 vuotta. Aktian toistaiseksi voimassaolevaan sopimuksen paéttymiseen ei
vaikuta millaan tavalla sopimuksen kesto tai vakuutetun ikd, vaan vakuutus péattyy ainoastaan
irtisanomiseen tai vakuutetun kuolemaan. Nordeassa, Mandatumissa ja LéhiTapiolassa vakuutuksen

voi tehdd jatkuvana, mutta sopimus péattyy vakuutetun saavuttaessa ehdoissa maaritellyn elinién.

Vakuutetun ika vaikuttaa suurimmalla osalla yhtidstd sopimuksen voimassaoloon. Vakuutus paattyy
OP:lla, Nordealla, Mandatumilla ja Fennialla viimeistddn vakuutetun tayttdessd 100 vuotta.
LahiTapiolalla vakuutus paattyy vasta vakuutetun tayttdessa 110 vuotta ja Aktialla vakuutetun ialla
ei ole vaikutusta vakuutuksen voimassaoloon. Kaikilla muilla yhtigilla paitsi Aktialla on maaritelty

vakuutetulle ikd, mihin mennessé vakuutussopimus tulee solmia. Nordealla ja Fennialla vakuutetun

11 Sarakkeen tiedot: OP-Sijoitusvakuutuksen vakuutusehdoista 2012, 2
12 Sarakkeen tiedot: Pulkkinen, Kari 2015a

13 Sarakkeen tiedot: Lipponen, Juulia 2015

14 Sarakkeen tiedot: Rahasto-omavara tuoteseloste 2015, 3

15 Sarakkeen tiedot: Johansson, Nina 2015a

16 Sarakkeen tiedot: Fennia Saasto tuote-esite 2013, 4
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ikd tosin tulee vakuutussopimuksen vahimmaisvoimassaolon perusteella vakuutuksen
paattymisiastad. OP:lla ja Mandatumilla vakuutettu voi olla sopimusta solmittaessa korkeintaan 90-
vuotias ja LahiTapiolla 95-vuotias.

Kokonaisuudessaan kaikkien yhtididen saastohenkivakuutussopimukset voidaan tehdd hyvin
joustavasti ottaen huomioon vakuutetun idn ja verratessa ik&a vaikkapa suomalaisten
elinajanodotukseen. Na&in ollen esimerkiksi perintdverosuunnittelua on mahdollista tehda
sééstohenkivakuutuksen avulla my6hemmassékin vaiheessa, jos sijoittajan tarkoituksena on siirtaé
varallisuutta jalkipolville. Sopimuksen kestoilla on kuitenkin jo selkeampia eroja. OP ja Fennia
tarjoavat vain maaraaikaisia sopimuksia joiden kesto on 30 ja 20 vuotta. Kun vertaa nditd muiden
yhtididen tarjoamiin vakuutuksiin, joissa kesto voi olla vaikka elinik&inen, niin pidempiaikaiselle
sijoittajalle talla sopimuksen kestolla voi olla jo merkitysta.

5.2.2 Vakuutusmaksu

Taulukkoon 5 on kerdtty tiedot minkd suuruisella séastdsummalla kunkin yhtion
sijoitussidonnaiseen saastohenkivakuutukseen voi alkaa sijoittamaan ja kuinka laajasti eri
sijoituskohteisiin vakuutusmaksun voi allokoida. Sijoitettavaan summaan vaikuttaa se aloittaako
saannollisen saastamisen vai tekeekd kertaluonteisen sijoituksen. Kaikilla yhtidilla vakuutukseen
voi alkaa sédastdamaan hyvin pienelld kuukausieralla. Aktialla tima minimikuukausierd on 40 euroa
ja muilla yhtigilla 50 euroa. Kuukausittainen sijoitussuunnitelma ei kuitenkaan sido
vakuutuksenottajaa, koska vain ensimmaéinen vakuutusmaksueré on maksettava, jotta vakuutus tulee
voimaan. Taman jalkeen vakuutuksenottaja voi maksaa vakuutukseen joustavasti erisuuruisia
vakuutusmaksuja. Vakuutusyhti6illa on kuitenkin paasaantoisesti vakuutusehdoissa mainittu oikeus
irtisanoa vakuutussopimus, jos vakuutukseen maksetut maksut jonkin ajanjakson jalkeen ovat
jadneet kovin pieniksi. Osassa sopimuksia my6s kulurakenteen takia ei ole kannattavaa sijoittaa

kovin pienid summia vakuutuksen kautta.
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OP Nordea Mandatum | L&hiTapiola | Aktia Fennia
Minimisijoitus | 50€/kk 50€/kk 50€/kk 50€/kk 40€/kk?! 50€/kk
500€/vuosit’ 2000€/kerta’® | 2000€/kerta’® | 600€/kerta® 600€/vuosi
5000€/kerta
Vakuutus- sijoituskohtei- | 8 sijoitus- 10 sijoitus- 10 sijoitus- sijoituskohtei- | 20 sijoitus-
maksun den madraa ei | kohdetta kohdetta kohdetta den madrad ei | kohdetta
jakautuminen ole rajattu, =1 % /kohde?® | =10 % =10% ole rajattu, =5%
. .| =1 % /kohde® /kohde? /kohde® =1 % /kohde? | /kohde?
SI]OItUSSUUﬂﬂI-
telmassa

5.2.3 Kuolemanvaraturva

Vakuutusséastojen turvaksi vakuutuksiin liitetddn kuolemanvaraturva, jotta vakuutetun kuollessa
vakuutussaastojen maaran mukaan maksetaan kuolemantapauskorvaus edunsaajille. Samalla
vakuutuksen kautta on mahdollista tehda perintéverosuunnittelua, kuten verotuksen osiossa kaytiin
lapi. S&adosten mukaan  yhti6t voivat tarjota  sddstohenkivakuutustuotteen  rinnalle
kuolemanvaraturvaa, joka voi olla sadstdjen suuruinen tai niitd pienempi tai suurempi. Sijoittajan
kannalta 100 prosenttinen kuolemanvaraturva on tuottoneutraali, kuolevuushyvityksen ja
riskimaksun kumotessa toisensa. Sé&astot ylittavan turvan riskimaksu taas pienentda sijoitusten
tuottoa ja saastot alittavan turvan kuolevuushyvitys parantaa sijoitusten tuottoa. Taulukossa 6 on

luoteltu eri yhtididen vakuutuksiin tarjoamat turvat.

17 OP-Sijoitusvakuutus tuoteseloste 06/14, 4

18 www.nordea.fi 2015b

19 Mandatum Life Sijoitusvakuutus, tuoteseloste 2015, 1
20 Tolonen, Santtu 2015a

2L Aktia Sadstovakuutus tuotetiedot 2015, 1

22 OP-Sijoitusvakuutus vakuutusehdot 2012, 3

2 pulkkinen, Kari 2015

24 Mandatum Life Sijoitusvakuutus, vakuutusehdot 2012, 4
% Tolonen, Santtu 2015b

2% Johansson Nina 2015b

27 Sarakkeen tiedot: Nevalainen, Pekka 2015
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TAULUKKO 6 Saastohenkivakuutusten kuolemanvaraturvat

OP Nordea Mandatum | LahiTapiola | Aktia Fennia
Kuolemanvaraturva | 100 % =101 %tai | 101 % 100 % 100 %2 100 %3
vakuutussaastoista = 99 % tai
99 %%
Tarvitaanko ei kylla/ei ei’ ei ei ei
terveysselvitys

Neljalla yhtiolla kuolemanvaraturva on tasan vakuutusséastojen suuruinen. Talldin yhti6lla ei ole
nettoriskid verratessa vakuutusséastoja kuolemantapauskorvaukseen ja tarvetta terveysselvitykselle
ei ole. Mandatumissa sijoittajan tulee valita joko yhdelld prosentilla saastot ylittdva turva tai
vastaavasti alittava turva. Mandatum ei kuitenkaan edellytd vakuutetulta terveysselvitystd ennen
vakuutuksen myontadmistd, vaikka vakuutuksenottaja valitsisi yhdella prosentilla vakuutusséastot

ylittdvén kuolemanvaraturvan.

Nordealla on vakuutukseen valittavissa selkeasti monipuolisin kuolemanvaraturva. Vakuutussaastot
kokonaisuudessaan kattavan kuolemanvaraturvan valitessaan vakuutuksenottajan on valittava myos
vahintdan yhdella prosentilla séastot ylittava turva. Talldin saéstot ylittavassa turvassa vakuutettuna
voi olla joku muukin henkilé kuin saastéhenkivakuutuksessa vakuutettuna oleva henkil6 tai
vakuutus voidaan tehdd myos parivakuutuksena. Kun kuolemanvaraturva ylittdd saastot vahintaan
5000 eurolla, vaatii Nordea vakuutetuilta terveysselvitykset. Vakuutussaastot alittavan turvan osuus
voi Nordeassa olla mika vain 99 prosentin osuudesta alaspain. Tall6in vakuutetulta ei luonnollisesti
vaadita terveysselvitystd. Nordealla on mahdollista ottaa vakuutussaastot kattavaan
kuolemanvaraturva-vaihtoehtoon myos lisaturva, jossa kuolemanvaraturva on aina vahintédén
maksettujen vakuutusmaksujen suuruinen. Talléin saavat edunsaajat takaisin vakuutukseen
sijoitetun padoman, vaikka sijoituskohteiden arvo olisi maksettuja vakuutusmaksuja alempi
vakuutetun menehtyessa. Tassé tapauksessa Nordea vaatii vakuutetulta terveysselvityksen. (Nordea

Saastohenkivakuutus tuoteseloste 2012, 2-3)

28 Sarakkeen tiedot: OP-Sijoitusvakuutus tuoteseloste 06/14, 4

2 Sarakkeen tiedot: Nordea Saastohenkivakuutus tuoteseloste 2012, 2—3
30 Mandatum Life Sijoitusvakuutus vakuutusehdot 2012, 3

31 Sarakkeen tiedot: Rahasto-omavara tuoteseloste 2015, 3

32 Sarakkeen tiedot: Aktia Saastovakuutus tuotetiedot 2015, 1

33 Sarakkeen tiedot: Fennia Saasto tuote-esite 2013, 4

3 Lipponen, Juulia 2015
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5.2.4 Vakuutusten kuormituskulut

Jokainen yhtio perii kuluja tehtdessa sijoituksia vakuutukseen, vakuutuksen hoitamisesta ja
vakuutussaaston nostamisesta. Kulut ilmoitetaan padsdantoisesti prosenttiosuutena maksetusta
vakuutusmaksusta, kertyneesta vakuutussédstostd tai nostettavan sadston osuudesta. Nama
kuormituskulut ovat listattuna taulukkoon 7. Sijoituskohteista, kuten rahastoista ei veloiteta erillisia

merkinta- ja lunastuspalkkioita. Sijoituskohteiden hallinnoinnista sen sijaan veloitetaan palkkiot,

mutta ne huomioidaan valmiiksi sijoituskohteiden tuotoissa.

TAULUKKO 7 Saastohenkivakuutusten kuormituskulut

Vakuutusmaksukulu

\Vuotuinen
vakuutusten hoitokulu

Vakuutussaaston
lunastuskulu

Nordea3® 1 %, enintéiin 1000€ 0,65 % 100000€ osalta, 1 %, lisaksi kolmen
0,1 % ylittavélta osalta, ensimmaisen vuoden
min. 4€/kk aikana 3 %:n nostokulu

Mandatum3¢ 2 % 70000€:0n asti, 0,8 % 70000€ osalta, 1%

0,5 % yli 70000€:n 0,3 % ylittavalta osalta,
maksusta, toistaiseksi neljannesta vuodesta
voimassaolevassa eteenpdin, min. 1,5€/kk
sopimuksessa edelliset
kulut 1 % ja 0,25 %
op37 2 %, enintddn 3000€ 0,4 % 75000€ osalta, 1-12kk 3 %,

0,2 % ylittavalta osalta

13-24kk 2 %,

25-36kk 1 9%,

vahintddn kuitenkin 50€,
kolmen vuoden jalkeen ei
kuluja

LahiTapioIa38 1% 0,8 % 24,10€/nosto, ensimméisen
kolmen vuoden aikana
lisdksi 1 %

Aktia3® 1% 18€ + 0,85 % 1%

Fennia* 2,5 % 70000€:0n asti, 0,5% Sijoitussidonnainen osa:

1 % 70000€-300000€
enintdén siis 4500€

0,5 %, korkeintaan
700€/nosto
Laskuperustekorko-osa:
0-2v asiakashyvitykset
3-5v aleneva

6v eteenpiin 0€

3 Rivin tiedot: www.nordea.fi 2015b
% Rivin tiedot: Mandatum Life Sijoitusvakuutus hinnasto 2012, 1
37 Rivin tiedot: OP-Sijoitusvakuutus hinnasto 2014

3% Rivin tiedot: Rahasto-Omavara tuoteseloste 2015, 7
3 Rivin tiedot: Aktia Saastovakuutus esite 2014, 2

40 Rivin tiedot: Fennia Saasto hinnasto 2013
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5.2.4.1 Vakuutusmaksukulu

Vakuutusmaksukulut vaihtelevat 1 ja 2,5 prosentin vélill4 vakuutukseen sijoitettavan varallisuuden
jaddessé alle 70 000 euron. Nordea, LahiTapiola ja Aktia veloittavat kaikki pienemmista
kokonaismaksuista 1 prosentin kulun, Mandatumilla ja OP:lla maksukulu on 2 prosenttia ja
Fennialla kallein 2,5 prosenttia. Vakuutusten kokonaismaksujen noustessa riittdvan suuriksi, alenee
maksukulun kuormittavuus neljan yhtion osalta. Nordeassa veloitetaan vakuutusmaksukulua
enintddn 1000 euroa, joten yli 100 000 euron vakuutusmaksuista ei peritd kulua lainkaan. OP:lla
vastaava raja on 3000 euroa, joten yli 150 000 euron vakuutusmaksuista ei tarvitse maksaa kulua.
Mandatumin vakuutusmaksukulu tippuu 2 prosentista 0,5 prosenttiin, kun kokonaismaksut ylittavat
70 000 euroa. Mandatumilla vakuutusmaksukulut puolittuvat toistaiseksi voimassaolevassa
sopimuksessa. Fennialla vakuutusmaksukulu on porrastettu niin, ettd 70 000 euron maksujen
jalkeen kulu on 1 prosentti ja yli 300 000 euron maksuista ei peritd kuluja. N&in ollen Fennian
maksukulut ovat vakuutuskohtaisesti korkeintaan 4500 euroa. Taulukkoon 8 on laskettu
vakuutusmaksukulun osuus erisuuruisilla vakuutusmaksuilla ja siind ndkyy hyvin kuinka
vakuutusmaksukulujen edullisuus muuttuu osittain mitd suurempi sijoitettava varallisuus on.

Mandatumin toistaiseksi voimassaolevan sopimuksen maksukulut on ilmoitettu suluissa.

TAULUKKO 8 Vakuutusmaksukulut eri vakuutusmaksuilla

Vakuutusmaksu | Nordea | Mandatum OoP LahiTapiola | Aktia Fennia
50 000€ 500€ 1000€ (500€) 1000€ 500€ 500€ 1250€
150 000€ 1000€ 1800€ (900€) | 3000€ 1500€ 1500€ 2550€
1 000 000€ 1000€ 6150€ (3025€) | 3000€ 10 000€ 10 000€ 4500€

5.2.4.2 Hallinnointikulu

Vakuutussaastdjen hallinnoinnista sijoittajalta perittdvissa kuluissa on vakuutusmaksukulujen
tavoin eroja yhtididen valilla. Sijoitettavan varallisuuden ollessa alle 70 000 euroa vuotuinen
hallinnointipalkkio on edullisin OP:lla 0,4 prosenttia ja kallein Aktialla 18 euroa + 0,85 prosenttia.
Aktia veloittaa ainoana yhtiona prosentuaalisen hallinnointikulun lisédksi myds euromééraisen

hallinnointikulun. Taulukossa 7 kolmella ensimmadisella yhtiolla vakuutuksen hallinnointipalkkio on
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porrasteinen niin, ettd vakuutussaastojen ylittdessa maaratyn rajan hallinnointipalkkioprosentti
laskee. Nordean hallinnointikulu laskee 100 000 euron jalkeen 0,65 prosentista 0,1 prosenttiin,
Mandatumin 70 000 euron jalkeen 0,8 prosentista 0,3 prosenttiin ja OP:n 75 000 euron jéalkeen 0,4
prosentista 0,2 prosenttiin. Muilla yhtidilla hallinnointikulu on sama sijoitettavan varallisuuden
maéarasta riippumatta. LahiTapiolalla kulu on aina 0,8 prosenttia, Aktialla edelld mainittu 18 euroa

+ 0,85 prosenttia ja Fennialla 0,5 prosenttia.

TAULUKKO 9 Vakuutusten vuotuiset hallinnointikulut

Vakuutussééastd | Nordea Mandatum | OP LahiTapiola | Aktia Fennia
50 000€ 325€ 400€ 200€ 400€ 443€ 250€
150 000€ 700€ 800€ 450€ 1200€ 1293€ 750€
1 000 000€ 1550€ 3350€ 2150€ 8000€ 8518€ 5000€

5.2.4.3 Lunastuskulu

Eri yhtididen lunastuskuluissa on jonkin verran eroa. Nordea, OP ja LahiTapiola veloittavat
korkeamman palkkion kolmen ensimmaisen vuoden aikana tehdyista takaisinostoista. Nordealla
tdma ylimaarainen 3 prosentin nostokulu tulee 1 prosentin lunastuskulun péaalle. OP:n lunastuskulu
on laskeva kolmen vuoden aikana niin, ettd ensimmaisen vuoden aikana kulu on 3 prosenttia,
toisena vuonna 2 prosenttia ja kolmantena 1 prosenttia. OP on ainoa yhtio, joka ei veloita kolmen
vuoden jalkeen lainkaan lunastuspalkkiota sijoittajalta. LahiTapiola veloittaa aina 24,10 euron
lunastuskulun ja kolmen ensimmaisen vuoden aikana tehdysta takaisinostosta lisand 1 prosentin
takaisinoston méarésta. Mandatum ja Aktia veloittavat lunastuksesta aina 1 prosentin kulun.
Fennian lunastuskulu on aina 0,5 prosenttia, mutta maksimissaan 700 euroa. Td&mé tarkoittaa, etta

yli 140 000 euron osalta vakuutuskorvauksesta tai takaisinostosta ei veloiteta endé kulua.
5.2.4.4 Sijoituksen kokonaisarvo kulujen jalkeen

Sijoittajan kannalta oleellinen tieto on millainen vaikutus kuormituskuluilla on hénen sijoitukseensa
halutulla sijoitusperiodilla. Sijoituksen kokonaistuottoon vaikuttavat kaikki edelld kasitellyt
kuormituskulut. Ensinndkin tuottoa kerryttdvddn vakuutusséddston V padomaan vaikuttaa

sijoitettavasta summasta S tehtdva vakuutusmaksukulu M. Taéma on kuvattu kaavassa 17.
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(17) V=(1—-M)XS

Koska osalla yhtidistd vakuutusmaksukulu on porrasteinen riippuen vakuutusmaksun suuruudesta,
lasketaan vakuutussadston alkupddoma isommissa sijoituksissa kaavan 18 mukaisesti kahdessa

0sassa:

(18) V=_1-M)XS5 +(1—M,)X5,

,missé 5, on euromadarainen sijoituksen raja, johon asti yhtio veloittaa vakuutusmaksukulun A, . 5,
on puolestaan vakuutusmaksun osa joka ylittad euromaaraisen rajan 5, ja josta peritdan maksukulua
prosentin M, mukaan. Osalla yhtidista on vakuutusmaksukululle enimmaisméara ja tamé tulee

tietysti huomioida laskettaessa tuottoa kerryttdvad vakuutusséastod. Kertyneen vakuutussééaston K
méaard vuoden A jélkeen voidaan laskea kaavasta 19, kun oletetaan sijoituskohteiden vuotuiseksi

tuottoprosentiksi T ja vahennetdén tuotosta vakuutuksen vuotuinen hallinnointikulu H.

(19) K,=(1+(T—-H))*xV

Osalla yhtidista myés hallinnointipalkkio on porrasteinen, joten kaava 19 muuttuu huomattavasti
tuottoa tuotolle kaavaa monimutkaisemmaksi. Talldin tuotto lasketaan useammassa o0sassa.

Euromaaréaisen rajan ylittavén vakuutussaaston v, kehitys saadaan normaalisti edellisen kaavan 19
mukaan, kun taas rajan alittavan vakuutussaaston tuotto on suuremman palkkion H, takia laskettava
kahdessa osassa. Vuonna A tama rajan alittava vakuutussaasto V; kerryttdd tuottoa T — H, ja
vakuutussaaston ¥ tuotot (T — H,) x ¥V, ovat Kerryttaneet eri madran tuottoa tuotolle vuosien 1-A

aikoina.

(20) K,=(1+T—H)XV, +(T—H) XV, X X411+ T—-H,)"+(1+T—H,)*x 1,

Aktialla on hallinnointipalkkiossa my6s euromé&érdinen osa. Sen vaikutus véhankin suurempiin
sijoituksiin on niin pieni, ettd sen voi mielesténi jattaa laskelmissa huomioimatta, mutta Taulukon

10 sijoitusten kehitysté laskettaessa olen vahentanyt sen lopussa vuosien mukaan.
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Viimeisend sijoituksen kokonaistuottoon vaikuttaa sijoituksen lunastamisesta veloitettava palkkio.
Vakuutusséaston palkkio oli L&hiTapiolaa lukuun ottamatta prosentuaalinen. Osalla yhtioista
lunastuskulu oli korkeampi vakuutuksen kolmen ensimmadisen vuoden aikana. OP:lla lunastuskulua

ei peritéd lainkaan sijoitusajan ylittdessa kolme vuotta.

Taulukkoon 10 on laskettu kulujen kokonaisvaikutusta sijoituksen arvon kehityksiin kunkin yhtion
osalta. Sijoitettava summa on 50 000 euroa ja sijoitusperiodi 5 tai 20 vuotta. Viiden vuoden
sijoitusperiodilla sijoituskohteiden vuotuinen tuotto on 4 prosenttia ja 20 vuoden sijoitusperiodilla 7
prosenttia. = N&ma  tuottoprosentit  lienevat  realistisia  tuotto-odotuksia  nykyisessé
sijoitusymparistdssda, mika nakyy myos arvioidessa sijoituskohteiden menestystd luvussa 5.2.6.
Pidemmaén sijoitusperiodin tuotto-odotus on hieman suurempi, koska sijoittaja pystyy ottamaan
sijoituksissaan enemman riskid. Suluissa on laskettu sijoituksen arvo ilman veroja, jos se nostetaan
ulos vakuutuksesta. Vakuutussaastoista on siis vahennetty lunastuskulut. Tarkemmat laskelmat
loytyvat liitteestd 1, jossa on kaytetty edelld esitettyja kaavoja vakuutussaastdja laskettaessa.

Mandatumin s&astot on laskettu méaaraaikaisen sopimuksen vakuutusmaksukuluilla.

TAULUKKO 10 Vakuutusséastdjen kehitys kuormituskulut huomioiden

5vuotta/ 4 % p.a. 20 vuotta / 7 % p.a.
Nordea 58 366€ (57 782€) 171 094€ (169 383€)
Mandatum 57 358€ (56 784€) 166 552€ (164 886€)
OP 58 478€ 177 287€
LahiTapiola 57 943€ (57 919€) 164 852€ (164 828€)
Aktia 57 713€ (57 136€) 162 947€ (161 317€)
Fennia 58 040€ (57 750€) 171 778€ (171 078€)

Taulukosta 10 nakee kuinka lyhyell& sijoitusperiodilla vakuutussaastot eivét eroa kovinkaan paljoa
toisistaan. OP-Sijoitusvakuutus on kulujen jalkeen tuottanut parhaiten eli 8478 euroa ja Mandatum
vahiten 7358 euroa. Eroa kokonaistuotolla on 1120 euroa eli OP-Sijoitusvakuutus on tuottanut noin

15 prosenttia Mandatum Sijoitusvakuutusta enemman. Huomionarvoista on, ettd kummassakin
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vakuutuksessa oli 2 prosentin vakuutusmaksukulu. Vakuutuksen tuottoon kulujen osalta
vaikuttaakin pitkalla aikavélilla selke&sti eniten vuotuinen hallinnointipalkkio, joka OP:lla on alle
75000 euron sijoituksissa 0,4 prosenttia ja Mandatumilla alle 70 000 euron sijoituksissa 0,8

prosenttia. Nain ollen hallinnointipalkkion vaikutus korostuu sijoitusajan kasvaessa.

Sijoitusperiodin pidentyessd 20 vuoteen OP-Sijoitusvakuutus on edelleen tuottanut parhaiten
kokonaistuoton ollessa 127 287 euroa. Heikoin tuotto on Aktia Saastovakuutuksessa, joka tuottaisi
vastaavassa ajassa 112 947 euroa. Tuottojen ero talldin on 14 340 euroa eli vajaat 13 prosenttia.
Taméa on tosin prosentuaalisesti vahemman kuin viiden vuoden sijoitusperiodilla, mutta t&hén
vaikuttaa 20 vuoden sijoitusperiodin korkeampi tuotto-odotus. Voidaan hyvin todeta, ettd pitké&ssa
sijoitusperiodissa ja kohtuullisen isoissa sijoituksissa hallinnointikulujen vaikutus alkaa olla
euroissa jo hyvin merkittdvd. T&ma on nahtdvissa jo edelld taulukossa 9, jossa miljoonan euron
sijoituksessa pelkka kulujen ero edullisimman Nordean ja kalleimman Aktian vélilla on lahes 7000
euroa vuodessa. Tamén kertautuessa silla on iso vaikutus kokonaistuottoon. Tosin on hyva ottaa
huomioon, ettd olennaisempaa on silti sijoituskohteiden tuotto. Jos Aktian S&astdvakuutuksen
salkunhoitajat onnistuvat sijoituspddtoksissa Nordeaa vajaan prosentinkin paremmin keikahtaa

tuotto jo Aktian eduksi. Sijoituskohteita arvioidaankin seuraavassa 0siossa.

5.2.5 Sijoituskohteet

Tutkittavien henkivakuutusyhtiéiden sijoitussidonnaisten s&éstohenkivakuutusten sijoituskohteet
ovat suurimmalta osin suomalaisia sijoitusrahastoja. Sijoitusrahastojen lisdksi sijoittajan on
mahdollista sijoittaa varojaan vakuutuksen kautta myos erilaisiin sijoituskoreihin tai -salkkuihin.
Jatkuvien sijoituskorien ja -salkkujen sijoituskohteina ovat padosin erilaiset sijoitusrahastot.
Mandatumin Sijoitusvakuutukseen voi liittdd myds Mandatumin omia méérdaikaisia sijoituskoreja
ja Dansken asiakkailleen tarjoamia sijoitusobligaatioita. Mandatumin sijoitussidonnaisen
henkivakuutuksen sijoituskohteita kasitelladn téstd eteenpain erillisind. Mandatumin omia
sijoituskohteita kasiteltdessa kéytetddn yksin Mandatumia ja Dansken sijoitusvakuutuskohteita

kasiteltaessd ML Danskea.

Seuraavassa kaydaan lapi tarkemmin kaikkien tutkittavien sijoitussidonnaisten vakuutusten
sijoituskohteet. Vakuutuksia arvioidaan niiden siséltdmien sijoituskohteiden lukumaarélla ja
kattavuudella sek& millaista tuottoa sijoitukset ovat vakuutuksen kautta sijoittaneelle voineet tuottaa

riski huomioiden. Arvion pohjana on kaytetty Sijoitustutkimuksen rahastoraportin luokittelua. Siin&
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sijoitusrahastot on  jaettu  maantieteellisesti ja  toimialakohtaisesti  osakerahastoihin,

yhdistelmérahastoihin, pitkdn ja lyhyen koron rahastoihin ja vaihtoehtoisiin sijoituksiin.

Sijoituskohteet tuotto- ja riskitunnuslukuineen loytyvét tutkielman liitteesta 2.

TAULUKKO 11 Sijoitussidonnaisten vakuutusten sijoituskohteet 31.3.2015

Sijoitusrahastot

Sijoitussalkut ja -korit

Muut sijoituskohteet

Nordea

Nordea-rahastot (77)

Tuottokori (1)

Tili (1)

Mandatum

DWS-rahastot (2)
Henderson Gartmore
-rahasto (1)

ML-sijoituskorit (25)
Sijoitusten hoitopalvelu

®)

Méaéréaikaiset ML-sijoituskorit
(indeksilainat)

ML If Pd&omalaina (1)
Laskuperustekorko (1 %)

ML Danske

Danske Invest -rahastot (60)

Dansken Sijoitusobligaatiot
(indeksilainat)

OP

OP-rahastot (43)

OP-Henki-sijoitussalkut
0]

LahiTapiola

LéhiTapiola-rahastot (29)
Seligson & Co

-rahastot (11)

Yhteensa 40

Aktia

Aktia-rahastot (21)
Parvest-rahastot (5)
Carnegie-rahastot (5)
ODIN-rahastot (8)
SLlI-rahasto (1)
Swedbank-rahastot (12)
Yhteensa 52

Fennia

Alfred Berg -rahastot (5)
Carnegie-rahastot (6)
Danske-rahastot (6)
Elite-rahastot (4)
Estlander & Partners
-rahasto (1)

Evli-rahastot (11)
FIM-rahastot (8)
Handelsbanken-rahastot (2)
ODIN-rahastot (3)
Parvest-rahastot (10)
Seligson & Co

-rahastot (3)
Taaleritehdas-rahastot (6)
Yhteensa 65

Fennica-varainhoitosalkut (4kpl)

Laskuperustekorko (1 %) +
asiakashyvitys (2014: 1,6 %)
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TAULUKKO 12 Sijoitusrahastojen, -salkkujen ja -korien luokittelu

Nordea Mandatum |ML Danske|OP LahiTapiolal Aktia Fennia
Osake 47 21 33 29 21 38 49
Kehittyneet markkinat 22 9 13 17 10 17 21
Suomi 4 1 5 4 3 2 8
Pohjoismaat 3 2 2 2 7 3
Eurooppa 7 3 3 5 2 4 6
Pohjois-Amerikka 7 1 2 4 2 2 3
Japani 1 1 1 1 1 1 1
Tyynenmeren alue 1 1 2 1
Kehittyvat markkinat 13 10 14 8 3 15 20
Keski- ja Itd-Eurooppa 2 1 7 2 2 5 10
Maailma 4 2 2 3 1 3 1
Kaukoitd 4 3 3 2 5 5
Latinalainen Amerikka 1 3 1 1 1 2
Léahi-1ta ja Afrikka 2 1 1 1 2
Maailma 11 2 3 3 4 2 5
Toimiala 1 3 1 4 4 3
Korko Pitkéat korot 18 5 11 12 7 8 6
Valtioriski 4 1 3 3 2 3 1
Kehittyvat markkinat 2 1 2 4 1 2 1
Luokitellut yrityslainat 5 2 4 4 2 2 2
Korkeariskiset yrityslainat 7 1 2 1 2 1 2
Lyhyet korot 3 1 2 4 3 2 2
YhdisteIma) 8 5 9 4 9 3 9
Vaihtoehtoiset 1 1 5 1 1 3

5.2.5.1 Nordea Saastohenkivakuutus

Nordea Saastovakuutuksen kautta sijoittaja voi sitoa vakuutussijoituksen arvon kehittymisen laajaan
Nordean sijoitusrahastovalikoimaan, Nordean tuottokoriin ja tiliin. Sijoitusrahastojen ja tuottokorin
arvot vaihtelevat niiden sisélladn pitdmien arvopapereiden mukaan, mutta tilivaihtoehto on

sijoittajan kannalta pddomaturvattu. (www.nordea.fi 2015c)

Nordea Séaastovakuutuksen rahastovalikoima on késitellyista tuotteista laajin. Se sisdltdd kattavasti
eri maantieteellisille markkinoille sijoittavia osakerahastoja. Maantieteellisesti sijoituksia Vvoi
allokoida lisdksi erikseen pieniin ja keskisuuriin yrityksiin tai vaikka arvoyhtidihin. Taméan lisaksi
sijoittaja voi halutessaan ottaa Pohjois-Amerikan markkinoilla valuuttariskia tai tehd& sijoituksensa
valuuttakurssisuojattuun vaihtoehtoon. Toimialakohtaisia osakerahastoja Nordean tarjonnasta ei sen

sijaan 10ydy kuin yksi maailmanlaajuisesti kiinteistosijoitusyhtidihin  sijoittava rahasto.

Korkorahastovalikoima on myos valikoimaltaan laajin vertailtavista sijoitussidonnaisista

vakuutuksista. Valikoimaan kuuluu korkorahastoja, jotka sijoittavat valtioiden, luokiteltujen
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yritysten ja korkeariskisten yritysten liikkeelle laskemien korkopapereiden lisaksi myds kehittyvien

markkinoiden korkopapereihin. (www.nordea.fi 2015c¢/ Pukkinen, Kari 2015a+b)

Nordea tarjoaa tuottokoria sen sédantéjen mukaan maltillista tuottoa tavoittelevalle pitk&janteiselle
sijoittajalle. Tuottokorille tavoitellaan euroalueen lyhytaikaisia korkosijoituksia parempaa tuottoa ja
sen sijoitukset kohdistuvat korko- (40-100 %), osake- (0-30 %), kiinteistd- (0-20 %) ja muihin (0—
15 %) sijoituskohteisiin. Tuottokorin hallinnointipalkkio on talld hetkelld 0,95 prosenttia
(www.nordea.fi 2015c). Tuottokorin maaliskuun 2015 kuukausikatsauksen perusteella tuottokorin

sijoitukset on jaettu hyvin kattavasti Nordean eri korko- ja osakerahastoihin. Kiinteistosijoitukset

ovat suoria sijoituksia.

Tilin arvon kehitys on sidottu Nordea Pankin tarjoaman euromaaraisen shekkitilin korkoon. Tilin
korko on yhden viikon euribor-korko véhennettynd 0,4 prosentin marginaalilla. Korko ei voi olla
kuitenkaan negatiivinen. Nordea tarjoaa tilid ladhinna valiaikaiseksi sijoituskohteeksi. Tédman
hetkisella korkotasolla tiliin sidottujen varojen tuotto olisi hallinnointikulujen vahennyksen jélkeen

negatiivinen. (www.nordea.fi 2015c)

5.2.5.2 Mandatum Sijoitusvakuutus

Mandatum  Sijoitusvakuutus poikkeaa sijoituskohteiltaan  selkedsti muiden tutkittavien
henkivakuutusyhtididen tuotteista. Siihen on valittavissa vain kolme eri sijoitusrahastoa. Nama
ulkoiset sijoitusrahastot ovat kaksi Deutsche Asset & Wealth Managementin hallinnoimaa rahastoa
ja Hendersonin hallinnoima rahasto. Muuten vakuutuksen tuotto on sidottu Mandatumin omiin
sijoituskoreihin. Sijoituskorit ovat joko jatkuvia rahasto-tyylisia tai sitten maardaikaisia
strukturoituja sijoituskoreja, joita kutsutaan yleisemmin indeksilainoiksi. (www.mandatumlife.fi
2015c)

Mandatumin kumppanina on BlackRock, jonka ETF-rahastosijoittamisen yksikkd iSharesin

tuotteisiin  Mandatumin indeksikorien varat on kohdistettu (www.mandatumlife.fi 2015d).
Osakesijoituskoreista 12 on  indeksisijoituskoreja  ja  korkosijoituskoreista  yKsi.
Indeksisijoitusvalikoimaan kuuluu myos kullan arvon kehitykseen sidottu tuottokori. Taman lisaksi
sijoittajan on mahdollista valita vakuutussadston katteeksi seitsemdn muuta osakesijoituskoria ja
neljd korkosijoituskoria. Vaikka sijoituskoreja ei saannelld sijoitusrahastolain mukaan, on
sijoituskoreilla omat s&&ntonsd ja niissdkin on madritelty mihin sijoituskohteisiin korin varat
voidaan sitoa ja miten ne tulee hajauttaa. Kéytannossa sdannot perustuvat esimerkiksi hajautuksen

osalta sijoitusrahastolain s&&nnoksiin.
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Sijoitusten  hoitopalvelu on Mandatum  Sijoitusvakuutukseen liitettdvd  sijoituskohde.
Hoitopalvelussa Mandatum hoitaa sijoittajan varoja taméan riskinkantokyvyn huomioiden. Sijoittaja
voi valita viidestd vaihtoehdosta: aggressiivinen, kasvuhakuinen, tasapainoinen, varovainen ja
turvallinen omaan riskitasoonsa sopivan sijoituskohteen, johon vakuutussaéstot sidotaan. Sijoitusten
hoitopalvelussa varat jaetaan osake- ja korkosijoituksiin, jotka ovat p&&osin muita Mandatumin
sijoituskohteita. Sijoittajan ei kuitenkaan tarvitse itse seurata markkinoita ja tehdd sen mukaan
muutoksia  sijoitussuunnitelmaan tai  s&&stOjen allokointiin eri  korien vélilla, vaan
henkivakuutusyhtid hoitaa asian sijoittajan puolesta. Sijoitusten hoitopalvelun lisékustannus
vakuutuksenottajalle on 3,80 euroa kuukaudessa normaalin vakuutuksen hallinnointikulun péaalle.

(www.mandatumlife.fi 2015e)

Méaraaikaiset sijoituskorit ovat strukturoituja tuotteita, joiden tuottokehitys riippuu kohde-etuuden
arvonkehityksesta. Sijoituskoreista osa on ainakin osittain padomasuojattu tai suoja koskee kohde-
etuuden maltillista arvonalentumista. Padomaturvattu indeksilaina rakennetaan perinteisesti
padomaturvan mahdollistavasta korkosijoituksesta ja kohde-etuusindeksin osto-optiosta (Jarvinen &
Parviainen 2011, 81). Mandatumin méaréaikaisten sijoituskorien korkosijoitukset tehdd&n emoyhtio
Sampo Oyj:n liikkeelle laskemiin arvopapereihin ja kohde-etuutena ovat kulloiseenkin tuotteeseen
liittyvien  kohdemarkkinoiden indeksit.  P&&omasuojattuihin  tuotteisiin  liittyy  aina
liikkeellelaskijariski, joka toteutuu liikkeellelaskijan tullessa maksukyvyttomaksi. Naissa
tapauksissa sijoittaja voisi menettad sijoituksensa kokonaan.

Vakuutukseen voi liittdd myos laskuperustekorkoisen osan. Mandatum maéarittdd kuukausittain
maksettavan vuosikoron etukéteen. Télle vuodelle 2015 kokonaiskoron mééra on 1 %. (Lipponen,
Juulia 2015)

5.2.5.3 Danske Sijoitusvakuutus

Kun Mandatumin omille asiakkaille tarjottava sijoitusvakuutus erosi sijoituskohteiden osalta
selkeimmin muitten yhtididen tarjoamista vaihtoehdoista, niin Dansken asiakkaille myytava
sijoitussidonnaisen vakuutuksen kohteet koostuvat padosin erityyppisista sijoitusrahastoista. Tosin
my0s Danske Sijoitusvakuutukseen on Mandatumin tapaan mahdollista liitt44 sijoituskohteiksi
méaérdaikaisia strukturoituja sijoitustuotteita. Danskessa naitd kutsutaan sijoitusobligaatioiksi.
(Lipponen, Juulia 2015)

Danske  Sijoitusvakuutukseen on liitettdvissa hyvin  monipuolinen Danske Investin

rahastovalikoima, johon kuuluu 60 eri rahastoa. Rahastot on kerétty liitteeseen 2 Danske Investin
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kasvurahastovalikoimasta jattden pois tutkimuksen kohderyhmélle kuulumattomat rahastot.
Osakerahastoja on 33 ja niiden avulla sijoittaja voi tehda sijoituksia laajasti eri puolille maailman
osakemarkkinoita, sekd my0ds kolmeen eri toimialarahastoon. Yhdistelmérahastojen kattavuus on
tarkastelluista sijoitussidonnaisista vakuutuksista kattavin yhdessd Lé&hiTapiolan kanssa pitéen
sisallaan sijoittajalle sopivassa suhteessa osakepainoa ajatellen sitten tdman riskinkantokykya tai
tavoitesijoitusaikaa. Vaihtoehtoiset sijoituskohteet pitdvat sisalldadn absoluuttista tuottoa hakevia
hedge-rahastoja ja liséksi esimerkiksi laskevista osakemarkkinoista ja lyhyeksi myynnisté tuottoa
hakevan Kontra-sijoitusrahaston. Korkosijoitusvaihtoehdot ovat muiden rahastojen tapaan
monipuoliset pitden sisdlladn niin  valtionlainoihin, luokiteltuihin  yrityslainoihin  kuin
korkeariskisiin yrityslainoihin sijoittavia pitkan koron rahastoja seka kaksi lyhyen koron rahastoa.
(www.danskeinvest.fi 2015)

5.2.5.4 OP-sijoitusvakuutus

OP-sijoitusvakuutukseen on valittavissa sijoituskohteiksi ~ OP-rahastoyhtion hallinnoimia
sijoitusrahastoja sekd OP-Henkivakuutuksen hallinnoimia sijoitussalkkuja (www.op.fi 2015d).
Kéytdnnossd  sijoitussalkkujen  sijoitukset  kohdistuvat padosin  suoraan OP:n  omiin
sijoitusrahastoihin, kuten sijoitussalkkujen s&anndistd on ilmoitettu. OP-Henki Maltti
sijoitussalkussa paapaino on OP-Korkosalkussa ja vajaa puolet sijoituksista kohdistetaan
salkunhoitajan nakemyksen mukaan padsaantoisesti muihin OP:n korkorahastoihin. OP-Henki
Valtissa varojen p&apaino on OP-Euro -sijoitusrahastossa ja loppuosa varoista kohdistetaan OP:n tai
muiden korkorahastojen osuuksiin. Muut OP-Henki -sijoitussalkut ovat indeksisalkkuja, jotka

sijoittavat varansa kateisvaroja lukuun ottamatta vastaaviin OP-sijoitusrahastoihin.

OP-sijoitusvakuutuksen kautta sijoittaja pystyy kohdistamaan sijoituksia 50 eri kohteeseen, jotka
loytyvét liitteestd 2. Osakerahastoja ja -sijoituksia néistd on 29 kappaletta, yhdistelmérahastoja
nelja, pitkaaikaisia korkosijoituskohteita 12 ja lyhyen koron rahastoja nelja. Osakesijoituskohteista
valtaosa on maantieteellisesti sijoittavia. OP-sijoitusvakuutuksen kautta sijoittaja voi kohdentaa
sijoituksia hyvin laajasti ympéri maapalloa niin kehittyneisiin kuin kehittyviin talouksiin.
Ainoastaan Afrikkaan ja La&hi-1tddn suuntautuvia sijoituskohteita ei ole valittavissa OP-
sijoitusvakuutukseen. Toimialakohtaisia sijoituskohteita OP-Kiinteistd -sijoitusrahastoa lukuun
ottamatta ei ole kuitenkaan tarjonnassa. Korkosijoituskohteista pitkan koron kohteiden p&épaino on
selvasti euroalueen korkomarkkinoilla. Liséksi sijoittaja voi valita kehittyvien markkinoiden

korkorahastoja.
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5.2.5.5 LahiTapiola Rahasto-Omavara

LahiTapiolan Rahasto-Omavara sadstohenkivakuutuksen tuotto on nimensa mukaan sidottu
puhtaasti sijoitusrahastojen tuottoihin. Sijoittaja voi valita rahastot L&hiTapiolan omista FIM
Varainhoidon hallinnoimista sijoitusrahastoista (29 kpl) sek& Seligson & Co Rahastoyhtitn
hallinnoimista sijoitusrahastoista (11 kpl). (Rahasto-Omavara tuoteseloste 2015, 3+Tolonen, Santtu

2015c) LahiTapiola on Seligson & CO Oyj:n osaomistaja.

Liitteeseen 2  kerdtty rahastovalikoima  koostuu 21  osakerahastosta, yhdeksasta
yhdistelmérahastosta, seitsemastd pitkdn koron rahastosta ja kolmesta lyhyen koron rahastosta.
Sijoituskohteita  16ytyy siis  Kkaikista sijoitusrahastojen  péaluokista. Maantieteellisistd
osakerahastoista 14 suuntaa sijoituksia kehittyneille osakemarkkinoille ja vain kolme kehittyville
markkinoille. Silm&&n pistdva seikka on pohjoismaiden oman rahaston puuttuminen valikoimista.
Kehittyvien markkinoiden rahastosta kaksi suuntaa sijoituksensa Vendjélle ja Itd&-Eurooppaan ja
yksi sijoittaa maailmanlaajuisesti. Sijoittajan ei siis ole mahdollista valita kehittyvistd markkinoista
Kaukoitad, Latinalaista Amerikkaa, Afrikkaa tai L&hi-Itd44. Nain esimerkiksi omat Kiina ja Intia
rahastot puuttuvat. Toimialarahastoja I0ytyy nelja. Ne sijoittavat varoja sellaisten yhtiéiden

osakkeisiin, jotka toimivat kuluttaja-, infrastruktuuri- ja terveydenhoitomarkkinoilla.

LahiTapiolalla on melko laaja yhdeksan eri yhdistelmarahaston valikoima. Sijoittaja voi valita
tavoiterahastoja, joissa osakepaino muuttuu sen mukaan, kuinka pitka aika sijoitusten suunniteltuun
nostamiseen on. Liséksi on yhdistelmérahastoja, joissa sijoittaja voi valita osakepainoa sen mukaan
kuinka paljon tdmd on valmis ottamaan riskid. L&hiTapiola Suoja taas on vahariskinen

yhdistelmérahasto, joka toimii padosin korkomarkkinoilla.

Korkorahastoista seitsemén sijoittaa varoja monipuolisesti niin euroalueelle kuin maailman
korkomarkkinoillekin. Liséksi sijoittaja voi valita sijoituskohteen kolmesta eri lyhyen koron

rahastosta.
5.2.5.6 Aktia Saastovakuutus

Aktia Sééstovakuutuksen varat sidotaan puhtaasti sijoitusrahastojen tuottoihin. Aktia Rahastoyhti6
hallinnoi 22 Aktia-rahastoa ja ndiden lisaksi seitsemdd POP-rahastoa, jotka ovat POP-pankkien
asiakkaille suunnattuja rahastoja. POP-rahastot ovat puhtaasti syo6ttOrahastoja, joiden varat
sijoitetaan kohderahastoina oleviin Aktian rahastoihin. Omien rahastojen liséksi Aktia

Séastovakuutuksen tuoton voi sitoa BNP Paribas Investment Partnersin, Carnegie Fonderin, ODIN
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Fonderin, Standard Life Investmentsin ja Swedbank Roburin hallinnoimiin rahastoihin.
(www.aktia.fi 2015b+Johansson, Nina 2015a) Ulkoiset rahastot ovat osakerahastoja Swedbankin

raaka-aineisiin sijoittavaa sijoitusrahastoa lukuun ottamatta.

Aktia on selvastikin tadydentdanyt oman rahastovalikoiman puutteita ulkoisilla rahastoilla. Aktian
tarkeand kohdemarkkinana rannikkoseudun vahvan ruotsinkielisen seudun takia kumppaniksi ovat
todenndkaisesti valikoituneet pohjoismaiset rahastoyhtiot. Vain omien rahastojen kautta sijoittajan
mahdollisuus valita eri maantieteellisid ja toimialoille suuntautuneita sijoituskohteita olisi
huomattavan  suppea  Kilpailijoihin  ndhden.  Yhteistyokumppanien rahastojen  kanssa
sijoitusvalikoima on kuitenkin hyvin kilpailukykyinen vaativammankin sijoittajan nédkokulmasta.
Itse asiassa eri toimialoille sijoittavia rahastoja Aktian valikoimissa on Kkaikista yhtidista

kattavimmin.
5.2.5.7 Fennia-Saasto

Fennia poikkeaa muista tutkittavista yhtidista useammallakin tapaa. Fennian jakelukanavana ei ole
pankkia niin kuin muilla kohdeyhti6illa (Nevalainen, Pekka 2015). Fennia on, kuten edelld k&ytiin
lapi, vakuutusyhtidpohjainen konserni. Fennialla ei ole varsinaisesti omia puhtaasti itse hoidettuja
sijoitusrahastoja, joihin vakuutuksen varat voi liittdd. Sen sijaan Fennia hallinnoi itse neljaa eri
Fennica-varainhoitosalkkua ja Fennia-Saastdssa tuoton voi sitoa my6s kokonaan tai osittain

laskuperustekorkoiseen osaan. (http://It. morningstar.com 2015) Laskuperustekorko uusissa

sopimuksissa on 1 prosentti ja viimeisimpéana vahvistettuna vuonna 2014 laskuperustekorkoiseen
osaan maksettiin 1,6 prosentin asiakashyvitys. Kokonaiskorko laskuperusteisissa vakuutuksissa oli
nain ollen vuonna 2014 2,6 prosenttia. (Nevalainen, Pekka 2015) Sijoitussidonnaisesta osiosta
padoman siirto laskuperustekorkoiseen osaan vaatii erillisen hyvaksynnan Henki-Fennialta, joten
sijoittaja ei voi varmasti tietdd onnistuuko muutos (Fennia-S&asto vakuutusehdot 2013, 3). Tdma on
luonnollista, koska vakuutuksenottaja siirtdd riskin  tuoton muodostumisesta talloin

vakuutusyhtiolle.

Fennialla on useita ulkoisia rahastoyhteistydkumppaneita, joiden rahastojen tuottoihin Fennia-
Saaston tuoton voi sitoa. Ndma ovat Alfred Berg Rahastoyhtié, BNP Paribas Investment Partners,
Carnegie Fonder, Handelsbanken Rahastoyhtid, Elite Varainhoito, Estlander & Partners
Rahastoyhtio, Evli-Rahastoyhtié, FIM Varainhoito, ODIN Fonder, Seligdon & Co Rahastoyhtio,
Taaleritehtaan Rahastoyhtid ja Danske Invest Rahastoyhtid. (http:/It. morningstar.com 2015)

Vakuutuksen tuoton voi sitoa vain niihin sijoitusrahastoihin, jotka kuuluvat Fennia-S&aston
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tarjontaan. Useilla yhteistyékumppaneilla olisi tarjolla useampiakin rahastoja. Kokonaisuudessaan
sijoituskohteiden maar& on laajin Nordean jélkeen ja se kattaa maantieteellisesti lahes kaikKki

markkinat.

Fennica-varainhoitosalkkujen sijoitukset on tehty lahes kokonaan eri sijoitusrahastojen kautta.
Rahastot ovat padasiassa edella lueteltujen rahastoyhtiokumppaneiden hallinnoimia. Fennica A:ssa
osakepaino vaihtelee 5-35 % valilla, Fennica B:ss& 55-85 % valill&, Fennica C:ssa ja D:ss& 80-100
%  vélilla.  Henki-Fennia  allokoi  salkkujen  varoja  markkinatilanteen ~ mukaan.
(http://It.morningstar.com 2015)

5.2.6 Sijoituskohteiden menestyksen arviointi

Sijoituskohteiden vuosituotot, volatiliteetit, Sharpen luvut ja juoksevat kulut on keratty liitteeseen 2.
Lahteena on p&&dosin kaytetty Suomen Sijoitustutkimuksen maaliskuun rahastoraporttia.
Rahastoraportissa ei ole kaikkien sijoituskohteiden tunnuslukuja, joten ne on keratty erikseen
henkivakuutusyhtididen, pankkien tai rahastoyhtididen kotisivuilta sekd morningstar.fi-palvelusta.
N&mé on erikseen merkitty liitteeseen. Osittain tiedot on laskettu muiden tunnuslukujen tai datan
pohjalta. Laskelmissa on kaytetty riskittémana tuottona 0,5 prosenttia. Sen kéyttd perustuu yhden
vuoden datasta saamaan arvioon Sharpen luvun laskukaavan mukaisesti. Rahastoraportin luvut on
ilmoitettu vain yhden desimaalin tarkkuudella, joten esimerkiksi viiden vuoden volatiliteetin

laskeminen antaa vain suuntaa antavan suhdeluvun.

Sijoituskohteiden menestyksen arviointi perustuu valittujen sijoitusperiodien osalta maaliskuun
2015 lopun ajankohtaan. Datan perusteella on mahdoton arvioida eri yhtididen sijoituskohteiden
absoluuttista menestystd, mutta se antaa suuntaa siitd millaiseen tuottoon sijoitussidonnaiseen
vakuutukseen sijoittava on voinut potentiaalisesti paastd. Viime ké&dessa sijoittaja tekee kuitenkin
sijoituspéatokset, saa niiden perusteella tuottoa sijoitukselleen ja kantaa sijoitukseen liittyvan riskin
sijoitussidonnaisessa vakuutuksessa. Sijoituskohteiden menestyksen analysoinnissa kaytetdankin
apuna hajautettuun sijoitussalkkuun ja rahastosijoittamiseen liittyvia riskeja seka kirjallisuudesta
I0ytyvid arvioita eri suorien sijoitusten tuotoista pidemmalld aikavalilla. Tarkastelusta on jatetty
pois Mandatumin sijoitusvakuutuksiin liittyvien madrdaikaisten strukturoitujen sijoitustuotteiden

tarkastelu.
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5.2.6.1 Markkinaymparisto

Luvussa 3.4.2 kaytiin lapi sitd kuinka hyvin hajautetussa sijoitusportfoliossa sijoittaja joutuu
tulemaan toimeen vain markkinariskin kanssa. Markkinariski taas koostuu koko talouteen
vaikuttavista tekijoistd, joita ovat esimerkiksi suhdanteet, korot, valuuttakurssit ja inflaatio.
Kuvioihin 9-11 on keratty tietoa siita markkinaymparistostd, joka vaikuttaa sijoitusten
markkinariskiin. Tutkielman laajuuden puitteissa ei ole tarkoituksenmukaista menna syvemmaélle
néaihin makrataloudellisiin suureisiin, vaan tarkoituksena on ainoastaan nostaa esiin asioita, jotka
ovat vaikuttaneet osaltaan sijoitussidonnaisten saastohenkivakuutusten  sijoituskohteiden

menestykseen tarkasteltavilla periodeilla.

Vuoden 2008 finanssikriisistd seuranneen taantuman jalkeen Suomessa ja globaalististi
maailmantaloudessa on eletty hyvin niukan talouskasvun aikaa. Maailmanpankki ja Kansainvalinen
valuuttarahasto ovat myods ennustaneet hitaan kasvun jatkuvan. (Helsingin Sanomat 14.4.2015)
Keskuspankit esimerkiksi Yhdysvalloissa FED ja Euroalueella EKP ovat pyrkineet omalla
rahapolitiikallaan saamaan talouskasvua kayntiin. Ohjauskorkojen lasku ja rahan méaran lisaédminen
markkinoilla ovat painaneet korkotasoa alaspéin. Kuviossa 9 on euriborkorkojen kehitys viimeisen
viiden vuoden aikana. Lyhimméat markkinakorot ovat kdytanndssa nollatasolla ja jopa negatiivia.
Kuviosta 10 nékee puolestaan kuinka Euroalueen sekd Yhdysvaltojen joukkolainojen korot ovat
pidemmalla aikavalilla olleet laskussa. T&td kehitystd on tukenut my6s poikkeuksellisen matala
inflaatio. Kuviossa 11 Suomen kuluttajahintaindeksin kehitys 2000-luvun alusta.

Euribor-korot
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KUVIO 9 Euriborkorot (www.suomenpankki.fi 2015a)
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Valtion ja yritysten (BBB-luokiteltujen) pitkien joukkolainojen
korot euroalueella ja Yhdysvalloissa

—Dollarimaaraiset (BBB) Euromaaraiset (BBB)
Yhdysvallat (valtio) ——Euroalue (valtiot)

%, maturiteetti noin kahdeksan vuotta

iR —
4 % W’f"\

g S Y W
(o}
2006 2008 2010 2012 2014
Lahde: Merrill Lynch. 15.4.2015

KUVIO 10 Valtioiden ja luokiteltujen yrityslainojen korkoja (www.suomenpankki.fi 2015b)
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KUVIO 11 Kuluttajahintaindeksin muutos (www.stat.fi 2015)

Yhtend suomalaisten sijoittajien sijoitusten tuottoon viime aikoina voimakkaastikin vaikuttanut
tekija on euron halpeneminen suhteessa maailman johtavaan valuuttaan Yhdysvaltojen dollariin
(Kuvio 12). Tama nékyy hyvin myds Nordean Yhdysvaltain markkinoille sijoittavissa rahastoissa,
joissa on valuuttasuojaamattomien vaihtoehtojen tuotot ovat olleet vastaavia vakuuttasuojattuja

rahastoja selkedsti korkeammat. Kuten valuuttariskia kasittelevassa luvussa 3.4.2.4 kaytiin lapi,
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euron heikkeneminen suhteessa sijotuskohteen valuuttaan nostaa suoraan sijoituksen tuottoa

euroissa ja péin vastoin.

Jul 2011 Jul 2012 Jul 2013 Jul 2014 Jul 2015

|

KUVIO 12 Euron kurssi Yhdysvaltojen dollarina (www.ecb.europa.eu 2015)

Heikosta talouskasvusta ja maailmantalouden epévarmuudesta huolimatta porssikurssit ovat
nousseet finanssikriisin pohjalukemista maaliskuusta 2009 noin 150 prosenttia. Osakkeiden hintoja
maailmanlaajuisesti kuvaava MSCI-osakeindeksi nousi helmikuun 2015 loppupuolella edellisen

syyskuussa saavutetun ennatystason tuntumaan. (HS 26.2.2015)
5.2.6.2 Sijoituskohteiden tuotot ja riskit

Luvussa 3.4 kasiteltiin sitd kuinka sijoituskohteiden tuottovaatimus muodostuu riskistd, jota
sijoituskohteet pitévat siséllaan. Taulukkoon 13 on kerétty Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoilta
viime vuosisadan aikana toteutuneita tuottoja ja volatiliteetteja. Historiallisesti osakkeet ovat
tuottaneet selke&sti parhaiten. Toisaalta noin kymmenen prosentin vuosituottoa Vvastaan
sijoituskohteiden tuottojen keskihajonta on ollut samalla ajanjaksolla 20 prosenttia. Parhaimmillaan
osakemarkkinoiden tuotto on ollut 57,6 prosenttia ja huonoimmillaan -43,9 prosenttia.
Yhdysvaltojen osakemarkkinaportfolioon sijoittanut on siis voinut vuoden aikana pahimmillaan
menettdd lahes puolet sijoitettavasta padomasta, mutta toisaalta parhaana vuonna vyli
puolitoistakertaistaa sijoitettavan p&&doman. Joukkovelkakirja- eli pitkdn koron markkinoilta
sijoittajien saama tuotto viime vuosisadalla on ollut vajaa puolet osakemarkkinoiden tuotoista,
mutta samalla joukkovelkakirjojen volatiliteetti on noin kahdeksan prosenttia eli myds alle puolet
osakemarkkinoiden volatiliteetista. Vuosittaiset maksimi- ja minimituotot ovat myos selkeésti

osakemarkkinoita lahempané keskimaaréisié tuottoja. Rahamarkkinat ovat tuottaneet riskidan kohti
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selkedsti parhaiten, jos asiaa tarkasteltaisiin Sharpen luvun avulla. Rahamarkkinoiden volatiliteetti
on ollut vain 2,8 prosenttia ja tuotto hyvin lahelld joukkovelkakirjamarkkinoiden tuottoa.
vuosituotto ei  esimerkiksi ole jadnyt kertaakaan

Rahamarkkinoilla negatiiviseksi

vuositasokohtaisessa tarkastelussa.

TAULUKKO 13 Yhdysvaltojen arvopaperimarkkinoiden tuotot ja volatiliteetit 1900-2000
(Dimson, Marsh & Staunton 2002, 16)

Aritmeettinen | Geometrinen | Minimi- Maksimi- Volatiliteetti
keskiarvo keskiarvo tuotto tuotto
Osakkeet 12,2 % 10,3 % -43,9 % 57,6 % 20,0 %
Joukkovelkakirjat | 5,0 % 4,7 % -9,2 % 40,4 % 8,1%
Rahamarkkinat 4,3 % 4,3 % 0,0% 15,2 % 28 %
Inflaatio 3,3% 3,2 % -10,8 % 20,4 % 5,0 %

Taulukkoon 14 on kerétty liitteestd 2 eri yhtididen osakesijoituskohteiden keskimaaréiset tuotot,
volatiliteetit ja sharpen luvut viiden ja yhden vuoden ajanjaksoilta. Tarkasteltavat ajanjaksot ovat
osakesijoittamisessa melko lyhyitd, mutta toisaalta vertailukelpoisen datan saamiseksi kohtuullisella
tyomaaralla oli kaytettava hieman lyhyempaa tarkasteluperiodia. Kallunki ym. (2011, 42-43) ovat
laskeneet Helsingin porssin yleisindeksin tuottoja eri pituisilla sijoitusperiodilla vuosina 1969—
1998. Luonnollisesti parhaimpien ja huonoimpien sijoitushorisonttien tuotot alkavat lahentya
pitkaksi. Yli
osakesijoituksissa ei ole voinut tehda tappiota millddn ajanjaksolla. Huomioitavaa on, ettd alla

toisiaan sijoitushorisontin venyessa tarpeeksi kahdeksan vuoden periodilla
olevien taulukoiden 14-16 tunnusluvut ovat puhtaita keskiarvoja sijoituskohteiden tunnusluvuista.
Jos sijoittaja olisi teoreettisesti jakanut vakuutussijoituksensa kaikkiin kunkin yhtion tarjoamiin
jatkuviin sijoituskohteisiin, olisi tuotto muodostunut lasketun suuruiseksi vahennettynd tietysti
vakuutuksesta perittavilld  kuormituskuluilla. Teoriaosuudessa kaytiin  l&pi, ettd koko
sijoitusportfolion riskia ei pysty laskemaan suoraan sijoituskohteiden keskiarvon mukaan. Nain
ollen myos Kkaikille tarjottaville markkinoille sijoittaneen volatiliteetti olisi varmasti hieman

laskettuja volatiliteetteja pienempi.
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TAULUKKO 14 Osakesijoitusten tunnuslukuja

Tuotto 5v Volatili- Sharpe 5v | Tuotto 1v Volatili- Sharpe 1v
teetti 5v teetti 1v

Nordea 9% 16,4 % 0,5 25,4 % 14,1 % 1,9
Mandatum 20,8 %

ML Danske | 7,4 % 19,2 % 0,4 25,3 % 16,8 % 1.8
OP 8 % 17,9 % 0,4 27,3 % 15,3 % 1,9
LahiTapiola | 10,4 % 15 % 0,7 26,8 % 13,5 % 2,2
Aktia 7,6 % 18,1 % 0,4 24,3 % 16,6 % 1,7
Fennia 53 % 18 % 0,3 18 % 19,7 % 1,3

Vuoden aikana osakesijoitukset ovat tuottaneet keskimé&arin huomattavasti paremmin kuin
Yhdysvaltojen osakemarkkinat koko viime vuosisadan aikana tuottojen vaihdellessa 18 ja 27,3
prosentin valilla. Nain ollen sijoitusriski on tuonut positiivisen tuloksen osakemarkkinoille
sijoittaville. Vuoden ajanjaksolla myds sijoitusten tuoton heilahtelu on ollut pienempaa kuin
vertaillessa Yhdysvaltojen markkinoita pidemmalla aikavalilla. Yhtididen valilla ei ole suurempaa
eroa tuottojen ja volatiliteettien osalta lukuunottamatta Fennian sijoituskohteita, jotka ovat
tuottaneet selkedsti heikoiten, vaikka volatiliteetti on ollut lahelld 20 prosenttia, ollen
tarkasteltavista yhtioista selkedsti suurin. Téhan tosin nayttada vaikuttavan Keski- ja Itd&-Euroopan
sekd Latinalaisen Amerikan rahastojen suuri osuus Kaikista rahastoista. Viimeisen vuoden
ajanjakson aikana t&han sijoittajan kannalta hyv&an kehitykseen on varmasti vaikuttanut
markkinariskiin vaikuttavien tekijoiden, kuten inflaation, korkotason ja valuuttakurssin positiivinen

kehitys sijoittajan nakokulmasta, kuten edelld kuvioista 9-12 voidaan nahda.

Pidemmalld viiden vuoden tarkasteluvalilla osakesijoitusten tuotto-riski-profiili on l&hentynyt jo
huomattavasti Yhdysvaltojen osakemarkkinoita. Keskimadréinen tuotto on hieman alle kymmenen
ja sijoituskohteiden  volatiliteettien keskiarvot ladhenevat kahtakymmentd. Viiden vuoden
tarkastelujaksolla LéhiTapiolan sijoituskohteet ovat menestyneet vertailussa selkeésti parhaiten.
Osakesijoitusten tuotto on ollut keskiméaarin 10,4 prosenttia ollen tarkasteltavista yhtioista parhain.
Toisaalta sijoitusten volatiliteetti on alhaisin ja ndin ollen viiden vuoden Sharpen luku 0,7 erottuu
myos edukseen. LahiTapiolan sijoituskohteiden salkunhoitajien voidaan katsoa menestyneen

osakesijoituksissa parhaiten.

Liitteestd 2 ja taulukosta 12 nédkee kuinka kaikkiin s&&st6henkivakuutuksiin voi liittdd hyvin
monipuolisesti eri puolille maailman markkinoita sijoittavia sijoituskohteita. Viimeisen vuoden

aikana eri markkinat ovat tuottaneet hyvin eri tasoisesti. Pohjois-Amerikan ja kaukoidan markkinat
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erottuvat selkedsti edukseen ja toisaalta Vendja ja muu Itd-Eurooppa seka Latinalainen Amerikka
ovat tuottaneet sijoittajille jopa tappiota. Toimialakohtaisesti myds esimerkiksi energia-alalle
sijoittava Odin Offshore -rahasto on tuottanut hyvin huonosti. Erityisesti It4-Euroopan ja
Latinalaisen Amerikan sijoituskohteiden menestykseen on vaikuttanut voimakkaasti raakadljyn
markkinahinnan lasku. Toisaalta tdmé on antanut esimerkiksi Intian markkinoille energian hinnan
laskun takia merkittdvan kasvusyséksen. (HS 14.4.2015) Sijoitusvakuutuksen etuihin kuuluukin,
ettd sijoittaja voi hyvin helposti ja ilman kustannuksia uudelleenallokoida vakuutuksen
sijoituskohteita. Aktiivisella ja onnistuneella sijoitusten hoidolla voidaankin ndin ollen paasta
hyviin tuloksiin. Viiden vuoden ajanjaksolla markkinoiden tuotot ja riskit tasaantuvat jo paljon,

mutta edelleen Itd-Eurooppa ja Latinalainen Amerikka ovat tuottoneet hyvin heikosti.

TAULUKKO 15 Pitkan koron sijoitusten tunnuslukuja

Tuotto 5v | Tuotto v | Volatili- Sharpe 1v | Duraatio
teetti 1v

Nordea 6,5 % 9% 3,9% 2,4 5,4
Mandatum 5,0 %

ML Danske | 5,6 % 6,3 % 3,8% 2,2 5,4

OP 3,8% 75 % 3,3% 2,8 5
LahiTapiola | 6,2 % 7,2% 2,5% 3,2 5,4
Aktia 5,4 % 9,6 % 4,1% 2,6 5,4
Fennia 57 % 3,4% 2,2 % 1,9 4,7

Yhdysvalloissa joukkovelkakirjat ovat tuottaneet viime vuosisadalla keskiméarin vajaat viisi
prosenttia vuosittain. Luvussa 3.4.2 kaytiin 1&pi korkosijoituksiin vaikuttavia korko- ja luottoriskié.
Joukkovelkakirjojen hinnat muuttuvat osakesijoitusten tapaan sen mukaan millaista tuottoa
sijoittajat korkosijoituksista vaativat. Korkotaso eli rahan hinta on pienentynyt tarkasteltaessa niin
vuoden kuin viiden vuodenkin ajanjaksoa. Tdma on tietysti tukenut pitkéaikaisista korkopapereista
saatavaa tuottoa. Duraatio on pyorinyt kaikkien yhtididen tarjoamissa pitkan koron rahastoissa
viiden tuntumassa. Korkotaso alkaa kuitenkin saavuttaa kohta sen tason, ettd korot eivét juuri enda
voi laskea. Jos korkotaso j&& pidemmaksi aikaa alhaiseksi, alkaa myods korkosijoituksista saatava

tuotto luonnollisesti laskea. Tahan kuitenkin vaikuttaa eniten talouden tuleva kehitys.

Verrattuna korkosijoitusten tuottoa Yhdysvaltojen joukkovelkakirjojen tuottoihin ja suhteutettuna
se tall4 hetkelld Suomen alhaiseen inflaatioon, voidaan hyvin sanoa korkosijoitusten tuottaneen
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viime vuosina sijoittajille hyvin. Myods volatiliteetti on ollut vuoden ajanjaksolla selkeé&sti
vertailuprosenttia 8,1 pienempi. Sharpen luvulla mitaten korkosijoitukset ovat vuoden ajanjaksolla
menestyneet osakesijoituksia paremmin. Sama ilmié on varmasti my0s viiden vuoden
tarkastelujaksolla tuottotasosta paatellen, vaikka tilastoista ei ollutkaan saatavilla vastaavia

riskilukuja.

Korkosijoitukset ovat viiden vuoden ajanjaksolla tuottaneet kokonaisuudessaan hyvin tasaisesti.
Joukosta erottuu selkeésti ainoastaan OP, jonka sijoituskohteden keskimaaraiset tuotot ovat jaéneet
noin kaksi porosenttia muiden korkosijoituskohteiden tuotoista. Maaliskuun korkosijoitusten
duraatiot eivat ainakaan selitd OP:n sijoituskohteiden huonoa tuottoa. Vuoden ajanjaksolla taas
Sharpen lukua tarkastellessa L&hiTapiolan sijoitukset ovat menestyneet selkedsti parhaiten ja
Fennian heikoiten.

Lyhen koron sijoituskohteiden tunnusluvut 16ytyvat myods liitteestd 2. Niissa tuotto ja riski on
selkedsti pienempi kuin pitkén koron rahastoissa niin kuin rahoitusteorian mukaan myds pitaisikin
olla. Vuoden sijoitusperiodilla tosin rahastoista erottuu muutama, joissa ei ole valuuttasuojausta ja

euron heikkenemisen takia myos niissa tuotto ja riski ovat nousseet poikkeuksellisen korkeiksi.

TAULUKKO 16 Yhdistelmasijoitusten tunnuslukuja

Tuotto 5v Volatili- Sharpe 5v | Tuotto 1v Volatili- Sharpe 1v
teetti 5v teetti 1v

Nordea 5,8 % 5,6 % 0,9 11,4 % 4% 2,6
Mandatum 9,4 %

ML Danske | 7,5 % 9,9 % 0,8 21,1 % 7,5 % 2,9

OP 6,6 % 8,3% 0,8 18,2 % 7% 2,8
LahiTapiola | 8,1 % 72 % 1,1 18,6 % 57% 3,4

Aktia 6,4 % 5,5 % 1,3 13,9 % 51% 3

Fennia 6,9 % 7,7 % 0,8 19,9 % 7,7 % 2,5

Yhdistelmésijoitukset ovat yhtiosta riippuen joko yhdistelméarahastoja tai sitten niin sanottuja
varainhoitosalkkuja. Yhteistd niiss& kaikissa on, ettd niiden kautta sijoittaja voi jo yhdellakin
sijoituskohteella hajauttaa vakuutussijoituksensa oman riskinottohalunsa tai myds osittain
sijoitusperiodin pituutensa mukaan. Sijoitusten osakepaino vaihtelee markkinatilanteen ja
salkunhoitajan ndkemyksen mukaan. Tavoiteaikarahastoissa o0sakepainoa ja sijoitusriskia

vahennetddn liséksi tavoiteaikaa l&dhestyessd. Yhdistelmasijoitus on ndin ollen hyvé sijoittajalle,
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joka ei ehdi tai halua tehdd muutoksia sijoituskohteisiinsa itse. Tastd palvelusta sijoittaja maksaa
rahaston  hallinnointipalkkion ~ tai  ylimadraisen  muun  palkkion  salkunhoitajalle.
Yhdistelmésijoituskohteiden siséltd koostuu p&&osin samoista osake- tai korkosijoituskohteista,

joihin sijoittaja voisi allokoida varoja itsendisestikin.

Yhdistelmasijoituskohteet ajavat asiansa ainakin tarkastelluilla ajanjaksoilla, koska niissd
riskikorjattu tuotto Sharpen lukujen mukaan muita sijoituskohteita parempi vuoden ajanjaksolla.
Keskimaéaraiset tuotot sijoittuvat osake- ja korkosijoitusten valiin, mutta volatiliteetti on selkeasti
osakesijoituksia alempi. LahiTapiolan ja Aktian yhdistelméarahastot ovat parjanneet Sharpen lukujen

mukaan jonkin verran muiden yhtididen sijoituskohteita paremmin.
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6 Yhteenveto ja tutkimuskysymyksiin vastaaminen

6.1 Sijoitussidonnaisten vakuutusten ominaisuudet

Vakuuttamisen perusajatuksena on riskinhallinta siirtamélla riski vakuutusyhtion kannettavaksi
maksamalla vakuutusyhtiolle riskid vastaavaa vakuutusmaksua. Henkildvakuutuksessa méaéaritelld&n
vakuutettu, jonka kohtaamia riskejd vakuutuksella halutaan suojata. Vakuutus voidaan tehda ei-
toivottavien riskien liséksi myos toivottavien riskien varalle. Toivottu riski toteutuu, kun vakuutettu
on elossa sovittuna ajankohtana tai -jaksona. Saastohenkivakuutuksen perusperiaatteena onkin, etta
vakuutusyhtié palauttaa maksetut vakuutusmaksut ja niiden tuottaman p&ioman vahennettyna
vakuutuksesta veloitetuilla kuluilla vakuutuksen edunsaajalle, jos vakuutettu elda sovittuna
ajankohtana. Jos vakuutuksenottaja on vakuuttanut itsensa ja on my6s edunsaajana maksaa han
vakuutusmaksuille kertyneestd tuotosta padomatuloveroa. Vakuutuksen Kkautta sijoittaja voi
halutessaan lahjoittaa varallisuuttaan esimerkiksi lapsilleen. Edunsaajan ollessa lahiomainen
maksaa tdma vakuutusmaksujen osalta lahjaveroa ja padoman tuoton osalta padomatuloveroa. Muut
kuin ldhiomaiset maksavat koko korvauksesta pddomatuloveron. Lahjan pddomaosuuden jaédessa

alle 4000 euron ei lahjaveroa makseta. Veron maaré nousee progressiivisesti lahjan arvon noustessa.

Koska vakuutusséastot jaisivat henkivakuutusyhtioon vakuutetun kuollessa, liitetddn markkinoilla
oleviin tuotteisiin vakuutussaastdjen maaraan sidottu kuolemanvaraturva. Kuolemanvaraturva on
neljassd yhtidssd kuudesta vakuutussaastdjen suuruinen, Mandatumissa kuolemanvaraturvan tulee
olla joko prosentin suurempi tai pienempi kuin vakuutusséastot ja Nordealla vakuutuksenottaja voi
itse maarittdd kuolemanvaraturvan vakuutussaasttja suuremmaksi tai pienemmaksi. Liséksi
Nordealla on mahdollista valita vakuutussaastot ylittdvaan turvaan lisaturva, jolloin
kuolemanvaraturva on aina vahintddn maksettujen maksujen suuruinen. Vakuutussaédstét 5000
eurolla ylittdvddn kuolemanvaraturvaan ja lisdturvaan edellytetddn vakuutetun terveysselvitysta.
Kuolemanavaraturvasta maksetaan korvaus edunsaajille, jos vakuutettu sattuu kuolemaan ennen
vakuutuksen eradntymistd. Edunsaajien ollessa perintdveroluokkaan | kuuluva lahiomainen on
kuolemanvaraturvasta maksettava korvaus verotonta aina 35 000 euroon asti edunsaajaa kohti.

Taman ylittdva korvaus verotetaan progressiivisen perintdveroasteikon mukaan.

Tutkittavien yhtididen s&&stohenkivakuutustuotteet sai tehdd OP-Henkivakuutuksen ja Fennia
Henkivakuutuksen tuotteita lukuun ottamatta toistaiseksi voimassaoleviksi. Kuitenkin muilla paitsi

Aktian séédstohenkivakuutuksilla vakuutukset paattyivat vakuutetun téyttdessa 100 tai 110 vuotta.



91

Né&in ollen halutessaan vakuutuksenottaja voi tehdd suurella  todennédkdisyydelld
séastohenkivakuutuksen kautta perintdverosuunnittelua. Vakuutussopimus on mahdollista solmia

viela vakuutetun ian ollessa alhaisimmillaankin 90 vuotta.

Saastohenkivakuutukseen voi maksaa hyvin joustavasti maksuja. Jatkuvan saastésopimuksen voi
tehdd jo 40 tai 50 euron kuukausittaisella summalla. Kertasijoitus vaatii jo yhtidsta riippuen
useamman sadan tai tuhannen euron alkupddoman. Vakuutussopimuksen voimaantulo edellytt&da
kuitenkin ainoastaan ensimmaisen vakuutusmaksun maksamisen. Tamén jdlkeen sijoittaja voi
vapaasti tehda lisasijoituksia vakuutukseen. Sijoittaja tekee vakuutusyhtion kanssa
sijoitussuunnitelman, jossa méaéritelladn mihin sijoituskohteisiin vakuutussaaston tuoton kehitys
sidotaan. Sijoittaja ei kuitenkaan itse omista rahasto-osuuksia tai muita sijoituskohteita, joihin
sééstojen kehitys on sidottu vaan ne ovat henkivakuutusyhtion omaisuutta. Sijoitussidonnaisessa
vakuutuksessa vakuutuksenottaja kantaa sijoittajana riskin vakuutuksen tuoton kehityksesta.
Samalla  sijoituskohteiden  tuotto  tulee  henkivakuutusyhtion  kuluilla  véhennettyna
kokonaisuudessaan sijoittajan eduksi. Siind kuinka moneen eri sijoituskohteeseen vakuutusmaksun

voi jakaa, on hieman eroja.

Sijoittaja voi tehda vapaasti muutoksia sijoitussuunnitelmaan ja sijoitusten allokaatioon. Kaikilla
tutkituilla yhtiéilld ndm& muutokset ovat maksuttomia verkon kautta tehtyind. Sijoituskohteista
itsestddn ei peritd merkintd- eikd lunastuskuluja. Sijoituskohteiden hallinnoinnista sen sijaan
veloitetaan sijoituskohteiden vuotuinen hallinnointikulu, joka on huomioitu sijoituskohteiden
tuottoraporteissa. Konttorissa tehdyistd muutoksista vakuutusyhtiot perivat péaasaantoisesti
hinnaston mukaisen kulun, kun muutosten maara ylittdd ehdoissa mainitun rajan. Fennialla ja
Mandatumilla on mahdollista tehdd s&astohenkivakuutukseen myds laskuperustekorollinen osa.
Vakuutussééstojen siirrosta sijoitussidonnaisesta osasta laskuperustekorkoiseen osaan veloitetaan
kuitenkin erillinen kulu, joka on vakuutusmaksu ja lunastuskulujen suuruinen. Yhtiét voivat
halutessaan myos rajoittaa vakuutussaastdjen siirtoa ndiden osien valilla. Muista yhtidista vain
LahiTapiolan tarjonnassa on perinteinen laskuperustekorkoinen vaihtoehto, mutta se on kokonaan
eri tuote nimeltddn Korko-omavara. Normaalin verotuskdytdnnon mukaan sijoittaja maksaa veroa,
kun sijoitukselle maksetaan tuottoa (korkotulo, osinkotulo) tai sijoituskohde myydaan eteenpéin
(luovutusvoitto). Sijoitussidonnaisessa vakuutuksessa pddoman tuotto on kuitenkin ainoastaan
sidottu sijoituskohteiden arvonmuutoksiin ja varsinaiset sijoituskohteet ovat henkivakuutusyhtion
omistamia. N&in ollen sijoittaja ei joudu maksamaan veroa vakuutuksen siséll& tapahtuvasta tuoton
muodostuksesta tai luovutuksesta. Luovutusvoiton verotus konkretisoituu vasta, kun

vakuutuksenottaja nostaa vakuutuksestaan tuottoa tai kun vakuutuskorvaus erédantyy maksettavaksi
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edunsaajille. Veroedun takia sijoittaja ei toisaalta voi véhentdd mahdollisia luovutustappioita

muiden sijoitustensa tuotoista.

Vakuutusyhtiot veloittavat vakuutuksen yll&pitdmisestd kuormituskuluja. Tarkat kuormituskulujen
maéaarat ovat taulukossa 7. Kuluja peritddn kolmessa eri vaiheessa, jotka ovat vakuutusmaksun
maksaminen, vakuutuksen voimassaolo ja takaisinosto tai erdantyminen. Vakuutusmaksukulun
suuruus vaihtelee pienemmissa sijoituksissa 1-2,5 prosentin valilla. Osalla yhtidista
vakuutusmaksukulu on porrastettu. Talloin vakuutusmaksukulun maara pienenee, kun vakuutukseen
on maksettu riittavasti maksuja. Nordealla ja OP:lla ja Fennialla vakuutusmaksukulun periminen
loppuu kokonaan maksujen mééran noustessa tarpeeksi suuriksi. Vakuutuksen hallinnoinnista
peritddn vuotuinen palkkio. Sen mé&ard riippuu vakuutusmaksukulujen lailla osittain
vakuutussaastojen madréstd. Pienemmissd vakuutussaéstoissad kulu on yhtiosta riippuen 0,4-0,85
prosenttia. Aktialla on kallein hallinnointikulu, minka liséksi se veloittaa prosentuaalisen kulun
lisdksi kiintedn 18 euron kulun vuosittain. Nordea, Mandatum ja OP laskevat hallinnointikulua 0,1-
0,3 prosenttiin saastdjen osuudelta joka ylittdd 70 000—100 000 euroa. Sijoitettavan ajan kasvaessa
hallinnointikulu vaikuttaa selvasti eniten vakuutuksen kokonaistuottoon. Vakuutuksen erdantyessa
tai vakuutuksenottajan takaisinostaessa vakuutussaasttja yhtiot veloittavat vield sdastoihin
perustuvan lunastuskulun. Puolet yhtidistd veloittaa kolmen ensimmadisen vuoden aikana
suuremman lunastus- tai nostokulun kuin mitd tdmén jalkeen. Lunastuskulu tallgin liikkuu 0,54
prosentin valilla. Kolmen vuoden jélkeen lunastuskulu on korkeimmillaankin vain prosentti
nostettavasta summasta. Tosin LahiTapiolalla lunastuskulu on euromaardinen, joten pienissa
takaisinostoissa kulu voi muodostua prosentuaalisesti suuremmaksikin. OP ei kolmen vuoden

jalkeen veloita lunastuskulua ollenkaan.

6.2 Saastohenkivakuutusten sijoituskohteet ja niiden menestyminen

Sijoitussidonnaisissa saastohenkivakuutuksissa vakuutuksenottaja valitsee itse vakuutusyhtion
tarjoamista valikoimista sijoituskohteet, joiden tuottoihin h&n haluaa vakuutuksen tuoton sitoa.
Sijoituskohteet ovat padsaantdisesti sijoitusrahastoja, sijoituskoreja tai sijoitussalkkuja. Né&iden
liséksi Nordealla véliaikaisena sijoituskohteena on mahdollista kayttdd tilid ja Mandatumin
sijoitusvakuutuksen tuotot voi sitoa myos madréaikaisten sijoituskorien ja sijoitusobligaatioiden eli
indeksilainojen tuottoihin. Mandatumilla ja Fennialla sd&stohenkivakuutuksiin voi liittdd myos

laskuperustekorollisen osan.
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Sijoitusrahastot jaetaan perinteisesti osake-, korko- ja yhdistelmérahastoihin sen mukaan mihin
arvopapereihin rahaston varat sijoitetaan. Sijoitusrahaston sijoituspolitiikka mé&éritelldan sen
sdénnoissa. Sijoitusrahastolaki antaa ne raamit, jonka mukaan rahastosijoittaminen tulee
organisoida ja sijoitustoiminta jarjestdd. Rahastosijoittamisen perusperiaatteeseen kuuluu
sijoitusriskin hajauttaminen ja laissa on my6s madritelty sijoitusrahaston varojen hajauttaminen
vahintadn 16 eri liikkeellelaskijan arvopapereihin. Tosin laki tarjoaa myds mahdollisuuden
erikoissijoitusrahastoihin,  joissa  sijoitusriskin  hajautus on  vapaammin  jarjestettava.
Henkivakuutusyhtididen tarjoamien sijoitussalkkujen ja sijoituskorien sijoituskohteet ovat myds
paasaantoisesti eri sijoitusrahastoja ja niilla on omat sdantdnsd, jotka madrittavat niiden
sijoituspolititkan. Kaikissa néissé sijoituskohteissa olennaista on useiden sijoittajien varojen
kerddminen yhteiseen salkkuun, josta ne sijoitetaan erilaisiin arvopapereihin tai toisiin

sijoitusrahastoihin.

Eri yhtididen sijoitussidonnaisten saastohenkivakuutusten sijoituskohteiden lukuméara vaihtelee
noin 40 ja 80 vaélilla&. Naiden lisdksi Mandatumin Sijoitusvakuutukseen voi liittdd myos
indeksilainoja. Sijoituskohteiden kautta sijoittajien on mahdollista sijoittaa monipuolisesti
maailman eri markkinoille, oli kyse sitten osake- tai korkosijoituksista tai niiden yhdistelmista.
Kaikilla henkivakuutusyhtitilld sijoituskohteiden kattavuus riittdd vaativammankin sijoittajan
tarpeisiin, jolloin tdmé&n on mahdollista verohyotyd kéayttden allokoida sijoituksia osakkeiden ja
korkosijoitusten vélilla tai esimerkiksi eri maailmanmarkkinoille oman nakemyksenséd mukaan.
Toisaalta henkivakuutusyhtiét ja niiden edustajat sijoituspalvelua tarjoavina yrityksind ovat
velvollisia tuntemaan asiakkaansa ja tarjoamaan talle juuri hénelle sopivia sijoituskohteita.
Kaikkien yhtididen tarjonnasta 16ytyy myos yhdistelmésijoituskohteita, joiden avulla sijoittaja voi
helposti  hajauttaa  vakuutussaastét oman riskinkantokykynsd mukaisesti  laajasti  eri
sijoituskohteisiin.  Talléin  sijoitukseen  tulee  mukaan  varainhoitomaisuutta,  kun

sijoitusammattilainen allokoi ndkemyksensd mukaan sijoittajan varoja eri kohteisiin.

Henkivakuutusyhtiot tarjoavat sijoituskohteiksi niin oman konsernin sijoituskohteita kuin myds
ulkoisia sijoitusrahastoja. Markkinaosuudeltaan kahdella suurimmalla henkivakuutusyhtiolla
vakuutussaastot voi sitoa yksinomaan oman konsernin tarjoamiin sijoituskohteisiin, kun Nordea ja
OP tarjoavat sijoituskohteiksi ainoastaan omia rahastojaan ja muita sijoitustuotteita. Mandatumin
sijoitussidonnaisen sé&&stbhenkivakuutuksen sijoituskohteet taas eroavat sen mukaan missé
jakelukanavassa asiakkaita palvellaan. Danske Bankin toimiessa Mandatumin asiamiehend,
sijoittajien valinnat kohdistuvat Dansken sijoitusrahastoihin ja sijoitusobligaatioihin. Kun taas

suoraan Mandatum Lifen myyntikanavien Kkautta sijoittajat valitsevat sijoituskohteiksi
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paasaantoisesti Mandatumin jatkuvia tai maaraaikaisia sijoituskoreja. LahiTapiolan sijoituskohteista
jo noin neljannes on mahdollista tehd& ulkoisiin, tosin sen osittain omistaman Seligson & Co:n,
rahastoihin. Aktia markkinaosuudeltaan viidentend yhtiond hyddyntdd jo huomattavasti laajemmin
sen kumppaneiden rahastoja, kun reilusti yli puolet sijoituskohteista on ulkoisia rahastoja. Fennia
poikkeaa muista siind, ettd vakuutuskonsernina se ei omista laisinkaan rahastoyhtiota vaan kaikki
sijoituskohteet lukuun ottamatta sen itse hallinnoimia Fennica-varainhoitosalkkuja ovat ulkoisia
rahastoja. Myo6s varainhoitosalkkujen sisaltd koostuu valtaosin kumppaneiden rahastoista.
Pienemmat yhtiot pystyvétkin juuri kumppaneiden avulla tarjoamaan sijoittajille hyvin

kilpailukykyisen sijoitusvalikoiman.

Sijoittamisen teorian mukaan sijoittajat vaativat tuottoa sijoitukselle sen sisalldadn pitdmén riskin
mukaan. Sijoitusriskida mitataan tuoton keskihajonnalla eli volatiliteetilla. Lahtokohtaisesti
korkosijoitukset ovat vieraan padoman ehtoisena rahoitusvélineena vahéariskisempia kuin
osakesijoitukset oman p&doman ehtoisena rahoitusvalineend. Korkosijoitukset jaetaan vield
rahamarkkinasijoituksiin eli juoksuajaltaan alle vuoden pituisiin lyhyisiin korkoihin ja pitkan koron
padomamarkkinasijoituksiin, joiden maturiteetti on yli vuoden. Hajauttaessaan sijoituksensa,
esimerkiksi sijoitusrahastojen kautta, sijoittaja padsee eroon yrityskohtaisesta epasystemaattisesta
riskistd ja joutuu tulemaan toimeen vain systemaattisen markkinariskin kanssa. Markkinariskiin
vaikuttaa koko talouteen vaikuttavat seikat, kuten talouden suhdanteet, inflaatio, korkotaso ja

valuuttakurssit.

Sijoituskohteiden menestysta arvioitiin tassa tutkielmassa viiden ja yhden vuoden sijoitusperiodilla.
Sijoitusympdristoon koko maailmantaloudessa ja erityisesti euroalueella ja Suomessa vaikuttaa
edelleen Finanssikriisistd seurannut talouden romahdus. Sen jélkeen talous on kasvanut hyvin
heikosti. Tdmé&n seurauksena inflaatio ja korkotaso ovat olleet laskussa. Viime aikoina myds euron
arvo suhteessa dollariin  on heikentynyt voimakkaasti. Talouden suhdanteista huolimatta
osakemarkkinat ovat kohonneet aivan ennatystasolle. Naitten tekijoiden yhteisvaikutuksen takia

sijoitusymparisto on ollut kokonaisuudessaan sijoittajille suhteellisen suotuisa.

Sijoitusten tuoton ja riskin viitearvoina kaytetddn tutkielmassa taulukon 13 Yhdysvaltojen
arvopaperimarkkinoilla viime vuosisadalla toteutuneita tuotto- ja riskilukuja. Osakkeet tuottivat
Yhdysvalloissa vuosittain keskim&arin 10,3 prosenttia, joukkovelkakirjat 4,7 prosenttia ja
rahamarkkinasijoitukset 4,3 prosenttia. Vastaavat volatiliteetit olivat 20 prosenttia, 8,1 prosenttia ja

2,8 prosenttia.
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Tarkastellessa saastohenkivakuutuksiin liitettavid sijoituskohteita eri yhtididen keskiarvojen
mukaan olivat osakesijoitusten tuotot viiden vuoden ajanjakona 5,3-10,4 prosentin valilla ja yhden
vuoden ajanjaksolla 18-27,3 prosentin valilla. Volatiliteetit olivat samoilla ajanjaksoilla 15-18,1
prosentin ja 13,5 — 19,7 prosentin valissa. Osakesijoitusten viiden vuoden tuotto jai siis jonkin
verran Vviitearvojen alapuolelle. Toisaalta osa tuottoerosta selittynee rahastojen vuotuisella
hallinnointipalkkiolla, joka osakesijoituskohteissa oli keskimé&&rin 1,3-1,8 prosenttia. Vuoden
ajanjaksolla sijoituskohteiden tuotot olivat taas jonkin verran viitelukuja korkeammat, mutta vuoden
ajanjaksoissa Yhdysvaltojen markkinoilla on ollut selkedsti suurempiakin vuosituottoja.

Osakesijoituskohteiden volatiliteetit jaivat jonkin verran viitearvojen alapuolelle.

Saastohenkivakuutusten pitkaaikaisten korkosijoitusten tuotot viiden vuoden ajanjaksona vaihtelivat
3,8-6,5 prosentin valilla. N&in ollen ne olivat keskimadrin hyvin l&helld viitearvoja. Vuoden
ajanjaksolla pitkat korkosijoitukset tuottivat 3,4-9,6 prosenttia volatiliteetin jaadessa 2,2-3,9
prosenttiin. Korkosijoitukset tuottivat nédin ollen jonkin verran paremmin kuin Yhdysvaltojen
joukkovelkakirjamarkkinat viime vuosisadalla, mutta riskin huomioiden tuotto oli jo selkedsti

parempaa.

Yhdistelmésijoituskohteiden tuotot olivat viiden vuoden ajanjaksolla keskimaéarin 5,8-8,1 prosenttia
ja vuoden ajanjaksona 9,4-21,1 prosenttia. Vastaavien ajanjaksojen volatiliteetit olivat puolestaan
5,5-9,9 prosenttia ja 47,7 prosenttia. Koska yhdistelmasijoituskohteissa sijoitukset tehtiin paaosin
vertailuissa olleisiin osake- ja korkosijoituskohteisiin on aika luonnollista, ettd tuotot ja riskin

asettuvat osake- ja korkosijoitusten valiin.

Sijoituskohteiden tuotot ja riskit ovat muodostuneet sellaisiksi kuin teorian pohjalta sopii olettaakin.
Korkeaa tuottoa saadakseen sijoittajan on pitdnyt kestdd enemman myos sijoitusriskid tuoton
heilahtelun muodossa. Osakesijoitukset ovat tuottaneet parhaiten, korkosijoitukset heikoiten ja
yhdistelmésijoitusten tuotto on jaanyt niiden valiin. Toisaalta my6s osakesijoitusten riski on ollut
selkedsti korkein. Sharpen luvut sijoituksille viiden vuoden ajanjaksolla ovat olleet
osakesijoituksissa 0,3-0,7 ja yhdistelmésijoituksissa 0,8-1,3. Yhden vuoden ajanjaksolla Sharpen
luvut osakesijoituksissa ovat 1,3-2,2, yhdistelmasijoituksissa 2,5-3,4 ja pitkdan koron sijoituksissa
1,9-3,2. Kun arvioidaan sijoituksen tuottoa riski huomioiden, niin parhaiten vertailussa ovat
menestyneet yhdistelmasijoitukset ja selkeésti heikoiten osakesijoitukset. Yleisesti ottaen sijoitusten
jako eri sijoitustuotteisiin kannattaa ja sijoittajan on mahdollista hajauttaa itsekin vakuutuksen
sijoituskohteet  osake- ja  korkosijoitusten  valilla  sddstden ndin  jonkin  verran

hallinnointikustannuksissa. Ep&donnistuessaan tdma sijoitusstrategia voi tosin tuottaa heikon
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tuloksen, joten ammattimaisen salkunhoitajat ovat olleet yhdistelmésijoituskohteissa tarkastelussa

hyvinkin perusteltuja.

6.3 Sijoitussidonnaisten saastohenkivakuutusten vertailtavuus

Vapaaehtoisten vakuutusten sopimuksia séédelld&dn vakuutussopimuslaissa. Vakuutussopimuslain
keskeinen tarkoitus on suojata sopimuksen heikompia osapuolia: vakuutuksenottajaa, vakuutettua ja
edunsaajaa. Vakuutuksenantaja saa poiketa lain saadoksistd korkeintaan edelld mainittujen
osapuolten eduksi. S&&stohenkivakuutus kuuluu myo6s vakuutussopimuslain piiriin. Ndin ollen iso
osa sopimusehdoista tulee vakuutussopimuslain pohjalta. Vakuutusyhtiot voivat kuitenkin
maéaritelld sopimuksen siséltéa erityisesti sijoittajan kannalta oleellisissa ominaisuuksissa. Naita
ovat vakuutetun idn vaikutus sopimuksen alkamiseen ja paattymiseen, sopimusajan kesto,
sijoitettavan summan suuruus, kuolemanvaraturvan osuus Vvakuutussaastoistd, vakuutuksen

kulurakenne ja sijoituskohteet joihin vakuutussééston voi sitoa.

Tutkittavista sijoitussidonnaisista sédéstohenkivakuutustuotteista 16ytyi jonkin verran eroja. Eroja
nousee esiin tutustumalla vakuutusten esitteisiin, tuoteselosteisiin, vakuutusehtoihin ja hinnastoihin.
Padosiltaan ominaisuudet olivat kuitenkin sijoittajan kannalta hyvin yhtenevét, kuten tutkielmasta
on aiemmin selvinnyt. Oikeastaan sijoittajan kannalta oleellisia seikkoja ovat juuri vakuutuksen
kuormituskulut ja sijoituskohteet sek& niiden menestyminen. Kulurakenteen edullisuuteen vaikuttaa
osin myos se kuinka suuresta sijoitettavasta summasta on Kyse ja kuinka pitkalla sijoitusperiodilla
sijoitus on tarkoitus tehda. Hallinnointipalkkio on oleellisin kulu, joka vaikuttaa sijoituksen

tuottoon, jos sijoitushorisontti kasvaa pitkaksi.

Sijoituskohteiden menestymisesta I0ytyi tietoa hyvin. Pankkien ja vakuutusyhtididen sivut sisélsivat
tietoa sijoituskohteiden historiallisista tuotoista ja volatiliteeteista. Lisaksi Suomen
Sijoitustutkimuksen laatimasta rahoitusraportista, jota kaytettiin tdman tutkielman paaldhteena
sijoituskohteiden tunnuslukujen osalta, l0ytyy puolueetonta tietoa Suomessa markkinoitavista
sijoitusrahastoista. Mornigstar.fi-palvelusta 16ytyy myods puolueetonta tietoa kaytdnnossa kaikista
sijoitusrahastoista mukaan lukien ulkoisista rahastoista, joita ei ole rahastoraportissa. Mandatumin
omien sijoituskorien menestyksesta oli heikoiten tietoa saatavilla, kun esimerkiksi volatiliteetit ja
Sharpen luvut puuttuivat. Mandatumin sijoituskohteiden menetyksestd ei myodskain ole
puolueetonta tietoa saatavilla, koska ne eivat ole sijoitusrahastoja, joiden yksi perusperiaatteista on
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avoimuus ja lapindkyvyys. Sijoituskohteiden historiallinen menestys ei kuitenkaan ole tae tulevasta

ja salkunhoitajien menestys vaihtelee ajan myota.

6.4 Sijoitussidonnaisen saastéhenkivakuutuksen edut ja haitat

Koska sijoitussidonnaisten sadstohenkivakuutusten sijoituskohteet ovat p&éosin rahastoja tai ainakin
niiden toimintaperiaate on lahelld sijoitusrahastoja, voidaan hyvin rinnastaa naiden vélillisten
sijoitustuotteiden edut ja haitat. Toki vakuutusséastdmisessd on vield néiden lisaksi omat
erityispiirteensd. Rahastosijoittamisen etuja ovat riskin hajautus, hyva likviditeetti, asiantuntemus,
edulliset kaupankayntikustannukset, helppohoitoisuus, verottomuus ja valvonta.

Sijoitusrahastolaki maarittdd sen minimimaaran eri liikkeelle laskijoiden arvopapereita, joihin
rahaston varat pitda hajauttaa. Jo tdma vadhimmadistaso takaa sijoittajalle sen, etté sijoittaja padsee
eroon yrityskohtaisesta systemaattisesta riskista. Sijoitussidonnaisessa vakuutuksessa sijoittajan on
mahdollista jo pienellakin kuukausittaisella s&astosummalla tai kertasijoituksella jakaa
vakuutusmaksu useampaan sijoitusrahastoon tai muuhun henkivakuutusyhtion tarjoamaan

sijoituskohteeseen, jolloin hajautus onnistuu vield tehokkaammin.

Vakuutussopimuslaissa on saannés, jonka mukaan vakuutuksenottajan on mahdollista irtisanoa
vakuutus pdivittdin ja saada vakuutuksen takaisinostoarvo. Témén takia sijoituskohteiksi kelpaavat
ainoastaan ne sijoituskohteet, joille on mé&dritettavissa paivittainen arvo. Lisédksi muut yhtiot
Mandatumia lukuun ottamatta sallivat vapaasti myos osittaiset takaisinostot. N&in ollen vakuutus on
erittdin likvidi. Tosin takasinostoon hyvin aikaisessa vaiheessa liittyy osalla yhtitista suhteellisen

korkea lunastuskulu.

Sijoitusrahastojen ja muiden henkivakuutukseen valittavissa olevien sijoituskohteiden
sijoituspaatoksistd vastaa ammattilainen, jonka asiantuntemuksen sijoittaja saa kayttoonsa.
Sijoitusrahasto tai henkivakuutusyhtid edustaa markkinoilla institutionaalista sijoittajaa, jolloin ne
saavat isojen Kertasijoitusten mukanaan tuomat saastdt kaupankayntikustannuksissa niin osake-
kuin korkomarkkinoilla. Tavallisen sijoittajan olisi suorilla sijoituksilla vaikeaa tai ainakin hyvin
kustannustehotonta paasta kaikille markkinoille ja lisdksi esimerkiksi rahamarkkinoille péaasy on

mahdotonta tavallisille sijoittajille, koska sijoitettavat summat pyorivét hyvin korkealla tasolla.
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Sijoitusrahastojen ja sitd kautta myds vakuutussddstaminen on hyvin helppoa ja se vapauttaa
sijoittajan markkinoiden seuraamiselta, kun sijoitusvarallisuus on jaettu eri sijoituskohteisiin.
Talloin  salkunhoitajat  vastaavat — markkinoiden  seuraamisesta ja  sijoituspa&toksista.
Sijoitussidonnaisissa vakuutuksissa sijoittajalle ei tule mydskdan suoraan minkaanlaisia
séilytyskustannuksia, koska han ei edes omista sijoituskohteita. Lisaksi yksi helppouteen vaikuttava
tekijd on verotuksen lykkaantyminen. Tuottoja ei tarvitse ilmoittaa verottajalle vuosittain, vaan
verotus lykkaantyy vasta siihen pdivaan, kun sijoittaja nostaa tuottoja vakuutuksesta. Taman
verotuksen lykkaantyminen on myo6s verotuksellinen etu, koska henkivakuutusyhtié ei joudu
maksamaan veroa erilaisten arvopapereiden tuotoista, vaan verotus konkretisoituu vasta sijoittajan
nostaessa vakuutuksen tuottoa. N&in ollen aktiivisesti varoja sijoituskohteiden vélilla allokoiva
sijoittaja saa tastd merkittdvad verotuksellista etua suhteessa suoriin- ja rahastosijoituksiin.
Sijoitussidonnaisen vakuutuksen kautta on myds mahdollista tehdd perintéverosuunnittelua.
Vakuutussaastoihin liitetystd kuolemanvaraturvasta maksettava kuolemantapauskorvaus, kun on
verotonta ldhiomaiselle 35000 euroon saakka ja leskelle korvauksesta verotonta on véhint&dan
puolet. Esimerkiksi 60 000—200 000 euron perinnén osalta perintéveron osuus on 14 prosenttia,

mista seuraisi, etta 35 000 euron perintéverottomuuden hy6ty olisi ldahiomaiselle 4 900 euroa.

Finanssivalvonnan tehtdviin kuuluva viranomaisvalvonta takaa sijoittajalle hyvan sijoittajan suojan.
Valvontaa harjoitetaan sijoitusrahastotoiminnan yhteydessa ja lisdksi vakuutustoiminta perustuu
luvanvaraisuuteen, jotta vakuutuksenottajien, vakuutettujen ja edunsaajien edut pysyvét turvattuina.

Liséksi sijoitusrahastotoimintaa sisaltyy myos séilytysyhteisen valvontavelvoite.

Sijoitussidonnaiseen  vakuutukseen sijoittavalle henkildlle haittapuolena voidaan néhda
vakuutukseen liittyvat kuormituskustannukset ja vakuutuksen luovutustappioon liittyvén
verovéhennyskelvottomuuden. Suoraan rahastoihin sijoittavalta peritddn sijoituksista merkinté-,
hallinnointi- ja lunastuspalkkiota. Sijoittamalla vakuutuksen kautta rahastoihin tai muihin
sijoituskohteisiin saastyy sijoittaja naiden kohteiden merkinté- ja lunastuspalkkioilta, mutta toisaalta
hénen vakuutusmaksustaan ja vakuutussaaston noston yhteydessd tulee yleensd kuluja.
Hallinnointipalkkio kuitenkin peritd&n niin sijoituskohteen hoidosta kuin vakuutuksen hoidosta.
Hallinnointiin liittyva vuosittainen palkkio on myds se oleellisin sijoittajan tuottoihin negatiivisesti
vaikuttava tekija. Jos sijoittaja on saanut luovutusvoittoja joitain muista sijoitustuotteista, ei hanen
ole mahdollista vahent&4 saastohenkivakuutuksesta saatavia tappioita verotuksessa. Tosin pitkalla
sijoitushorisontilla sijoitusten jadminen tappiolle on hyvin epatodenndkdistd, kun vield

vakuutusmaksut on hajautettu useisiin sijoituskohteisiin.



99

Puttonen ja Repo ndkevat mahdolliseksi rahastosijoittamisen ongelmaksi sen, ettd
yhdistelmé&rahastojen varojen allokointi riippuu puhtaasti salkunhoitajan ammattitaidosta ja talloin
sijoittaja ei tiedda sijoittaako hdn minkdkin osuuden varoistaan korko- ja osakesijoituksiin.
Rahastosijoittamisen etuihin kuuluu kuitenkin juuri salkunhoitajan asiantuntijuuden saaminen
sijoittajan kayttoon ja toisaalta myds yhdistelmasijoituskohteitten sdanndissa on maaritelty missa
rajoissa salkunhoitaja voi sijoitusten osalta liikkua, joten tdman nakeminen haittapuolena voidaan
kyseenalaistaa. My0s tarkasteltujen yhdistelmasijoituskohteiden tuotot suhteessa riskiin eivat tue
tdméan mahdollisen ongelman lukemista haittoihin rahasto- tai vakuutussijoittamisessa. Toisena
mahdollisena ongelmana Puttonen ja Repo esittdvat finanssikonsernien sisdiset valittajayhtiot ja
niiden palkkioiden riippuvuuden aktiivisesta kaupankdynnistd johtavan lilan aktiiviseen
kaupankayntiin sijoittajien ndkokulmasta. Myodskaan tatd en pidd suurena ongelmana perustuen
sijoitusrahastolain sadnnoksiin, joissa madritelladn rahastoyhtion tehtavaksi sijoitusrahaston
osuudenomistajien etujen ajaminen. Toisaalta sijoitusrahastojen avoimen luonteen takia heikosti

tuottavat sijoitusrahastot voisivat nopeasti menettad varoja sijoittajien alkaessa vélttaa niita.

6.5 Sijoitussidonnainen sadstéhenkivakuutuksen sijoittajan nakokulmasta

Sijoitussidonnaisiin  s&&stohenkivakuutuksiin liitetd&n poikkeuksetta vakuutussaastdjen arvoa
tarkasti seuraava kuolemanvaraturva. Tdman seurauksena vakuutussaastamisen alkuperdinen idea
toivottavan riskin toteutumisen vakuuttamisesta on kéytdnndssd poistunut. Tamén ja
sijoitussidonnaisen vakuutussaastdmisen salliminen on johtanut siihen, ettd sijoitussidonnaiset
vakuutukset kilpailevat tuotteena muiden sijoitustuotteiden kanssa. Toisaalta sijoitussidonnainen
saéstohenkivakuutus voidaan nédhdé vain vakuutuskuorena, jolla finanssiryhmittymat voivat tarjota

asiakkailleen sen tuomia ainutlaatuisia etuja suhteessa suoriin ja rahastosijoituksiin.

Sijoitussidonnaiset vakuutukset sopivat kulurakenteensa takia parhaiten vahintdaan kolmen vuoden
sijoitusperiodiin. Tata lyhytaikaisemmat sijoitukset, joissa sijoituskohteiden vaihtaminen kesken
sijoitusajan ei ole niin olennaista, kannattaa tehd&d muihin lyhytaikaiseen sijoittamiseen sopiviin
sijoitustuotteisiin.  S&&stohenkivakuutukset  sopivat toisaalta  erinomaisesti  pidemmiksi
sijoitustuotteiksi niiden voimassaoloaikojen mukaan. Sijoittajan on toki mahdollista hyvin
joustavasti takaisinostaa vakuutussaastoja kesken sijoitusajan, joten pidemmaéksikin ajaksi tehdyt

vakuutussopimukset eivét sido sijoittajaa.
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Saastohenkivakuutuksen olennaisimmat edut muihin sijoituskohteisiin liittyvat verotukseen ja riskin
hajauttamiseen. Sijoitusvakuutuksen kautta jo pienenkin vakuutusmaksun voi jakaa useaan eri
sijoituskohteeseen, jotka ovat sijoitusrahastoja tai niitd vastaavia sijoituskoreja tai salkkuja.
Maéaraaikaisiin indeksilainoihin tarvitsee jo suurempia kertasijoituksia. Verotuksen edut tulevat
kahdessa eri vaiheessa. Ensinnékin sijoituskohteiden tuotot kasvavat korkoa korolle ja tuoton
verottaminen siirtyy vasta tuoton nostamiseen. Sijoittaja voi siis tehdd osanostoja vakuutuksesta
ilman verotusta niin kauan kuin siihen maksettu pa&doma ylittyy. Toinen etu liittyy
kuolemanvaraturvasta maksettavaan korvaukseen edunsaajille. Jos edunsaajina ovat vakuutetun
ldhiomaiset saavat he jokainen kuolemantapauskorvauksen verottomana aina 35 000 euroon saakka.
Jos omaisuutta siirretddén useammalle sukupolvelle vakuutetun perillisille, nousee verotta
maksettava kokonaiskorvausmaara helposti jo satoihin tuhansiin euroihin ja mahdollisesti muuta
kautta perittdvan omaisuuden progressio kevenee. Nain ollen sééstohenkivakuutus sopii erittéin
hyvin perintdverosuunnitteluun. Nettoriskin puuttumisen takia vakuutusyhtiot eivét tarvitse

terveysselvitystd ja vakuutussopimus on mahdollista tehda vield vakuutetun ollessa hyvin iékas.

Eri yhtiGiden tarjoamat sijoitussidonnaiset sdéstéhenkivakuutukset ovat ehdoiltaan hyvin yhtenevat.
Isoja eroja ei toisaalta voikaan olla, koska iso osa sopimusten siséllosta tulee suoraan
vakuutussopimuslain pykalien mukaan. Olennaisimmat asiat sijoittajan nakdkulmasta ovat
vakuutuksen kulurakenne ja valittavat sijoituskohteet. Sijoituskohteitten historiallisissa tuotoissa ja
volatiliteeteissa on toki jonkin verran eroja, mutta ne eivdt kerro miten sijoituskohteet
tulevaisuudessa tulevat menestymaan. Liséksi viime kadessd vakuutuksenottaja kantaa sijoitusriskin
ja saa sen mukaan tuottoa. Olennaista on kuitenkin, ettd kaikilla yhtidilld on hyvin kattava
valikoima eri korko-, osake- ja yhdistelmasijoituskohteita, joista vakuutuksenottaja pystyy
valitsemaan. Myos vakuutuksenantajalla tai tdman edustajalla on velvollisuus tuntea asiakkaansa ja
antaa talle sijoitusneuvontaa liittyen sijoituskokemukseen ja -tavoitteisiin sekd sijoittajan

riskinottokykyyn.

Kokonaisuudessaan sijoitussidonnainen vakuutus sopii niin kokemattomalle, joka on kiinnostunut
hyvin vahan markkinoista ja sijoitusten allokoinnista kuin kokeneelle sijoittajalle, joka seuraa
aktiivisesti markkinoita ja tekee itse johtop&atokset oman sijoitussalkkunsa koostumuksesta. Jos
aktiivinen sijoittaja haluaa seurata markkinoita yrityskohtaisesti ja hanell& on riittdvasti sijoitettavaa
omaisuutta, niin silloin h&nen kannattaa tehdd myos suoria sijoituksia. Vakuutuksen kautta
sijoittavat saavat vakuutukseen liittyvid veroetuja, jotka ovat olennaisia vakuutuksen
kaytettavyyteen suhteessa muihin sijoituksiin. Muuten sijoitussidonnainen saastéhenkivakuutus on

helppo sijoitustuote, jonka alla sijoittaja voi hoitaa sijoituksensa vaikka kokonaisuudessaan.
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6.6 Tutkielman luotettavuuden arviointi

Tutkimuksessa pyritadn mahdollisimman luotettavan tiedon tuottamiseen. Luotettavuutta arvioidaan
yleisesti tutkimuksen reliabiliteetin ja validiteetin kautta. Reliaabelius tarkoittaa mittaustulosten
toistettavuutta. Talloin samaa aineistoa ké&siteltaessa eri tutkijoiden tulisi paatyd samanlaiseen
tulokseen. Validius puolestaan tarkoittaa mittarin tai tutkimusmenetelmén kykya mitata juuri sita
todellisuutta, mitd on tarkoituksena mitata. Termit ovat syntyneet kvantitatiivisen tutkimuksen
piirissd, missa luotettavuuden arvioinnille on kehitetty erilaisia tilastollisia mittareita.
Kvalitatiivisessa tutkimuksessa vastaavien tilastollisten arviointien kaytto ei tule kyseeseen, joten
luotettavuuden arvioinnissa edellisten termien kayttd ei ole valttdmatonta. Kvalitatiivisen
tutkimuksen luotettavuuteen liittyy olennaisesti tarkka kuvaus siitd mita tutkimuksessa on tehty ja

miten saatuihin tuloksiin on pééasty. (Hirsjarvi ym. 2009, 231-232)

Tassa tutkimuksessa empiirinen aineisto saastéhenkivakuutusten esitteiden, tuoteselosteiden,
ehtojen ja hinnaston osalta on kerétty finanssilaitosten omilta kotisivuilta tammi-helmikuun 2015
vaihteessa. Sijoitussidonnaisten vakuutusten sijoituskohteet on kartoitettu maaliskuun 2015 lopun
ajankohdan mukaan verkkosivujen kautta. Lisaksi tiedot on varmistettu henkivakuutusyhtidihin
tehdyilla sahkopostikyselyilld. Talla on pyritty varmistumaan tutkielman aineiston tietojen
luotettavuudesta.  Sijoituskohteiden tunnusluvut tulevat p&dosin  puolueettoman Suomen
Sijoitustutkimuksen laatimasta rahastoraportista. Suomen Sijoitustutkimusta voidaan Morningstarin
ohella pitdd hyvin luotettavana ja puolueettomana auktoriteettina sijoituskohteiden arvioinnissa.
Yksittdisten sijoituskohteiden tunnuslukujen laskeminen vélillisesti toisten tunnuslukujen kautta ei
anna kaikissa tapauksissa taysin oikeaa kuvaa. Esimerkiksi viiden vuoden volatiliteetit on laskettu
tuoton ja Sharpen luvun perusteella. Kuitenkin niitd voidaan sijoittamisen teorian ja viitelukujen
puitteissa arvioida hyvin suuntaa antaviksi. Keskiarvoihin padosiltaan perustuvassa tarkastelussa,
jossa sijoituskohteita oli melko monia, yksittdisten tunnuslukujen pienet virheet eivat myds nouse
kovin suureen osaan. Tutkielmassa kasiteltyjen oleellisten tietojen valinnassa on kéytetty apuna
teoriaosuuden muodostamaa kuvaa sijoitussidonnaisista saastohenkivakuutuksista. Teoria- ja
empiriaosuus muodostavat ndin ollen kokonaisuuden, jossa teoria ja empiria toisaalta tukevat
toisiaan ja toisaalta muodostavat kuvan tutkittavasta ilmiostd. Né&iden perusteella on l6ydetty
vastaukset tutkimuskysymyksiin. Tutkimustuloksia voidaan edelle kerrotun perusteella pitda

luotettavina.
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http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/kuviopankki/Pages/euriborkorot.aspx

Suomen Pankki: Kuviopankki: Valtion ja yritysten pitkien joukkolainojen korot euroalueella ja
Yhdysvalloissa (23.4.2015b)
http://www.suomenpankKki.fi/fi/tilastot/kuviopankki/Pages/valt ja vyrit pitkien jvk lainojen korot.

aspx

Tampereen yliopiston menetelméopetuksen tietovaranto (9.5.2015)
http://www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus/korrelaatio/korrelaatio.html#korrelaatio

Tilastokeskus: Kuluttajahintaindeksin ja yhdenmukaistetun kuluttajahintaindeksin vuosimuutokset,
tammikuu 2001-maaliskuu 2015. (18.4.2015)
http://www.stat.fi/til/khi/2015/03/khi_2015_03_2015-04-14 kuv_001_fi.html



https://www.mandatumlife.fi/palvelut/sijoittaminen/sijoitusten-hoitopalvelu
http://www.nordea.fi/Tietoa+Nordeasta/708484.htm
http://www.nordea.fi/Henkil%c3%b6asiakkaat/S%c3%a4%c3%a4st%c3%b6t/Sijoittaminen/S%c3%a4%c3%a4st%c3%b6henkivakuutus/703154.html?WT.svl=mega-menu_saastot_product_saastohenkivakuutus
http://www.nordea.fi/Henkil%c3%b6asiakkaat/S%c3%a4%c3%a4st%c3%b6t/Sijoittaminen/S%c3%a4%c3%a4st%c3%b6henkivakuutus/703154.html?WT.svl=mega-menu_saastot_product_saastohenkivakuutus
http://www.nordea.fi/Henkil%c3%b6asiakkaat/S%c3%a4%c3%a4st%c3%b6t/Sijoittaminen/S%c3%a4%c3%a4st%c3%b6henkivakuutus/703154.html?WT.svl=mega-menu_saastot_product_saastohenkivakuutus
http://www.nordea.fi/Henkil%c3%b6asiakkaat/S%c3%a4%c3%a4st%c3%b6t/Sijoittaminen/S%c3%a4%c3%a4st%c3%b6henkivakuutus/703154.html?WT.svl=mega-menu_saastot_product_saastohenkivakuutus
http://www.nordea.fi/Henkil%c3%b6asiakkaat/S%c3%a4%c3%a4st%c3%b6t/Sijoittaminen/S%c3%a4%c3%a4st%c3%b6henkivakuutus/703154.html?WT.svl=mega-menu_saastot_product_saastohenkivakuutus
http://www.nordea.fi/Henkil%c3%b6asiakkaat/S%c3%a4%c3%a4st%c3%b6t/Sijoittaminen/S%c3%a4%c3%a4st%c3%b6henkivakuutus/703154.html?WT.svl=mega-menu_saastot_product_saastohenkivakuutus
https://www.op.fi/op/op-ryhma/op-ryhma?id=80100&srcpl=1
https://www.op.fi/op/henkiloasiakkaat/saastot-ja-sijoitukset/vakuutussaastaminen?id=36300&srcpl=8
https://www.op.fi/op/henkiloasiakkaat/saastot-ja-sijoitukset/vakuutussaastaminen?id=36300&srcpl=8
https://www.op.fi/op/henkiloasiakkaat/saastot-ja-sijoitukset/vakuutussaastaminen/op-tulevaisuus?id=36305&srcpl=8
https://www.op.fi/op/henkiloasiakkaat/saastot-ja-sijoitukset/vakuutussaastaminen/op-tulevaisuus?id=36305&srcpl=8
https://www.op.fi/op/henkiloasiakkaat/saastot-ja-sijoitukset/vakuutussaastamisen-kurssit?id=39101&srcpl=8
https://www.op.fi/op/henkiloasiakkaat/saastot-ja-sijoitukset/vakuutussaastamisen-kurssit?id=39101&srcpl=8
http://www.sampo.com/fi/tietoa-meista/konsernin-rakenne/
http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/kuviopankki/Pages/euriborkorot.aspx
http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/kuviopankki/Pages/valt_ja_yrit_pitkien_jvk_lainojen_korot.aspx
http://www.suomenpankki.fi/fi/tilastot/kuviopankki/Pages/valt_ja_yrit_pitkien_jvk_lainojen_korot.aspx
http://www.fsd.uta.fi/menetelmaopetus/korrelaatio/korrelaatio.html#korrelaatio
http://www.stat.fi/til/khi/2015/03/khi_2015_03_2015-04-14_kuv_001_fi.html
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Ty0eldkelaitos: Eldkeuudistus 2017 ja sen vaikutukset (29.4.2015)
http://www.tela.fi/tyoelakeala/elakeuudistuksen vaikutukset

Morningstar: Vakuutusosakeyhtié Henki-Fennia: Rahastojen pikavertailu (31.3.2015)
http://1t. morningstar.com/53qg2odepr/fundquickrank/default.aspx

Verohallinto: Henkiltasiakkaat, perint6 (14.4.2015c)
http://www.vero.fi/fi-FI/Henkiloasiakkaat/Perinto

Verohallinto: Henkildasiakkaat, sijoitukset (14.4.2015a)
http://www.vero.fi/fi-FI/Henkiloasiakkaat/Sijoitukset

Verohallinto: Henkiltasiakkaat, sijoitukset (14.4.2015b)
http://www.vero.fi/fi-FI/Henkiloasiakkaat/Sijoitukset

Muut l&hteet:

Aktia Sadstdvakuutus tuotetiedot, voimassa 1.1.2015 alkaen

Aktia Saastovakuutus vakuutusehdot, voimassa 1.1.2015 alkaen

Aktia Saéstovakuutus esite(+hinnasto), 12/2014

Fennia-S&asto tuote-esite, voimassa 12.9.2013 alkaen

Fennia-S&ast6 vakuutusehdot, voimassa 11.6.2013 alkaen

LahiTapiola Rahasto Omavara tuoteseloste(+hinnasto), voimassa 1.1.2015 alkaen
LahiTapiola Rahasto Omavara vakuutusehdot, voimassa 1.5.2014 alkaen
Mandatum Life Sijoitusvakuutus vakuutuslaji 610 tuoteseloste, voimassa 1.1.2015 alkaen
Mandatum Life Sijoitusvakuutus vakuutusehdot, voimassa 3.12.2012 alkaen
Mandatum Life Sijoitusvakuutus hinnasto, voimassa 3.12.2012 alkaen

Nordea Saastohenkivakuutus tuoteseloste, voimassa 14.12.2012 alkaen

Nordea Saastohenkivakuutus vakuutusehdot, voimassa 14.12.2012 alkaen
Nordea Tuottokori. Kuukausikatsaus maaliskuu 2015.

Nordea Tuottokori. Sijoituskorin sdannot.

OP-Sijoitusvakuutuksen tuoteseloste 06/2014

OP-Sijoitusvakuutuksen vakuutusehdot, voimassa 1.1.2012 alkaen

OP-Sijoitusvakuutus hinnasto SIJVAKh0614 VVoimassa 26.6.2014 alkaen


http://www.tela.fi/tyoelakeala/elakeuudistuksen_vaikutukset
http://lt.morningstar.com/53qg2odepr/fundquickrank/default.aspx
http://www.vero.fi/fi-FI/Henkiloasiakkaat/Perinto
http://www.vero.fi/fi-FI/Henkiloasiakkaat/Sijoitukset
http://www.vero.fi/fi-FI/Henkiloasiakkaat/Sijoitukset
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LIITE 1 Sijoitusvakuutusten kehitysten laskelmat

Nordea

=099 x 50000£€ = 49500£
K. = 1,03355 ¥ 49500€ = 583 66€
Lunastuskulun vahentdmisen jalkeen: 0,99 x K. = 0,99 X 58366€ = 57782€

Nordea Saéstohenkivakuutuksen kautta tehtava sijoitus 12 ensimmaisen vuoden jalkeen on:
1,0635% X 49500€ = 103622,75€

Seuraavan kahdeksan vuoden sijoituksen kehitys saadaan huomioimalla pienentynyt
hallinnointipalkkio:

7
K, = 1,0635 X 100000€ + 0,0635 X 100000€ X Z 1,069™ + 1,069% x 3623€ = 171094€
n=1

Lunastuskulun vahentamisen jélkeen: 0,99 x K,, = 0,99 X 171094€ = 169383<€

Mandatum

=098 x 50000£€ = 49000£
K. = 1,0325 ® 49000€ = 57358€
Lunastuskulun vahentdmisen jalkeen: 0,99 x K. = 0,99 X 57358€ = 56784€

Mandatum Sijoitusvakuutuksen kautta tehtéva sijoitus kuuden ensimmaisen vuoden jalkeen on:
1,062% x 49000€ = 70298,03€

Seuraavien 14 vuoden sijoituksen kehitys saadaan huomioimalla pienentynyt hallinnointipalkkio:

13

Ky, = 1,062 X 70000€ + 0,062 X 70000€ X Z 1,067™ + 1,067 x 293€ = 166552<
n=1

Lunastuskulun véhentamisen jalkeen: 0,99 x K,, = 0,99 X 166552€ = 164886<
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OP

V' =098 X 50000€ = 49000<£
K. = 1,036° X 49000€ = 58478€

Ei lunastuskuluja

OP-Sijoitusvakuutuksen kautta tehtéva sijoitus seitseman ensimmaisen vuoden jalkeen on:
1,0667 X 49000€ = 76647,24€,

Seuraavien 13 vuoden sijoituksen kehitys saadaan huomioimalla pienentynyt hallinnointipalkkio:
12
K,; = 1,066 X 75000€ + 0,066 X 75000€ X Z 1,068™ + 1,068% x 1647€ = 177287€

n=1

Ei lunastuskuluja

LahiTapiola

V = 0,99 X 50000€ = 49500€

K = 1,032° X 49500€ = 57943€

Lunastuskulun vahentamisen jalkeen: K. — 24,10 = 57943€ — 24,10€ = 57919€
K,y = 1,062°" X 49500€ = 164852€

Lunastuskulun vahentamisen jéalkeen: K,, — 24,10 = 164852€ — 24,10€ = 164828€

Aktia

V = 0,99 X 50000€ = 49500€

K, = 1,0315° X 49500€ — 5 X 18€ = 57713€

Lunastuskulun vahentdmisen jalkeen: 0,99 x K. = 0,99 X 57713€ = 57136€
K,, = 1,0615%% X 49500€ — 20 X 18€ = 162947€

Lunastuskulun véhentamisen jalkeen: 0,99 x K,, = 0,99 X 162947€ = 161317<€



110

Fennia

V = 0,975 X 50000€ = 487500€
K; = 1,035° X 48750€ = 58040€

Lunastuskulun vahentamisen jalkeen: 0,995 x K. = 0,995 x 58040€ = 57750€
K,, = 1,065°° X 48750€ = 171778€

Lunastuskulua ei vahenneta yli 140 000 euron takaisinoston jalkeen ja lunastuskulun yléraja oli 700
euroa, joten sijoituksen maaré lunastuskulun vahentamisen jalkeen on: K,, — 700€ = 171078€

LIITE 2 Yhtididen sijoituskohteet
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Nordea
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat

OSAKERAHASTOT: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut

SUOMI Nordea Suomi 8,7 23 14,1 20,5 16 04 16
Nordea Suomi Small Cap 185 128 14 16
Nordea Pro Suomi 238 14,6 16 11
Nordea Suomi Indeksirahasto 12 26 15,2 19,2 17 0,6 0,8

POHJOISMAAT Nordea Pohjoismaat 104 145 137 198 1 0,5 16
Nordea Nordic Ideas Equity BP 22,2 129 1,7 18
Nordea Nordic Small Cap 139 18,6 12,3 16,8 15 0,8 1,6

EUROOPPA Nordea European Value BP 122 22,7 119 13,0 19 09 19
Nordea European Small & Mid Cap BP 12,9 16,4 12,1 155 13 08 17
Nordea Eurooppa 9 195 14 17,0 14 05 16
Nordea Euroopan Pienet Y htiot 258 10,7 24 16
Nordea Pro Eurooppa 83 194 141 195 14 04 038
*Nordea European Opportynity BP 125 141 0,7 19
Nordea Eurooppa Indeksirahasto 11 21,7 14,2 175 15 0,6 08

POHJOIS-AMERIKKA Nordea Pohjois-Amerikka 18,1 46,5 144 14,7 32 12 1
Nordea North American Small Cab BP 375 159 23 18
Nordea North American Small Cab HB 71 141 05 18
Nordea North American All Cap BP 311 149 21 18
Nordea North American All Cap HB 21 128 0,1 18
Nordea North American Value BP 157 444 138 16,9 32 09 19
Nordea North American Value HB 10 12,6 115 158 11 0,6 19

JAPANI Nordea Japani 10,5 36 15,2 16,7 23 06 1

TYYNENMEREN ALUE

MAAILMA Nordea Vakaat Osakkeet BP 11,7 16,2 94 11,2 1,7 1 19
Nordea Stable Equities UCITS ETF 37,9 12 32 16
Nordea Osakesalkku 114 34 115 136 29 08 19
Nordea Maailma Osinko 353 11,2 31 15
Nordea Maailma 12,7 36,7 121 13,6 3 09 1
Nordea Global Value BP 135 28,2 12 108 23 12 19
Nordea Global Small Cap BP 293 114 25 15
Nordea Emerging Consumer BP 184 11,6 16 19
Nordea Pro Stable Return 13,2 17,3 9,2 10,6 19 12 08
Nordea Maailma Indeksirahasto 36 12,7 28 08
Nordea llmasto ja Y mpéristd BP 11,5 20,9 149 18,3 14 0,6 19

OSAKERAHASTOT KEHITTYVAT Tuotto Tuotto/Riski Juoksevat

MARKKINAT: 5v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut

KESKI- JA ITA-EUROOPPA Nordea Venaja -6,3 -2.2 388 22,7 -0,1 -03 19
Nordea Itd-Eurooppa -4,2 0,5 26,3 235 0 -0,2 16

MAAILMA Nordea Kehittyvat Tahdet BP 36,6 138 26 19
Nordea Kehittyvat Osakemarkkinat 57 22,7 137 173 16 03 2
Nordea Global Emerging Markets UCITS ETF 23 14 16 2
Nordea Emerging Markets Small Cap BP 304 11,8 25 21

KAUKOITA Nordea Kiina 10,1 48,1 143 16,0 34 0,6 19
Nordea Kaukoité 10,7 41,1 124 14,6 33 0,7 16
Nordea Intia 73 56,2 151 17,0 37 04 19
*Nordea Asian Focus Equity BP 78 40,2 13,7 91 3 08 19

LATINALAINEN AMERIKKA Nordea Latinalainen Amerikka BP -17 -12 231 220 -0,1 -0,1 23

LAHI-ITA JA AFRIKKA Nordea European New Frontiers 09 28,1 16,4 20,0 1,7 0 19
Nordea Afrikka BP 2,9 15 131 12,0 11 0,2 24

Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat

OSAKERAHASTOT TOIMIALA: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut

KULUTUSHYODYKKEET JA

PAIVITTAISTAVARAT

RAHOITUS JA KIINTEISTOT  *Nordea Global Real Estate BP 453 11,2 15 18

ENERGIA JA

YHTEISKUNTAPALVELUT

TEKNOLOGIA JA

TELEKOMMUNIKAATIO

TEOLLISUUS JA

INFRASTRUKTUURI

TERVEYDENHOITO
KESKIMAARIN 9,0 25,4 14,1 16,4 1,9 0,6 1,6
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Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
VAIHTOEHTOISET SIJOITUKSET: 5v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
HEDGE Nordea Multi-Asset BP 19 11,3 75 7,0 15 02 14
MUUT
KESKIMAARIN 1,9 11,3 7,5 7,0 1,5 0,2 1,4
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
YHDISTELMARAHASTOT: 5v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
MAAILMA Nordea Saastd 10 10,1 2,2 45 1
Nordea Saasto 25 7 133 35 43 38 15 12
Nordea Saésto 50 8,6 194 6,1 81 31 1 16
Nordea Saastd 75 10,2 26,2 89 10,8 29 09 18
Nordea Vakaa Tuotto 81 10,6 53 54 2 14 18
Nordea Turva 75 31 9.2 4 43 23 0,6 2
Nordea Il Takuuturva 100 14 1 15 30 05 03 09
Nordea 111 Takuuturva 100 25 12 0,6 33 16 0,6 0,9
EUROOPPA
KESKIMAARIN 5,8 11,4 4,0 5,6 2,6 0,9 1,4
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
KORKORAHASTOT/ PITKA: 5v Volatiliteetti 12kk Sharpe 12kk
VALTIORISKI EUROALUE Nordea Valtiolaina AAA 111 2,7 4 75 0,5
Nordea Euro Obligaatio 6,7 13,7 3 45 74 0,6
Nordea Pro Euro Obligaatio 7 14,1 3 4.6 75 03
Nordea Euro Midi Korko 2 18 0,7 23 2.2 0,6
VALTIORISKI MAAILMA
KEHITTYVAT MARKKINAT  Nordea Kehityvit Korkomarkkinat 6,6 53 6,1 08 75 1
Nordea Emerging Market Corporate Bond HB 0,7 49 01 16
LUOKITELLUT Nordea Yrityslaina Pohjoismaat BPQ 15 18 07 11
YRITYSLAINAT EUROALUE Nordea Séasto Korko 55 84 18 4,6 54 0,7
Nordea Corporate Bond 6,2 8 19 4,1 51 0,6
LUOKITELLUT Nordea US Corporate Bond BP 10,8 32,8 84 39 11
YRITYSLAINAT MAAILMA Nordea US Corporate Bond HB 59 35 33 1 11
KORKEARISKISET Nordea European Cross Credit BP 5 13 36 13
YRITYSLAINAT EUROALUE  Nordea Euro Yrityslaina Plus 6,9 53 24 2,1 2,7 1
KORKEARISKISET Nordea USA Lyhyt Yrityslaina Plus BP 28,8 8,7 33 14
YRITYSLAINAT MAAILMA Nordea USA Lyhyt Yrityslaina Plus HB 04 238 0,1 14
Nordea International High Yield Bond BP 248 79 31 13
Nordea International High Yield Bond HB -3 5 -0,6 13
Nordea Yrityslaina Plus 71 0,6 47 0,1 29 1
KESKIMAARIN 6,5 9,0 3,9 2,4 5,4 1,0
KORKORAHASTO/ LYHYT:
KATEISRAHASTOT Nordea Lyhyt Korko 04 0,1 0,1 0,1 0,3
RAHAMARKKINARAHASTOT Nordea Korko 0,6 0,1 0,1 0,2 04
MUUT LYHYEN KORON Nordea Korkotuotto 34 1,7 2 08 06
RAHASTOT
KESKIMAARIN 1,5 0,6 0,7 0,4 0,4

*Tunnusluvut otettu Nordea Rahasto Nyt -palvelusta 1.4.2015 ja ne ovat 31.3.2015 arvoja

http//www.nordea.fi/Page Templates/ContentWide.aspx?pid=702904& rw=1&url=/fundsnow/L istMain.aspx?segment=CustomerF1IF&Domains=NordeaFundsNow,NordeaFinlar
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Tuotto Riski Tuotto/Riski

SIJOITUSKORIT OSAKE: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v
SUOMI ML Suomi Indeksi 28
POHJOISMAAT ML Pohjoismaat Osake 18

ML Nordic Special Situations
EUROOPPA ML Eurooppa Osake 20,9

ML European Small & Mid Cap

ML Iso-Britannia Indeksi 194
POHJOIS-AMERIKKA ML USA Indeksi 434
JAPANI ML Japani Indeksi 428
TYYNENMEREN ALUE ML Australia Indeksi 159
MAAILMA ML Maailma Osake 11,9

ML Global Brands
SIJOITUSKORIT Tuotto Riski Tuotto/Riski

KEHITTYVAT MARKKINAT OSAKE: 5v v

Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v

KESKI- JA ITA-EUROOPPA ML Ven4j Indeksi

MAAILMA ML Kasvumarkkinat Osake 258
ML Frontier Markets Indeksi 151
KAUKOITA ML Indonesia Indeksi 273
ML Intia Indeksi 52,6
ML Kiina Indeksi 555
LATINALAINEN AMERIKKA ML Latinalainen Amerikka Indeksi -12
ML Brasilia Indeksi -10,4
*Henderson Gartmore Latin America 0,6
LAHI-ITA JA AFRIKKA *DWS Invest Africa 11,2
SIJOITUSKORIT Tuotto Riski Tuotto/Riski
TOIMIALA: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v
KULUTUSHYODYKKEET JA
PAIVITTAISTAVARAT
RAHOITUS JA KIINTEISTOT
ENERGIA JA
YHTEISKUNTAPALVELUT
TEKNOLOGIA JA
TELEKOMMUNIKAATIO
TEOLLISUUS JA
INFRASTRUKTUURI
TERVEYDENHOITO
KESKIMAARIN 0 20,8 0 0 0
VAIHTOEHTOISET Tuotto Riski Tuotto/Riski
SIJOITUSKORIT: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v
HEDGE
MUUT ML Kulta Indeksi 14
KESKIMAARIN 14
YHDISTELMAKORIT/ Tuotto Riski Tuotto/Riski
SIJOITUSTEN HOITOPALVELUT: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v
MAAILMA Turvallinen 21
Varovainen 55
Tasapainoinen 8.8
Kasvuhakuinen 12,6
Aggressiivinen 18,1
EUROOPPA
KESKIMAARIN 9,4
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SIJOITUSKORIT Tuotto
PITKA KORKO 5v 1v

Riski Tuotto/Riski
Volatiliteetti 12kk Sharpe 12kk

Duraatio

Juoksevat
kulut

VALTIORISKI EUROALUE

VALTIORISKI MAAILMA ML Korkosalkku Abs 31
KEHITTYVAT MARKKINAT ML Kasvumarkkinat Korko Indeksi 11,9
LUOKITELLUT ML Vaihtovelkakirja 84
YRITYSLAINAT EUROALUE
LUOKITELLUT *DWS Invest Convertibles 6,9
YRITYSLAINAT MAAILMA
KORKEARISKISET ML Nordic High Yield Abs -5,2
YRITYSLAINAT EUROALUE
KORKEARISKISET
YRITYSLAINAT MAAILMA
KESKIMAARIN 5,0
SIJOITUSKORIT LYHYT KORKO
RAHAMARKKINAKORIT ML Raha Abs 0,6
KESKIMAARIN 0,6

*Tunnusluvut otettu Morningstar-sivuilta 1.4.2015 ja ne ovat 31.3.2015 arvoja
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Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
OSAKERAHASTOT: 5v 1v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v  Sharpe 12kk Sharpe 5v
SUOMI Arvo Finland Value 111 252 144 212 17 05 12
Danske Invest Suomen Parhaat 331 146 23 15
Danske Invest Suomen Pienyhtit 79 19 12,7 185 15 04 13
Danske Invest Suomi Osake 10,5 264 148 20,0 18 05 19
Danske Invest Suomi Osinko 9,1 233 152 215 15 04 15
POHJOISMAAT Danske Invest Pohjoisen Parhaat 118 249 147 188 17 0,6 12
Danske Invest Pohjoisen Pienyhtiot 10,9 17,2 16,6 17,3 1 0,6 18
EUROOPPA Danske Invest Euroopan pienyhtiot 13 16,7 131 179 13 07 15
Danske Invest Eurooppa Osake 114 244 135 156 18 0,7 14
Danske Invest Eurooppa Osinko 77 225 125 144 18 05 18
POHJOIS-AMERIKKA Danske Invest Pohjois-Amerikka Osake 16,5 381 142 16,0 2,7 1 15
Danske Invest US Small Cap Value 14,2 333 155 19,6 2,1 0,7 19
JAPANI Danske Invest Japani Osake 7 41 16,6 240 25 03 15
TYYNENMEREN ALUE
MAAILMA Danske Invest Global StockPicking 348 137 25 17
Danske Invest Kestava Arvo Osake 15,7 39,1 12 11,7 32 13 16
Danske Invest Kompassi Osake 98 29,9 11,2 13,3 28 0,7 2,1
OSAKERAHASTOT KEHITTYVAT Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
MARKKINAT: 5v v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v  Sharpe 12kk Sharpe 5v
KESKI- JA ITA-EUROOPPA Danske Invest Arvo Venaja -10,6 <72 39,2 278 -0,2 -04 28
Danske Invest Baltic Equity 6,2 5,6 53 114 1 0,5 24
Danske Invest Ité4-Eurooppa Konvergenssi 06 12,7 131 20,0 1 0 28
Danske Invest Mustameri 34 26,2 26 29,0 1 01 28
Danske Invest Russia -43 -28 385 24,0 -0,1 -0,2 28
Danske Invest Russia Small Cap -10,7 -10,9 36,2 224 -0,3 -05 3
Danske Invest Trans-Balkan -1 12,2 92 15,0 13 -01 33
MAAILMA Danske Invest Global Emerging Markets 91 26,9 148 17,2 18 05 21
Danske Invest Kehittyvat Osakemarkkinat 38 31 10,9 11,0 28 03 2,3
KAUKOITA Danske Invest China 6,8 46,3 157 21,0 29 03 28
Danske Invest Emerging Asia 58 253 10,6 17,7 24 03 19
Danske Invest India 38 64,5 17,6 330 3,7 01 28
LATINALAINEN AMERIKKA  Danske Invest Latin America -43 -34 217 240 -0,2 -0,2 28
LAHI-ITA JA AFRIKKA Danske Invest Afrikka 176 232 07 19
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
OSAKERAHASTOT TOIMIALA: 5v 1v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v
KULUTUSHYODYKKEET JA
PAIVITTAISTAVARAT
RAHOITUS JA KIINTEISTOT  Danske Invest Kiinteistd 118 34,6 14 16,1 25 0,7 19
ENERGIA JA
YHTEISKUNTAPALVELUT
TEKNOLOGIA JA Danske Invest Global Tech 20,2 43 177 19,7 24 1 17
TELEKOMMUNIKAATIO
TEOLLISUUS JA
INFRASTRUKTUURI
TERVEYDENHOITO Danske Invest MediLife 231 63,5 16,8 16,1 338 14 2
KESKIMAARIN 7,4 25,3 16,8 19,2 1,8 0,4 2,0
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
VAIHTOEHTOISET SIJOITUKSET: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v  Sharpe 12kk Sharpe 5v
HEDGE Danske Invest Neutral 36 39 16 16 23 2 11
Eliksir 38 9,3 59 4,7 16 0,7 3,2
MUUT Danske Invest Kontra -0,6 0,1 10,1 11,0 0,0 -0,1 21
Danske Invest Kulta -97 141 -0,7 2,2
Danske Invest Raaka-aine -6,8 -30,8 12,7 14,6 -24 -05 19
KESKIMAARIN 0,0 -5,4 8,9 8,0 0,2 0,5 2,1
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Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
YHDISTELMARAHASTOT: 5v v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v  Sharpe 12kk Sharpe 5v  kulut
MAAILMA Danske Invest Kompassi 25 6,2 15,2 42 44 36 13 11
Danske Invest Kompassi 50 75 203 6,5 70 31 1 15
Danske Invest Kompassi 75 8,6 26 85 10,1 3 08 18
Danske Invest Kultapossu 83 229 89 98 25 08 18
Danske Invest Danske Invest Navigaattori 37 10,1 33 10,7 3 03 17
Danske Invest Tavoite 2020 8 216 72 125 3 06 19
Danske Invest Tavoite 2030 9,6 30 104 13,0 29 0,7 21
Danske Invest Tavoite 2040 9.2 29,5 10,5 124 28 0,7 2,1
EUROOPPA Danske Invest Eurooppa Y hdistelma 6,8 14,2 76 9,0 18 0,7 17
KESKIMAARIN 7,5 21,1 7,5 9,9 2,9 0,8 1,7
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
KORKORAHASTOT/ PITKA: 5v v Volatiliteetti 12kk Sharpe 12kk Duraatio kulut
VALTIORISKI EUROALUE Danske Invest Obligaatio 55 121 37 32 76 0,7
Danske Invest Valtionobligaatio 44 95 33 28 8,6 0,6
VALTIORISKI MAAILMA Danske Invest Reaalikorko Maailma 105 55 19 07
KEHITTYVAT MARKKINAT  Danske Invest Emerging Market Debt 6,5 48 45 1 6,8 12
Danske Invest Kehittyvat Korkomarkkinat 6,3 10,2 0,6 2
LUOKITELLUT Danske Invest Euro Yrityslaina 54 6,1 13 46 47 09
YRITYSLAINAT EUROALUE Danske Invest Kestava Arvo Korko 42 4.6 12 37 45 038
Danske Invest Kompassi Korko 44 79 25 31 4 08
Danske Invest Pohjoisen Y'rityslainat 35 4,1 08 09
LUOKITELLUT
YRITYSLAINAT MAAILMA
KORKEARISKISET Danske Invest Euro High Yield 82 59 21 2,7 32 1
YRITYSLAINAT EUROALUE
KORKEARISKISET Danske Invest High Yield 6,2 -16 3 -0,6 37 12
YRITYSLAINAT MAAILMA
KESKIMAARIN 5,6 6,3 3,8 2,2 5,4 1,0
KORKORAHASTO/ LYHYT:
KATEISRAHASTOT
RAHAMARKKINARAHASTOT Danske Invest Rahamarkkina 04 0 0,1 0,2 0,3
MUUT LYHYEN KORON Danske Invest korko 18 13 02 09 0,6
RAHASTOT

KESKIMAARIN 1,1 0,7 0,2 0,0 0,6 0,5
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OP
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
OSAKERAHASTOT: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v  Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
SUoMI OP-Suomi Arvo 112 28,6 14,7 214 19 05 16
OP-Suomi Pienyhti6t 7,7 18,7 137 18,0 13 04 2
OP-Delta 10,1 264 14,7 19,2 18 05 2
OP-Focus 10,8 26,1 15,3 20,6 13 05 138
POHJOISMAAT OP-Pohjoismaat Plus 218 14,1 15 12
**0OP(-Henki) Pohjoismaat Indeksi 23,7 144 16 0.8
EUROOPPA OP-Euroooppa Osake 83 139 137 13,0 1 0,6 18
OP-Eurooppa Osinkoyhtitt 217 119 18 18
OP-Eurooppa Pienyhtiét 9,2 145 119 174 12 05 2,2
OP-Eurooppa Plus 12
**QP(-Henki) Eurooppa Indeksi 22 139 16 0,8
POHJOIS-AMERIKKA OP-Amerikka Arvo 18
OP-Amerikka Kasvu 18
OP-Amerikka Pienyhti6t 34,2 16,1 21 2,2
**QP(-Henki) Amerikka Indeksi 418 139 3 038
JAPANI OP-Japani 124 539 17 198 32 0,6 2
TYYNENMEREN ALUE **OP(-Henki) Aasia Indeksi 36,7 12,6 29 08
MAAILMA OP-Maailma Il 131 31,7 12,2 12,6 2,6 1 12
OP-Puhdas Vesi 18,7 14 13 18
OP-llmasto 53 27 11,7 16,0 23 03 18
OSAKERAHASTOT KEHITTYVAT Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
MARKKINAT: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v  Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
KESKI- JA ITA-EUROOPPA  OP-Venaji -5,7 73 324 20,7 0,2 -03 25
OP-Kehittyva Eurooppa -6,2 176 -04 22
MAAILMA OP-Kehittyvat Osakemarkkinat 51 29,6 13 153 23 03 24
OP-Vaurastuva Keskiluokka 32,6 13,7 24 25
OP-Kehittyvat Reunamarkkinat 25
KAUKOITA OP-Kiina 11,6 483 16,9 185 28 0,6 25
OP-Intia 9,2 63,3 19,3 218 3,3 04 2,7
LATINALAINEN AMERIKKA **OP(-Henki) Latinalainen Amerikka -13 77 22,1 18,0 03 -0,1 22
LAHI-ITA JA AFRIKKA
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
OSAKERAHASTOT TOIMIALA: 5v 1v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v  Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
KULUTUSHYODYKKEET JA
PAIVITTAISTAVARAT
RAHOITUS JA KIINTEISTOT  OP-Kiinteistd 129 384 129 155 3 08 18
ENERGIA JA
YHTEISKUNTAPALVELUT
TEKNOLOGIA JA
TELEKOMMUNIKAATIO
TEOLLISUUS JA
INFRASTRUKTUURI
TERVEYDENHOITO
KESKIMAARIN 8,0 27,3 15,3 17,9 1,9 0,4 1,8
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
VAIHTOEHTOISET SIJOITUKSET: 5v 1v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v  Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
HEDGE
MUUT OP-Raaka-aine -6,9 -319 11,8 14,8 -2,7 -05 19
KESKIMAARIN -6,9 -31,9 11,8 14,8 -2,7 -0,5 1,9
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
YHDISTELMARAHASTOT: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v  Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
MAAILMA OP-Rohkea 77 258 9.2 12,0 28 0,6 17
OP-Mialtillinen 17 57 29
OP-Varovainen 37 111 29 29 338 11 1
OP-Taktinen Salkku 84 18,8 10,2 9,9 18 0,8 1
EUROOPPA
KESKIMAARIN 6,6 18,2 7,0 8,3 2,8 0,8 1,2
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Tuotto Juoksevat
KORKORAHASTOT/ PITKA: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Sharpe 12kk
VALTIORISKI EUROALUE OP-Obligaatio Prima 34 81 2 39 6,3 04
*OP-Reaalikorko 2,6 10,1 28 35 89 05
*0OP-Obligaatio Tuotto 12,6 31 4 6,6 0,6
VALTIORISKI MAAILMA
KEHITTYVAT MARKKINAT  *OP-EMD Hard Currency Corporate 1G 49 16 29 57 12
OP-EMD Hard Currency Sovereign 53 39 4 09 72 12
*OP-EMD Local Currency 4,2 13 105 12 47 12
*OP-EMD Local Currency Short Term 33 16,8 8.8 19 0,6 12
LUOKITELLUT OP-Korkosalkku 12 2,1 1 19 0,7 0,6
YRITYSLAINAT EUROALUE  OP-Yrityslaina 64 76 16 4,6 5,2 0,6
***OP-Henki Malti 21 25 0,7 35 03
***OP-Henki Valtti 2,6 31 1 31 0,3
LUOKITELLUT
YRITYSLAINAT MAAILMA
KORKEARISKISET OP-High Yield 6,5 49 2 24 39 08
YRITYSLAINAT EUROALUE
KORKEARISKISET
YRITYSLAINAT MAAILMA
KESKIMAARIN 3,8 7,5 3,3 2,8 5,0 0,7
KORKORAHASTO/ LYHYT:
KATEISRAHASTOT OP-Likvidi 05 0,2 0,1 01 0.2
RAHAMARKKINARAHASTOT *OP-Dollari 279 75 04 05
OP-Euro 0,7 0,3 0,2 0,2 0,3
MUUT LYHYEN KORON OP-Korkotuotto 09 03 038 04
RAHASTOT
KESKIMAARIN 0,6 7,3 2,0 0,4 0,4

*Rahastojen duraatiot on helmikuun rahastoraportista, koska niité ei ollut maaliskuun raportissa
**OP-Henki Sijoitussalkuissa on kéytetty kunkin salkun OP-kohderahaston tunnuslukuja

***Tunnusluvut otettu OP:n Vakuutussaastamisen Kurssit -sivuilta 1.4.2015 ja ne ovat 31.3.2015 arvoja

https://www.op.fi/lop?complete=1&id=39101&srcpl=8
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LahiTapiola
Tuotto Tuotto/Riski Juoksevat
OSAKERAHASTOT: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
suoMmlI LéhiTapiola Suomi 57 185 133 173 14 03 15
Seligson & Co Phoebus 125 285 10,5 133 2,7 09 08
Seligson & Co Suomi Indeksirahasto 10,7 28 16,6 204 17 05 05
POHJOISMAAT
EUROOPPA Lé&hiTapiola Eurooppa 11,2 188 12,1 15,3 15 0,7 15
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 11 22,3 14,1 175 16 0,6 05
POHJOIS-AMERIKKA LéhiTapiola USA 15,7 34,2 14 15,2 24 1 16
Seligson & Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 15 38 14,1 145 2,7 1 04
JAPANI L&hiTapiola Japani 85 357 108 16,0 33 05 19
TYYNENMEREN ALUE Lé&hiTapiola Aasia-Tyynimeri 81 339 112 152 3 05 18
Seligson & Co Aasia Indeksirahasto 92 33,2 114 145 29 0,6 05
MAAILMA Lé&hiTapiola Kasvu 118 191 13,2 16,1 14 07 15
Lé&hiTapiola Osinko 233 111 21 15
Seligson & Co Global Top 25 Brands 17,6 404 12,2 12,2 33 14 06
Seligson & Co Phoenix 11,6 20 146 159 14 0,7 11
OSAKERAHASTOT KEHITTYVAT Tuotto Tuotto/Riski Juoksevat
MARKKINAT: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
KESKI- JA ITA-EUROOPPA LéahiTapiola 1t&-Eurooppa -2 108 138 125 08 -0,2 18
Seligson & Co Russian Prosperity Fund Euro -3,7 -6,9 355 21,0 -0,2 -0,2 16
MAAILMA Lé&hiTapiola Kehittyvat Markkinat 29 218 93 120 23 02 19
KAUKOITA
LATINALAINEN AMERIKKA
LAHI-ITA JA AFRIKKA
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
OSAKERAHASTOT TOIMIALA: 5v 1v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
KULUTUSHYODYKKEET JA  LéhiTapiola Kuluttaja 12 215 108 128 2 09 15
PAIVITTAISTAVARAT
RAHOITUS JA KIINTEISTOT
ENERGIA JA
YHTEISKUNTAPALVELUT
TEKNOLOGIA JA
TELEKOMMUNIKAATIO
TEOLLISUUS JA L&hiTapiola Infra 93 288 10,7 147 2,7 06 15
INFRASTRUKTUURI
TERVEYDENHOITO LéahiTapiola Hyvinvointi 16,9 39,6 114 11,7 34 14 15
Seligson & Co Global Top 25 Pharmaceduticals 23,7 54,2 134 12,2 4 19 0,6
KESKIMAARIN 10,4 26,8 185 15,0 2,2 0,7 1,2
Tuotto Tuotto/Riski Juoksevat
VAIHTOEHTOISET SIJOITUKSET: 5v v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
HEDGE
MUUT
Tuotto Tuotto/Riski Juoksevat
YHDISTELMARAHASTOT: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
MAAILMA L&hiTapiola 2015 55 10,9 28 50 38 1 13
LéahiTapiola 2020 89 183 57 84 32 1 14
Lé&hiTapiola 2025 9,6 229 79 91 29 1 14
Lé&hiTapiola 2035 10,1 236 81 9,6 29 1 15
Lé&hiTapiola 2045 10 232 81 9,5 29 1 15
Lé&hiTapiola Maailma 20 71 16,8 39 55 43 12 1
Lé&hiTapiola Maailma 50 8,2 20,6 55 64 37 12 11
Lé&hiTapiola Maailma 80 10,3 246 76 89 32 11 11
Lé&hiTapiola Suoja 31 64 19 24 33 11 15
EUROOPPA
KESKIMAARIN 8,1 18,6 57 7,2 3,4 1,1 1,3
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Tuotto Juoksevat
KORKORAHASTOT/ PITKA: 5v lv Volatiliteetti 12kk Sharpe 12kk
VALTIORISKI EUROALUE LahiTapiola Pitkakorko 43 91 21 42 6,8 0,7
Seligson & Co Euro-obligaatio 6,7 13 32 39 73 03
VALTIORISKI MAAILMA
KEHITTYVAT MARKKINAT  LahiTapiola Kehittyvit Korkomarkkinat 2 43 04 49 13
LUOKITELLUT LéahiTapiola Yrityskorko 58 6,8 11 57 5 0,7
YRITYSLAINAT EUROALUE
LUOKITELLUT Lé&hiTapiola Korkomaailma 72 13,7 34 38 09
YRITYSLAINAT MAAILMA
KORKEARISKISET Lé&hiTapiola Pohjoinen Yrityskorko 46 11 39 07
YRITYSLAINAT EUROALUE
KORKEARISKISET Lé&hiTapiola High Yield 6,9 15 22 0,6 28 14
YRITYSLAINAT MAAILMA
KESKIMAARIN 6,2 7,2 2,5 3,2 5,4 0,9
KORKORAHASTOT/ LYHYT:
KATEISRAHASTOT
RAHAMARKKINARAHASTOT Seligson & Co Rahamarkkinarahasto AAA 08 04 0 03 0,2
MUUT LYHYEN KORON LahiTapiola Kassakorko 0,7 0,1 01 0,2 0,2
RAHASTOT LahiTapiola Lyhytkorko 19 13 0,2 0,8 04
KESKIMAARIN 1,1 0,6 0,1 0,4 0,3
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Aktia
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
OSAKERAHASTOT: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
Suomi Aktia Capital 9,7 219 149 184 15 05 18
Odin Finland 10,1 194 144 19,2 13 0,5 2
POHJOISMAAT Aktia Nordic 14 26,5 136 193 19 0,7 19
Aktia Nordic Small Cap 20,3 14,2 14 2
Odin Norden 9,2 26,7 136 174 19 05 2
Odin Norge 2 121 184 15,0 0,6 01 2
Odin Sverige 155 152 144 188 1 08 2
**Swedbank Robur Ethica Sverige 98 22,3 12,6 18,6 1,7 05 13
**Swedbank Robur Smabolagsfonden Norden 77 145 132 18,2 11 04 13
EUROOPPA Aktia Eurooppa 8,7 195 139 16,4 14 05 19
Aktia Europe Small Cap 2
Odin Europa 13,2 211 134 181 16 07 2
**Swedbank Robur Smabolagsfonden Europa 12,9 23 14,3 156 16 08 13
POHJOIS-AMERIKKA Aktia America 158 423 15,8 17,0 2,7 09 19
**Swedbank Robur Amerikafonden 14,6 42,8 14,8 134 2,9 11 13
JAPANI **Swedbank Robur Japanfonden 6 444 16,2 19,9 26 0,3 13
TYYNENMEREN ALUE **Swedbank Robur Asienfond 74 447 135 17,2 33 04 14
MAAILMA Aktia Global 113 315 135 135 23 08 19
Odin Global 12,7 28,7 125 15,3 2,3 03 2
OSAKERAHASTOT KEHITTYVAT Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
MARKKINAT: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
KESKI- JA ITA-EUROOPPA  **Swedbank Robur Rysslandsfonden -58 -7.2 39,4 26,5 -0,2 -0,2 25
**Swedbank Robur Osteuropafonden -29 55 239 20,6 -0,2 0 14
*Swedbank Eastern Europe Equity Fund -0,6 159 23
*Swedbank Russian Equity Fund -5,6 -112 24
*Carnegie Rysslandsfond -3,8 -0,3 2,6
MAAILMA Aktia Emerging Market Equity Select 13
*Carnegie Emerging Markets 31 291 18
Parvest Equity World Emerging 39 25 14,2 17,0 17 02 18
KAUKOITA *Carnegie Asia 19
*Carnegie Indienfond 109 785 22
Parvest Equity Best Selection Asia Ex-Japan 9,2 52,5 129 174 41 05 15
Parvest Equity China 6,5 444 17,8 20,0 25 03 18
Parvest Equity India 11 68,6 17,3 175 39 0,6 18
LATINALAINEN AMERIKKA Parvest Equity Latin America -44 -03 243 245 0 -0,2 22
LAHI-ITA JA AFRIKKA *Carnegie Afrikafond 46 125 25
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
OSAKERAHASTOT TOIMIALA: 5v 1v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
KULUTUSHYODYKKEET JA
PAIVITTAISTAVARAT
RAHOITUS JA KIINTEISTOT ***SLI Global REIT Focus Fund 18
ENERGIA JA Odin Offshore -45 -274 254 250 -11 -0,2 2
YHTEISKUNTAPALVELUT
TEKNOLOGIA JA *Swedbank Robur Technology 149 531 15,7 15,1 34 1 13
TELEKOMMUNIKAATIO
TEOLLISUUS JA Odin Maritim -25 -109 16,8 15,0 -0,7 -0,2 2
INFRASTRUKTUURI
TERVEYDENHOITO
KESKIMAARIN 7,6 24,3 16,6 18,1 1,7 0,4 1,8
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
VAIHTOEHTOISET SIJOITUKSET: 5v 1v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
HEDGE
MUUT *Swedbank Robur Ravarufonden -4,6 -14 16,8 -04 13
KESKIMAARIN -4,6 -14,0 16,8 -0,4 1,3
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
YHDISTELMARAHASTOT: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
MAAILMA Aktia Asset Allocation 6,4 151 6,5 74 23 08 17
Aktia Secura 8,2 18,2 6,3 70 26 11 19
Aktia Solida 4,7 84 2 2,0 4,1 2,1 11
EUROOPPA
KESKIMAARIN 6,4 13,9 5,1 1) 3,0 1,3 1,6
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Tuotto Juoksevat
KORKORAHASTOT/ PITKA: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Sharpe 12kk kulut
VALTIORISKI EUROALUE Aktia Government Bond+ 58 104 23 44 6 04
Aktia Inflation Bond+ 43 8,2 49 16 84 0,7
VALTIORISKI MAAILMA Aktia Global Government Bond+ 158 7 22 37 09
KEHITTYVAT MARKKINAT  Aktia Emerging Market Bond+ 6.2 74 45 16 73 09
Aktia Emerging Market Local Currency Bond- 47 145 7,7 18 47 12
LUOKITELLUT Aktia Corporate Bond+ 6,3 84 15 53 52 0,7
YRITYSLAINAT EUROALUE
LUOKITELLUT Aktia Bond Allocation 5 9,7 29 33 52 12
YRITYSLAINAT MAAILMA
KORKEARISKISET
YRITYSLAINAT EUROALUE
KORKEARISKISET Aktia Global High Yield Bond+ 2,1 22 09 28 0,7
YRITYSLAINAT MAAILMA
KESKIMAARIN 5,4 9,6 4,1 2,6 5,4 0,8
KORKORAHASTOT/ LYHYT:
KATEISRAHASTOT
RAHAMARKKINARAHASTOT
MUUT LYHYEN KORON Aktia Emerging Market Local Currency T-Bill+ 15 6,9 04 12
RAHASTOT Aktia Likvida+ 1,6 1 0,2 0,8 05
KESKIMAARIN 1,6 8,0 3,6 0,6 0,9

*Tuottoluvut otettu Morningstar-sivuilta 1.4.2015 ja ne ovat 31.3.2015 lukuja, nité ei ole laskettu keskiarvoon, koska vertailukohtaisia riskilukuja ei ollut saatavilla.

http://www.morningstar.fi/fi/fundquickrank/default.aspx

**Tunnusluvut laskettu Swedbank Robur -yhtion Kotisivuilta 10ytyvasté datasta
http://www.swedbankrobur.com/funds/ethica-sverige/index.htm
***Tunnuslukuja ei [6ytynyt
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Fennia
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat

OSAKERAHASTOT: 5v 1v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut

SUOMI Alfred Berg Finland 53 225 13,6 24,0 16 0,2 18
Alfred Berg Small Cap Finland 04 18,6 12,7 20,0 14 0 21
Evli Suomi Pienyhtiot 11 193 13,6 175 14 0,6 16
Evli Suomi Select 51 17,2 134 230 13 0,2 18
FIM Fenno 88 218 138 208 16 04 16
Qdin Finland EUR 10,1 194 144 19,2 13 05 2
Seligson & Co Suomi Indeksirahasto 10,7 28 16,6 204 17 05 05
Taaleritehdas Arvo Markka Osake 25,2 14,6 17 12

POHJOISMAAT Handelsbhanken Pohjoismaat Selective 16,2 28,6 12,6 174 23 09 19
*Carnegie Aksje Norge 55 -32 20,1 25,0 -0,2 0,2 12
*Carnegie Nordic Markets 6,4 -4,3 20,6 295 -0,2 0,2 16

EUROOPPA Alfred Berg Europe 123 16,5 13,6 16,9 12 0,7 18
Evli Eurooppa 16,6 212 13 16,1 16 1 16
FIM Eurooppa Pienemmét Y hti6t 125 12,2 141 171 09 0,7 19
Seligson & Co Eurooppa Indeksirahasto 11 223 141 175 16 0,6 05
Taaleritehdas Arvo Rein Osake 223 132 17 12
*Carnegie European Equity 38 -4,1 19,2 16,5 -0,2 0,2 16

POHJOIS-AMERIKKA Evli Pohjois-Amerikka 173 441 14,5 16,8 3 1 16
Parvest Equity USA Growth 17,7 45 159 172 28 1 15
Seligson & Co Pohjois-Amerikka Indeksi 15 38 141 145 2,7 1 04

JAPANI Parvest Equity Japan 85 343 15 20,0 23 04 19

TYYNENMEREN ALUE

MAAILMA EPL Osake 33
Evli Maailma 157 355 10,6 11,7 33 13 16
FIM Maailma 6,9 28 12,7 16,0 22 04 11
Handelsbanken Global Criteria 142 353 12,2 137 29 1 07
*Carnegie Worldwide 58 -2,7 14,7 133 -0,2 04 16

OSAKERAHASTOT KEHITTYVAT Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat

MARKKINAT: 5v 1v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut

KESKI- JA ITA-EUROOPPA  Alfred Berg Ryssland -3,7 1 364 210 0 -0,2 25
Danske Invest Arvo Venaja -10,6 -72 39,2 278 -0,2 -04 28
Danske Invest Ita-Eurooppa Konvergenssi 06 12,7 13,1 250 1 0 28
Danske Invest Russia -43 -28 385 240 -01 -0,2 28
FIM Russia -14,3 -123 37,6 29,6 -03 -05 22
Parvest Equity Europe Emerging -35 14 233 20,0 0 -0,2 18
Parvest Equity Russia -2,2 36 36 27,0 01 -0,1 18
Taaleritehdas Lyydian Leijona Osake -1 239 228 15,0 1 -01 2
Taaleritehdas Troikka Osake -6,4 -45 211 230 -0,2 -03 2
*Carnegie East European -5,2 -6,8 66,6 285 -0,1 -0,2 22

MAAILMA Parvest Equity World Emerging 39 25 142 17,0 17 0,2 18

KAUKOITA Danske Invest China 6,8 46,3 15,7 210 29 03 28
FIM India 73 717 172 22,7 4,2 03 2,2
Parvest Equity Best Selection Asia ex-Japan 92 525 129 174 41 05 15
Parvest Equity China 6,5 444 178 20,0 25 03 18
Parvest Equity India 11 68,6 17,3 175 39 0,6 18

LATINALAINEN AMERIKKA FIM Brazil -9,1 -35 28,7 240 -01 -04 22
Parvest Equity Latin America -44 -0,3 24,3 245 0 -0,2 2,2

LAHI-ITA JA AFRIKKA FIM Sahara 16,1 29,6 16,8 142 17 11 22
Taaleritehdas Dinaari Osake 224 17,9 12 2,7

Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat

OSAKERAHASTOT TOIMIALA: 5v 1v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut

KULUTUSHYODYKKEET JA

PAIVITTAISTAVARAT

RAHOITUS JA KIINTEISTOT

ENERGIA JA Odin Offshore -45 -274 254 250 -11 -0,2 2

YHTEISKUNTAPALVELUT

TEKNOLOGIA JA

TELEKOMMUNIKAATIO

TEOLLISUUS JA Odin Maritim -25 -10,9 16,8 15,0 -0,7 -0,2 2

INFRASTRUKTUURI

TERVEYDENHOITO *Carnegie Medical 111 -45 209 133 -0,2 08 17
KESKIMAARIN 5,3 18,0 19,7 19,9 1,3 0,3 1,8
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Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
VAIHTOEHTOISET SIJOITUKSET: 5v 1lv Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
HEDGE Estlander & Partners Freedom 241 11 2,2
**Eufex Aegis -1,7 18 -0,8 18
MUUT Danske Invest Raaka-aine -6 -274 122 16,3 -2,3 -04 19
KESKIMAARIN -6,0 -1,7 8,3 16,3 -0,3 -0,1 2,2
YHDISTELMARAHASTOT JA Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
VARAINHOITOSALKUT: 5v 1v Volatiliteetti 12kk Volatiliteetti 5v Sharpe 12kk Sharpe 5v kulut
MAAILMA EPL Trendi 26,1 84 31 37
Evli Varainhoito 75 82 249 10 9,6 25 08 12
FIM Varainhoito 30 53 12,2 3,6 44 33 11 08
Taaleritehdas Optimi 79 199 99 10,6 2 0,7 09
**Fennica A 5,6 89 33 46 26 11 0
**Fennica B 9,6 22,7 74 91 2,7 1,0 05
**Fennica C 115 29,2 95 11,0 2,7 10 05
**Fennica D 17 231 104 6,0 2,1 0,2 10
EUROOPPA Evli Suomi Mix 57 117 6,4 6,5 18 08 18
KESKIMAARIN 6,9 19,9 7,7 7,7 2,5 0,8 1,2
Tuotto Riski Tuotto/Riski Juoksevat
KORKORAHASTOT/ PITKA: 5v 1v Volatiliteetti 12kk Sharpe 12kk
VALTIORISKI EUROALUE Evli Valtionobligaatio 4,7 10,1 24 41 57 0,7
VALTIORISKI MAAILMA
KEHITTYVAT MARKKINAT  Evli Kehittyvit Markkinat Yrityslaina 48 17 2,6 41 1
LUOKITELLUT EPL Korko 16 12 12 17
YRITYSLAINAT EUROALUE Evli Yrityslaina 59 52 13 39 5,2 09
LUOKITELLUT
YRITYSLAINAT MAAILMA
KORKEARISKISET
YRITYSLAINAT EUROALUE
KORKEARISKISET Danske Invest High Yield 6,2 -1,6 -0,6 37 12
YRITYSLAINAT MAAILMA  Parvest Bond World High Yield 6 04 37 0 12
KESKIMAARIN 57 3,4 2,2 1,9 4,7 1,1
KORKORAHASTOT/ LYHYT:
KATEISRAHASTOT
RAHAMARKKINARAHASTOT Alfred Berg Korko 04 0,2 0,1 0,2 04
MUUT LYHYEN KORON Evli Likvidi 15 11 0,2 03 03
RAHASTOT
KESKIMAARIN 1,0 0,7 0,2 0,3 0,4

*Carnegie-rahastojen vuoden tuotto-riski-luvut ovat helmikuun rahastoraportista, koska niité ei ollut maaliskuun raportissa

**Fennica-varainhoitosalkkujen tunnusluvut on keratty Fennia-Saéston sijoituskohteet sisaltaviltd morningstar-sivuilta

http://It. morningstar.com/53qg2odepr/fundquickrank/default.aspx

***Eufex Aegis-rahaston tunusluvut on keratty Fennia-S&éston sijoituskohteet siséltaviltd morningstar-sivuilta

http://It. morningstar.com/53gg2odepr/fundquickrank/default.aspx
Edelliset Fennica ja Eufex Aegis tunnusluvut ovat 31.3.2015 arvoja




