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Osakesijoittajien kiinnostus kehittyvid markkinokahtaan on kasvanut rajahdysmai-
sesti vuosituhannen vaihteen jalkeen. Tama on rRertaistanut alueen markkinoiden
arvon muutamassa vuodessa. Latinalaisen Amerikakkest ovat olleet kurssinou-

sulla mitattuna voimakkaimmin kasvanut kehittyviaarkkinoiden alue. Latinalaiseen

Amerikkaan sijoituksiaan hajauttava suomalainegittfja joutuu valitsemaan hanelle
sopivan sijoitusmuodon. Suoran osakesijoittamisskisyyden vuoksi useimmat si-

joittajat ovat paatyneet kayttdmaan sijoitusraljasi indeksiosuusrahastoja vaylana
nouseville markkinoille. Useilla sijoittajilla eiuitenkaan ole tarkkaa kasitysta siita
kumpi sijoitusmuoto on edullisempi ja jarkevampihtaehto yksityissijoittajalle.

Tutkimuksen tavoitteena on arvioida ndiden kahdgitessmuodon edullisuutta suh-
teessa toisiinsa Latinalaisen Amerikan markkinoillatkimuksen on tarkoitus antaa
selkeé ja havainnollinen kuva sijoitusmuotojen bslulidesta tuotoilla, kuluilla ja ris-

killa mitattuna. Tutkimuksessa pyritdan luomaarplgpidtelma, jonka avulla suoma-
lainen yksityissijoittaja pystyy valitsemaan iteelh sopivan sijoitusmuodon.

Tutkimuksessa todetaan osan sijoitusrahastoistarigkén kattamaan indeksiosuusra-
hastoja suuremmat kulut ja jopa tuottamaan sijaitealisaarvoa. Pelkilla nettotuotoil-
la mitattuna indeksiosuusrahastot olivat kokonaesoa tuottavampia, mutta riski
huomioiden osa sijoitusrahastoista ylsi merkittéiv@srempiin tuloksiin. Rahasto-
muodon valinnan todetaan olevan riippuvainen \&aliasta markkinatilanteesta; vah-
valla Latinalaisen Amerikan nousukaudella indeksigssahastoihin panostaminen on
perusteltua. Yhta hyvana vaihtoehtona voidaan ga#éékaan valikoidun suuren ra-
hastoyhtion sijoitusrahaston kayttamista. Epavadeauaikana sijoitusrahastot ovat
mielekkaampi vaihtoehto silla oletuksella, ettapystyvat hallitsemaan riskia vahin-
taan yhtad hyvin kuin nousukaudella. Selkeélla laskuella korkeariskisten markki-
noiden rahasto-osuuksien omistaminen johtaa ylekaddssa tapauksissa merkitta-
viin pddomatappioihin. Valittaessa sijoitusrahdsagauttamisen valineeksi kannattaa
huomio kiinnittaa salkunhoitajan kokemukseen satideuhoidosta.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus tutkielman aiheeseen ja kirjallisuuskatsas

Osakesijoitusmarkkinat ovat kokeneet aivan uudamsuo 2000-luvulla, sijoitusmark-
kinoiden toivuttua vuosituhannen vaihteen teknakgplan puhkeamisesta. Yha ene-
nevassa maarin varallisuutta on virrannut osakikei@iyha suurempi osa kasvavasta si-
joitusvarallisuudesta on allokoitunut kehittyvillearkkinoille. Tata kuvaa kehittyville
markkinoille sijoittavien suomalaisrahastojen pa@mnousu lahes nollasta yli kol-
meen miljardiin euroon vuosina 192906. Kehittyvien markkinoiden kurssikehitys on
kasvattanut sijoitetun varallisuuden moninkertasseKehittyvia maita kokonaisuudes-
saan kuvaava MSCI EM-indeksi on kohonnut 300 psttegli 800 pisteeseen vuosina
2003-2006. (Puttonen & Repo 2006, 1Z6) Sijoitusvirta kehittyville markkinoille
nousi uuteen ennatykseen vuonna 2005. Yhteenstiykethimarkkinat saivat reilun 330
miljardin dollarin sijoitukset, missé kasvua olileeviidennes edellisesta vertailuvuo-

desta. (Helsingin Sanomien taloussivut 17.10.2006)

Yha useammista hyvin hajautetuista osakesalkui®teyy kehittyvien markkinoiden

osakeinstrumentteja. Kehittyvien maiden taloudesvidga sijoitusvarallisuuden lisaan-
tyminen tulevat oletettavasti lisaédméaan kehittyuwearkkinoiden vetovoimaa jatkossa-
kin. Sijoittajien kannalta hyvin hajautettujen kikuotto-suhteeltaan edullisten ja help-
pohoitoisten sijoitusinstrumenttien hyédyntdminesusee ensiarvoisen tarkeaksi teki-
jaksi. Markkinoiden riskisyys ja kaukaisten markkigien informaation vahyys asettavat
sijoitusinstrumentin valinnan sijoituspéatoksenkeesimmaksi paatdstekijaksi. Saario
(2005, 249) jakaa suomalaissijoittajan vaihtoeletokehittyvien markkinoiden sijoitus-

instrumentit kahteen luokkaan; sijoitusrahastoilign kustannustehokkaisiin indek-

siosuuksiin. Kaytadnnossa sijoitusinstrumentit vardgakaa kolmeen luokkaan:

1. Suorat osakesijoitukset
2. Aktiivisesti hoidetut rahastot

3. Indeksisidonnaiset rahastot (indeksiosuusrahmstodeksirahastot)



Suoraosakesijoittaminen kehittyville markkinoills&taa runsaasti riskeja ja vaatii si-
joittajalta vahvaa kohdealueen tuntemusta. Tadttugm suurin osa kehittyville mark-
kinoille virranneesta kotimaisesta varallisuudestakulkenut erityyppisten hajautettu-
jen osakerahastojen kautta. Rahastot tarjoavaitajijlle vaylan sijoittamisen tukku-

markkinoille. Rahastot pystyvat institutionaalisit@mijoina tarjpamaan asiantunte-
muksensa liséaksi automaattisen hajautuksen, liteetin, saanndéllisen raportoinnin ja
instituution kaupankéayntikustannukset. (PuttoneiRé&po 2006, 29) Tutkielmassa tar-
kemman tarkastelun alla olevien sijoitusmuotojektifasesti hoidetut rahastot ja in-
deksiosuusrahastot) ominaisuudet paasevat oikesksjuuri kehittyvien markkinoiden

kaltaisilla riskisilla, epalikvideilla ja informa@ikoyhilla markkinoilla.

Aktiivisesti johdettujen rahastojen ongelmana ogisdsti pidetty niiden salkunhoitajien

heikkoa tietdmysta kaukaisista markkinoista ja maijeitusyhtitt ovatkin turvautuneet

paikalliseen apuun salkunmuodostamisessa, jokaotaaBisesti nostaa rahaston hoito-
kustannuksia. Indeksiosuusrahastot tarjoavat valitisen lahestymistavan osakesal-
kun hajauttamiseen kehittyville markkinoille. Tutkis tulee jatkossa keskittym&an
naiden instrumenttien edullisuuden tarkasteluurergiirisessa osassa ndita sijoitus-
muotoja vertaillaan kehittyvien markkinoiden riskignalla alueella, Latinalaisessa
Amerikassa.

Tutkimuksessa kaytetty aineisto sisaltda rahoitulfaesijoittamisen peruskirjallisuutta,
rahastojen suorituskykyyn liittyvia tutkimuksia geliikakauslehti- ja sanomalehtiartik-
keleita. Empiirisessa osuudessa kaytetddn rahpsttigja ja rahastoista raportoivien
tahojen lahteitd, jotka kaydaan tarkemmin lapi Bsai6.1. Kirjallisuuskatsaus on jaettu
rahoituksen perusteoksiin, sijoituskirjallisuuteeskikorjattua tuottoa kasitteleviin lah-

teisiin seka rahastojen suorituskykya mittaavitkitauksiin.

Tutkielmassa kaytettyja rahoituksen perusteokset 8tephen Rossin, Randolph Wes-
terfieldin ja Jeffrey Jaffen laatima Corporate Fioa (2002), Jyrki ja Mervi Niskasen
Yritysrahoitus (2002), Richard Brealeyn ja Stewdstersin laatimat Principles of Cor-
porate Finance (2000) ja Fundamentals of Corpdfatance (2004) sek& James Van

Hornen kirjoittama Financial Management and Po{ic§89).



Riskikorjatun tuoton mittareita tutkittaessa lahtebn kaytetty Zvi Bodien, Alex Kanen
ja Alan Marcuksen teosta Investments (2002), Eétérih vaitoskirjagssays of Port-
folio Performance Measuremeif2000), seka tutkimuksia William Sharpénutual
Fund Performancg1966), Jack TreynoritHow to Rate Management of Investment
Funds (1965), ja Michael JenseniAroblems in Selection of Security Valuation: The
Performance of Mutual Funds in the Period 1945-1964

Tutkielman suomalaisen sijoituskirjallisuuden musideat Kim Lindstromin Menesty
osakesijoittajana (2005), Seppo Saarion Mitentsijpporssiosakkeisiin (2005) ja Vesa
Puttosen ja Eljas Repon laatima Miten sijoitanigigrahastoihin (2006). Ulkomaalaista
nakdkulmaa edustavat Archie Richardsin All AboutExnge Traded Funds (2002) se-
k& sijoitusrahastoja ja indeksiosuusrahastoja apalgn Morningstarin ETFs 100
(2006).

Aktiivisesti hoidettujen rahastojen ja indeksiosahsstojen vertailuun keskittyneita
tutkimuksia ei ole saatavilla. Tutkimuksia aktiesti hoidettujen rahastojen suoritusky-
vysta suhteessa vertailuindeksiinsa on saataviligaasti. Osassa naista tutkimuksissa
on arvioitu myds salkunhoitajien markkina-ajoitukk§. Suomalaista nakokulmaa
edustavat Eero Kasasen ja Juha Kinnusen (1980inalaisten sijoitusrahastojen kaksi
ensimmaista vuottga Toni Heikkilan (1993)Suomalaisten sijoitusrahastojen edulli-
suusjarjestys vuosina 1990-19%Mama kaksi tutkimusta ovat luoneet perustan ssoma
laiselle sijoitusrahastotutkimukselle. Eva Liljeblim ja Anders Loflundin (1995The
performance of Finnish Mutual Funds: Benchmark 8mitg, Market Timing Ability
and Stability of Performanda ThomasSandvallin vaitoskirja (20018ssays on Mutual
Fund Performance Evaluatioedustavat tuoreempaa kotimaista tutkimusta aihs{diir
Naiden lisaksi Jyvaskylan yliopistossa on tehtyepihiin liittyen seuraavat pro gradu -
tutkielmat: Sami Sipilan (2003)ieko vertailuindeksi aina voiton? Suomessa mygtavi
sijoitusrahastojen riskikorjatut tuotot 1995—-2002&nri Agrenin (1997Empiirinen tut-
kimus sijoitusrahastojen suorituskyvystd 1995-1888a Ulla Schadewitzin (2000)
Suomalaisten sijoitusrahastojen tuottovertailu vnas1994-1999Indeksiosuusrahas-
toja ja aktiivisesti hoidettuja rahastoja vertadavtutkimusta ei ole aiemmin tehty pro
gradu -tutkielman muodossa Tampereen yliopisto$sikielman aihepiiriin liittyva

tutkimus on Jani Nikon (2004hdeksisijoittaminen sijoitusstrategiana — indelsits



taminen vs. aktiivinen sijoittaminen Suomessa 129@2 Merkittavia kehittyvia mark-

kinoita sijoituskohteena analysoivia tutkimuksiargioskaan ole saatavilla.

Ulkomaalaisia tutkimuksia aiheesta ovat edelléefigjen Sharpen, Treynorin ja Jense-
nin tutkimusten liséksi Edwin Eltonin, Martin Grubeja Cristopher Blaken(199@)he
Persistence of Risk-adjusted Mutual Fund Performear@tanley Konin (1983) The
Market-timing Performance of Mutual Fund Managdviark Carhartin (1997Pn Per-
sistence in Mutual Fund Performanddéendricksin, Patelin ja Zeckhauserin (199t
Hands in Mutual Funds: Short-run Persistence off@@nance sek&tepherBrownin,
William Goetzmannin, Stephen Rossin ja Roger Ibdrats (1992)Survivorship Bias in
Performance Studies.

1.2 Tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoite

Tutkielman tarkoituksena on keskittya vertailempassiiviseen salkunhoitoon lukeutuvien
indeksiosuusrahastojen seka aktiiviseen salkuntoikoiuluvien perinteisten rahastojen edul-
lisuutta. Erityisen kiinnostuneita ollaan niideruéiduudesta kehittyvien markkinoiden riski-
simmalla alueella, Latinalaisessa Amerikassa. $ypana erona naiden sijoitusmuotojen va-
lilla on perinteisten sijoitusrahastojen salkundait joka vastaa rahaston sijoituskohteista,
kun taas indeksiosuusrahastoissa sijoitukset st@aim mekaanisesti indeksipainojen mukaan.
Aikaisemmat tutkimukset tarjoavat tarkedd pohjaidiman tutkielman empiiriselle osuudel-
le asetettavaa tutkimushypoteesia varten. Aiemjutsimusten perusteella pystytaan arvioi-

maan seuraavia seikkoja:

» Salkunhoitajien kyky voittaa vertailuindeksi ja rklanoiden ajoituskyky ylei-
sella tasolla

» Sijoitusrahastojen ja indeksiosuusrahastojen kusisten erot yleisella tasolla

Salkunhoitajien kyvykkyys yleisella tasolla tarjoaavokasta tietoa myds kehittyvien
markkinoiden rahastojen salkunhoitajien arviointiettaessa kehittyvien markkinoiden
erityispiirteet huomioon. Naista tekijoistd muodisijen johtopaatdsten jalkeen empii-

risesséd osuudessa syvennytdaan indeksiosuusralmagioggoitusrahastojen vertailuun



Latinalaisessa Amerikassa. Vertailu suoritetaaki-tisotto-analyysin avulla, jolloin

vertaillaan rahastojen tuottoja, kuluja ja riski@itkimusongelma on seuraavanlainen:

Ovatko indeksiosuusrahastot sijoitusrahastoja esethpi osakesalkun hajauttamisen
valine sijoitettaessa kehittyvien markkinoidenigsskmalle alueelle Latinalaiseen Ame-

rikkaan?

1.3 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimuksessa keskitytddn analysoimaan ainoastaakemuotoisia sijoituksia. Poik-
keuksena luku viisi, jossa kaydaan lapi aiempikinutksia, talldin joissain tutkimuk-
sissa on mukana myds yhdistelmarahastoja. Yhdiatelmastojen vaikutus tuloksiin
otetaan kuitenkin asianmukaisesti huomioon. Engaigsa osuudessa aineistoksi huoli-

taan ainoastaan osakkeita sisaltavat rahastot.

Suorat osakesijoitukset rajataan tarkastelun ul&lgtle, silla suorien osakesijoitusten
tekeminen kehittyville markkinoille sisaltdd runsaaiskeja ja vaatii sijoittajalta vah-
vaa kohdealueen tuntemusta. Osakkeiden hankkiméekuskset nousisivat kohtuutto-
man suuriksi ja osakkeiden hankkiminen olisi suuaniae osalle sijoittajista kohtuut-
toman vaivalloista. Tasséa tutkimuksessa lahdetditin dlettamuksesta, ettd rahasto-
muotoiset sijoitukset ovat ainoa varteenotettavhatoahto yksityissijoittajalle allokoida

varojaan kehittyville markkinoille.

Indeksisidonnaisten instrumenttien osalta indeksistéot rajataan tarkastelun ulkopuo-
lelle, silla tAssa tutkimuksessa ollaan kiinnostiangiuri indeksiosuusrahastojen kilpai-
lukyvysta suhteessa sijoitusrahastoihin. Empiiriosaus voitaisiin suorittaa myoés pe-
rinteisten rahastojen ja indeksirahastojen vemaiutosin ndma rahastomuodot ovat
ominaisuuksiltaan l&hempana toisiaan, ja joissapauksissa niiden ero on hailyva.
Tutkimuksen toteuttaminen indeksiosuusrahastoiiaroelekkddmpaéa kuin indeksira-
hastoilla, silla indeksirahastojen saatavuus Suomarkkinoilla on toistaiseksi erittain
heikko. (Erola 2007, 53)
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1.4 Tutkimusmetodit

Tata tutkimusta voidaan pitda kvantitatiivisen&imuksena, jossa tehdédan havaintoja tilas-
tollisen aineiston pohjalta laskettujen tunnuslekugvulla. Kvantitatiivista tutkimusta kuva-
taan usein myos tilastolliseksi tutkimukseksi. Jitdlisen tutkimuksen vaateita ovat riittadvan

suuri ja edustava tilastollinen otos. (Heikkila 20Q6)

Suomalaisia liiketaloustieteiden piirista tehtyjakimuksia luokiteltaessa on useimmin kay-
tetty Neilimon ja N&sin (1980) luomaa tutkimusotdittelua. He jakavat tutkimusotteet nel-
jadadn eri kategoriaan: kasiteanalyyttiseen, nombseen, paatdtksentekometodologiseen ja
toiminta-analyyttiseen. Kasanen, Lukka ja Siitor{@891) ovat lisanneet jaotteluun viiden-
neksi kategoriaksi konstruktiivisen tutkimusotteEnvio 1. havainnollistaa tutkimusotteiden
keskinaista asemaa. Tama tutkimus on tutkimusetdieinomoteettinen. Tutkimuksen tarkoi-
tuksena on tilastollisen aineiston perusteelladésien tunnuslukujen avulla paatya tarvitta-

viin johtopaatoksiin.

| Teoreettinen | | Empiirinen
— Kasiteanalyyttinen Nomoteettinen
Deskriptiivinen  |—— tutkimusote tutkimusote
Toiminta-
b analyyttinen
tutkimusote
— Paatoksentekometodologi- Konstruktiivinen
Normativinen _ | nen tutkimusote tutkimusote
L. M y

Kuvio 1. Liiketaloustieteiden tutkimusotteiden sefliset asemat (Kasanen, Lukka & Siito-
nen 1991)

Tutkimus siséltdd seka teoreettisen etta empiinseliden. Teoreettisen osuuden tarkoitus on
selventaa lukijalle aihealueen teoreettisia pertasia antaa aihealueesta tarvittavat perustie-
dot. Teorian toisena tehtavana on aikaisempierahibesta tehtyjen tutkimusten perusteella

muodostaa hypoteesi, jonka paikkaansa pitavyyttgiigsessa osuudessa testataan. Empirian
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tarkoituksena on tarjota uutta tietoa rahastojersdihistoriaan seka muihin tilastoihin perus-
tuvan tunnuslukuanalyysin avulla. Tutkimusta vordgétaa vahvasti empiirisené ja deskrip-

tiivisend, jossa pyritaan kuvailemaan asioidenitgalvaa tilaa havaintoperiodeilla.

1.5 Tutkimuksen kulku

Kuvio 2. esittaa graafisessa muodossa tutkielmamspéementit ja havainnollistaa tutkielman
loogisen etenemisjarjestyksen. Kuviossa on teonegttosuus jaettu kahteen osaan. Luvut 2.
ja 3. toimivat aiheeseen alustavina teoreettisikaiha ja luvut 4. ja 5. pohjana empiirisen

osuuden rahastovertailulle.

CTUTKIMUKSEN AIHETTA ALUSTAVA TEORIA)

2. KEHITTYVAT 3. OSAKESALKUN
MARKKINAT RISKI JA TUOTTO
@MPIIRISTA OSUUTTA TUKEVA TEORIB

N

5. AEMMAT
TUTKIMUKSET

4. RAHASTOJEN

VERTAILUN
( TUTKIMUKSEN YDIN TUNNUSLUVUT

‘ ‘ "Vertailun vélineet”

6. ja 7. EMPIRIA: Latinalaisen

Amerikan sijoitusrahastojen ja

indeksiosuusrahastojen vertailu
hypoteesin pohjalta

1. JOHDANTO

“Hypoteesin luominen”

8. JOHTOPAATOKSET

Kuvio 2. Tutkimuksen kulku

Luku 1. kasittdad tutkielman johdannon. Johdannggsdaaan antamaan kattava yleis-
katsaus tutkielman aiheeseen ja esitellaén tutkisba kaytettya kirjallisuutta ja tar-
keimpia lahteitd. Johdantoluvussa esitetaan tutksano peruselementit, kuten tutki-
musongelma, tutkimuksen tavoite ja rajaukset. Lulagpuun liitetty kuvio 2. havain-
nollistaa tutkielman kulun ja tutkielman rakentesekd asianmukaisesti jaottelee teo-

riaosuuden tutkielman sisallén hahmottamisen kaamalormatiiviseen muotoon.



12

Luku 2. esittelee kehittyvat markkinat osana diggéin kokonaissijoituskenttéaa. Luvussa
esitellaan kehittyvat markkinat, pohditaan kehiittgvmarkkinoille omanaisia riskeja ja
mahdollisuuksia seké tuodaan esiin kehittyvien ikiakiden merkitys yksityissijoitta-
jan hyvin hajautetulle osakeportfoliolle. Erityighraio kohdistetaan jo tdssa vaiheessa

Latinalaisen Amerikan markkinoihin ja maihin.

Luvussa 3. paneudutaan osakesijoittamisen riskingeon teoreettiseen taustaan. Pyr-
kimyksena on antaa lukijalle valmiudet seuratarjeaksua tutkielman rahastovertailuis-

sa kaytetyt laskennalliset mallit seké toimia tettisena johdantolukuna.

Luku 4. esittelee tutkimuksen rahastojen edulligmndrvioinnissa kaytettavat mittarit.
Luvussa perehdytaan kaavojen taustoihin ja siséls@éia tutustutaan mittareiden tulos-

ten oikeellisuuteen kohdistettuun kritiikkiin.

Luku 5. on teoreettisista luvuista empirian karendkikkein keskeisin. Luvussa pohdi-
taan salkunhoitajan merkitystd rahastojen menesgyksiempien tutkimusten perus-
teella. Tarkastelun alla ovat salkunhoitajien taafus ja markkinoiden ajoituskyky.
Luvun paatteeksi muodostetaan empirialle asetettgpateesi.

Luku 6. esittelee empiirisen tutkimuksen aineisi@rhahmottaa lukijalle empirian to-
teutuksen. Huomio kiinniteta&n erityisesti tutkirsek rahastojen esittelyyn seka tuotto-
tietojen kasittelyn teknisiin yksityiskohtiin.

Luku 7. kasittaa rahastojen vertailun annetuillanusluvuilla sekd naiden pohjalta
muodostetut johtopaatokset. Rahastojen tunnuslokayellla muodostetaan kasitys ra-
hastojen keskindisesta paremmuudesta ja indeksi@hastojen edullisuudesta verrat-

tuna sijoitusrahastoihin.

Luku 8. kokoaa yhteen tutkielman johtopaatoksetagarjoaa aiheita tuleville jatkotut-

kimuksille.
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2 KEHITTYVAT MARKKINAT

Kehittyville markkinoille on olemassa monia hientarsistaan poikkeavia maaritelmia.
Yleisesti kehittyvilla markkinoilla tarkoitetaan mk&inoita maissa, jotka ovat matalan
tai keskitulotason kansantalouksia ja joissa ytlagan porssijarjestelmaa. Kehittyviksi
markkina-alueiksi luetaan yleensa Keski- ja ltadeypa, useat Aasian valtioista, Lahi-
itd, Afrikka soveltuvin osin sekéa Latinalainen Ank&a. Laajasti kasitettavien kehitty-
vien markkinoiden alueella elaa noin 80 prosemttgapallon vaestdsta, mutta kyseisten
markkinoiden maiden yhteenlaskettu markkina-arveegiiden arvioiden mukaan vain
viisi prosenttia kaikkien maailman osakkeiden markkarvosta. (Koistinen

<www.investori.com>) Kasvupotentiaalia siis 10ytyy.

Tassa tutkimuksessa kehittyvat markkinat maardelléyseisid markkinoita yleisesti
kuvaavan Morgan Stanley Capital International EnmgygMarkets-indeksin (MSCI
EM) mukaan, silla se on kehittyvien markkinoiderigindekseista suosituin. MSCI
EM-indeksin historia ulottuu vuoteen 1987. Alussdeksi kasitti lahinna Aasian ja La-
tinalaisen Amerikan poérssiosakkeita, jolloin ltar&opassa ja Venagjalla porssikauppa
oli viel& minimaalista. Indeksin sisalt6 on muutttiruosien varrella markkinoiden ke-
hittyessa ja painopistealueiden muuttuessa.. (Feté& Repo 2006, 172-177) Seuraa-

vat maat kuuluivat indeksiin vuonna 2006:

Argentiina, Brasilia, Chile, Egypti, Etela-Afrikka&ilippiinit, Intia, Indonesia, Israel,
Jordan, Kiina, Kolumbia, Korea, Malesia, Meksikoafdkko, Pakistan, Peru, Puola,

Taiwan, Thaimaa, Tsekki, Turkki, Unkari, Venezugld/enaja.

Naista suurimmat painot saavidbrea, Taiwan, Etela-Afrikka, Brasilia, Kiina ja
Meksiko. (Puttonen & Repo 2006, 172-177) Saario (2005;-242) jakaa kehittyvien
markkinoiden maat riskisyyden perusteella kolmeekaegoriaan:

1 Siirtyméataloudet
2 Kehittyvat maat
3 Suhdannevaihteluille alttiit maat



14

Siirtyméatalouden maissa sijoittajan riskit ovat &&#mmat. Useat kyseisen kategorian
maista liittyivat Euroopan Unioniin vuonna 2004kgoomalta osaltaan edesauttaa mai-
den talouden vakautta. MSCI EM-indeksista tahakkaan lasketaan kuuluvaksi Ko-
rea, Meksiko, Puola, Taiwan, Tsekki ja Unkari. Badtmaat kuuluvat myos siirtymata-
louksiin. Toisena kategoriana tulevat kehittyvatamaNiille ominaisena piirteena voi-
daan pitaa edellytyksia voimakkaaseen talouskasv8uarimpina kehittyvind maina
voidaan mainita Intia, Kiina, Turkki ja Vengja. kaimpaan riskiluokkaan luetaan suh-
danteille alttiit maat. Suhdanteille alttita mai&at esimerkiksi Argentiina, Brasilia,

Chile, Etela-Afrikka, Indonesia, Kolumbia, PeriManezuela.

Latinalaisen Amerikan maat kuuluvat Meksikoa lukwattamatta suhdanteille alttiisiin
maihin. Latinalaisen Amerikan aluetta voidaankivéia syylla pitaé riskisimpana ke-
hittyvien markkinoiden alueena. Alueen osakemarbkian suosituimmat ja vaihde-

tuimmat yhtiot 16ytyvat Brasilian ja Meksikon alute

2.1 Syita sijoittaa kehittyville markkinoille

2.1.1 Voimakas talouskasvu

MSCIl-indeksin kasittavalla alueella asuu enemmistailman vaestostd, mutta porssi-
en markkina-arvosta ndma jadvat muutamaan praseritasvupotentiaali ja 2000-
luvun monikansallisten yritysten suuret panostuksstittyville markkinoille antavat
porssiyrityksille edellytyksia parantaa voittojagRuttonen & Repo 2006, 172-177)
Kehittyvien markkinoiden maat ovat myo6s hintakilplyvyltdan etulyontiasemassa
verrattuna lansimaihin. ABN-AMRO -pankin arvion nagn aiemmin kehittyviksi
maiksi luokiteltujen maiden osuus maailman talogskata oli jopa 65 prosenttia. (Saa-
rio 2005, 242-245)

Monissa kehittyvien markkinoiden maissa on havasta selkea ristiriita; hyvin koulu-
tettuja ja tydhonsa motivoituneita ihmisia on ruastg mutta heidan palkkatasonsa on
vain kymmenesosa verrattuna lansimaihin. Naiderdemakansalaiset ovat teollisuus-
maissa kaydessaan havainneet elintasomme korkgaigemkivat itsekin saavuttamaan

vastaavan elintason. (Saario 2005, 242) Oma-dkaitis ja yritteliagisyys toimivat nai-
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den kansantalouksien moottoreina. Ulkomaisten t&jen ja yritysten panostukset

mahdollistavat merkittavat kansantaloudelliset kidisrppaukset.

2.1.2 Osakkeiden arvostustasot

Merkittavana sijoittajien houkuttimena voidaan Aitéehittyvien markkinoiden osak-
keiden alhaista arvostustasoa verrattuna teollieaigen vastaaviin yrityksiin. MSCI
EM-indeksiin kuuluvien osakkeiden keskimaarainentdrtuotto-luku (P/E) oli 11,3.
Suurimmat lantiset porssiyhtiot kattavan MSCI-insiekvastaava luku oli 17,6. Luvut
on laskettu vuonna 2004 seuraavan kahdentoistaakigek tulosennusteen mukaan.
Lantisilla markkinoilla osakkeiden arvostustasoatint noin 17 kertaa ennustettu tulos-
taso, kun se on kehittyvilla markkinoilla vain 1&rtaa ennustettu tulos. (Saario 2005,
245)

Paorssiyhtididen liiketoiminnan tehokkuuden yhtenérkittdvimpéna tunnuslukuna pi-
detddn oman paaoman tuottoa. Oman paaoman tuotibitaan sitd kuinka paljon si-
toutuneella omalla padaomalla saadaan aikaiseksstaul Kehittyvien markkinoiden lii-
ketoiminnan tehokkuuden kasvua kuvaa oman paaomatont tason paraneminen
1990-luvun noin kahdeksasta prosentista yli kymraangosenttiin, jadden ainoastaan

pari prosenttia teollisuusmaiden vastaavista lukeani(Saario 2005, 246)

2.1.3 Porssiyritysten luotettavuuden nousu

Monissa kehittyvien markkinoiden maissa yhtena isgp@na riskind on pidetty yritys-
ten heikkoa luotettavuutta. Erityyppisia vaarinkikgia ja kirjanpitorikkomuksia on ta-
pahtunut huomattavasti teollisuusmaita enemmamé/iaikoina kehittyvien maiden
yhtididen p&ddomistajat ovat kuitenkin havainnettf paras tapa hoitaa yritysta on pitaa
ulkomaiset sijoittajat tyytyvaisina ja yhtion osa&dt kiinnostavina. Rikollisin menetel-
min voidaan tulla rikkaaksi, mutta parempi tapaséityttdd varallisuus ja hoitaa yhtiota
mahdollisimman hyvin. Yhtiot ovatkin lisanneet lagkyvyyttaan ja kertovat avoimesti
yhtion kurssikehitykseen vaikuttavista seikoistaorfiésa kehittyvien maiden porssiyri-
tyksissa on kaytossa kansainvaliset kirjanpitotiljppaatoskaytannot, jolla varmiste-

taan yritysten yhtaldinen lapinakyvyys lantisen kkara-alueen yhtiéihin verrattuna.
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(Saario 2005, 244-246) Taman suuntaisella kehitigkgehittyvien markkinoiden si-

saltdman riskin voidaan olettaa vahenevan.

2.2 Kehittyville markkinoille ominaiset riskit

Kehittyvien markkinoiden etujen vastapainona owvadiet riskit, jotka tulee ottaa huo-
mioon sijoituspaatoksia tehdessa. Sijoitettaeseaagieen ulkopuolelle kohtaa sijoittaja
valuuttariskin. Valuuttariski muodostuu sijoittaj&oetimaan ja sijoituskohdemaan va-
luuttakurssien keskinaisista muutoksista. Valuuttakien heilahtelulla voi olla merkit-
tava negatiivinen vaikutus sijoituksen tuottoonliiRiset riskit ovat myos korkeammat
sijoitettaessa eksoottisiin kohteisiin. Mahdollisatatilanteet ja luonnonmullistukset
ovat historiallisesti vaikuttaneet negatiivisesthklealueiden porssikehitykseen. Yhtio-

kohtaiset riskit ovat myds merkittavia. (Saario 2093-94)

Sijoitettaessa todella pienille ja suppeasti toil@vmarkkinoille kohtaa sijoittaja likvi-
diteettiriskin. Likviditeetin heikkeneminen vaikéad sijoitusinstrumenttien myymista,
koska mahdollisia kaupan vastapuolia ei ole vaki##ntarjolla. (Saario 2005, 93—-94)
Osakkeiden likvidisyyttd voidaankin pitaa merkitiéva kriteerind kehittyvilla markki-
noilla. Likviditeetin ohella ajoituksella on korastut merkitys. Likviditeettiriski piene-
nee oleellisesti sijoitettaessa rahastojen kadéj@ituksen merkitysta taas vahentaa si-

joittaminen pitkalla aikavalilla.

2.3 Kehittyvat markkinat yksityissijoittajalle

2000- luvulla olemme saaneet kokea kehittyvien kiadiden [&pimurron. Alueelle si-

joittavat rahastot ovat pitaneet tuottotilastojeékisijoja jo pitkdan ja maihin sijoitta-

neet ovat saaneet nauttia riskillisten markkinoid&@ntopuolesta, eli merkittavista
tuottoluvuista. (Puttonen & Repo 2006, 174)

Pitkalla tahtaimella sijoittavalle rationaaliseBgoittajalle kehittyvat markkinat tarjoa-
vat erinomaisen mahdollisuuden kammeta tuottolukiljapain. Salkkua ei lahtdkoh-
taisesti kannata perustaa kehittyville markkingillaan niita kannattaa kayttaa salkun

mausteena. Hyvin hajautetussa osakesalkussa voidadoida kehittyvien maiden
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osuuden olevan muutamasta prosentista noin kymmepeesenttiin. Kehittyvien

markkinoiden kursseilla on taipumus ylireagoida sweua laskusuhdanteisiin, silla las-
kusuhdanteessa sijoittajat usein luopuvat ensingnaisriskisimmista papereistaan.
Korkeasuhdanteessa taas kurssit saattavat ylidagerrattuna lantisten markkinoiden

osakkeisiin.

Yksityissijoittajan kannattaa hyddyntaa hajautustas kehittyvien markkinoiden sisal-
l&. Kehittyvat markkinat ovat osakemarkkinoiderkisgé sijoitusalue, mutta tarkastelta-
essa kehittyvia markkinoita kokonaisuutena niiditiua suhdanteille on pieni. Saksa-
lainen Deutsche Bank selvitti vuonna 2004 osakedkemnsvolatiliteetteja viiden vuoden
jaksolla. Karjessa olivat kehittyvien markkinoideraat Venaja, Korea ja Brasilia. Nais-
sa maissa mitattiin 50—60 prosentin volatiliteaktilja. Samalla ajanjaksolla Yhdysval-
tojen markkinoita kuvaavan Standard & Poor’s 50f@eksin volatiliteetti oli 22 pro-
senttia ja Suomen markkinoita kuvaavan HEX-indel&nprosenttia. Tutkimuksessa
todetaan kehittyvien maiden volatiliteetin olleevkknaisuutena vain 22 prosenttia, eli
huomattavasti Suomen lukujen alapuolella. Naytta&kia, etta kehittyvien markkinoi-
den kurssit heiluvat varsin itsendisesti toisistagpumatta. (Saario 2005, 243) Volati-
liteetin kasite on selitetty luvussa 3. Perinteisdtastot ja indeksiosuusrahastot tarjoa-
vat paitsi hajautuksen lantisten markkinoiden jhittgvien markkinoiden valilla, mutta

myo6s hajautuksen kehittyvien markkinoiden sisalla.



18

3 OSAKESALKUN RISKI JA TUOTTO

3.1 Portfolioteoria

3.1.1 Osakeportfoliot ja osakkeiden valinen korrelatio

Sijoitusportfoliolla tarkoitetaan sijoittajan omashan sijoitussalkun erilaisten sijoitusten
yhdistelm&a. Kaytannossa sijoituskohteet voivat olita tahansa aina osakkeista taide-
aarteisiin saakka. Portfolion koostumuksella ei wlerkitysta teoreettiseen tuoton ja
riskin laskemistavan kannalta. Laskelmien kannbdakaluuksia aiheuttaa kuitenkin,
jos sijoituskohteita ei noteerata markkinoilla. ¢kinen & Niskanen 2002, 199) Perin-
teisen osakkeista muodostetun portfolion kannadtdfqioteoriaa voidaan pitaa sijoi-
tussalkun hajauttamisen teoreettisena perustantoliRdeorian kehittdja on nobelisti
Harry M. Markowitz. Hanen ajatustensa keskeisesdlt§ina on etsia parasta mahdollis-
ta sijoitussalkkua, ei parhaita osakkeita. (MuuldmnTalouselama 19.9.2005) Marko-
witz esitteli vuonna 1952 kirjoittamassaan artikésh, kuinka portfolion riski pienenee
otettaessa sijoitussalkkuun osakkeita, joiden komsstokset eivat ole taysin identtiset.
(Brealey & Myers 2000, 187) Koottaessa osakepaatilsijoittajan tuleekin olla tie-
toinen eri osakkeiden tuottojen keskindisestd uipmudesta. Tuotolla tarkoitetaan
osakkeen hinnan kehitystd. Tuottojen muuttuessaasamuntaisesti hajautushyotya
voidaan pitda vahaisena. (Ross, Westerfield & ¥, 245—-247)

Hajauttamisesta saatu hyo6ty perustuu siihen, atkkwsun valittujen osakkeiden hinnat
muuttuvat eri tahdissa. Kahden osakkeen keskin&istéjen kehityksen riippuvuutta
kuvataan korrelaatiolla. Kaytannosséa on kohtuullisaikeaa |0ytdd osakkeita, joiden
arvot muuttuisivat taysin peilikuvina tai edes faywisistaan riippumatta. Hajauttami-
sesta voidaan kuitenkin saada merkittavaa hyovgapgakkeiden valilla on positiivista-
kin korrelaatiota, tosin riippuvuuden kasvaessadliajshyoty pienenee. (Puttonen &
Repo 2006, 91-94) Seuraava kuvio havainnollisthaéa osakkeen valista korrelaatio-

ta kolmessa eri tapauksessa:
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Tuatto A B [

Taydelinen negativinen karrelaatio  Taydellinen positivinen korrelaatio Mollakorrelastio Aika

Kuvio 3. Osakkeiden valinen korrelaafi@ossym. 2001)

Kahden osakkeen valinen korrelaatio kuvataan Iukarea valilla miinus yhdesta plus
yhteen. Kuviossa A osakkeet ovat taydellisesti tisggesti korreloituneita. Téallaisia
osakkeita on kaytanndéssa mahdotonta 16ytad, mudtadatlisimman negatiivisesti kor-
reloituneet osakkeet ovat hajauttamisen kannalikk&em hyodyllisimpia. Kuvion A
kohdalla korrelaatiokerroin on —1. Kuviossa B osstkovat taydellisesti positiivisesti
korreloituneita. Naiden osakkeiden kombinaatiodiatalloin ole saavutettavissa min-
k&anlaista hajautushyotya. Kuvion ensimmaisen asakkinnan ollessa keskiarvonsa
ylapuolella myds toisen osakkeen hinta on keskissgaoylapuolella ja ensimmaisen
osakkeen hinnan ollessa keskiarvonsa alapuoleli@snyisen osakkeen hinta on kes-
kiarvonsa alapuolella. Tallaisessa tapauksessa&lkatiokerroin on 1. Kuvio C kuvaa
tapausta jossa osakkeilla ei ole keskinaista rippssuhdetta. Talloin korrelaatioker-
roin on 0, ja osakkeilla ei hajauttamisen kannaleamerkitysta. (Ross ym. 2001, 247—
248)

Valitsemalla osakesalkkuunsa negatiivisessa riippasuhteessa olevia osakkeita voi-
daan pitkalla aikavalilla olettaa osakesalkun tah positiivista tulosta, silla osakkei-
den kurssit ovat historiallisesti keskiméaarin nagtitkalla aikavalilla. FIM Pankkiiri-
likkeen tekeméan tutkimuksen mukaan vuosina 195@042@elsingin poérssissa keski-
maarainen vuosittainen osakkeiden arvonkasvu ah Dll,9 prosenttia vuodessa. Tama
tarkoittaa porssiosakkeisiin sijoitettujen varojaksinkertaistumista seitseman vuoden
valein. (Saario 2005, 27)
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3.1.2 Riskin ja tuoton muodostuminen

Portfolion odotetun tuoton laskeminen on yksinkistta silla se muodostuu portfolioon
kuuluvien osakkeiden painotettujen tuottojen kaskina. (Ross ym. 2001, 249) Portfo-
lion riskin laskeminen ei ole yhta suoraviivaisRartfolion riskind pidetdan portfolion
arvon heilahtelua odotusarvonsa ymparilla. Varidlasg varianssin nelidjuurella eli
standardipoikkemalla kuvataan yleisesti osakkejddmkonaisten portfolioiden kurssin
muutosherkkyytta historiallisen kurssikehityksemysteella. Tatéa kurssikehityksen pro-
sentuaalista hajontaa kutsutaan myds volatilitset{(lPuttonen & Repo 2006, 82) Vola-
tiliteetti lasketaan yleensa paivamuutosten kegéirireasta. (Saario 2005, 90) Varianssi
mittaa arvojen jakaumaa odotusarvonsa ymparilléot@rvona pidetaan keskiarvoa.
Riskin voidaan olettaa kasvavan mita useimmin apedkkeavat odotusarvostaan. (Put-
tonen & Repo 2006, 82) Esimerkiksi portfoliossakjrstandardipoikkeama on 20 pro-
senttia ja odotettu portfolion tuotto on 5 prosentkahdessa kolmasosaa tapauksista
portfolion tuotto on valilla —15 ja +25 prosenttia.

Yksittdisen osakkeen varianssi lasketaan eri taoudiloille estimoitujen tuotto-
odotusten ja osakkeen odotetun tuoton avulla. Karmakkeen portfolion varianssi

lasketaan kaavalla:

(1) Var(portfolio) = X2A (IZA + 2 XaXg oapt XZB (125

Xa ja Xg kuvaavat osakkeiden A ja B prosentuaalisia osaugsrtfoliosta.aa ja og
ovat osakkeiden varianssit ¢a g 0sakkeiden A ja B valinen kovarianssi, joka kuvaa
osakkeiden keskinaista korrelaatiota. Kaava jakaktdmeen soluun, joilla kaikilla on
oma merkityksensa. Varianssisolut kuvaavat yksit@iosakkeen arvon vaihtelua. Ko-
varianssi taas kuvaa portfolion osakkeiden vakstidetta. Annetuilla osakkeiden va-
riansseilla positiivinen kovarianssi osakkeidenli#kasvattaa koko portfolion varians-
sia ja negatiivinen kovarianssi vaikuttaa portfoligarianssiin vastakkaissuuntaisesti
vahentamalla portfolion riskid. Monimutkaisen kaavaakse katkeytyy yksinkertainen
totuus: jos yksi osake nousee kun toinen osakedgditkkeilla on vastakkainen vaiku-
tus. Nain ollen hajauttamalla negatiivisesti kavitelviin osakkeisiin saavutetaan alhai-
sempi riski kuin sijoittamalla keskenaan positienskorrelaation osakkeisiin. (Ross ym.
2001, 249-252)



21

Osakkeiden omien varianssiensa ja osakkeiden wméksgarianssin avulla estimoitu
portfolion standardipoikkema vaikuttaa portfolionottoon samoin kuin yksittaisen
osakkeen tapauksessa. Osakkeiden valisen koroglaaliessa 1 portfolion standardi-
poikkeama on osakkeiden painotettujen standardieaitiien keskiarvo. Korrelaation
laskiessa alle yhden portfolion standardipoikkemaatihaisempi kuin osakkeiden pai-
notettujen standardipoikkeamien keskiarvo. (Ross 3001, 249-252) Edella esitetty
malli on myds suoraan siirrettavissa useamman esakkasittavan portfolion lasken-
nan avuksi. Niin kauan kuin osakesalkussa on ostakljeiden kaikkien keskinainen
korrelaatio ei ole tasan yksi, saavutetaan teaseettmallin mukainen hajautushyoéty.
(Ross ym. 2001, 249-252)

Miten sitten teoreettisesti 16ydetddn paras mahdoll portfolio? Tahan kysymykseen
ei ole yksiselitteista vastausta, koska eri sggilth on erilaiset riskipreferenssit. Kuvio
4 esittaa kaikkien mahdollisten portfolioiden jookkjaettuna riskin ja tuotto-odotuksen

mukaan.

Portfolion odotettu tuotto

Portfolion tuoton
standardi-
poikkeama

Kuvio 4. Useista osakkeista muodostettu mahdalligtertfolioiden joukkoRossym.
2001)

Pisteet yhdesta kolmeen kuvaavat portfolioita ppigs eri maara osakkeita. MV kuvaa

minimivarianssia, joka voidaan saavuttaa hajautbamzarat eri osakkeisiin. Riskin
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karttaja valitsee portfolion, joka sijaitsee mimiaiianssin kohdalla. Siirryttaessa mi-
nimivarianssista alaspain portfolioiden alueellatfotioiden riski kasvaa, kun tuotto-
odotus heikkenee. MV—-tasolta yl6spain tuotto-odatwsinistutaan kasvattamaan riskia
lisdamalla. Jarkeva sijoittaja ei siten valitsetfodiota joka sijaitsee minimivarianssin
alapuolella. Historiallisen kehityksen perusteellapaédytty siihen tulokseen, ettd mita
isommat ja likvidimmat markkinat ovat, sit alharg® on markkinoiden keskimaarais-
ta kehitysta kuvaavien indeksien volatiliteetti. tla markkinoilla osakkeiden kurssi-
herkkyys lisdantyy ja kasvattaa indeksin volatdite. New Yorkin poérssi, jossa notee-
rataan maailman suurimmat osakkeiden paivavailmotsaanut alhaisimman volatili-
teettiluvun. Kehittyvien markkinoiden maissa vdlgettiluvut ovat huomattavasti kor-
keammat. Kehittyvien markkinoiden maissa yksittigsakkeet noteeraavat huimia vo-
latiliteettilukuja verrattuna maidensa indekseih(8aario 2005, 90-91) Tama on yksi
merkittava syy siihen miksi kehittyville markkinklsijoittavat sijoittajat ovat turvautu-

neet rahastosijoittamiseen.

Seuraavaksi tutkitaan tehokkaiden portfolioiden dustamista teoreettisesti. Talléin
tarkasteluun otetaan padomamarkkinasuora (Capéeklanline) seka riskittoman koron

vaikutus.

Portfolion odotettu tuotto Capital Market Line

Ry
MY
Portfolion tuoton

standardi-
poikkeama

Kuvio 5. Portfolion odotettu tuotto ja standardigkéama riskillisten ja riskittémien si-

joituskohteiden kombinaatioilllRossym. 2001)

Todellisuudessa sijoittaja allokoi varojaan selskillisiin etté riskittomiin sijoituskoh-

teisiin. Tummennettu alue kuviossa 5 kuvaa kaikk&hdollisia osakkeista muodostet-
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tavia portfolioita (vertaa Kuvioon 4). Pistg Ruvaa tuottoa, joka saavutetaan sijoitta-
malla kaikki varat riskitttmaan sijoituskohteesePiste A kuvaa riskillisista sijoitus-
kohteista koottua portfoliota; tassa tapauksessarmpme osakesalkusta. PisteideneR

A lapi kulkevaa linjaa kutsutaan padomamarkkinasksir Suoralla olevat osakesalkut
muodostavat tehokkaat portfoliot, jotka on muodibstiayttamalla riskittomia ja riskil-
lisia sijoitusinstrumentteja. Riskinkarttaja vadiessuoralta pisteen valiltd & A, jolloin
han sijoittaa osan varoistaan riskittoméaan kohtaege osan kohdan A osakeportfoli-
oon. Riskia suosiva sijoittaja voi valita oman paibnsa pisteen A ylapuolelta. Tama
on mahdollista lainaamalla varallisuutta riskittdi@&orolla ja sijoittamalla lainatut va-
rat kohdan A mukaiseen portfolioon. (Ross ym. 2(86—-268) Velkavivulla voidaan
kammeta salkun tuottoa korkeammaksi saavuttamgbaukselle riskittoman koron
ylittavaa tuottoa. Mielenkiintoisen teoriasta telsse ettd tehokkaaseen portfolioon si-
joittavan henkildn tulisi joka tapauksessa sija@ttassakkeisiin allokoitavat varat pisteen
A mukaisesti, olipa han sitten riskin karttajarigkin ottaja. Riskinhallintaan kaytettai-
siin riskitonta sijoitusmahdollisuutta. Kaytannésgatimaalisen portfolion yllapitami-
nen on sijoittajalle mahdotonta, mutta teoria aritgaéin pohjan pyrkimyksessa luoda

mahdollisimman tehokasta osakesalkkua.

3.1.3 Beeta ja Capital Assets Pricing -malli

Kun arvioidaan osakkeen merkitysta hyvin hajautetportfoliolle on aiheellista tarkas-
tella osakkeen markkinariskia ja hankkia silla iavtletoa osakkeen muutosherkkyy-
desta markkinamuutoksiin. Tata herkkyytta kuvatbeetalla. (Brealey & Myers 2000,
173) Volatiliteetilla mitattaessa osakkeen kurssinutosherkkyytta historiallisen kes-
kiarvonsa ymparilla, mitataan beetalla taas kurssirutosherkkyyttéa verrattuna mark-
kinoiden muutosherkkyyteen kokonaisuudessaan. Kagssa markkinoiden muutos-
herkkyyttéd kuvaamaan kaytetaan indekseja. Pordeksin beeta-kerrointa kuvaamaan
kaytetaan lukua 1. Jos osakkeen beeta on korkelmpil, sen arvo on lahihistorian
kurssikehityksen perusteella muuttunut voimakkaamkuiin kurssit keskimaarin. Tal-
lainen osake on indeksia riskisempi sijoituskol@dsakkeen beetan ollessa esimerkiksi
1,5 indeksin noustessa 10 prosenttia voidaan osakékettaa nousevan vastaavasti 15
prosenttia. Indeksin laskiessa 10 prosenttia oksdiesi vastaavasti 15 prosenttia. Bee-
ta-lukua hyvaksikayttamalla pystytddn osakesalkskia muuttamaan kurssikehityksen

paasuunnan mukaisesti. Osakesalkun beeta on odakkpainotettujen beetojen kes-
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kiarvo. (Saario 2005, 89-90) Beeta mallinnetaaremasttisesti seuraavasti: (Ross ym.
2001, 271)

Cov(E; R
Az (B

Cov(R,Rm) = osakkeen i ja markkinaportfolion m tuottojerinén kovarianssi

A2(Rm) = markkinoiden varianssi

Beeta riskin mittarina on yksi olennainen osa Gdplssets Pricing -mallia (sijoitusin-
strumenttien hinnoittelumalli), joka on teoria midrtoiden tasapainohinnasta riskipitoi-
sille sijoituskohteille. Malli pohjautuu Harry Maokvitzin portfolioteoriaan, ja sitd ovat
myo6hemmin olleet kehittelemassa monet arvostehdinaksen tutkijat. Mallissa mark-
kinatuotto (R, maaritellaan riskitttman koron {Ra riskipreemion summaksi kaavan
3 mukaiseesti.

3) Rn = R + riskipreemio

Markkinasalkkua ei kaytannossa ole olemassa, @ silarkkinasalkkuna kaytetaan ti-
lanteeseen sopivaa indeksid. Rossin ym. (2001, @it&pan riskipreemiota pystytdan
parhaiten mallintamaan historiallisten riskipreeitém keskiarvojen avulla. CAP-

mallin mukainen osakkeen tai portfolion tuotto ni@Haan matemaattisesti kaavan 4

mukaisesti.

4) R=R+Bx(Rn—-R)

R = Osakkeen tai portfolion odotettu tuotto
Rf = Riskitén korko
B = Osakkeen tai portfolion beeta

Rm — R = Markkinatuoton ja riskittbmé&n tuoton ero (risigépmio)

Osakkeen tai portfolion tuotto muodostuu riskitt@méoron mukaisen tuoton seka

markkinoiden ylituoton ja osakkeen tai portfolioadtan tulon summana. Arvopaperi-
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markkinasuora (Security market line) kuvaa CAP-raajraafisessa muodossa (Ross
Ym. 2001, 273).

Osaklkeen odotetin tuotto

Security market line
M
Rint-
Rf
Osakkeen
1 beeta
0 1

Kuvio 6. Osakkeen beetan ja odotetun tuoton s@iRdesym. 2001)

Kuviossa 6 osakkeen tai portfolion riskin kasvadssdto-odotuskin kasvaa. Beetan ol-
lessa O tuotto-odotus on riskittémén koron suunuifgeetan ollessa 1 odotetaan saavu-
tettavan markkinatuoton mukainen tuotto. Liikuteseepddomamarkkinasuoralla, tuoton
ja riskin suhdetta pystytddn muuttamaan. (Ross2001, 272275) Sipila (2003, 30
31) on koonnut yhteen Copelandin ja Westonin (1983)ierun (1990) mé&arittelemat
oletukset, joiden voimassa ollessa CAP-malli oreyéit CAP-malli ei kuitenkaan ole

erityisen herkka naiden oletusten toteutumatta jggiie. Oletukset ovat seuraavat:

1. Riskia karttava sijoittaja pyrkii maksimoimaan gyskohteensa odotetun tuoton
sijoituskauden lopussa.

Sijoittajat tekevét valintansa arvopaperin risldartgoton perusteella.

Sijoittajilla on yhteneva nakemys arvopaperin $$&ija tuotosta

Sijoittajilla on yhteneva sijoituskausi. Ostot jgynnit ovat samanaikaisia.

Informaatio on vapaasti ja samanaikaisesti kaikkigittajien kaytossa.

o 0k w D

Sijoittajat voivat sijoittaa ja lainata riskittont@l korolla rajattomasti. Tehokas
salkku muodostuu markkinasalkun m ja riskittdmarokoR yhdistelmasta. Ron

taysin ennakoitavissa.
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7. Markkinoilla ei esiinny epataydellisyyksia.

8. Kaikki sijoituskohteet ovat markkinoitavissa.

Naiden edella méaariteltyjen oletusten liséksi Varné (1989, 73) toteaa mallin oletta-
van etta sijoittajien maarittama riski muodostuthtpasti beetan antaman arvon mu-

kaan.

3.2 Systemaattinen ja epasystemaattinen riski

Sijoittaja, joka sijoittaa rahojansa osakkeisiife@usamalla ottaneeksi riskin. On ole-
massa mahdollisuus, ettei sijoitettua padomaa sslkeakn takaisin tai osakkeiden rea-
lisointihetkelld saadaan vain osa sijoitetusta sahanasta takaisin. Myos tuoton jaa-
mista alle odotusten voidaan pitdé riskinda. Tamiéudenkaan tarkoita, sita etteiko ris-
kia ei pystyisi hallitsemaan. Sijoittajan kannattasiarvoisen tarkedné voidaan riskin
tunnistamisen ohella pitd& oikeanlaisen sijoit@sgzian muodostamista; sijoittajan tu-
lisi maarittdd omat tuottotavoitteensa ja mieltédaista riskia han on valmis kanta-
maan. Riskin ymmartaminen on olennainen osa hywaainhoitoa. Todellisuudessa
valtaosalla sijoittajista ei ole minkaanlaista kgstié ottamansa riskin suuruudesta. Jos
liian suuren riskin ottaminen voi olla kohtalokastayds liian pienelld riskinotolla voi
olla suurikin vaikutus varallisuuden arvon kasvumgnella suomalaisella on runsaasti
varoja makaamassa talletustileilld, kun jo pienaB#inotolla paastaisiin merkittavasti
parempiin tuottokehityslukuihin. Tuotto- ja riski@tteen maarittelyn jalkeen tarvitsee-
kin end& muodostaa strategian mukainen sijoitufspiort (Saario 2005, 87—-88) Osake-
sijoittajan kannalta on merkityksellistd tunnistamka tyyppisia riskeja osakesijoitta-

minen sisaltaa. Seuraavat kaksi riskitekijaa kuatiaikkeen osakesijoittamiseen:

1. epasystemaattinen riski eli yritys- ja toimialakaihen riski
2. systemaattinen riski eli markkinariski.

Epasystemaattista riskia kutsutaan hajautettaviesaksi riskiksi. Se muodostuu yksit-
taisten yritysten ja toimialojen liiketoiminnan ep@muustekijoista. Tata epavarmuutta
pystytadn merkittavasti vahentamaan oikeanlaisdiakevalinnoilla. Portfolion tuoton

volatiliteetti laskee melko nopeasti otettaesséiksmin useita osakkeita, erityisesti jos
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niiden keskindinen korrelaatio on alhainen. (Pwtogm. 2006, 95-96) Brealyn, Myer-
sin ja Marcusin (2004, 283) mukaan epasystemaattiis&i muodostuu, koska monet
yrityksen ja sen Kkilpailijoiden vaaratekijat ovabhteenomaisia juuri kyseiselle toimi-
alalle. Epasystemaattisen riskin vahentamista kadsikin taloustieteiden "ainoaksi il-

maiseksi lounaaksi”. (Muukkonen, Talouselaméa 1995}

Systemaattiselta riskilta eli markkinariskiltéa eiaiesijoittaja voi valttyd edes hajautta-
malla varojaan eri osakkeisiin. (Puttonen & Rep0&M®5-96) Esimerkkina markkina-
riskista voidaan mainita koko maailman laajuinerrspiitomahdus, joka vaikuttaisi
kaikkien osakkeiden kursseihin samansuuntaisestikéxijoittajan ainoaksi mahdolli-
suudeksi vahentaa markkinariskia jaakin omaisuwdgtainen allokoiminen muihin si-
joitusinstrumentteihin, kuten reaalisijoituksiimrkopapereihin tai esimerkiksi kultaan.
Brealyn ym. (2004, 289) mukaan systemaattinen mskodostuu koko kansantaloutta
uhkaavista vaaratekijoista, jotka vaikuttavat kadi yritystoimintaan. Systemaattisen
riskin olemassaolo selittéd miksi osakkeilla onate nousta ja laskea yhtaaikaisesti,

jolloin jopa hyvin hajautettu osakeportfolio on i@navoimien armoilla.

Ross ym. (2002, 262) méaarittelevat osakekohtaistimrportfolion riskin ja epasyste-
maattisen riskin summaksi. Kuvio 7 havainnollidtagauttamisen vaikutusta osakeport-
folion riskiin suhteessa osakkeiden maaraan pastsé. Lisattdessa osakkeiden maaraa

portfoliossa paastaén pienempaan epasystemaattkenarvoon.

Portfolion tuoton varianssa

Episystemaattinen 1iski

gl
I

Systemaattinen niski,
markkinariski Osalklkeiden

| N N T |
12345 jne.

lulowmisiva

Kuvio 7. Portfolion tuoton varianssin ja osakkeidekumaaran valinen suhd@oss
ym. 2001)
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3.3 Riskin pienentaminen hajauttamalla

Edella esitelty portfolioteoria toimii teoreettigeniitekehyksena yksityissijoittajan to-
dellisen osakesalkun muodostamisessa. Todellissadegauttaminen ei ole niin moni-
saikeista ja matemaattista kuin teoreettisestaisteaNoisi paatella. Niskanen ja Niska-
nen (2002, 214) ovat eri tutkimusten perusteellatyieet siihen tulokseen, ettd noin
kymmenesta viiteentoista huolellisesti valitun desdn avulla saadaan aikaan hyvin ha-
jautettu portfolio. Tall6in osakkeiden tulisi edaagteri toimialoja. Heiddn mukaansa
taysin sattumanvaraisestikin valittujen osakkeidégaminen salkkuun parantaa hajau-

tusta.

Huolimatta hajauttamisesta saatavasta hyoddystdyidsjoittajat eivat tutkimusten ja
tilastojen mukaan riittavasti hyodynna hajauttamisteskiverto sijoittaja omistaa vain
muutaman yhtion osakkeita. Pdrssisdation toukoku®305 julkistetun selvityksen
mukaan suomalaisen osakesijoittajan salkussa dink&&rin vain 3,6 yhtion osakkeita.
Yhdysvalloissa tehtyjen tutkimusten mukaan maasseeéttinen optimihajautus ylittaa
300 osaketta. Maaran voidaan olettaa kasvavarestd#n kun laskelmiin otetaan kan-
sainvéalinen hajautus. Tehokkaaseen hajautuksedttdgien osakkeiden maaré on kas-
vanut viime vuosina. Suurimpina syina voidaan pagaketuottojen keskinéisten korre-
laatioiden vahenemista, uudet sijoitustuotteet ¢efaheet sijoittamista kustannustehok-
kaammaksi ja euroalue on laajentanut sijoittajahnkarkkinoita Euroopassa. Myds-
kddn  kansainvélisen  kaupankaynnin helpottumista  eioi  vaheksya.
(<www.investori.com>) Osakesijoittamiseen liittyvajautusmuodot voidaan jakaa

kahteen paaluokkaan:

1. toimialahajauttaminen

2. maantieteellinen hajauttaminen

Vaikka eri toimialojen kurssikehitysten keskindineippuvuus on lisaantynyt, toimi-
alakohtaisella hajauttamisella saavutetaan huowestiaalhaisempi portfolion riski. Jo
pelkastaan sijoittamalla Helsingin porssin eri tailmjen yhtidihin saavutetaan selkea
hajautushyoty. Sijoittajan kannattaa pitdd salkaisseka suhdanneherkkien toimialojen

ettd ei-suhdanneherkkien toimialojen osakkeita.d@nheherkkia toimialoja ovat esi-
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merkiksi tietotekniikka, tietoliikenne, rahoituspreiden ja laitteiden valmistajat seka
konepajateollisuus. Ei-suhdanneherkkia toimialojeatoesimerkiksi elintarviketeolli-
suus, energia, terveydenhoito, vahittaiskauppa sekdiset huoltopalvelut. Omistetta-
essa osakkeita eri toimialoilta voidaan olettaat@oudellisten tekijoiden vaikuttavan
eri toimialojen osakkeisiin erisuuntaisesti jogra@lojen keskindinen korrelaatio on va-
hainen. (Saario 2005, 93-94)

Eri maantieteellisida alueita voidaan tarkastellsstaavalla tavalla kuin toimialoja.
Maantieteellisille alueillekin on maaritelty keskistd osakkeiden kurssikehityksen
riippuvuussuhdetta kuvaavat korrelaatiokertoimainterkiksi Yhdysvaltojen ja Lansi-
Euroopan osakkeiden arvot nousevat ja laskevatrspurtein yhtaaikaisesti. Siirrytta-
essa lantisiltd alueilta muille maantieteellisilieille riippuvuus vahenee. Helsingin
porssilla on historiallisesti ollut selkea riippwasuhde Yhdysvaltojen markkinoista.
(Saario 2005, 93-94) Selkeimman hajautushyddyn alenen sijoittaja saa sijoittaes-
saan ei-lantisille markkinoille ja kehittyville mdinoille. Yleensa yksityissijoittajalla
ei ole tarvittavia voimavaroja muodostaa sekd megadilisesti etta toimialakohtaisesti
tehokkaasti hajautettua osakesalkkua. Erityyppateastot mahdollistavat yksityissijoit-
tajalle sen, ettd han voi muodostaa tehokkaan nedeeltisesti hajautetun salkun.

3.3.1 Sijoitusrahastot hajauttamisen valineena

Suomeen syntyi sijoitusrahastot mahdollistava lakonna 1987. Todellisuudessa ala
paasi todenteolla kayntiin vasta 1990-luvun pualesdissd Suomen toivuttua lamasta.
2000-luvulla suosio on kasvanut rajahdysmaisessiaivhanlaajuisesti rahastojen maa-
ra on ylittdnyt porssiyhtididen maaran. Euroopassaijoittajille tarjolla 30 000 eri si-
joitusrahastoa, joiden paaoma on 4 biljoonaa eurbdysvalloissa rahastopddoma on
noin 6 biljoonaa euroa. (Puttonen & Repo 2006, RAdysvalloissa rahastojen omis-
tusosuus on 19 prosenttia yritysten omistuksestaemn 2000 tilanteen mukaan. Rahas-
tojen merkitys on noussut niin suureksi, etta &idh vaikutusta yritysten tapaan ajatella
ja toimia. (Puttonen & Repo 2006, 39) Suomessattsijalla on mahdollisuus tehda ra-
hastovalintansa noin neljastdsadasta Suomessé#eréldysta rahastosta. Maara on vyli
800 otettaessa huomioon Suomessa markkinointilgeaneet ulkomailla rekisteroidyt
rahastot. Vertailuna voidaan todeta Suomen pd&stsilia 10ytyvan yhtioita alle 200.
(Lindstrom 2005, 214)
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Sijoitusrahastolla on rahoitustarkastuksen taiimaduvoston vahvistamat sdannét, jois-
ta selvidd rahaston tyyppi ja sijoituspolitiikkajoBuspolitikka vastaa seuraaviin sijoit-
tajille tarkeisiin kysymyksiin (Puttonen & Repo )®9-30):

Sijoitetaanko varoja osake- vai korkomarkkinoilks naille molemmille?
Mille maantieteellisille alueille sijoitukset tehala?
Mik& on rahaston vertailuindeksi?

Jakaako rahasto tuotto-osuuksia vai ei?

a kr 0N e

Kayttaako rahaston salkunhoitaja johdannaisia osalkainhoitoa?

Rahastojen varat sijoitetaan sijoituspolitiikass@ntellyille markkinoille, joiden kehi-
tys maaraa myos rahaston tuoton. Rahasto-osuudenrataraytyy rahaston omistami-
en osakkeiden markkinahinnan summana, joka jaetdesto-osuuksien kokonaisméaa-
ralla. Tuottorahastot jakavat tuotto-osuuden vi@sita kasvurahastot vastaavasti eivat
jaa tuotto-osuutta, jolloin sijoittajan kokonaistiwomaaraytyy rahaston lunastusarvon ja
hankinta-arvon erotuksena. Vertailun kannalta e wierkitystd maksaako rahasto-
tuotto-osuutta vai ei, silla rahasto-osuuden amgkée tasmalleen tuotto-osuuden ver-
ran. Tuotto-osuutta voidaan verrata yrityksen malsaosinkoihin. (Puttonen & Repo
2006, 30)

Suomessa rekisteroidyista rahastoista hieman gliepwli osakerahastoja vuonna 2005.
Ulkomaiset rahastoyhtiot markkinoivat Suomessa giagsa juuri osakerahastoja.
(Lindstrom 2005, 214-215) Kehittyville markkinoilkjoittavien Suomessa rekisteroi-
tyjen rahastojen maara on lisaantynyt merkittava8@0-luvulla. Merkittdva osa naista

rahastoista on keskittynyt Vengjan, Kiinan ja Lataisen Amerikan markkinoille.

3.3.2 Indeksiosuusrahastot hajauttamisen valineena

Indeksiosuusrahastot luotiin Kanadassa 1989, nvattsinaisesti ne saivat jalansijan si-
joitusinstrumenttina American Stock exchangen (AMEtettua indeksiosuudet kau-
pankaynnin kohteeksi vuonna 1993. Indeksiosuukaikataival oli nihkea ja kestikin
vuosia ennen kuin indeksiosuuksista tuli sijoi¢ajisuosimia tuotteita. (Puttonen ym.
2006, 165)
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Varsinainen indeksiosuuksien lapimurto koettiin 89Run Yhdysvalloissa mainosam-
mattilaisten vahvalla tuella lanseerattiin Dow Joiredustrial Avarage-indeksiin sidottu
indeksiosuus nimeltd&dn Diamonds, sekd Nasdaq Xi#kéin sidottu QQQQ-
indeksiosuus, joka vuonna 2005 oli Wall Streetithgtaltaan suurempi kuin yksikaan
osake tai osakkeeseen verrattavissa oleva arvap#&pattonen ym. 2006, 165-166)
QQQQ-indeksiosuus on kerannyt sijoittajien vardj®9 miljardia euroa, kun kaikkien
indeksiosuusrahastojen yhteenlaskettu markkina-afv&okonaisuudessaan 350 mil-
jardia euroa vuoden 2005 lopussa. (Salin, Taloosel8.6.2006, 48—49) Vuonna 2000
Barclay’s Global Investors alkoi lanseerata kymréaendeksiosuusrahastoja aina suosi-
tuimpiin indekseihin perustuvista rahastoista hymarginaalisiin indeksiosuusrahas-
toihin asti. Yhtend marginaalisena rahastona voidaainita kehittyvien maiden Etela-
Afrikan indeksiin sijoittava rahasto. (MorningstaiF's 100, 16—-18) Indeksiosuuksien
l&pimurtoa edesauttoivat voimakkaasti vuosina 2Q085 raaka-aineiden, 6ljyosakkei-
den ja kehittyvien markkinoiden voimakas kasvu.t{ghen & Repo 2006, 166) Indek-
siosuuksien markkinoita voidaan kuitenkin pitaa tkoilisen nuorina ja osittain puut-
teellisina; huhtikuussa Yahoo Finance-yhtyman ilistd<www.yahoo.com/etf>) 16ytyi
230 erilaista indeksiosuutta, jota voidaan pitddteseilisen pienend maarana verrattuna
rahastojen maaraan. (Puttonen & Repo 2006, 166jttkalia markkinoillakin indek-
siosuuksien maara on noussut jo kymmeniin, ja sutelzerkilté latinalaisen Amerikan

markkinoilta 16ytyy kolme indeksiosuusrahastoa.

Seuraavat rahastoyhtiot ovat merkittavimmat indeksiisrahastojen liikkeellelaskijat.
Yhdysvalloissa: Barclays Global Investors, SSgAn§aard, PowerShares Capital Ma-
nagement ja Bank of New York. Euroopassa: IndEXgkarLyxor Int AM, Merrill
Lynch ja Barclays Globar Investor. (ETF's 100, 2p0&hittyvien maiden indek-
siosuusrahastojen kannalta kaikkein merkittavimmeéMsastoyhtioksi nousee Barclays
Global Investor, jonka yli sata IShares- indeksissahastoa on kerannyt lahes 150 mil-
jardia sijoittajien varoja. Erityisesti maaindeksejeuraavat indeksiosuusrahastot ovat
olleet sijoittajien suosiossa. (ETF’'s 100, 2006jnaa tutkimuksen empiirisessa osassa
vertailussa olevat indeksiosuusrahastot ovat jBarclaysin IShares indeksiosuusrahas-

toja.

Indeksiosuus on indeksid seuraava rahaston olask@ydaan kauppaa porssissa. In-

deksiosuusrahastoa hallinnoi rahastoyhtio, jokdtg@darkasti rahaston osakevalinnois-
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ta. (EQ-online <www.portal.eqonline.fi/static-dag/documents/etf/etf_opas.pdf>) In-
deksiosuusrahaston hallinnoijan tehtava on sippitehaston varat siten, etta rahaston
arvopaperit ja niiden painoarvot vastaavat mahsialinan tarkasti kohdeindeksin vas-
taavia lukemia. Varsinaista salkunhoitajaa ei irsilebuusrahastoissa ole. Indeksiosuu-
den arvo muodostuu rahaston varallisuuden arvasttupa osuuksien maaralla. Indek-
siosuusrahaston arvo taas muodostuu kohteena wlamwepaperien muodostaman in-
deksin arvon kehityksesta. Rahasto-osuuden arvatkuttavat myos rahaston varat ja
velat. Varoiksi lasketaan arvopaperien liséksi isirat ja osinkoina saadut varat seka
osakelainauksesta ja myyntivoitoista saadut tu@stuuden arvoa vahentavat rahaston
hallinnointipalkkio seka kaupankayntikulut ja myyappiot. (Hex-kotisivut: Indek-
siosuudet — perustietoja <www.hex.fi>) Rahastoyhtigaksi merkittavana toimijana
indeksiosuusmarkkinoilla on markkinatakaaja, jok&daa tukkumarkkinoilta indeksin
siséltda vastaavan osakekorin, eli merkintayksijgbtoimittaa sen indeksirahaston sai-
Iytysyhteis66n. Kootut osakekorit oikeuttavat ylse&rb0 000 indeksiosuuteen. Toimi-
tusta vastaan rahastoyhtio siirtdéa indeksiosuudekkmatakaajalle, joka myy ne va-
paasti markkinoille, jonka jalkeen sijoittajat vatvkayda niilla kauppaa. Lunastus on
kaéanteinen tapahtuma indeksiosuuksien liikkeelkelss®. Indeksiosuuksien perustana
olevien osakkeiden liikkeellelasku- ja lunastuspess takaavat tehokkaan indeksiosuu-

den ja osakekorin valisen hinnoittelun markkinoilla

Yksittaiselle indeksiosuudelle maksetaan tuottodtotgottoperiaatteen (osinko- ja
muista tuloista vahennetaan hallinnointipalkkiok&enuut mahdolliset kulut) mukai-
sesti, silta osin kun nettotuottoa ei paaomiteteaston arvoon. Indeksiosuuden riski
taas on sidottu kohdeindeksin riskiin. Indeksiosillk kdydaan kauppaa samalla tavoin
kuin perinteisilla porssiosakkeilla. Valittajinditavat pankit ja pankkiiriliikkeet. (Hex-
kotisivut: Indeksiosuudet — perustietoja <www.hex.Indeksiosuuksien hintakehitysta
on mahdollista seurata reaaliajassa. Niiden hinadttelevat markkinoiden hinnoitte-
lumekanismin mukaan, eli kysynnén ja tarjonnan kiogudtiona. Indeksiosuusrahasto-
jen erikoisuutena voidaan pitda hallinnoivan rabysion tarjoamaa kaksipuolista hin-
taa eli osto- ja myyntinoteerausta. Naiden hintojéhsta eroa kutsutaan alalla "spre-
diksi”, eli hajonnaksi, joka joissain epalikvidgisshndeksiosuuksissa saattaa olla jopa
prosenttien luokkaa. (Puttonen & Repo 2006, 167)
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Net Asset Value (NAV) kuvaa indeksiosuuden laskéista arvoa. Laskennallinen ar-
vo saadaan jakamalla rahaston nettovarallisuusnalkalevien osuuksien maaralla.
(Morningstar ETF’s 100, 208) Indeksiosuuksien déegulkisen kaupankéynnin koh-
teena niille rekister6idddn myos markkinahinta&ajaisein poikkeaa laskennallisesta
arvosta. Indeksiosuuksien arvoa saatelevat sitemamdit kysynnan ja tarjonnan lait.
Indeksiosuuksista maksettavaa yli- tai alihintagsutaan preemioksi tai alennukseksi.
(Morningstar ETF’s 100, 16—-18) Indeksiosuuksiekéaallinen arvo lasketaan paivan
paatyttya, kun taas markkina-arvo tasmaytetaan yokiestoista sekunti. Nama kaksi
arvoa eivat kuitenkaan voi merkittavasti poiketsittaan, siitd pitdvat huolen suuret
investoijat, jotka voivat hyodyntaa arbitraasej&itél kutsutaankin arbitraattoreiksi. He
pyrkivat hydodyntamaan samojen sijoitustuotteidamtderoja eri markkinoilla. He pyr-
kivat ostamaan osakkeita toisilta markkinoilta leatvnalla ja samanaikaisesti myy-
maan toisille markkinoille kallimmalla. Arbitraattit etsivat hintaeroja, joilla voidaan
saada aikaiseksi riskiton kauppa. Arbitraattor@minta pitda nama kaksi hintaa lahel-
|& toisiaan, silla hintaeron noustessa tarpeeksiessi tulevat arbitraattorit ja sulkevat
hintaeron. Talla toiminnalla arbitraattorit voitety mutta voittajia ovat myos indek-
siosuuksien omistajat, joiden osuuksien arvo pyakella todellista arvoaan. (Richards
2002, 55-62)

Kehittyvilla markkinoilla hintojen ero saattaa ntausintisia markkinoita suuremmaksi.
Tahan loytyy yksinkertainen selitys: arbitraattbecion tarkeda, ettd kaupat voidaan
suorittaa mahdollisimman nopeasti. Osakkeiden geksiosuuksien ollessa vahemman
likvidejd véahenee arbitraattorien toiminta merkidigti. Tasta johtuen Kkehittyvien
markkinoiden kohdalla sijoittaja joutuu varautumaamrempiin laskennallisten arvojen

ja markkina-arvojen eroihin.
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4 RAHASTOJEN VERTAILUN TUNNUSLUVUT

Rahastojen vertailuun on kehitetty erityyppisidrnusiukuja. Riskikorjaamaton tuotto-
prosentti mittaa tuottoa jossa riskid ei ole huatmioRahastojen riskikorjatun tuoton
mittarit taas laittavat rahastot paremmuusjarjestgk sen mukaan miten ne ovat tuot-
taneet riskin huomioiden. Yleisimmin kaytetty mittan Sharpen luku, joka raportoi-
daan lahes jarjestaen kaikissa rahastoja koskerapsateissa. Jensenin alfa ja Treyno-
rin mittarit ovat myds yleisesti kaytettyja mittaeeakateemisessa tutkimuksessa, vaik-

ka niita ei yleensa 10ydy rahastoraporteista.

4.1 Riskikorjaamaton tuottoprosentti

Yleisesti kaytetty sijoituksen edullisuutta kuvaauanusluku on sijoituksen riskikor-
jaamaton tuottoprosentti. Tuottoprosentin yksirkisgsta laskentatavasta huolimatta
sekaannusta sen tulkintaan aiheuttaa transaktienkoigsten, jaettujen voitto-osuuksien
seka tietysti riskin olemassaolo. Tuottoprosenttikaitenkin hyvin olennaisessa ase-
massa vertailtaessa rahastojen edullisuutta sgatdessiinsa tai suhteessa vertailuin-
deksiin. Tuottoprosentin nettokassavirrat koostwealraavasti: rahasto-osuuden arvosta
sijoitusperiodin lopussa vahennetddn myynnistaugiimeet kulut, jonka jalkeen erotuk-
seen lisataan voitto-osuuksien arvo sijoituspeniddpussa. Lopuksi vahennetaan viela
sijoitusperiodin alun rahasto-osuuden arvon ja lagtgen summa. Rahasto-osuuden
riskikorjaamattoman tuottoprosentin matemaattineavia on seuraavanlainen (Kasanen
& Kinnunen 1990, 235):

L - 1)+ V- (A+0)
(& +0)

5) r=

r = vuotuinen nettotuotto

L = rahasto-osuuden arvo periodin lopussa

m = rahasto-osuuden myyntikulut

V = rahaston maksamien voitto-osuuksien arvo peritmpussa kun olete-
taan, etta ne on sijoitettu takaisin rahastoon

A = rahasto-osuuden arvo periodin alussa

0 = rahasto-osuuden ostokulut
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4.2 Sharpen luku

Kaytetyin riskikorjatun tuoton mittari on Sharpewkli. Sharpen luvun kehitti Nobel

palkittu modernin portfolioteorian kehittaja WilimSharpe 1960 -luvulla. Ha&n muodos-
ti Sharpen luvun palvelemaan pitkdn tahtaimen t&jiista nostamalla tarkeimmaksi
teemaksi tuoton hankkimisen mahdollisimman alhksetkilla. (Richards 2002, 133)

Sharpen luku kertoo sen kuinka paljon enemman ap@ on tuottanut verrattuna ris-
kittomaan talletukseen yhta volatiliteettiyksikk&ahti. (ks. Esim. Puttonen & Repo
2006, 194 ja Bodie, Kane & Marcus 2002, 812) Matattisesti Sharpen luku esitetdan

seuraavasti:

6) 5=

R; = rahaston i keskim&arainen tuotto
R¢ = riskittdméan sijoituskohteen keskimaarainen toiott
V = rahaston i keskim&aaraisen tuoton volatiliteett

Kaavan osoittaja esittédé rahaston riskipreemidiaakaston tuoton ja riskittéman ko-
ron erotusta ja nimittdja rahaston volatiliteetivéitd suurempi sharpen luku on, sita pa-
remmin arvopaperi on tuottanut suhteessa riskiiG&ka negatiiviset ettd positiiviset

arvon muutokset ovat samanarvoisia. (Sharpe 1965;1138)

Kuten matemaattisiin mittareihin yleensakin, mydsai®en mittarin toimivuuteen on
litetty paljon kritiikkid. Kritiikki& ovat saaneebsakseen muun muassa mittarin puut-
teellinen markkinoiden ajoituskyvyn huomioiminerarian kritiikin tekee aiheelliseksi
vain se mahdollisuus, ettd salkunhoitajilla todeflaon kykya ajoittaa markkinoita.
Sharpen mittari ei mydskaan ota huomioon lainaamjsetallettamisen mahdollista
korkoeroa. Korkoerolla ei kuitenkaan ole merkityg#itailtaessa eri portfolioiden me-
nestymisjarjestysta. (Patari 2000, 8-9, 29-33) [ad®kinitut ongelmat eivat teoreetti-
sesti ole merkittavia ongelmia. Todellisena ongelanarvioitaessa sijoitusrahastoja
Sharpen luvun avulla, voidaan pitdd sen riippuautdatkastelujaksosta. Pidemman pe-
riodin tarkastelu saattaa antaa merkittavastikitaisen tuloksen kuin jos pidempi pe-
riodi jaettaisiin pienempiin jaksoihin. Mittari dtaa riskin sailyvan ajan suhteen vakio-
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na. Mittarilla ei mydskaan ole kykya havaita esikiksi sijoitusstrategiassa tapahtuvia
muutoksia, jolloin salkunhoitajan vaihtuminen, uusdigoituskohteet seka markkinoiden
riskin muutokset jaavat siltd huomaamatta. (P&@a€0, 8-31) Naiden seikkojen ole-
massa olo heikentaa mittarin luotettavuutta, msité voidaan kuitenkin pitdd suuntaa

antava valineena verrattaessa rahastojen menestysta

Sharpen luku ilmaisee rahaston ylituoton suhteesisaston kokonaisriskiin. Kuten tut-
kielman luvussa 3.2 todettiin, muodostuu kokonslisrsystemaattisen ja epasystemaat-
tisen riskin summana. Epasystemaattisen riskin mala@o heikentaa mallin luotetta-
vuutta tuoton ja riskin mittarina. Ongelmaa piedénse tosiseikka, ettéa jokaisen todelli-
sen portfolion riskiin siséltyy aina epasystemadtriskia, jolloin portfolioiden vertai-
lua Sharpen luvun avulla voidaan pitdd mielekk&aoéeettisista puutteista huolimatta.
Blaken (1990, 349) mukaan Sharpen luku palvelebgiian portfolioita, jotka eivét ole
hyvin hajautettuja. Tama on perusteltua epasysttisaa riskin sisaltyessa mittarin
kokonaisriskiin. Blaken mukaan seuraavaksi kagwgltTreynorin mittari soveltuu pa-
remmin hyvin hajautettujen portfolioden menestykaeviointiin siind kaytettdvan ma-

temaattisen beeta -riskinmittarin vuoksi.

4.3 Treynorin mittari

Treynorin mittari on ensimmainen portfolion riskijattua tuottoa kuvaamaan kehitetty
malli. Treynorin mittarin osoittaja on sama kuinagben luvun kaavassa. Treynorin
mittarin nimittajassa sen sijaan kaytetaan riskisadamassa portfolion beetaa. Beetan
tarkoituksena on ilmaista paljonko osakkeen takksista muodostetun portfolion arvo
muuttuu, kun markkinoiden arvo muuttuu yhdella pragla. (Treynor 1965, 63—75)
Treynorin mittarista on epasystemaattinen riskneioitu nimittgjan riskikomponentis-
ta. (Bodie ym 2002, 812) Treynorin perustelujen garkriittdvasti hajautetun portfoli-
on arvopaperikohtaiset riskit eliminoivat toisengaloin portfolion epéasystemaattisen

riskin odotusarvo on nolla. (Treynor 1965, 63—75)

Treynorin mittariin liitetty kritiikki kohdistuu betan kayttoon riskillisyyden kuvaajana.
Beetan kayttokelpoisuudesta kadydaan jatkuvaa keskasja epasystemaattisen riskin

huomiotta jattamista on kritisoitu vahvasti. Tamégiikan mukaan paras portfolio ei
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olekaan se joka pystyy tuottamaan parhaiten kaiki8kitasoilla. Markkinasalkun, eli
vertailupohjana kaytettdavan osakeindeksin muodastemvaikeutuu oleellisesti mark-
kinoiden monimutkaistuessa. (Patari 2000, 9) Vergavaikeuttaa oikean vertailukoh-
daksi otettavan osakeindeksin valintaan liittyvagelmat. Beetan ollessa osakkeidensa
beetojen painotettu keskiarvo, ei sen arvoon vaikahaston sisaltamien eri arvopape-
reiden maard. Talldin hajauttamisen kasvattaminepienenna mittarin riskikompo-

nenttia. (Patari 2000, 36—37) Treynorin mittari astuu seuraavasti:

7) T=

Ri = rahaston i keskimaarainen tuotto
Rr = riskittdman sijoituskohteen keskiméaarainen tmiott

B = rahaston i keskimaarainen beeta

Samoin kuin Sharpen luvun kohdalla, mita suuremaraon rahasto saa, sitd parempi
on sen riskisuhteutettu suorituskyky. Rahastojerifg@miden ollessa taydellisesti ha-

jautettuja, Sharpen ja Treynorin mittarit anta\agnbélleen saman edullisuusjarjestyk-
sen. Kaytadnnossa rahastojen portfoliot ovat siidgnm hyvin hajautettuja, ettd naiden

menetelmien antamat edullisuusjarjestykset ovainhga@mankaltaiset. (Reilly, 1989)

4.4 Jensenin alfa

Kolmas riskisuhteutetun tuoton mittari on Jensaifa. Jensenin alfa perustuu tutkiel-
massa luvussa 3.1.3 kasitellyn CAP-mallin mukasgntuksen odotetun tuoton ja sen
ylittdvan tuoton, eli niin sanotun ylituoton, erkseen. (Bodie ym. 2002, 813) Mallin
laskemisen kannalta tulee olla selvilla portfollmeeta, markkinoiden tuotto seké riskit-
tobman sijoituskohteen tuotto. (Jensen 1968, 389-4é&fisenin alfa kirjoitetaan mate-

maattisesti kaavan 8 mukaisesti.
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8) a=R - (R+B(Rn—R))

a = Jensenin alfa

R = sijoitusrahaston i keskim&éarainen tuotto
Ry = riskiton korko

B = sijoitusrahaston keskim&arainen beeta

Rm = markkinoiden keskimaarainen tuotto

Seka Treynorin ettd Jensenin tunnusluvuissa o#atetgoittajan portfolion olevan hy-
vin hajautettu, jolloin ainoastaan systemaattineki rvaikuttaa sijoitukseen. Jensenin
alfa eroaa CAP-mallista ainoastaan silla, ettalghténolemmilta puolilta on vahennet-
ty riskitonta tuottoa kuvaava komponentti. (LevySarnat, 1984) Jensenin alfa muo-
dostuu kun sijoitusrahaston keskimaaraisesta tteotadhennetaan portfolion odotettu
tuotto. Odotettuna tuottona kaytetaan yleensa inadlista tuottoa. (Bodie ym 2002,
813) Mikali regressiomalliin perustuvan Jensenfaralarvo on tilastollisesti merkitse-
vasti positiivinen, rahasto on tarjonnut parempskikorjattua tuottoa kuin osakemark-

kinat keskimaarin ja painvastoin. (Heikkila 19939)

Jensenin alfaan kohdistettu kritiikki on hyvin samagsta kuin Treynorin mittarin Kkri-
tiikki, johtuen beetan kayttamisesta riskin mittari Mydskin markkinaportfolioon liit-
tyva kritiikki on hyvin samansuuntaista kuin treyimomittarin kohdalla. (Patari 2000,
44-45) Jensenin alfaa ei yleensa raportoida rajeastonnusluvuissa, eikd sita myods-
kaan l0ydy suomalaisesta rahastoja vertailevastastaraportista. (Puttonen ym. 2006,
125)
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5 AIEMMAT TUTKIMUKSET

5.1 Aktiivisen ja passiivisen salkunhoidon erot

5.1.1 Salkunhoitajan merkitys rahaston menestyksed

Merkittavin yksittédinen eroavuus aktiivisesti jaspavisesti hoidettujen rahastojen valil-

I& on sijoitusrahastojen tarjoaman salkunhoitajalvgdut. Salkunhoitaja on rahastosi-

joittajan kannalta maksullinen palvelu, jonka tuteettaa lisdarvoa. Asiantuntijoiden

kayttamista arvopaperisalkun hallinnassa pidetdéisesti yhtend rahastosijoittamisen
suurimpana etuna. Tall6in vertailua tehdaan yleengiiaan osakesijoittamiseen, silla
harvalla yksittaisella sijoittajalla on asiantuntesta tai edes aikaa osakemarkkinoiden
ja talouden aktiiviseen seuraamiseen ja analysoiegka naiden perusteella tehtaviin
sijoituspaatoksiin. Unohdettaessa suorien osakiesjen mahdollisuus ja keskityttaes-

sa vertailemaan aktiivisia rahastoja ja indeksissaliastoja tulee sijoittajan miettia on-
ko salkunhoitajasta suuremmalla todennakdisyydsititya vai jopa merkittadvaa haittaa

josta joutuu kaiken liséksi viela maksamaan. Saikitoon liittyva problematiikka voi-

daan kiteyttaa seuraavaan muotoon:

Voittavatko salkunhoitajat keskimé&arin vastaavateksinsg, ja jos voittavat niin pal-
jonko ylimaaraista salkunhoidosta kannattaa maksastannusten muodossa?

Sijoitusrahastoissa sijoituspaatoksista vastaaiehliitaja. Hanen taustallaan toimivalla
muulla organisaatiolla on myags tietty merkitys salkoitajan kayttaytymiseen. Salkun-
hoitaja saattaa perustaa sijoituksensa taysin witdtgjen suosituksiin tai ainakin ne
ohjaavat sijoitustoimintaa. Taustaorganisaatioketapi arvioiminen on yksittaiselle si-
joittajalle lahes mahdotonta. Tietysti rahastoatessa kannattaa kiinnittdd huomiota si-

joitusrahastoa tarjoavan sijoitusyhtion maineeseen.

Salkunhoitajien suoritusta sen sijaan on mahdallgstioida. Arvioita suoritetaan ana-
lysoimalla historiallisia tuottotietoja. Ongelmaksiuodostuu sen arviointi, minka pi-
tuista tuottoperiodia tulisi seurata, jotta luadetsti voitaisiin arvioida salkunhoitajan

kyky lyoda markkinaindeksinsa pitkalla tahtaimelfeuraava taulukko esittdd miten
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neen vertailuindeksinsa (Puttonen & Repo 2006, 109):

Taulukko 1. Miten pitkdan rahaston pitaa voittaataguindeksinsa, jotta sen kykyyn

voittaa indeksi voi luottaa 5 prosentin ja 20 proge erehtymisriskilla

Rahaston indeksin ylittiva tuotto/vuosi| 5%:n riski (vuotta) | 20%:n riski (wvuotta)
1 % 292 125
2 % 73 31
3 % 32 14
5 % 12 5
7 Y 5 3
10 % 3 1

Taulukko 1 lahestyy asiaa tilastotieteen nakokutenasuraavasti: kuinka pitkéan rahas-
ton tulisi toimia, jotta sen kykyyn lyoda vertaigieksinsa voisi luottaa 5 prosentin tai
20 prosentin erehtymistarkkuudella. Erehtymisriskkoittaa téssa sita, ettda salkunhoi-
taja on pystynyt erottumaan joukosta vain sattummaliké todellisten sijoituskykyjensa
vuoksi. Vaatimuksena tietysti on ettd sama salkiiajaovastaa rahaston sijoituspaatok-
sista koko periodin ajan. Tassa tilastollisessdygamssa vertailuindeksin tuottojen kes-
kihajonnan oletetaan olevan 0,18 ja 0,20. Tuott&@melaation oletetaan olevan 0,90.
Taulukkoa tulkitsemalla on helppo havaita, etta es¢yvien rahastojen on hyvin vaikea
erottua joukosta. Jos esimerkiksi rahasto kykeaistuvasti voittamaan indeksinsa kes-
kimaarin kahdella prosentilla, tarvitaan perativitta ennen kuin salkunhoitajan ky-
vyt tulevat osoitetuksi viiden prosentin erehtynsikitla. Taulukkoa voidaan tulkita
myos kaanteisesti. On erittdin vaikeaa ellei jopghdotonta osoittaa tilastollisesti yh-
denk&aan rahaston menestyneen erittdin huonostligitkikavalilla. Yleisena kaytanto-
na on ollut lopettaa nopeasti huonosti menestyatgstot tai sulauttaa ne toiseen rahas-
toon. Vahintaan salkunhoitaja vaihtuu jo muutamaikdsti menneen vuoden jalkeen.
Yhdysvaltalaisissa tutkimuksissa on todettu osdrastosijoittajista seuraavan hyvin
menestyneita salkunhoitajia rahastosta toiseerenaidintaessa tyopaikkaa. Empiirinen
evidenssi osoittaa, ettd nain on pystytty ansaisenylisuuria tuottoja vertailuindeksiin
nahden. Sijoittajat jotka ovat itsepintaisesti vestd toiseen pitdneet rahansa samoissa
rahastoissa huolimatta salkunhoitajien vaihtuméestat menestyneet keskimaaraista
huonommin. (Puttonen & Repo 2006, 107-109) Rahaltdgjen perustaminen tiettyi-

hin salkunhoitajiin on kehittyvien markkinoidenatilteessa usein mahdotonta. Tallai-
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seen strategiaan tukeutuminen vaatisi sijoituskdétevalinnan hylkdamista ja rahasto-

valintojen perustamista ainoastaan valittujen sdikitajien sijoittumisen mukaan.

Salkunhoitajan osaamiselle voidaan nahda korostomaukitys kehittyvien markkinoi-
den tapauksessa. Osa kehittyvien markkinoiden enkisketaan kuuluvaksi jopa tehot-
tomiin markkinoihin, tarkasteltaessa maita markidea tehokkuuskasitteen valossa.
Tallaisilla markkinoilla on teoriassa mahdollistasaita suuriakin ylituottoja. Informaa-
tion puute ja paikallisten suhteiden merkityksemolstuminen asettavat salkunhoitajat
eriarvoiseen asemaan. Suomalaisille ja kansaim&lgsjoitusrahastoille merkityksel-
listd ovat suhteet tehokkaisiin ja asiaansa ontisterisiin rahastomanagereihin, silla
kehittyvilla markkinoilla ratkaisevaa on sijoituksh paattadvan henkilon paikallisosaa-
minen ja suhdeverkosto. llman Kkielitaitoa ja sugnigyskontakteja sijoittaminen olisi
mahdotonta, koska markkinoilta ei ole saatavillatéttavaa tietoa ja analyyseja lansi-
maisilla kielilla. Todella hyvat rahastomanagertbkuitenkin harvassa, ja harvat sijoi-
tusrahastot paasevat hyodyntdmaan heiddn palvatuksi Suomessa ja muuallakin
maailmassa lahinna suuria rahamassoja hallinneiékerahastot ovat paasseet kaytta-

maan parhaiden rahastomanagereiden palveluksiau@eama 38/2006, 55-56)

5.1.2 Salkunhoitajien merkitys: Suomalaisten tutkinusten valossa

Tassa tutkimuksen osassa kaydaan lapi aihepiiomalaiset tutkimukset. Johtopaatos-
ten perustan luovat arvostetuissa tiedejulkaisulasastyneet tutkimukset: Kasanen ja
Kinnunen (1990), Heikkila (1993), Liljeblom ja Lofhd (1995) seka vaitoskirja Sand-
vall (2001). Aihepiirista tehtyja pro gradu -tutkiea kaytetadn johtopaatésten tukena.

Ensimmaisen suomalaisia sijoitusrahastoja koskdu#timuksen tekivat Kasanen ja
Kinnunen (1990). Heidan tutkimuksensa koski suorsta sijoitusrahastojen kahta en-
simmaista toimintavuotta 1988 ja 1989. Tata ennkeetta oli kasitelty Suomessa aino-
astaan joissakin lehtiartikkeleissa. Tutkimukseroarkorostaa sen antama informaatio
sijoitusrahastojen kilpailukyvysta ohuilla markkila@. Ohuilla markkinoilla tarkoite-
taan sitd, ettd Suomessa rahastot olivat eritidsn sijoitusmuoto ja ne eivat olleet viela
laajassa kaytossa. Ensimmaiset sijoitusrahastatutiset (Treynor 1965, Sharpe 1966

ja Jensen 1968) olivat laadittu tehokkailla paaomrdkinoilla, joilla sijoitusrahastot
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olivat jo laajasti kaytossa. (Kasanen & Kinnune®(@,9230) Kasanen ja Kinnunen aset-

tivat tutkimuksellensa kaksi vastakkaista teorsedi perusteltavissa olevaa hypoteesia:

» Sijoitusrahastot kykenevat tuottamaan sijoittajgleurin piirtein saman verran
kuin passiivinen markkinaportfolio
» Aloittava sijoitusrahasto ohuilla markkinoilla pygtaikaansaamaan ylivertaisia

tuottoja verrattuna passiiviseen markkinaportfaiioo

Tuolloin Helsingin Arvopaperiporssissa noteerattupsakkeiden markkina-arvojen ke-
hitystd kuvaavia yleisindekseja olivat KOP-indeldnitas-indeksi, FOX-indeksi seka
WI-indeksi. Tutkijoiden mukaan WI-indeksi olisi periten kuvannut Suomen koko-
naismarkkinoita, mutta sen tietoja ei ollut sadlawuodelta 1989. Tutkijat paatyivat
kayttdmaan Unitas-indeksia, silla sen oli todetturédoivan KOP-indeksia voimak-

kaammin WI-indeksin kanssa. Riskitonté tuottoa thitakeskiviikkoisin noteerattujen

yhden kuukauden HELIBOR-korkojen perusteella. KueBLHBOR-noteeraukset oli

saatavilla ainoastaan vuosikorkona, noteeraukselujitiin muuntamaan ekvivalentiksi
viikkokoroksi. (Kasanen & Kinnunen 1990, 241)

Tutkimuksessa kaytettavat tunnusluvut ovat padssiaskikorjatun tuoton mittareita.
Kasanen ja Kinnunen kayttivat tutkimuksessaan kfattua tuottoa mittaavien Shar-
pen luvun, Treynorin mittarin ja Jensenin alfan lzhenyos riskikorjaamatonta vuosi-
tuottoa, kvadraattista mallia, Mertonin ja Henriksim mallia seka Appraisal-indeksia.
Kaytetyimmat riskikorjatun tuoton mittarit kasitietttAman tutkimuksen luvussa 4.

Kvadraattisen mallin kehittivat Treynor ja Mazuy9€b) lisaamalla Jensenin alfassa
kaytettdvaan kaavaan toisen asteen termin, joltataain markkinoiden ajoituskykya.
Kvadraattisen mallin perusajatuksena on, ettaijogusrahaston ajoituskyky on hyva,
rahaston portfolion riski lisdé&ntyy osakemarkkiremchoustessa ja laskee osakemarkki-
noiden laskiessa. Malli mittaa onko rahaston ngkhdellut markkinatuoton vaihtelujen
mukaan. Kvadraattisen mallin parametrin positiiviragvo viittaa siihen, etta sijoitusra-
hastoilla on ollut osakemarkkinoiden ajoituskykgtdeikkila 1993, 112-113, 122)

Merton ja Henriksson kehittivat omaa nimeaan kaemawnallin, jossa markkinoiden

ajoituskykya mitataan eraanlaisen parametritestmla Mallissa on ajatuksena etta
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taydellista markkinoiden ajoituskykya voidaan kwavaiortfoliolla, jossa on sata pro-
senttisesti osakkeita ja taydellisesti suoritettojgus myyntioptioilla. Osto-myynti pari-

teettiteoreeman valossa tama tarkoittaa yhta kijoittamista sata prosenttisesti riskit-
tomiin instrumentteihin ja ostamalla osto-optiojti|la voidaan muodostaa edella mai-
nittu sata prosenttinen osakesalkku. (Heikkila 1993-114)

Appraisal-indeksissa Jensenin alfa on suhteutetttiglion epéasystemaattiseen riskiin.
Nain kokonaisriski tulee huomioiduksi. Indeksi ontyesen hyodyllinen arvioitaessa
rahastojen keskinaista edullisuusjarjestysta. (Kgikl993, 112) Periaatteessa kyseinen
indeksi mittaa Sharpen indeksin parannusta, jonkéusrahasto saa aikaan verrattuna
pelkkd&an markkinaportfolioon. (Kasanen & Kinnuné&9Q, 238)

Taulukko 2. Kasasen ja Kinnusen tutkimuksessaeti§gsisuomalaiset sijoitus-

rahastot

Sijoitusrahasto

Rahastoyhtio

Kansallis-Tuotto
Kasv-SYP
Tunotto-S5Y P
Rizki-SYF
Cptio-SYF
QP-Kasw
OP-Tuntto

Presta
oijnitusrahasto-SF
ST3-Sijoittaja
TAP-Sijoitusrahasto

KOP-Hahasto Oy
Unitas-Rahasto Oy
Unitas-Rahasto Oy
Lnitas-Rahasto Oy
Unitas-Rahasto Oy
OP-Hahastoyhtia Oy
OP-Hahastoyhtia Oy
FSP-Sampo Hahasto Oy
oddstipankkien Rahasto Oy
Hakaniemen Rahasto Oy
oddstipankkien Rahasto Oy

Nettotuottoja laskettaessa otettiin huomioon veitsoudet, jotka oli jaettu vuoden 1989
kevaalla edellisvuoden tuloksesta. Myyntipalkkisttiin ja lunastuspalkkiot vastaa-
vasti vahennettiin rahastokohtaisesti. Toteutuneéibtuotot laskettiin sisaisena korko-
kantana kummallekin vuodelle olettaen, ettd osuodgdttiin vuoden alussa ja myytiin
vuoden lopussa. Taulukko 2. esittaa kaikki tutkisegsa mukana olleet rahastot. Aino-
astaan kolme rahastoa ylsi positiiviseen nettotdoot vuonna 1988. TAP saavutti par-
haan tuloksen (+10,6%), jadden sekin selvasti UNBAiddeksin kuvaamasta markki-
noiden keskimaaraisesta tuotosta (+31,6%). Vuod@&9 laskukausi heikensi sijoitus-
rahastoista saatuja tuottoja. Ainoastaan kaksistahayhdestéatoista kykeni positiiviseen

nettotulokseen. Naistd parhaan tuloksen saavutl@to (+4,9%). Heikoimmin suo-
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riutui Optio-SYP (-31,2%) Sijoitusrahastojen sutuwiminen verrattuna UNITAS-
indeksiin oli vuonna 1989 kohtuullinen. UNITAS-irid#n arvoksi saatiin (-16,5%)
Kahden vuoden periodilla yksikdén sijoitusrahasteaavuta markkinoiden keskiméaa-

raista tuottotasoa. (Kasanen & Kinnunen 1990, 243y

Sharpen luvulla mitattuna ainoastaan kolme sijogtiigstoa onnistui saavuttamaan posi-
tiivisen arvon; nama olivat TAP-sijoitusrahasto (), Kansallis-Tuotto (+0,045) se-
k& Sijoitusrahasto-SP (+0,040). Kaikki rahastotgiUNITAS-indeksin vastaavaa ar-
voa (+0,245) selvasti heikommiksi. Vuoden 1989 taskhikkien tutkimuksessa ollei-
den sijoitusrahastojen Sharpen luvut jaivat negatiisi. Myos markkinaportfoliolle es-
timoitu Sharpen luku jai negatiiviseksi. Kahden den periodilla kaikkien sijoitusra-
hastojen seka UNITAS-indeksin Sharpen luvut muadeat negatiivisiksi. Yksikaan
rahasto ei saavuttanut markkinoiden keskimaardistaiga rahastojen keskindinen pa-

remmuusjarjestys muuttui radikaalisti. (Kasanen i@riinen 1990, 245-246)

Sharpen luvun tavoin myds Treynorin indeksin ataaihitattuna samat kolme rahastoa
saavuttivat positiivisen arvon vuonna 1988. Myosden 1989 tulokset ovat saman-
suuntaisia. Kaikkien rahastojen seka markkinaphotiosuorituskyky oli negatiivinen.
Myo6s rahastojen keskinainen jarjestys muuttui dikesdti. Kahden vuoden periodilla
laskettuna UNITAS-indeksi antaa pienimman negatéwiarvon. (Kasanen & Kinnunen
1990, 246-247)

Jensenin alfalla mitattuna kaikki sijoitusrahagéotat CAP-mallin mukaisesta tuotosta
saaden negatiiviset alfan arvot. Rahastojen kesldaga jarjestyksessa voidaan todeta
myo6s tapahtuneen muutoksia. Appraisal-indeksin munkahastojen vuosien 1988 ja
1989 keskindinen paremmuusjarjestys oli painvastauertailuvuosien valilla. Markki-
na-ajoituskykya oli havaittavissa kvadraattisebgressiomallilla ainoastaan Sijoitusra-
hasto-SP:lla ja TAP-Sijoitusrahastolla. MertoninHanriksonin mallilla mitattuna mil-
lekdan rahastolle ei saatu estimoitua markkinatgglykya. (Kasanen & Kinnunen
1990, 247-249)

Tutkimuksesta voidaan vetdd seuraavan kaltaisebpéktokset. Tutkittujen sijoitusra-
hastojen tarjoama tuotto on ollut kahden ensimméisenintavuotensa aikana selvasti

alle markkinaportfolion tuoton. Samaan tulokseeadyitiin seka riskikorjattujen tuot-
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tojen suhteen ettd ilman riskikorjausta. Rahastgjetot jaivat selvasti alle passiivisen
markkinaindeksin. Rahastoilla ei mydskéaan todettigopoikkeusta lukuun ottamatta
markkinoiden ajoituskykya. (Kasanen & Kinnunen 19982) Rahastojen keskindisen
jarjestyksen voidaan todeta vaihdelleen runsaasdtanmsta rippumatta. Taman tutki-
muksen osalta voidaan paatya siihen johtopaatokstnsalkunhoitajien instrumentti-
valinnat ja ajoituskyky eivat ole tuoneet rahasjoisajalle mitaan lisdarvoa, josta kan-
nattaisi maksaa ylimaaraisia kuluja. Tuloksissahanmioitava rahastojen olleen uusi
sijoitusmuoto Suomessa ja salkunhoitajien osaaststavoidaan olettaa poikenneen

nykytasosta.

Toni Heikkila (1993) oli seuraava suomalainen fatkjoka kartoitti sijoitusrahastojen
menestystda. Hanen lahtbkohtaisena tarkoituksendiajatkaa Kasasen ja Kinnusen
(1990) viitoittamalla tiella. Heikkilan tutkimuksemvoitteena oli selvittda suomalaisten
sijoitusrahastojen edullisuusjarjestys vuosina 39991 seka samalla testata Suomen
osakemarkkinoiden tehokkuutta. Tutkimuksessa aogilyssijoitusrahastojen riskikor-
jattuja tuottoja osakemarkkinoiden keskiméaaraidgeettoon verrattuna. Tutkimuksessa
osakemarkkinoiden keskimaaraista tuottoa mitasiiioisien Unitas- ja HEX-indeksien
avulla. Kahden indeksin kayttd oli perusteltualasiUnitas-indeksi poistui kaytosta
vuoden 1990 lopussa ja Hex-indeksi puolestaaniiatétiyttoéon vuoden 1991 alussa.
Molemmat indeksit ovat vuonna 2006 jo poistunestdsta. Riskittoman koron mitta-

rina tutkimuksessa kaytetddn HELIBOR-korkoa.

Tutkimukseen otettiin mukaan paaasiassa suomalasiopapereihin sijoittavia sijoi-
tusrahastoja, jotka toimivat vuoden 1990 alussakiffwksen aikaperiodiksi on valittu
Kasasen ja Kinnusen (1990) tutkimuksessa analysaoitwuosien 1988-1989 jalkeiset
kaksi vuotta. Heikkinen maarittelikin tutkimuksehdeksi tavoitteeksi selvittaa onko si-
joitusrahastojen suorituskyvyssa tapahtunut menkdé muutosta naiden kahden tutki-
muksen aikaperiodien valilla. Tutkimuksessa on tpyrkayttamaan yhtenaisid mene-
telmia edeltavan tutkimuksen kanssa. Heikkila asettitkimukselle seuraavan testissa
olevan hypoteesin: sijoitusrahastot eivat tarjoakemarkkinoiden keskimaaraista tuot-
toa korkeampaa riskikorjattua tuottoa. (Heikkil®39108, 115)
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Heikkila kaytti tutkimuksessaan riskikorjattua ttoat mittaavien Sharpen luvun, Trey-
norin mittarin ja Jensenin alfan ohella my6s rigkjgamatonta vuosituottoa, kvadraat-

tista mallia, Mertonin ja Henrikssonin mallia sei@praisal-indeksia.

Taulukko 3. Heikkilan tutkimuksessa kasitellyt salamet sijoitusrahastot

Sijoitusrahasto Rahastoyhtio

Ewli-Select Evli-Rahasta Oy
Kansallis-Tuntto KOP-Rahasto Oy
Kasvu-=¥P LInitas-Hahasto Oy
Tuotto-5YF Unitas-Hahasto Oy
Riski-5YF Unitas-Hahasto Oy
Optio-2YP Unitas-Hahasto Oy
OP-kasvu OP-Rahastoyhtia Oy
OP-Tuotto OP-Rahastoyhtio Oy
OP-Pirkka Rahastoyhtio Firkanmaa Oy
Presta FP=P-Sampo Rahasto Oy
aijoitusrahasto-5F md4stopankkien Rahasto Oy
o T5-Sijoittaja Hakaniemen Rahasto Oy
TAP-Sijoitusrahasto oaédstbpankkien Rahasto Oy

Taulukko 3 listaa tutkimuksessa mukana olleet tsiggahastot. Vuosien 1990-1991 si-
joitusrahastojen nettotuottoja laskettaessa ortuotatomioon maksettavat myynti- ja
lunastuspalkkiot. Nettotuottoihin ei ole tehty mé@klaisia riskikorjauksia eika vero-
seuraamuksia ole huomioitu. Heikkila toteaa netttttjen olleen osakemarkkinoiden
keskimaaraista tuottoa korkeampi molempina venaibsina. (Heikkila 1993, 116) Tu-
loksen merkitysta taman tutkimuksen kannalta he#é&rosan rahastoista kayttdmat
korkoinstrumentit, jotka kompensoivat osakesijdignsnegatiivisia tuottoja. Kaytetyt

markkinaindeksit luonnollisesti heijastavat ainaast osakkeiden hintakehitysta.

Kaikki Sharpen indeksin avulla lasketut tuloksevat negatiivisia, joten kaikkien sijoi-
tusrahastojen sekd Unitas- ja Hex-indeksien tyétedt riskittoméan sijoituksen tarjoa-
maa keskimaaraistuottoa heikommiksi. Kahden vuaikana Evli-Select saavutti par-
haana rahastona Sharpen indeksin arvon (-0,16kol&nan arvon sai OP-Tuotto
(-0,70). Markkinaindeksin saamasta arvosta (-Of&komman arvon saivat seitsemén
rahastoa ja paremman arvon kuusi rahastoa. Heikidi&aa tarkasteltujen rahastojen
keskinéaisen edullisuusjarjestyksen muuttuneen raviasti vuosien 1990 ja 1991 valil-
l&. (Heikkila 1993, 118)
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Treynorin mittarilla arvioitaessa sijoitusten rigkimitattiin beeta-luvun avulla. Rahas-
toille estimoitiin beetat vuosille 1990 ja 1991 geakiden vuosien muodostamalle kah-
den vuoden periodille. Kaikki estimoidut beetanadrelivat periodista riippumatta alle
luvun 1, jolloin sijoitusrahastojen voidaan todét@joittaneen varovaista sijoituspoli-
tiikkaa; systemaattinen riski oli pienempi kuin ksaarkkinoilla keskimaarin. Koska
kaikkien sijoitusrahastojen tuotot jaivat alle rigkman tuoton, jaivat Treynorin lukujen
arvot negatiivisiksi. Markkinaindeksi sai arvon,80). Kolme rahastoa saavutti mark-
kinaindeksia paremman tuoton ja kymmenen rahastodausui markkinaindeksia hei-
kommin. Paras rahasto oli Evli-Select (-0,55) jarmin OP-Tuotto (-3,37). (Heikkila
1993, 119)

Jensenin alfan mukaista riskikorjattua tuottoa ttaessa tutkimuksen rahastoista kolme
saavutti positiivisen arvon. Evli-Select (+0.13%)joitusrahasto-SP (+0,06%) ja Kas-
vu-SYP (+0,06) ylsivat markkinatuottoa parempiir@hin. Nama arvot eivét kuiten-
kaan eronneet tilastollisesti merkitsevasti nodladtelja rahastoa sai sen sijaan tilastol-
lisesti merkittavat negatiiviset alfa-arvot. Jensamittarin mukainen rahastojen edulli-

suusjarjestys muuttui selvasti vuosien 1990 ja M@dilla. (Heikkila 1993, 120)

Kvadraatisen mallin mukaista tilastollisesti meskitda positiivista markkinoidenajoi-
tuskykya osoitti ainoastaan Evli-Select sijoitusrstio. Yksikaan rahasto ei osoittanut ti-
lastollisesti merkitsevad negatiivista ajoituskyky@inen osakemarkkinoiden ajoitus-
kykya mittaava malli, Mertonin ja Henriksonin makintoi kvadraattisen mallin kanssa
samansuuntaisia tuloksia. Ainoastaan Evli-Selegittbsilastollisesti merkitsevaa posi-
tiivista ajoituskykya ja yksikdan rahasto ei oswitit negatiivista tilastollisesti merkit-
sevaa ajoituskykya. Appraisal-indeksin mukaistastibllisesti merkitsevaa korrelaatiota

ei havaittu analysoitujen vuosien valilla. (Heil&kil993, 120-123)

Heikkilan tutkimuksessa maariteltiin rahastoillenerkkinaindeksille keskindinen pa-
remmuusjarjestys laskemalla yhteen eri menetelijdigestysluvut. Kaikki menetelmat
saivat yhtd suuren painoarvon laskelmassa. Eviée$shi parhaan arvosanan ja Kansal-
lis-Tuotto heikoimman. Markkinaindeksi sijoittui @tisuusjarjestyksessa viidenneksi
jattaen taakseen yhdeksan rahastoa. Verrattadsgasi®uKasasen ja Kinnusen (1990)

tutkimukseen, on rahastojen paremmuusjarjestyksegsihtunut selkeitd muutoksia.
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Tamakaan tutkimus ei osoittanut sijoitusrahastallaen markkinoiden ajoituskykya.
(Heikkila 1993, 130)

Eva Liljeblom ja Anders Loflund (1995) kayttivattkimuksessaan suomalaisten rahas-
tojen tuottoja vuosina 1991-1995. Heidan tutkimukseperusteella muutamat, l&hinna
pankkiriippumattomat rahastot, ovat pystyneet aaian yleisindeksin riskikorjattuna.
Yhdenkdan osakerahaston kohdalla ei havaittu nm@akéjoituskykyd. Tutkimuksen
mukaan rahaston kuluilla oli suhde tuoton kanss#ifarsuhteen todetaan olleen nega-
tiivinen. Taman mukaisesti sijoittajan ei kannaihttkohtaisesti sijoittaa varojaan ra-
hastoon, jonka kulut ovat korkeat. (Puttonen & R2006, 105)

Henri Agren tutki pro gradu -tydss&an kymmenta esalkastoa ja kuutta yhdistelméra-
hastoa vuosina 1995-1996. Tarkasteluvuosia anaoidaikseen. Sipila (2003) toteaa
tutkimuksen tarkasteluperiodin olevan liian lyhgt yhdistelmarahastojen vertaamisen
osakkeista koostuvaan Hex-tuottoindeksiin asettavkrkset kyseenalaisiksi. Osakera-
hastojen vertailuun talla ei ole merkitysta. Yhelistarahastoja koskeviin tuloksiin ei
ole syyta kiinnittda huomiota. Osakerahastojen dieatihtelivat valilla 0,42 ja 0,86.
Sharpen luvun mukaan kaikki osakerahastot menedtyprtailuindeksiaan paremmin.
Treynorin mittarin ja Jensenin alfan arvoilla miteta kuusi osakerahastoa kymmenesta

menestyi vertailuindeksiaan paremmin tarkastelopita. (Agren 1997)

Ulla Schadewitzin pro gradu -ty6 kasitteli korkosake-, ja yhdistelméarahastojen me-
nestysta verrattuna markkina-indeksiin vuosina +9999. Osakerahastoja tutkimuk-
sessa oli kaikkiaan viisi ja vertailuindeksina lgititn Hex-portfolioindeksia ja Fox-

indeksia. (Schadewitz 2000, 47) Taulukko 4 esitisgkerahastojen edullisuusjarjestyk-

sen eri mittareilla mitattuna:

Taulukko 4. Osakerahastojen edullisuusjarjestysrettareilla

Osakerahastot Nettotuotot Sharpe Treynor Jensen
Alfred Berg Finland 1 1 1 1
Evli Select 5 5 5 4
Merita Avanti 3 2 2 2
Odin Finland 3] 3] B 5
OP-Delta 4 3 4 3

2 4 3

Yertailuindeksi
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Taulukosta voidaan havaita, ettd eri mittareillaamit arvot antavat hyvin samanlaiset
paremmuusjarjestykset. Nain voimakasta korreloing#totuottojen ja riskikorjattujen
menetelmien antamissa suorituskykyjarjestyksissaleehavaittu aiemmissa suomalai-
sissa tutkimuksissa. Markkinaportfoliota kuvaavaBXportfolioindeksin voidaan to-
deta sijoittuneen keskivaiheille kaikilla mittatail (Schadewitz 2000, 76—79)

Thomas Sandvallin vuonna 2001 valmistuneessa \#i@@ssa suoritettiin empiirinen
tutkimus suomalaisista sijoitusrahastoista. Tutlantéhtee siitd olettamasta, etta Suo-
men sijoitusmarkkinat ovat viela varsin kehittyndatéit kansainvalisesta nakokulmasta;
rahastopddoma suhteutettuna porssin markkina-areosofuroopan alhaisin. Syiksi
mainitaan lyhyt sijoitushistoria, pankkikeskeisygselédkerahojen niukka allokoitumi-
nen sijoitusrahastoihin. Tutkimus on jaettu nelj&ampiiriseen osatutkimukseen (Leh-
distotiedote 20.8.2001):

1. Ovatko tiettyjen rahastoyhtididen yksittaisetastot parempia verrattuna muiden ra-
hastoyhtiéiden rahastoihin

2. Onko yksittaisia rahastoja, jotka keskimaarirjgatvat muita paremmin

3. Muuttaako salkunhoitaja salkkuriskia loppuvuddgses hanen tuottonsa on selvasti
muita rahastoja parempi tai huonompi

4. Onko kasitys sijoitusrahastojen menestyksegipuvainen kaytetysta arviointimene-

telmasta

Sandvallin tutkimuksen tarkasteluperiodi kéasittéaédet 1993-1997. Tutkimusperiodi
on jaettu kahteen osaperiodiin, jolloin ensimmédsesaperiodilla on tarkastelussa 14 ja
jalkimmaisella 39 rahastoa. Osakerahastojen vekialiitana kaytettiin Hex-indeksia ja
riskitonta korkoa kuvaamaan kaytettiin yhden kuweru Helibor-korkoa. Osakerahas-
tojen osalta menestys oli kaksijakoinen; ensimnii@igeeriodilla rahastot menestyivat
hyvin ja toisella periodilla huonosti suhteessaaikrindeksiinsa. Tilastollinen merkit-
sevyys todettiin alhaiseksi. (Sandvall 2001, 28-8@aijt6skirjan johtopaatoksina tode-
taan seuraavat seikat (Lehdistotiedote 20.8.2001):

1. Rahastoyhtididen vélilla on havaittavissa seérgja
2. Yksittaisten rahastojen historiallisen menestykavulla voidaan paatella tulevaa

3. Salkunhoitaja muuttaa salkun riskid loppuvuaaegbpuen alkuvuoden tuotosta
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4. Kasitys salkunhoitajan kyvysta saada ylisuwattoja ei ole riippuvainen kaytetysta
arviointimenetelmasta. Toisaalta kasitys salkutajmn kyvystd ennustaa markki-
noiden kehitys on suhteellisen riippuvainen antionenetelmasta

Tutkimuksen tulosten valossa sijoittajan tulisi k#ga sijoituspaatosta tehdessaan seka

rahastoyhtidihin etté yksittaisiin rahastoihinden historiallinen tuotto on hyva.

Sami Sipila tutki Jyvaskylan Yliopistossa valmistessa pro gradu -tutkielmassa suo-
malaisten sijoitusrahastojen riskikorjattuja tug@teuosina 1995-2002. Tarkasteltavana
on kaksitoista osakerahastoa, viisi yhdistelmartaaawviisi korkorahastoa ja yksi vipu-
rahasto. Tutkimuksen l&ahtdhypoteesina esiteta#n sgoitusrahastot eivat pysty vertai-
luindeksidéan parempiin riskikorjattuihin tuottoihiBipila kayttaa tutkimuksessaan mit-
tareina Sharpen lukua, Treynorin mittaria ja Jeims@ffaa. (Sipila 2003, 2—7) Tarkas-
teltaessa koko tutkimusperiodia kolmen annetunamittsuhteen, kuusi osakerahastoa
kahdestatoista menestyi vertailuindeksidan paremfutkimuksessa todetaan, ettei
vertailuindeksin lyéminen ole mahdotonta tai edassimaista. Sipila nostaa esiin kay-
tettyjen mittareiden merkityksen tutkimuksen tuligksSharpen luvulla mitattuna ei yk-
sikdan osakerahasto pysty voittamaan vastaavaskmaplortfoliota. Sen sijaan CAP-
malliin pohjautuvien Treynorin mittarin ja Jensemilfan arvoilla indeksin voittaminen
on ollut helpompaa. Treynorin mittarin mukaan kunsakerahastoa peittoaa vertailuin-

deksinsa ja Jensenin alfalla mitattuna vastaava cukkymmenen. (Sipila 2003, 86—87)

Jani Nikon vuonna 2004 valmistuneessa pro gradkintuksessa kasiteltiin indeksisi-
joittamista sijoitusstrategiana Suomessa vuosir@-18002. Tutkimuksessa kartoitet-

tiin seuraavia seikkoja:

1. Onko indeksisijoittaminen keskimaaraista aktiivissmkerahastoa tuottavampi vaih-
toehto suomessa 1994-2002
2. Kulujen merkitys saavutettujen tuottojen kannalta

3. Aktiivisen ja passiivisen sijoitusstrategian rigkiserot

Empiirisen aineiston perusteella aktiivinen sijegtrategia voitti passiivisen sijoitus-
strategian tuotoilla mitattuna kyseisena ajanjaks@harpen indeksin ja Jensenin alfan

perusteella keskimaarainen osakerahasto oli hiem@dgksirahastoa parempi sijoitus-
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kohde. Erot eivéat kuitenkaan olleet merkittaviaaksahastojen hallinnointikuluilla ei
todettu olleen negatiivista vaikutusta osakerah@stsaavuttamiin tuottoihin. Tutki-
muksen johtopaatoksissa todetaan, ettei tutkimukseksien perusteella voida sanoa
passiivisen sijoitusstrategian olevan tulevaisusdaserkittavasti tuottoisampi tai ris-
kittdbmampi vaihtoehto. Tutkimuksessa todetaan tsgpén ottavan ylimaaraisen riskin
valitessaan aktiivisesti hoidetun rahaston. Yliraé#en riski syntyy, silla tarpeeksi suu-
ren aktiivisella sijoitusstrategialla toimivan stfajaryhman keskituotto on hyvin lahella
vertailuindeksin tuottoa. Aktiivisesti hoidettujesmhastojen suuremmat kulut tipauttavat

pitkalla aikavalilla niiden tuotot alle vertailuielsinsa. (Nikko 2004)

On aika miettia naiden edella esiteltyjen tutkineasimerkitystd taman tutkimuksen
kannalta. Suomalaisten tutkimusten valossa salktajabkeskimaarin havisivat passii-
viselle markkinaindeksille, joka puoltaa indekigiiamisen paremmuutta suhteessa ak-
tiivisesti hoidettuihin rahastoihin. Kaikissa meykisellisimmissa tutkimuksissa suurin
osa rahastoista havisi passiiviselle markkinaptotfe. Pro gradu -tutkielmien osalta
voidaan todeta passiivisen markkinaportfolion #ijmieen rahastovertailussa keskimaa-
rin puoleen valiin tai hieman puolen vélin ylapudeMissaéan tutkimuksessa ei havaita
rahastoilla olleen markkinoiden ajoituskykya. Mardiden ajoituskyvyn puute puoltaa
myos passiivista sijoitusstrategiaa. Kasasen jaak8en (1992) tutkimuksessa ja Heik-
kilan (1993) tutkimuksessa rahastojen paremmuesésg vaihtui oleellisesti eri tarkas-
teluperiodien vélilla. Rahastojen edullisuusjagksessa tapahtuneet muutokset vaike-
uttavat omalta osaltaan rahaston valintaa; kayssieijoittajan on erittain vaikea arvi-
oida, mik& rahasto on paras juuri h&nen sijoitusgélaan. Kasasen ja Kinnusen, seka
Heikkilan tutkimuksien ajoittuminen suomalaisenasiotoiminnan alkuvaiheisiin hei-
kentaa tulosten luotettavuutta. Samoin se ettdntwtksen on laadittu yli kymmenen
vuotta sitten heikentaa niiden merkitysta. Osalt&itnusten sijoitusrahastoista oli kay-
tossa myos korkoinstrumentteja. Taman seikan vaitagenkin nahda tukevan vaitet-
td passiivisen strategian paremmuudesta kysesdtiodeilla, silla sijoitusrahastotoi-
minnan alkuvaiheisiin sattuneen laskusuhdanteasi flkemminkin vivuta sijoitusra-
hastojen tuottoja ylospain suhteessa pelkastadkkeista muodostettuun indeksiin.
Sandvallin (2001) tutkimuksen tarkeinta antia tar#kimuksen osalta on saatu tulos
siitd, ettd rahastojen suorituskykya mittaavieygppisten arviointimenetelmien kay-
tolla ei ole suurta merkitysta saatuihin tuloksii#@ljéin eri menetelmat antavat saman-

suuntaisen lopputuloksen. Suomalaisten tutkimugtétaan todeta puoltavan passiivi-
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sen sijoitusstrategian paremmuutta suhteessa osijagtamiseen huomioitaessa aino-
astaan salkunhoitajan merkitys rahaston menestgks®turaavaksi tarkastellaan vas-

taavia ulkomaalaisia tutkimuksia.

5.1.3 Salkunhoitajien merkitys: Ulkomaalaisten tutkmusten valossa

Yhdysvalloissa on sijoitusrahastojen suorituskylyittu jo vuosikymmenid. Ensim-
maiset rahastojen suorituskykya mittaavat tutkinetikgadittiin 1960 -luvulla riskikor-
jatun tuoton mittareiden kehittgjien toimesta. (&asn & Kinnunen 1990, 232) Ulko-
maalaiset tutkimukset voidaan jakaa kahteen kaiegor Ensimmaisena maailmassa
aihepiirista tekivat tutkimukset alan pioneerit e Treynor ja Jensen. Heidan klas-
sikkotutkimuksensa kaydaan pintapuolisesti lapiiséio kategorian muodostavat tuo-
reemmat tutkimukset, joiden tulosten kayttokelposuaykytilanteen mallintamiseen on

huomattavasti parempi.

Ensimmaisena rahastojen menestysta tutki Sharpg6(18919-138). Han analysoi 34
amerikkalaista sijoitusrahastoa vuosilta 1954-19Basanen & Kinnunen 1990, 232)
Hanen tutkimuksensa mukaan rahastot olivat onresturkeskimaarin voittamaan
markkinaindeksinsa, mutta palkkioiden jalkeen rébjas nettotuotot olivat jaaneet
keskimaarin hieman heikommiksi. Sharpe kaytti tutkksessaan aiemmin esiteltya
Sharpen lukua. (Puttonen ym. 2006, 103)

Toisena merkittava rahastojen menestysta tutkirtkija oli Treynor. Hanen ja Mazuyn
tutkimuksessa (1966, 131-136) jaetaan salkunhait@jaiointi osakkeiden valintaan ja
ajoituskykyyn. Tutkijat eivat |6ytaneet todisteitttd salkunhoitajat pystyisivat ajoitta-
maan ostonsa ja myyntinsa siten, ettd he keskimg#styisivat peittoamaan vertai-
luindeksinsa. Tutkimuksen tulosten valossa rahasittgjan tuotot riippuvat markki-

noiden keskimaaraisesta tuotosta, eivat salkurjanitgoituskyvysta.

Kolmas rahastotutkimuksen uranuurtaja oli Jens®6&1389-416), joka kaytti tutki-
muksessaan itse kehittamaanséa Jensenin alfaanJangé tutkimuksessaan 115 ame-
rikkalaisen sijoitusrahaston tuloksia vuosilta 194964. Hanen tutkimuksensa osoitti,
etteivat rahaston salkunhoitajat keskimaarin pysijtoamaan yksinkertaista pitkanai-
kavalin osta-ja-pida-strategiaa. (Puttonen & Re@@6? 125)
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Stanley Kon (1983) Michiganin yliopistosta tutkjasiusrahastojen salkunhoitajien ky-
kya valita oikeat osakkeet ja ajoittaa kauppankaini Empiirinen tutkimus sisalsi tuot-
totiedot 37 rahaston osalta vuosina 1960-1976.iMutksen rahastoista neljan tavoite
oli maksimaalinen tuotto, kymmenen kasvu, yhdetdokasvu/tuotto, yhdeksan tasai-
nen tuotto ja kolmen tuotto. Kon kayttaa tutkimukse pohjana Jensenin kehittdmaa
riskikorjaamatonta tuottoa kuvaavaa mittaria j&itatis perustetaan tehokkaiden mark-
kinoiden hypoteesille. (Kon 1983, 323-329) Poiketastaavista suomalaisista tutki-
muksista Kon pystyi osoittamaan rahastojen salkiiafen omaavan markkinoiden
ajoituskykya. Oletuksena talle tulokselle oli, edtkunhoitajilla on kaytettavissaan sa-
mat markkinoita koskevat informaatiot kuin muillaksijoittajilla. Tutkimuksessa ha-
vaittiin myos, etta salkunhoitajat kykenivat vorttaan markkinat kyseisella ajanjaksol-
la. (Kon 1983, 344-346)

Blake, Elton ja Gruber (1996) tekivat tutkimuksemastojen riskikorjattujen tuottojen
jatkuvuudesta. He lahtevat liikkeelle seuraavastttamuksesta: aiempien tutkimusten
valossa on olemassa selkeité todisteita siitéd satl@unhoitajat haviavat vastaavan riskin
omaavalle passiiviselle portfoliolle. Erilaisterdeksisidonnaisten instrumenttien mark-
kinoille tulo ja indeksisijoittamisen kasvaneet rdalisuudet ovat avanneet sijoittajille
aivan uudenlaisen vaylan sijoittaa alhaisilla koset&silla. Tallaisten johtopaatdsten
valossa voidaankin kysya seuraavaa. Miksi sija@ttaglitsisi aktiivisesti hoidetun rahas-
ton? Heiddan mukaansa sijoittajan tulisikin valighastoja, jotka pystyvat jarjestaen
lydm&an vastaavat markkinaportfoliot. Tata teoriakevia tutkimuksia ovat tehneet
esimerkiksi Hendricks, Patel ja Zeckhauser (19BI@) pystyivét tutkimuksessaan osoit-
tamaan eraanlaisten "hot hands” -salkunhoitaji@malssa olon. Taman kategorian sal-
kunhoitajilla on kyky lydda toistuvasti markkinaeksinsa. Brown, Goetzmann, Ibbot-
son ja Ross (1992) ovat osoittaneet tutkimuksessdtnsalkunhoitajien menestyksessa
on ennustettavuutta, jopa silloin kun tilastollistanustettavuutta ei pystyta osoittamaan.
MyoOs Carhart (1997, 57-82) on paatynyt tutkimukaassvastaavanlaisiin tuloksiin.
Héanen tutkimuksensa mukaan edellisen vuoden parhaienestyneisiin rahastoihin si-
joittaminen tuottaa seuraavana vuonna keskimaatoléksan prosenttia enemman kuin
edellisen vuoden huonoiten menestyneisiin rahastagifoittaminen. Pitkalla tahtaimel-
l& hyvin menestyneiden salkunhoitajien menestyk®étaan kuitenkin todeta hiipuvan.
Huonot salkunhoitajat pysyvat usein huonoina tukuadessakin. Blake ym. (1996)

lahtevat omassa tutkimuksessaan todistamaan "hadshasalkunhoitajien olemassa
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oloa, jolloin rahaston korkea tuotto voi ennustaavaisuudessa ilmenevaa lyhyen tah-
taimen korkeaa tuottoa. He lahtevat liikkeelle sstmablettamuksesta kuin Hendricks
ym. (1993), jolloin tdma ilmi6 toteutuu ainoastdghyelld tdhtaimellda. Tutkimuksessa
otetaan kayttéon modernin portfolioteorian mallolkbida varoja, jolloin paadytaén pa-
rempiin riskikorjattujen tuottojen arvoihin kuin l[géstaan historialliseen menestykseen
pohjautuvien rahastojen paremmuusjarjestysta as@tt mallien avulla. (Blake ym.
1993, 133-134)

Blake ym. (1993, 134 ja 156) paatyivat tutkimuksessseuraaviin johtopaatoksiin:

. Menneisyydessa hyvaa riskikorjattua tuottoa osudéith rahastot tapaavat menes-
tya hyvin myds tulevaisuudessa

. Tulevaisuuden menestysta arvioitaessa kolmen seamaaioden periodin lisaksi
periodilla kolmannesta vuodesta eteenpéin on pysbgoittamaan "hot hands” -
salkunhoitajien kyky ly6éda markkinat. [lmié niin reatuista "kuumista” -
salkunhoitajista on kuitenkin vield vahan tutkifukirjallisuudessa huomioitu.

. Sijoitusportfolion kokoaminen kayttaen modernin tfaioteorian oppeja johtaa
parempaan tulokseen, kuin portfolion kokoamineaitsgmalla tasasummat kaik-

kiin valittuihin rahastoihin.

Tuoreimman ulkomaalaisen tutkimuksen laati JohngBpjoka tutki amerikkalaisten
osakesijoitusrahastojen tuottoa Wilshire 5000 -“ksde verrattuna 15 vuoden periodilla
ajalla 1983-1998. Tutkimuksen ajankohta ajoittuumakkaan kurssinousun aikaan,
jolloin kyseinen indeksi kohosi keskimaarin 16 moitia vuodessa. Tutkimuksen em-
piirinen osuus paatyi tulokseen, etta viisi rahatoudesta havisi vertailuindeksilleen.
Tutkimuksessa mukana olleiden rahastojen vuotuinetto oli keskimaérin 1,9 pro-

senttia alhaisempi kuin vertailuindeksin tuottcad8o 2005, 197)

Ulkomaalaisten tutkimusten tulokset vaihtelevakitauskohteesta ja tutkimuksen teko-
tavasta riippuen. Sharpen, Treynorin ja Jensen@®-1Rivulla laaditut tutkimukset péa-
tyivat kaikki siihen olettamaan, ettd aktiivisestiidetut rahastot haviavat passiivisesti
hoidetuille rahastoille viimeistaan kustannuksebrnioon otettuina. Kon sai omassa
tutkimuksessaan aiempiin tutkimuksiin verratturstinitaisia tuloksia. Han Ioysi sal-

kunhoitajilta markkinoiden ajoituskykya ja aktiieisti hoidetut rahastot onnistuivat
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voittamaan vastaavat passiiviset rahastot. BlakejgmBrown ym. tutkimuksissa havai-

taan tiettyjen salkunhoitajien pystyvan toistuvastittamaan markkinaindeksinsa. Car-
hart puolestaan toteaa parhaaksi menettelyksttagoisen |&himenneisyyden parhaiten
menestyneisiin rahastoihin. Bolgen tutkimuksessagataan aktiivisesti hoidetut rahas-
tot havisivat markkinaindeksille. Ulkomaisten tutkisten anti on selkeasti kirjavampaa
kuin vastaavien suomalaisten tutkimusten tulokBettyissa tapauksissa loydetaan sal-
kunhoitajan kayttb6a puoltavia tuloksia, mutta silon salkunhoitajan valinta nousee

merkityksellisimmaksi tekijaksi.

5.2 Aktiivisen ja passiivisen salkunhoidon kustannkset

5.2.1 Rahastosijoittamisen kustannukset

Aktiivisesti hoidettujen rahastojen kulut muodostimerkinté-, hoito ja lunastuspalk-
kioista seka muista kiinteista kuluista. Palkkigigeerimistapa on lailla tarkkaan saadel-
ty. Alan kova kilpailu pitdaa kustannukset kohtusitia. (Puttonen & Repo 2006, 9)
Merkintapalkkiot vaihtelevat nollasta muutamaanserttiin. (Saario 2005, 196) Putto-
sen ja Repon (2005, 226) mukaan merkintapalkkieta/yin rahastoihin sijoittaminen
ei ole jarkevaa, silla rahastopaaoma kutistuu ¢&tbhetkella merkittavasti. Pitkaaikai-
sen omistuksen kannalta merkittdvimmaksi kululuskakiousee rahaston hoi-
to/hallinnointipalkkio. Rahastoyhtiot perivat hgiakkion tuotoista riippumatta. Ta-
vanomaisen kotimaisen rahaston hoitopalkkio liikkalilla 0,5-2 prosenttia vuodessa.
Vastaava luku ulkomaisissa Suomessa markkinoidueisastoissa on 1-3 prosenttia.
Kehittyvien markkinoiden maihin sijoittavissa ratmssa hoitopalkkio on usein kolmen
prosentin luokkaa. (Saario 2005, 196) Lunastuspaitkrahastosijoittaja harvoin pys-
tyy valttdmaan. Lunastuspalkkion avulla rahasta@thtiankaloittavat sijoittajan irtautu-
mista omistamastaan rahastosta. Naiden kustannlisé&si on syytd nostaa esille ra-
hastojen kaupankayntikustannukset. Suuri osa maytaghista on osa suurempaa kon-
sernia, jolloin valityksesta vastaa valitystoimantaarjoittava sisaryritys. Tama saattaa
johtaa sijoittajan kannalta epéaedullisen tihedéapkakayntiin. (Puttonen & Repo 2005,
36 ja 226) Liséksi joissain rahastoissa peritaéell@dnainittujen lisdksi tuottosidon-
naista palkkiota. (Helsingin Sanomien taloussiviitl2.2006) Nama ongelmat esiinty-

vat ainoastaan sijoitusrahastojen kohdalla.
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Indeksiosuusrahastot ovat kulurakenteeltaan eduaiisa. Niiden hallinnointipalkkiot
vaihtelevat 0,07 ja 0,77 prosentin valilla. Kallgia hoitopalkkioilla mitattuina ovat
kehittyviin maihin sijoittavat indeksiosuusrahastbiitopalkkiot jaavat kuitenkin ke-
hittyvienkin maiden osalta merkittavasti alhaiseiksnkuin aktiivisesti hoidetuissa ra-
hastoissa. (Puttonen & Repo 2005, 166—-167) Akéstishoidettujen rahastojen merkin-
td- ja lunastuspalkkiota vastaa indeksiosuusrajeastosto- ja myyntipalkkiot, jotka
maaraytyvat pitkalti valittgjan tarjoaman hinnankaan. Osto- ja myyntipalkkiot ovat
valittajasta riippuen 0,4-1 prosenttia. Indeksiesahastojen kustannuksissa on huomi-
oitava osto- ja myyntitarjouksen valinen "spredi’ leajonta. Spredin olemassaolo kas-
vattaa indeksiosuuden kokonaiskulua. Spredista tiuhdarkemmin luvussa 3.3.2.
Spredid ei kuitenkaan yleensd huomioida kustanaukartoittavissa tunnusluvuissa.
Indeksiosuusrahastojen kayttoa puoltaa kaupankéyagen minimointi. Indeksiosuus-
rahaston osalta kauppaa kdydaan ainoastaan indelggn muuttuessa, kun taas aktii-

visten rahastojen kaupankayntiaktiivisuus on tagsailikunhoitajan varassa.

Yhdysvaltain Investment Company Institute loi stamlilaskukaavan rahastojen kulu-
rakenteen vertailun tueksi. Kaava on my6s Yhdysaialtahoitusvalvontaviranomaisen

hyvaksyma. Total Expense Ratio (TER-luku) lasketesawvan 9 mukaisesti.

9) TER=A+B+C+D

A = rahaston paaomasta veloitettava hallinnoinkikial iimaistuna prosentteina
p.a.

B = rahaston padomasta erikseen veloitettavatgsjlglkkio ilmaistuna prosent-
teina p.a.

C = rahaston pddomasta mahdollisesti veloitettdlmahoito- ja muut pankki
kulut.

D = mahdolliset muut palkkiot.

Kaytossa oleva TER-luku ei sisélla rahaston kaugamikuluja. Uuden suosituksen
mukaan rahastojen tulee ilmoittaa vuosikertomuksgasosavuosikatsauksessa myos
rahaston lahipiiriin kuuluvalle sijoituspalveluyitselle maksetut valityspalkkiot. (Put-
tonen & Repo 2006, 120-121) Tam& omalta osaltaasaedtaa sijoitusrahastojen toi-

minnan lapinakyvyytta.
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5.2.2 Kustannusten vertailu aiempien tutkimusten vebssa

Gruber ym. (1996, 156) paatyvat tutkimuksessaamesiijohtopdatokseen, etta ras-
kaimman kulurakenteen omaavilla rahastoilla suskylty jaa heikoimmaksi. Toisena
mielenkiintoisena seikkana tutkimuksessa todetatii, nenestyvat rahastot eivat nosta

kulujaan, toisin kuin heikosti menestyvat rahastot.

Carhartin (1997, 58) tutkimuksessa todetaan kalulevan vahintaan yhden suhde yh-
teen negatiivinen vaikutus rahaston menestykddi@en arvionsa mukaan myds vilkas
kaupankaynti rahaston osakkeilla vahentaa rahasteya 0,95 prosenttia kaupankayn-
nin markkina-arvosta. Yllattdvana tuloksena voidpaaa sitd, ettd paljon kauppaa kay-
vat rahastot haviavat selvasti vahan kauppaa Kéyahastoille, kun kaupankayntikus-

tannukset eliminoidaan tutkimuksesta.

Isobritannialaisen Lipper Fitzrovia -tutkimusyhti&#monna 2006 tekema tutkimus kar-
toitti rahastojen kulujen ja tuottojen suhdettah&sztojen kuluja tutkittin TER-luvulla

ja tuottoja Jensenin alfalla. Tutkimuksessa mukalteiden osakerahastojen kohdalla
tulokset olivat kaksijakoiset; osassa rahastolisakisorkeita palkkioita kannatti maksaa,
silla rahastot tuottivat selvasti yli kustannust@sassa osakerahastojen luokissa taas
halvemmat rahastot saivat parempaa tuottoa. Tuiserujohtopaatoksena todetaan, et-
ta sijoittajan kannattaa perustaa rahastovalintaissamman vuoden tuottohistoriaan.
(Helsingin Sanomat 10.12.2006)

Johtopaatoksend kustannusten osalta todettaka@inkakeat kustannukset ovat har-
voin tae hyvasta rahaston menestyksesta tulevassad Sijoittajan tulisikin perustaa
rahastovalintansa muille kriteereille ja samallakgy minimoimaan kustannukset. Kus-
tannusten kannalta indeksiosuusrahastoja voidaaa mielekkdampané vaihtoehtona,
mutta joissain tapauksissa korkeampien kulujen araksen sijoitusrahastojen salkun-
hoitajien palveluksista johtaa parempaan lopputgek. Vilkas kaupankaynti johtaa
kaupankayntikulujen takia laskevaan rahastoarvagmajjon kauppaa kayvien rahasto-

jen todettiin olleen heikoimmin menestyvia kaupamiiéuluja huomioimatta.
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5.3 Johtopéaatokset kehittyvien markkinoiden kontekfissa ja tutki-

mushypoteesi

Aiempien tutkimusten valossa rahastojen kyky toasti ylittd& markkinaindeksinsé on
erittdin kyseenalainen. Osa salkunhoitajista jaasétista on tdhan pystynyt, mutta
yleensa rahastojen tuotot ovat jaéneet alle vanaieksin tuottojen niin Suomessa kuin
ulkomaillakin. Salkunhoitajien markkinoiden ajoikysysta ei ole nayttéa lukuun otta-
matta yhta tutkimusta (Kon 1983). Kokonaisuutemkastellen salkunhoitajat eivéat tuo
lisdarvoa sijoittajalle verrattuna indeksiosuusetbifiin. TAma toteamus patee vain
yleisella tasolla, tapaukset on aina arvioitava 4nakue- ja sijoitusinstrumenttikohtai-
sesti. Jos salkunhoitajat eivat yleisella tasodlgkdsteltuna kykene toistuvasti voitta-
maan vertailuindeksiansa, ei aktiivisista rahasdomaksettavat suuremmat kustannuk-

set tunnu mielekkailta.

Tutkimuksen kannalta saatuja tuloksia on syytaastdla kehittyvien markkinoiden
tarjoamassa kontekstissa ja arvioida alueen onpin@éeden vaikutusta edella mainit-
tuun johtopaatokseen. Mitéa riskisempi ja komple&gidempi alue on, sitd suuremmiksi
voidaan rahastojen tuottoerojen olettaa kasvavaarkkihoiden keskituottoon tyytyva
indeksiosuussijoittaja valttaa kehittyvilla mark&iha salkunhoitajan valintaan liittyvan
riskin. Luvussa 5.1.3 kasiteltyjen tutkimusten lesiboma "hot hands" -salkunhoitajien
kayttd voidaan nahda rajoitettuna kehittyvilla manoilla. Talldin sijoitusstrategia
jouduttaisiin useimmiten perustamaan taysin salkiafan valinnan varaan. Salkunhoi-
tajien tason kirjavuus on merkittdva ongelma kghilta markkinoilla. Salkunhoitajat
ovat usein kaukana informaation alkulahteista jllav@aikallistuntemusta. Nekin ra-
hastot, jotka kayttavat paikallisia informaatiokitd ja kontakteja hyvakseen joutuvat
maksamaan siitd merkittavia summia. Rahastojenr&kdéuinne nousee merkittdvaan
osaan kehittyvilla markkinoilla. Hoitokuluiltaan ikiein kalleimmat rahastot ovat Lati-
nalaisen Amerikan markkinoille sijoittavia rahastoyaikka kehittyvien markkinoiden
indeksiosuusrahastojenkin hoitokulut ovat kalleimpimassa ryhmassaan, on niiden
hoitopalkkioiden ero saman ryhman muihin instrurteghin huomattavasti pienempi
kuin aktiivisesti hoidettujen rahastojen kohdaN&iilla perusteluilla olen paatynyt teo-
reettisen osuuden pohjalta seuraavaan hypotegsnka paikkansa pitavyytta lahden

tutkimuksen empiirisessa osassa todistamaan:
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Indeksiosuusrahastot ovat keskimaarin edullisenkpi@ aktiivisesti hoidetut rahastot
tuotoilla, kuluilla ja riskilla mitattuna sijoitetiessa Latinalaisen Amerikan osakemark-
kinoille.
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6 TUTKIMUKSEN AINEISTO

6.1 Rahastojen vertailun laht6kohdat

Tutkimuksen empiirisessd osassa tarkastellaan kahdeosakkeisiin sijoittavan sijoi-
tusrahaston ja kolmen indeksiosuusrahaston tuotisldd ja kuluja vuosien 2005 ja
2007 valilla. Tarkka tutkimusperiodi on 1.6.2005-82007. Tutkimus jaetaan kahteen
osaperiodiin 1.6.2005-31.5.2006 ja 01.06.2006—3200. Taman lisaksi pidemman
aikavalin perspektiivilla tarkastellaan kolmen gijgrahaston ja yhden indeksiosuusra-
haston vastaavia arvoja periodilla 8.1.2003-31®/2Kaikki tutkimuksen rahastot
ovat Latinalaisen Amerikan osakemarkkinoille stgiia rahastoja. Pidemman periodin
tarkastelussa ovat pidemman tuottohistorian omaeskad Latinalaisen Amerikan alu-
eelle sijoittavat rahastot sekd ainoa koko Latisala Amerikan alueelle sijoittava in-
deksiosuusrahasto. Tarkasteluperiodit ajoittuvatsqkuplan puhkeamisen jalkeiseen

tasaiseen noususuhdanteeseen ja kehittyvien marékimvahvaan nousukauteen.

Latinalaisen Amerikan osakemarkkinoita hallitseBedsilia ja Meksiko. Brasilian mer-
kitys alueen osakekaupassa on merkittava. Bragmarkkinoilla arvoyrityksiksi luoki-
teltavat teollisuusyritykset ovat vallalla. Suuri@mBrasilialaiset yritykset Petroleo
Brasileiro SA Petrobras ja Petroleo Brasileiro owsdrkittavia tekijoita energiateolli-
suuden saralla. Niiden molempien osuus Brasiliaeert markkinakapitalisaatiosta on
yli kymmenen prosenttia. Kolmas yli kymmenen prdseyritys on teollisten materiaa-
lien Cia Vale Rio Doce. Meksiko on alueen toinenrsgijoitusmaa. Meksikossa vas-
taavasti informaatioteollisuus on vallalla olev&tee ja suurin osa yrityksista luokitel-
laan informaatiosektorille ominaisesti kasvuyritidss. Meksikon markkinoita hallitsee
telekommunikaatioyritys America Movil, joka on Meksn osakemarkkinoilla vastaa-
vassa asemassa kuin Nokia Suomessa. Toinen sitys preksikossa on rahoitusalan
CEMEX. Chile Argentiina ja Peru omaavat muutamiasgntteja alueen sijoitusvaralli-
suudesta. Muiden maiden merkitys on marginaaliietkimuksen tarkasteluperiodilla
vuosien 2003 ja 2007 valissa Latinalaisen Amerigsakemarkkinoiden nousu on ollut
poikkeuksellisen voimakasta ja monien alueen ytétysnarkkina-arvot ovat moninker-
taistuneet. Latinalaisen Amerikan osakemarkkinoidem kokonaisuutena on kasvanut

useilla sadoilla prosenteilla tutkimusperiodilla.
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Tutkimukseen valittujen rahastojen kriteereinad arefty sita, ettd suomalaisen yksityis-
sijoittajan tulee saada riittavasti informaaticéhastosta ja kaupankaynnin tulee onnis-
tua Suomesta kasin yhta helposti kuin Suomeerttajen rahastojen kohdalla. Tutki-
mukseen valitut rahastot ovat kansainvélisten tabmistituutioiden omistuksessa ja
niitd markkinoidaan Suomessa. Tiedot kaikista tutkiseen valituista Latinalaisen
Amerikan rahastoista ja tutkimuksen piirista hyisiy rahastoista |6ytyvat Morningsta-
rin tietokannasta (<www.morningstar.fi>). Tutkimekspiiristd on rajattu rahastot, joi-
den minimikertasijoitus on yksityissijoittajalle ktmuttoman suuri. Rajana tutkimukses-
sa on kaytetty 10 000 euron kertasijoitusta. Tutkieeen on otettu ainoastaan rahastot,
jotka ovat olleet toiminnassa vuoden 2005 aludtaead. Rahastot joiden tuottohistoriaa
ei ole ollut saatavilla julkisissa tietokannoisea, myo6s jatetty tutkimuksen ulkopuolel-
le. Jos rahastosta on olemassa sekéd kasvu- etté-tsuus, kaytetddn tutkimuksessa
kasvu-osuutta. Kaikki tutkimuksen rahastot ja tonkksen piirista hylatyt Suomessa

markkinoidut rahastot on listattu liitteeseen 1.

Tutkimuksen tuottoja laskettaessa ei ole otetturiiaon sijoitusrahastojen merkinta- ja
lunastuspalkkioita lukuun ottamatta riskikorjaanmitonettotuottoa. Ta&méa on perustel-
tua, silla vastaavasti indeksiosuusrahastoistaj@ash maksamaan osto- ja myyntipalk-
kiot, joita ei mydskaan oteta laskelmissa huomidéden kulujen olemassaolo otetaan
tarkasteluun rahastojen kustannuksia vertailtaksgmssa 7.1. Sailytys- ja hallinnointi-
palkkiot otetaan huomioon tuottoja laskettaesski hastot vahentavat naméa kustan-
nukset automaattisesti osuuden arvosta. Tutkimskskaikkien rahastojen ja indek-
siosuusrahastojen osalta lasketaan seuraavat tumatisriskikorjaamaton tuottopro-
sentti, rahaston beeta, Sharpen luku, Treynoritamitlensenin Alfa ja TER-luku. Ris-
kikorjatuista tuoton mittareista tutkimuksen emipgen osuuteen on valittu Sharpen lu-
ku, Treynorin mittari ja Jensenin Alfa, silla nead\suosituimmat ja yleisimmin kaytetyt
rahastojen mittarit. Markkinoiden ajoituskykyé etkimuksessa mitata, vaan tyydytaan
aiempien tutkimusten tuloksiin ja johtopaatoksiimds ettd salkunhoitajilla ei ole mer-

kittavaa markkinoiden ajoituskykya.

Tutkimuksessa kéaytetdan sijoitusrahastojen ja isidskiusrahastojen viikkotuottoja.
Tuotot on laskettu keskiviikkopdaivien kurssien pseella viikonloppuefektin eli-
minoimiseksi. Mikali noteerausta keskiviikkopailei ole ollut saatavilla, kaytettiin

edellistd saatavilla olevaa arvoa. Tiedot sijodihsistojen kursseista on saatu kauppa-
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lehden ja taloussanomien tietokannoista. Indeksgrsinastojen noteeraukset on poi-
mittu Bloombergin tietokannasta (<www.bloomberg.cgmTutkimuksessa kaytetdan
rahastojen logaritmikantaisia eli jatkuva-aikaigiattoja. Logaritmisten tuottojen olles-
sa normaalimmin jakautuneita ja symmetrisia saasatetilastotieteellisessa kasittelys-

sa etuja verrattuna prosentuaalisten tuottojen&amt

Tutkimuksessa kaytetty kahden vuoden periodin \amndalettaa tarjoavan suuntaa-
antavan tuloksen sijoitusrahastojen ja indeksiosinastojen kilpailukyvysta. Pidem-
man periodin toteuttaminen ei aineiston saatavuymlesiesta ollut mahdollista, silla
Latinalaisen Amerikan rahastojen noteerauksia stegyaattisesti alettu kirjaamaan tie-
tokantoihin vasta viime vuosina ja tutkimuksenipiihaluttiin mahdollisimman kattava
otos alueen rahastoista. Pidemman aikavalin petispakarjoaa kolmen sijoitusrahas-

ton ja yhden indeksiosuusrahaston vertailu nejgouplen vuoden periodilla.

Aktiivisesti hoidetuista rahastoista valtaosa okisteroity Luxemburgiin. Nama rahas-
tot ovat: ABN AMRO Latin American, Fidelity Latin ®erica, JPmorganin Latin Ame-
rica Equity sekd Templetonin Latin America. Barirafin America -rahasto on rekiste-
réitynéa Irlantiin ja Handelsbankenin Latinamerikafoon rekisteroity Ruotsiin. Suo-
meen rekisteroityja rahastoja ovat FIM Brazil sék@ndatumin Latin Amerika. Latina-
laisen Amerikan indeksiosuusrahastot kuuluvat kaddeclaysin IShares indeksiosuus-
sarjaan ja ovat rekisterdityja Yhdysvaltoihin. 188 SP Latin 40 -rahaston ja IShares
Mexico Index -rahaston kotipérssi on American Stéoichange (AMEX) ja IShares
Brazil Index -rahastolla New York Stock Exchangér/ @E).

Taulukko 5. Aktiivisesti hoidettujen rahastojenystiedot(Muissa kuin euroissa anne-
tut arvot on muunnettu 2.5.2007 valuuttakurssienkaraesti euroiksi: USD-EUR:
0,7362 ja SEK-EUR: 1,1092. Kurssit on otettu SuoRemnkin verkkosivuilta)

Rahasto Aloituspym. | Minitnisijoitus € | Koko ME  |Osakesijoitulsia vhit] 10 suurinta %6 sallun arvostal Salkunhoitaja allaen
ABM ANE.D Latin America 29.06.1994 154 1252 a0 48,8 01.07.2004
Baring Latin Armerica 05.04.1993 3681 250 30 50,5 01.04.2006
Fidelity Latin America 25.05.1994 1541 633 il 43,4 25.04.2005
FIM Brazil 25.10.2004 1000 75 38 43,6 25.10.2004
Handelshanten Latinamerilafond 10.01.1994 300 119 a7 42,1 30.04.2007
JPmorganin Latin Amnerica Equity 12.05.1992 1472 G54 67 43,4 01.03.2003
Mandatum Latin America kasvu 26.10.2004 500 177 a7 42,7 26.10.2004
Templeton Latin America 14.05.2001 3681 417 41 42,5 14.05.2001
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Taulukosta 5 selvidvat tutkimuksessa mukana olegigitusrahastojen perustiedot.
Taulukosta ilmenee sijoitusrahastojen aloituspadé@nét, kertasijoitukseen vaadittu
minimisumma, rahastojen koko, osakesijoitusten &akymmenen suurimman sijoi-
tuksen painoarvo salkussa seka nykyisen salkunaoitdoittamispaiva. Tiedot tauluk-
koon seka alempana olevaan sijoitusrahastojerelg#iih on koottu rahastoyhtididen
omista raporteista seka Morningstarin tietokanngstavw.morningstar.fi>). Rahasto-
yhtion raporteista on kaytetty viimeksi julkaistuersiota, jota on paivitetty toukokuu
2007 mukaisilla arvoilla Morningstarin tietokanreasKaikki rahastojen perustietoja
koskevien taulukkojen arvot ja liitteet on koottwkokuussa 2007 ja rahastokohtaisesti

on kaytetty viimeisimpia julkaistuja paivityksia.

Viisi tutkimuksen sijoitusrahastoista on perustet@®0-luvun alkupuolella, joten nailla
rahastoilla on takanaan jo merkittava tuottohistofiuoreimmat rahastot (FIM ja Man-
datum) ovat olleet toiminnassa puoli vuotta enreekasteluperiodin alkua. Sijoitusra-
hastojen minimisijoitukset vaihtelevat muutamastdasta eurosta useisiin tuhansiin eu-
roihin. Rahastopddomiltaan kaikkia tutkimuksen sabja voidaan pitda merkittavind
tekijoind. Rahastopddaomat vaihtelevat noin sadasjaonasta eurosta yli miljardin eu-

ron.

Tutkimuksen luvussa viisi painotettiin salkunhatajtarkeyttéa rahaston menestymisen
kannalta. Muutamassa tutkimuksen rahastoissa d@ieriuore salkunhoitaja ja vain
kolmella rahastolla sama salkunhoitaja on vastasiuituksista koko rahaston olemas-
saolon ajan. Tama ei tietenkdan tarkoita sita, @tkéian samassa rahastossa toiminut
salkunhoitaja olisi ammattitaitoisempi kuin lyhye@majan sijoituksista vastannut sal-
kunhoitaja, mutta monet kyseisten rahastojen salBiajista omaavat vain vahan ko-
kemusta nykyisen salkkunsa hoidosta. Kahdessatossassalkunhoitaja on vaihtunut

tutkimusperiodin aikana.

Taulukko 6. Indeksiosuusrahastojen perustiedot

Indeksiosuusrahastat Aloitugpyrm. | Minimisijoitus € | Koko M€ | Osakesijoituksia yht | 10 suurinta % salkun arvosta
[Shares 5P Latin 40 25.10.20M 1 asuus{14d) 1098 K] 63,01

IShares Brazil Index 10.07.2000 1 osuusi3s) 2037 48 A7 .95
IShares Mexica Index 12.03.19596 1 0suusi41) Th4 27 75,7
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Taulukko 6 esittaa tutkimuksessa mukana olevierksisuusrahastojen perustiedot.
Taulukko on muuten identtinen suhteessa sijoitusten perustietoja kuvaavaan tau-
lukkoon 5, mutta luonnollisesti indeksiosuusrah@stkohdalla ei salkunhoitajan aloi-
tuspaivaa voida ilmoittaa. Sijoitusrahastojen jdeksiosuusrahastojen rahastotiedotteet
on paivatty seuraavasti: ABN AMRO 31.3.2007, Bariat.3.2007, Handelsbanken
30.3.2007 ja JPMorgan 28.2.2007. FIMin ja Mandatumsalta kaytettiin rahastojen
kotisivuja. Muiden rahastojen osalta tiedot on Kgrga rahastoraporttien seka kotisivu-
jen tietoja on tdydennetty Morningstarin tietokastaga sijoitusrahastoyhdistyksen jul-

kaisemasta rahastoraportista (maaliskuu 2007).

Indeksiosuusrahastot yleistyivat Latinalaisen Akeami alueella muutama vuosi myo6-
hemmin kuin perinteiset sijoitusrahastot. Indeksimssahastojen maara on kohtuullisen
pieni. Minimisijoitus maaraytyy osuuden hinnan mamkga on yleensa merkittavasti
pienempi kuin vastaava sijoitusrahastoissa vaadittainimisijoitus. Kooltaan indek-
siosuusrahastot vastaavat suurimpia sijoitusrajgasdgoitusrahastoilla salkun osakesi-
joitusten kokonaismaara on keskimaarin 59 eri asakdeksiosuusrahastoilla vastaa-
valuku on 37. Tama selittyy silla, ettd indeksicsalhastot ovat pakotettuja pitayty-
maan indeksin mukaisissa sijoituksissa, kun sigoébastojen salkunhoitajilla on mah-
dollisuus terastdd salkkuaan useammilla osakkdiiéa voidaan pitdd seka mahdolli-
suutena, mutta myds heikkoutena, riippuen salkuajami ammattitaidosta. Luonnolli-
sesti indeksiosuusrahastojen kymmenen suurint@usija ovat prosentuaalisesti suu-
remmat salkunkokonaissijoituksista kuin sijoitusrsiojen kohdalla. Kaikissa indek-
siosuusrahastoissa kymmenen suurinta sijoitustauatyli 60 prosenttia salkun koko-

naispainosta, kun sijoitusrahastoilla vastaava |a@kikaikilla alle 60 prosentin.

6.2 Rahastojen esittely

6.2.1 Tutkimuksen sijoitusrahastot

Osakerahasto ABN AMRO Latin American sijoittaa balaisen Amerikan markkinoil-
le seuraavin maapainotuksin: Brasilia 55,6%, Mek§R,2% ja Chile 6,5%. Liite 2. lis-
taa kaikkien tutkimuksen rahastojen ja indeksiomhestojen maapainotukset. Pieni
osa rahaston varoista on allokoitu Argentiinaamy&e ja Kolumbiaan. Keskeisina kri-
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teereina sijoituskohteiden valinnassa ovat yritpksghoitusasema, kilpailukyky, kan-
nattavuus, tulosndkymat seka yritysjohdon patevgymtuisat kasvunakymat ja suotui-
sa hinnoittelu ovat merkittavimmat valintakriteerAlueellinen toimiala- ja maaja-
kauma maaraytyy sen mukaan, missd nahdaan potentkaakimaaraistd parempaan
kasvuun. Perusteollisuus (19,8%), rahoitus (14,%é}oliikennepalvelut (14,7%) ja
energia (14,6%) saavat suurimmat toimialakohtgis@totukset. Suositeltu sijoituspe-
riodi on viidesta kymmeneen vuoteen. Tutkimukséssdetdan rahaston A-osuutta, jo-
ka on rahaston kasvuosuus. Rahaston vertailuindekMSCI EM Latin America, ku-
ten myos kaikilla seuraavilla Latinalaisen Amerikgjoitusrahastoilla lukuun ottamatta

FIM Brazil -osakerahastoa.

Baring Latin America painottaa Latinalaisen Amenkeerkittdvimpia sijoitusmaita
Brasiliaa (57,7%) ja Meksikoa (30,0%). Suurimpipartialoina ovat edustettuna teolli-
set materiaalit (30,8%) ja rahoitus (14,9%). Rahaavoittelee pitkanaikavalin arvon-
nousua Latinalaisen Amerikan markkinoilla. Millagksittaisella yhtiolla ei ole rahas-
tossa yli 10 prosentin painoarvoa. Rahaston suamagyksittaisena omistuksena on 0l-

Jy-yhtio Petroleo Brasil 9,5 prosentin painolla kosalkun arvosta.

Fidelity Latin America on Latinalaisen Amerikan akn suuryrityksiin panostava rahas-
to. Rahaston sijoituspolitikkana on etsia pitkékagélin arvonnousua Sijoittamalla va-
roja Latinalaisen Amerikan markkinoille. Kaikki nk&tavimmat sijoituksen on tehty
Brasiliaan ja Meksikoon. Toimialoista teolliset mahalit ovat selkeasti ylipainotettu
(27%). Muut suuret toimialat ovat rahoitus (14,6%0¢nergia (11,6%).

FIM Brazil on tutkimuksen ainoa sijoitusrahastkgallokoi varojaan yksinomaan tiet-
tyyn Latinalaisen Amerikan maahan. Poikkeuksen&irtutksen muihin rahastoihin,
FIM Brazilin vertailuindeksind kaytetaan Brasiliatueen Bonvespa-indeksid euroissa
laskettuna. Vallitseva sektori on teolliset matalita(28,2%). Suurten yritysten osuus
salkusta on perati 72,2 prosenttia. Rahaston sgtmiminnan tavoitteena on aktiivisella
omaisuudenhoidolla saada varoille vertailuindeks#empaa tuottoa. Rahaston sijoi-
tuspolitiikaksi on méaaritelty varojen sijoittamineellaisten yhtididen osakkeisiin, joille
Brasilia on rahastoyhtion arvioiden mukaan keskeimarkkina-alue. Rahaston sijoi-
tusaste voi vaihdella valilla 0-100 prosenttia @@maalina sijoitusasteena pidetdéan 75

prosenttia. Rahaston valuuttakurssiriskia hallitedadannaissopimuksilla.
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Handelsbankenin Latinamerikafond on ainoa tutkinenksahastoille asetetut kriteerit
tayttanyt Ruotsissa rekisteroity rahasto. Sijagttayofiloinnissa todetaan rahaston sopi-
van sijoittajalle, joka haluaa osuuden maailmanadynisimpien markkinoiden kasvus-
ta, ja joka on valmis kantamaan tavallista korkeaangskia. Sijoitushorisontiksi maari-
telladn yli viisi vuotta. Rahasto on ylipainoinerraBiliaan (56,64%) ja Meksikoon
(33,59%), joissa ndhdaan olevan suurinta poterdiaalostustasoissa ja voitonkasvus-
sa. Suhdanneherkimmat toimialat, kuten raaka-agioeeat alipainotettuja. Ylipainoa on
sisamarkkinoihin suuntautuneissa sektoreissa. @ypana toimialana salkussa on pe-
rusteollisuus (23,78%).

JPmorganin Latin America Equity -rahasto sijoitt@¢taosan rahastopaaomista Brasili-
aan (52,7%), Meksikoon (30,4%), Argentiinaan (6,2&dThileen (6,0%). Muilla mailla
on alle prosentin osuus salkusta. Vallitsevanaosigle on materiaalitoimiala (28,5%) ja
toiseksi suurin toimiala on tietoliikenne (17,9%uurimman painon yksittaisista yri-
tyksista saa materiaaliteollisuuden CVRD 9,1 prteseosuudella salkun kokonaisar-

vosta.

Mandatum Latin America -rahaston toiminta-ajatulesen sijoittaa rahaston varat lati-
nalaisamerikkalaisten tai Latinalaisessa Amerikasgaerattujen yhtididen osakkeisiin
ja osakesidonnaisiin arvopapereihin. Osa rahas&ooista voidaan allokoida alueella
listattujen yritysten lisdksi myds alueen kehitydtsevoimakkaasti riippuvaisten yhtioi-
den osakkeisiin. Rahasto soveltuu rahastoyhtionaamnikokeneelle pitkanaikavalin si-
joittajalle. Korkeamman riskinsa vuoksi rahastoassiellaan osaksi hyvin hajautettua
osakesalkkua. Suurimpina sektoreina salkussa amsigellisuus (26,16%) ja rahoitus
(15,90%). Brasilia (50,38%) ja Meksiko (30,90%) preerkittdvimmat sijoitusmaat.

Templeton Latin America -rahasto painottaa sijasiskaan Brasilian ja Meksikon yri-
tysten osakkeita. Kaikki kymmenen suurinta omistust koottu kyseisien maiden alu-
eelta. Teolliset materiaalit (32,8%), kuluttajahykkket (15,0%) seka rahoituspalvelut
(14,8%) hallitsevat salkun koostumusta. Salkussaisth omistuksista 95,7 prosenttia

on suurten tai keskisuurten yritysten osakkeita.

Yhdenk&éan Latinalaisen Amerikan rahaston stratei@s toimintaperiaatteista ei |0y-

tynyt mainintaa siita, ettd kyseinen rahasto pyrjigittelemaan vertailuindeksiansa.
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Nain ollen on perusteltua odottaa rahastojen salBiajilta vertailuindeksista poik-

keamista ja pyrkimista vertailuindeksia parempaaoitbon. Latinalaisen Amerikan ra-
hastot ovat vahvasti teollisuuspainotteisia. Teollden painoarvo on tutkimuksen ra-
hastoissa keskimaarin 52,6 prosenttia. Palvelutkat 32,7 prosenttia allokaatiosta ja
informaatio 14,7 prosenttia. Teollisuuden painoaswokorkeimmillaan 68,1% (Temp-

leton) ja pienimmilladn 48,8% (Handelsbanken). Plalgsa suurin osuus on 40,08
(FIM) ja pienin 26,2 (Templeton). Informaatiotesliutta painotetaan enimmillaan
23,1% (Handelsbanken) ja pienimmillaan 4,8% (ABN R®I). Rahastokohtaiset tarkat

arvot ilmenevét liitteesta 2.

Taulukko 7. Aktiivisesti hoidettujen rahastojennmukset (Morningstar style box®)

Fahasto Pienet - Keskisuuret -Suuret | Ao - Sekalainen - Kasvu
ABMN AMRO Latin America Suuret Kasvu

Baring Latin America Suuret Kasvu

Fidelity Latin America Suuret Sekalainen

Fitd Brazil Suuret Sekalainen
Handelsbanken Latinamerikafond Suuret Sekalainen
JPmaorganin Latin America Equity Suuret Kasvu
Mandatumn Latin America Suuret Sekalainen
Ternpleton Latin America Suuret =mekalainen

Taulukko 7 ilmaisee aktiivisesti hoidettujen ralogest painotukset. Kaikki alueen sijoi-
tusrahastot ovat keskittaneet sijoituksensa suyhindihin. Tama osaltaan viittaa sii-
hen, ettd rahastot pyrkivat jossain méaarin mukal@mindeksidan, silla muutamat isot
toimijat hallitsevat Latinalaisen Amerikan markkiteo Rahastot ovat painottaneet sijoi-
tuksissaan kasvuyrityksia. Tata voidaan pitaa ledisena ilmiona kehittyvilla markki-

noilla, koska voimakas talouskasvu vaatii poltteaikseen kasvuyrityksia. Yksikaan si-

joitusrahasto ei painota sijoituksissaan arvoystik

6.2.2 Tutkimuksen indeksiosuusrahastot

IShares SP Latin 40 -indeksiosuusrahasto on aioka katinalaisen Amerikan alueelle
sijoittava indeksiosuusrahasto. Rahasto pyrkii lisdesd mukaiseen hintaan ja tuottoon
ennen kuluja mitattuna. Brasilia (55,40%), Meks{Ba,70%), Chile (8,50%) ja Argen-
tiina (3,40%) ovat saaneet maista suurimman pawoasalkussa. Sektoreista teolli-
suusmateriaalit (29,31%), rahoitus (22,06%) jakmemunikaatiopalvelut (17,01%)
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ovat merkittdvimmat toimialat. Suurimpana yksit&a yrityksena salkussa on Meksi-
kolainen yritys America Movil (11,16%). William Saral Rocco on arvioinut kyseisen

indeksiosuusrahaston etuja ja huonoja puolia seasigMorningstar ETFs 100, 114):

"Taman ETF:n ensisijainen etu on alhaiset kustaseiuk{ustannukset ovat alhaisem-
mat kuin kahdella muulla alueelle sijoittavalla ékdiosuusrahastolla ja aktiivisesti hoi-
detuilla rahastoilla. Sijoittajien on my0ds helpmugta rahaston kehitysta, silla rahaston

sisaltoa muutetaan harvemmin kuin aktiivisesti baidssa rahastoissa."

Indeksiosuusrahasto IShares SP Latin 40 koostuonat atinalaisen Amerikan suur-
yrityksista, silla ne hallitsevat indeksia. Tatddaan pitaa heikkoutena silloin kun pie-
nempien sijoitusmaiden (Peru, Kolumbia ja Venezyet) osakkeet ovat vahvassa
nousussa. Rahaston on talldinkin pysyttava indeléis ja painotettava merkittavimpia
toimijoita alueella. Indeksiosuusrahasto omaa suaran riskin my6s sen vuoksi, etta
sen varallisuudesta noin 75 prosenttia on allokkytmmeneen merkittavimpaan yrityk-
seen Latinalaisessa Amerikassa, kun aktiivisestidtoilla rahastoilla vastaava luku on
noin 50 prosenttia (vuoden 2005 arvoja; vertaautdud 6). Rocco toteaa kyseisen in-
deksiosuusrahaston sopivan kustannustietoisell@kmaiden keskituottoon tyytyvalle

sijoittajalle.

IShares Brazil Index on indeksiosuusrahasto, jekad sijoituksensa ainoastaan Brasi-
lian alueelle. Huomionarvoista on se, etté tutkisarkkriteerit tayttavia pelkastaan Bra-
siliaan sijoittavia sijoitusrahastoja on ainoast&m Brazil. Suurimpina toimialoina

ovat edustettuna teolliset materiaalit (29,17%grgia (29,11%) ja rahoitus (14,45%).
Suurin yksittédinen sijoitus on Petroleo Brasileit®\ Petrobras (12,81%). Poiketen
muista Latinalaisen Amerikan indeksiosuusrahastpiklyseisen rahaston sijoitukset

painottuvat suuriin arvoyrityksiin. Suurten yritgatpainoarvo on yli 50 prosenttia.

IShares Mexico Index on kolmas Latinalaisen Amarikadeksiosuusrahastoista. Mek-
sikoon sijoittavia tutkimuksen kriteerit tayttavijoitusrahastoja ei ole saatavilla. In-
deksiosuusrahaston varoista valtaosa allokoitwké@hmunikaatio- (37,13%), rahoitus-
(19,43%) ja asiakaspalvelutoimialoille (12,88%)uBn yksittainen sijoitus on America

Movil (24,51%). Indeksiosuusrahastossa painottauatet kasvuyritykset.
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Indeksiosuusrahastojen kohdalla sektorikohtaineangbas on teollisuudessa, kuten oli
my0s sijoitusrahastojen kohdalla (vertaa luku §.X&&skima&arin ndmé kolme rahastoa
painottavat teollisuutta 48,3%. Luku jaa hiemanigisrahastojen vastaavasta prosentu-
aalisesta arvosta. Samoin palvelujen painotus enepnpi kuin sijoitusrahastoilla. Pal-
velujen osuus on keskimaarin 28,6%. Informaatiditaals on ylipainoinen verrattuna
sijoitusrahastoihin. Informaatioteollisuus kerdg128 indeksiosuusrahastojen sijoituk-
sista. Brasilian indeksiosuusrahastossa teolligattsa perati 71,5 % koko salkun pai-
nosta. Meksikon indeksiosuusrahasto on taas seike&srmaatioteollisuuspainottei-

nen. Tarkat toimialapainotusten arvot loytyvatdgsta 3.

Taulukko 8. Indeksiosuusrahastojen painotukset (\Migstar style box®)

Indeksiosuusrahasto Fienet - Keskisuuret -Suuret Ao - Sekalainen - Kasvu
IShares SF Latin 40 Suuret Sekalainen
IShares Brazil Index Suuret Arvo

Shares Mexico Index Suuret Kasvu

Samoin kuin sijoitusrahastoilla, painotetaan inded& mukaisissa rahastoissa suuria
yrityksia. Tamé on sinansa luonnollista indeksiesabastojen kohdalla, silla indeksit-
han painottuvat alueen suurimpien toimijoiden mukaalueen suurimman ja perin-
teikkdimman sijoitusmaan Brasilian indeksiosuussétesa painottuvat sijoitukset ar-
voyrityksiin ja toiseksi suurimman sijoitusmaan M@on indeksi osoittaa kasvuyritys-
ten hallintaa. Latinalaiseen Amerikkaan kokonaigssdan sijoittava SP Latin 40 ra-

hasto puolestaan painottaa seka arvo- etta kasyksié.

6.3 Riskitdon korko ja vertailuindeksit

Markkinoiden riskitonta tuottoa mitataan Euriboréo avulla. Euribor-koron kaytto
kehittyvien markkinoidenkin tapauksessa on pertselsilla tutkimusta tehdaan puh-
taasti suomalaisen sijoittajan nakokulmasta. Ewkookoa voidaan pitaa parhaana
vaihtoehtona mittaamaan riskitonta sijoitusta suamalle sijoittajalle, silla riskittoma-
na tuottona on perusteltua kayttdd Suomessa tagdlvaa korkotasoa. Koska sijoitus-
rahastojen tuottoja mitataan viikkotuotoilla, oskittéman sijoituksen tuottoa mittaa-

maan valittu viikkokoroksi muunnettu yhden kuukamudeuribor-korko. Yhden kuu-
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kauden Euribor-korko kuvaa parhaiten riskittomgnitsiksen tuottoa kaytettédessa vii-
koittaista havaintoaineistoa, silla kolmen kuukau&erribor-korkoon sisaltyy odotuksia
tulevasta korkotasosta. Kolmen kuukauden Euribokédase asiassa muodostuu yhden
kuukauden korosta sekad kahdesta yhden kuukaudé&otkomiinista, joista ensimmai-
nen kohdistuu toiselle kuukaudelle ja toinen kolnmelle kuukaudelle. (Heikkila 1993,
116)

Tutkimuksessa mukana olevien Latinalaisen Amersigoitusrahastojen vertailuindeksi
on MSCI EM Latin America NDTR_D -indeksi. Tutkimuks indeksiosuusrahastot
ovat puolestaan sidottuja MSCI EAFE NDTR_D -indeksMolemmat indeksit poh-
jautuvat MSCI EM -indeksin maantieteellisesti Latenisen Amerikan kasittdvaan in-
deksijoukkoon ja ovat koostumukseltaan lahes iggattFIM Brazil rahaston vertai-
luindeksi on Bovespa -indeksi. Tutkimuksen empga@asnarkkinatuottoa mittaamaan
kaytetaan SP Latin 40 -indeksiosuusrahaston tusttwiaa. Tama on perusteltua, silla
indeksiosuusrahasto on koottu indeksinsa mukaikekt Latinalaisen Amerikan alu-
eelta. Latinalaisen Amerikan indeksin tuottohistarei mydskaan ollut saatavilla viik-

kotasolla.
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7 TUTKIMUKSEN TULOKSET

7.1 Rahastojen kustannukset

7.1.1 Kustannusten vertailu

Tiedot rahastojen kustannuksista on koottu rahastighastotiedotteista, Suomen Sijoi-
tusrahastoyhdistyksen rahastoraportista ja Mormamgs tietokannasta taulukkoon 9.
Rahastojen kustannuksina on ilmoitettu vuoden 200iKokuussa viimeksi ilmoitettu

kustannustaso, silla tutkimuksen kannalta merkéilistéd ovat nykyiset kustannukset,

eivat historiallista tuottoa mittaavien vuosienwul

Taulukko 9. Sijoitusrahastojen kustannukset ja Tii®-

Rahasto Merkintd % | Hallinnointi % fv.] Lunastus % TER %
AR ANEDO Latin Amnerica 5,28 1,78 - 2,20
Baring Latin Armerica 5,00 1,25 - 1,25
Fidelity Latin America 5,25 1,50 - 1,50
FIM Brazl 2,00 3,30 2,00 3,30
Handelshanken Latinatnerilzafond 1,00 1,60 1,00 1,60
JPmorganin Latin America Equity 5,00 2,80 0,50 2,90
IMandaturm Latin America 1,00 2,80 2,00 2,80
Templeton Latin America 5,00 1,90 - 1,90

Taulukosta 9 voidaan havaita eri rahastojen kusisten poikkeavan merkittavasti toi-
sistaan. Kaikki rahastot perivat merkintdmaksurmga rahastoista perii tAméan liséksi
maksun sijoittajan irtautuessa rahastosta. Merkiat&ut vaihtelevat prosentista yli vii-
teen prosenttiin. Lunastusmaksut taas ovat maksaarkin vain kaksi prosenttia. Hal-
linnointikulut liikkuvat rahastosta riippuen 1,253;:30 prosentin valilla. Kustannushaa-
rukka on siis hyvin suuri. Suurinta hallinnointiklalota perii FIMin Brazil -rahasto, jos-

ta myos joutuu maksamaan seka merkittavan merketta- lunastusmaksun. Hallin-
nointipalkkioiltaan edullisin rahasto on Baringiratin America, josta joutuu maksa-

maan vuosittaisen 1,25 prosentin kulun.

TER -luvulla mitattaessa edullisimmaksi sijoitusaatoksi muodostuu Baring Latin
America (1,25%) ja kalleimmaksi FIM Brazil (3,3099ijoitusrahastojen TER -lukujen
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keskiarvoksi muodostuu 2,2 prosenttia, jota voidpaagd merkittdvana kustannuksena
pitkantahtdimen sijoittajalle. Myohemmin tutkimuksa tarkastellaan kustannusten
merkitystd rahaston tuotoille esimerkkitapaukselossa. Né&inkin voimakkaalle kus-
tannusten hajonnalle on vaikea l6ytaa selitystkgstdian salkunhoitajan ammattitaidos-
ta. FIMin Brazil -rahasto on toiminut vuodesta 2Qflkaen ja silti se perii lahes kol-
minkertaista hallinnointimaksua osuudensomistaykarattuna tutkimuksen edullisim-

paan sijoitusrahastoon.
Tiedot indeksiosuusrahastojen hallinnointikustarsisti on keratty Barclaysin IShares
-palvelun rahastoesitteista taulukkoon 10. Ostoygntipalkkiot perustuvat EQ -pankin

kansainvalisen kaupankaynnin kuluihin.

Taulukko 10. Indeksiosuusrahastojen kustannuksEE R-luku

Indeksiosusrahastot Dsto % [Hallinnointi % £ v]  Myynti % TER %
[Shatres SF Latin 40 0,18 + (156 0,50 0,18 + (15 0,50
[Zhares Brazil Indes 0,18 + (1563 0,70 0,18 + (15 0,70
[Zhares Mesxico Index 018 + (156 0,54 0,18 + (15 0,54

Osto- ja myyntipalkkioita verrattaessa sijoitusistbgen merkinta- ja lunastuspalkkioi-
hin voidaan havaita erojen olevan kohtuullisen stuuDstosta ja myynnista peritdédn
normaalin kansainvalisen osakekaupan maksut, jatkait merkittavasti alhaisemmiksi
kuin sijoitusrahastoilla. Mitd suurempi sijoitussma on kyseessd, sitd suuremmaksi
erot kasvavat, silla indeksiosuusrahastojen méskittpana osto- ja myyntikuluna on
euromaarainen kiintea maksu. HallinnointipalkkefER -luvut liikkuvat valilla 0,50 —
0,70 prosenttia jadden merkittavasti alhaisemnkkg sijoitusrahastojen vastaavat lu-
kemat. Indeksiosuusrahastojen hallinnointipalklogat samat kuin TER -luvut, silla
indeksiosuusrahastoihin ei sisally samanlaisiatéiié hallinnollisia kuluja kuten sijoi-
tusrahastoihin. Seuraava esimerkki havainnolligiastannusten vaikutusta sijoittajan

varallisuuden kasvuun.

7.1.2 Laskennallinen esimerkki rahastojen kustannugista

Seuraavassa laskennallisessa esimerkissa havatetalin rahastojen kustannusten

merkitysta sijoittajan saamaan pitkdn aikavalinttiban. Esimerkin tarkoituksena on
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tuoda esille se tosiasia, ettd salkunhoitajienglaista maksettaville kustannuksille on
saatava merkittdvaa katetta verrattuna indeksinamsakn tuottoon.. Indeksin mukaan

sijoittavan salkunhoitajan palkkio sy0 merkittav@san sijoittajan saamasta tuotosta.

Esimerkin sijoittaja haluaa allokoida 5000 euroadfiran alueen osakemarkkinoille.
Vaihtoehtoina ovat FIM Brazil sijoitusrahasto jahéses Brazil indeksiosuusrahasto. Si-
joitushorisontti on viidesta kymmeneen vuoteen.t€@san Brasiliaan sijoittavan sijoi-
tusrahaston yltavan ainoastaan indeksinsd mukatse#ioon. Arvioidaan vuosittaisek-
si tuotoksi 12 prosenttia seuraavaksi kymmeneksdeksi. Seuraava taulukko 11 ha-
vainnollistaa kustannusten vaikutusta pitkan aikavé@ottoon viiden vuoden ja kym-
menen vuoden sijoitusperiodilla kaikki kulut huomndien.

Taulukko 11. Esimerkki kustannusten vaikutuksestaston tuottoon

Rahasto Lahtdara Loppuarva &y, | Tuottoera &v. | Loppuares 10v. | Tuattoera 10w,
Fitd Brazil 44900 7156 10663
[Shares Brazil index 4975 8437 1281 14635 3972

Viidessa vuodessa sijoitusrahaston arvoksi muod@it6 ja indeksiosuusrahaston ar-
voksi 8437 euroa. Kustannusten aiheuttamaa tuotidesrtyi 1281 euroa. Kymmenessa
vuodessa tuottoero kasvoi rahastojen valilla 39u@@an. Kustannusten aiheuttamia
tuottoeroja voidaan pitaa niin merkittavina, etthaston valinnan yhtena péakriteereista
tulisikin olla alhaiset kustannukset. Nain suuraottoeron kompensoimiseksi salkun-
hoitajan tulee ammattitaidollaan pystya keskivejodsajaa parempiin sijoitusratkaisui-
hin, jotta rahastosijoittajat todella saisivat makslleen kustannukselle kompensaation.
Pitda myOs muistaa, ettd rahastot perivat maksuippamatta rahaston menestyksesta.
Salkunhoitajan sijoitusten seuratessa indeksiandtama rahansa allokoida indek-

siosuusrahastoon.

7.2 Rahastojen riskikorjaamattomat tuottoprosentit

Rahastojen tuottoprosentit kuvaavat rahastojemtusiitoja tarkasteluperiodilla. Rahas-

tojen nettotuottoja laskettaessa on rahastojenstawihennetty maksetut hallinnointi-
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palkkiot sek& osto- ja myyntipalkkiot. Rahastojelttoprosentit kuvaavat rahastojen
riskikorjaamatonta tuottoa kaikki kulut huomioontténa. Laskelmat on laadittu kah-
den vuoden periodilta 1.6.2005-31.5.2007, joka tamgaettu kahteen vuoden mittai-
seen osaperiodiin 1.6.2005-31.5.2006 ja 1.6.2006-&107. Neljan rahaston osalta
tarkastellaan myo6s pidempaa periodia 8.1.2003-31053.
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1. 2 3. 4. 5 . 7. 3 9 10. 11.
141,63 | 135,45 | 134,88 | 133,28 | 131,05 | 129,50 | 125,99 | 122,31 | 117,98 | 107,33 | 105,83

Kuvio 7. Sijoitusrahastojen ja indeksiosuusrahastoprosentuaaliset nettotuotot kah-
den vuoden periodill@1.06.2005-31.05.2007

Parhaan nettotuottoarvon saavutti IShares Mexideksiosuusrahasto (141,63%). Si-
joitusrahastoista parhaaseen nettotuottoon yléndRyan (135,45%). JP Morgan oli ai-
noa rahasto joka pystyi jattamaan taakseen indelggrahastoja paasten vertailun toi-
seksi parhaaseen tulokseen. Kaikkiaan rahastojarestys on ollut poikkeuksellisen
hyva ja kaikki rahastot ylsivat yli sadan prosendiwvonnousuun kahden vuoden pe-
riodilla. Indeksiosuusrahastoista heikoiten mendS&kgares SP Latin 40 (133,28%) ja
sijoitusrahastojen osalta ABN AMRO (105,83%). Insiekuusrahastojen nettotuottojen
keskiarvoksi muodostui (136,59%). Sijoitusrahastojesalta vastaava luku ol
(121,99%). Koko Latinalaisen Amerikan markkinoitdjijteleva IShares SP Latin 40

ylsi parempaan tulokseen, kuin sijoitusrahastokikesgarin. Nettotuotoilla mitattuna
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indeksiosuusrahastojen voidaan todeta parjannegntgisia sijoitusrahastoja parem-
min. Suomalaisten rahastojen sijoitukset olivat Bkazil viides ja Mandatum kahdek-
sas. Tarkat arvot kaikilta tutkimuksen periodditigyvat eriteltyna liitteesta 4.
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0,00 = T T T

1. JPmorgan 2_Fidelity 3 IS5hares SP 4_Baring
Latin 40

1 2 3 4.
457,04 434,17 41547 311,00

Kuvio 8. Sijoitusrahastojen ja IShares SP Latinid@eksiosuusrahaston prosentuaali-
set nettotuotot periodill&.1.2003-31.5.2007

Pidemmalla viiden vuoden periodilla kaksi sijoitaisastoa kolmesta suoriutui parem-
min kuin IShares SP Latin 40. Erot ovat selkeastrempia kuin lynyemmalla periodil-
la.. JPMorgan sai parhaan arvon (457,04%) kun tagikoiten menestyi Baring
(311,09%). Sijoitusrahastojen keskiarvoksi muodo4@0,77 prosenttia, joka jaa alle
IShares SP Latin 40-indeksiosuusrahaston arvon44%.

Taulukko 12. Sijoitusrahastojen ja indeksiosuusetbj@n keskindinen nettotuottojen

paremmuusjarjestys eri periodeilla

Rahasto 01.06.2005-31.05 2006 | 01.06 2006-31.05 2007 |08.01.20053-31.05.2007
AP AWIEO Latin America 10 3 &l arvoa
Baring Latin Ammetica fi 11 4
Fidelity Latin Arnerica 2 9 2
FI Brazil 3 7 &l arvoa
Handelsbanken Latinamerikafond 5 10 & arvoa
JPmorgan Latin America Equity 3 f 1
Mandaturm Latin Armerica T 5 & arvoa
Ternnleton Latin Arnerica 9 3 Bl arvoa
[Shares SF Latin 40 4 4 3
[Shates Brazl Index 11 1 & arvoa
[Shares Mexico Index 1 2 Bl arvoa
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Taulukosta 12 selvidd rahastojen paremmuusjarjestygeriodeilla. Huomionarvoista
on se, ettd rahastojen jarjestykset vaihtelevatkolisen paljon. IShares SP Latin 40
on suoriutunut tasaisesti jattden suurimman ogaitusirahastoista taakseen. Rahasto-
jen keskinaisen jarjestyksen muutokset puoltav@dthksiosuusrahastojen kayttoa. Netto-
tuotoissa mitattuna indeksiosuusrahastot ovat k&kiin yltaneet sijoitusrahastoja pa-
rempaan tuottoon. Kuitenkin osa rahastoista onypystvoittamaan indeksiosuusrahas-
tot. Kun muistetaan, etta tarkastelussa ovat mukgadusrahastojen korkeammat ku-
lut, on mahdollista etta osa salkunhoitajista ostyyyt luomaan lisdarvoa sijoittajille
korkeammista kuluista huolimatta. Pitd& kuitenkinistaa, ettéa nettotuottojen tarkastelu
sisaltaa ainoastaan kolikon toisen puolen. Nettatlaskelmat eivat ota riskia millaan
lailla huomioon. Seuraavaksi tarkastellaan rahastdgkia ja riskikorjattuja tuottoja.

7.3 Rahastojen markkinariskit

Rahaston markkinariskia kuvataan CAP-mallissa kettsimella, joka mittaa salkun
herkkyyttéa markkinoiden muutoksiin. Beta-arvojeridaan nahda ilmentavan rahaston
salkunhoitajien kykya sopeuttaa hoitamansa rahassén vallitsevaan markkinatilan-
teeseen. Nousukaudella riskia tulisi lisaté kus taakukaudella riskin tulisi laskea.

Tutkimuksessa on markkinasalkkua kuvaamaan kayiettgksiosuusrahastoa IShares
SP Latin 40, silla se on koottu markkinaindeksinkaisesti. Muita indeksiosuusrahas-
toja ja sijoitusrahastoja verrataan riskin suhtsgen kyseiseen indeksiosuusrahastoon.
Latinalaisen Amerikan osakemarkkinoiden vahvan okasden aikana rahastojen ris-
kiprofiilin tulisi ylittdd vertailuindeksin vastaawn arvon, silla nainkin historiallisella
noususuhdanteella tulisi salkun riskid pystya kdawaaan ja tuottolukuja nostamaan yli
markkinatuoton salkunhoitajien toimesta. Seuraavesilukosta 13 |0ytyvat rahastojen
beta-arvojen estimaatit tutkimuksen kahdella pdéag#ia. Kaikkien periodien tarkat

arvot loytyvat liitteesta 5.
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Taulukko 13. Sijoitusrahastojen ja indeksiosuuseibj@n beta-arvojen estimaatit

Fahasto 01.0A.2005-31.05 2007 |0&.01.2003-31.05.2007
Ilandatum Latin Atmerica 0,79 £l arvoa
Baring Latin America 0,50 0,79
ABM ANEOD Latin Atnetica 0,51 £l atwoa
Handelshanken Latinarneriiafond 0,81 £l arvoa
Templeton Latin America 0,52 £l Atvoa
JPmorganin Latin Arnerica Equity 0,59 0,86
[5hates Mexico Indes 0,20 £l arvoa
FIN Brazl 0,95 £l atwoa
Fidelity Latin America 0,98 0,90
IShares SP Latin 40 (Indel:si) 1.00 1.00
[5hares Brazil Indes 1.10 £l arvoa

Kahden vuoden periodilla alhaisimman beta-estimaatjoitusrahastoista noteerasi
Mandatum (0,79) ja suurimman Fidelity (0,98). Insiekuusrahastoista IShares Mexico
sai pienimméan arvon (0,90) ja suurimman IShareziBfh,10). Huomion arvoista beta-
estimaateissa on se, etta kaikki sijoitusrahastivas indeksiansa pienemman betan ar-
von. Tama tulos ei tue kasitysta salkunhoitajiemykya nostaa salkkunsa riskid nousu-
kaudella ja siten maksimoida noususta saatu hygifgitusrahastojen beta-arvojen kes-
kiarvoksi muodostui 0,86. Nain ollen sijoitusralzasivat olleet merkittavasti riskitto-
mampid kuin indeksiosuusrahastot. Indeksiosuustajeasbetojen keskiarvoksi muo-
dostui 1, joka taas selkeasti havainnollistaa Beazja Meksikon asemaa Latinalaisen
Amerikan osakemarkkinoilla. Meksiko oli hieman I18® SP Latin 40-
indeksiosuusrahastoa riskittomampi sijoituskohde) kaas Brazilia oli hieman riski-

sempi. Pidemmalla periodilla tulokset ovat sopusogsa lynyemman periodin kanssa.

7.4 Tulokset Sharpen luvulla mitattuna

Sharpen luku edustaa empiirisen osuuden ensimmaésti&orjatun tuoton mittaria.

Sharpen lukua laskettaessa sijoituksen keskimé&irdisatuotto skaalataan sijoituksen
riskiin, jota mittaamaan kaytetaan rahaston valeéttia. Mita suurempi indeksin arvo
on, sitd paremmin se on menestynyt. Rahaston dadkiafan onnistumista voidaan ar-
vioida vertaamalla rahaston ja vertailuindeksin rfea lukuja. Lukua laskettaessa ei

ole huomioitu kaupankaynnista aiheutuvia kulujaur8avissa kuvioissa 9 ja 10 esite-
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tdan Sharpen luvut tutkimuksen kahdella paapetadflaikkien periodien tarkat arvot

|oytyvat liitteesta 6.
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2380|2305 | 2267 2,147 | 2,131 | 2055 | 2018 | 1,988 | 1,950 | 1,838 | 1,511

Kuvio 9. Sijoitusrahastojen ja indeksiosuusrahastoarvot Sharpen luvulla mitattuna
kahden vuoden periodill@1.06.2005-31.05.2007

Sharpen luvulla mitattuna parhaiten sijoitusrahia&o on suoriutunut Templeton
(2,380) ja heikoiten Fim Brazil (1,811). Indeksiastahastoista parhaaseen tulokseen
ylsi IShares SP Latin 40 (2,147) ja heikoiten sukoii IShares Brazil (1,838). Kolme si-
joitusrahastoa onnistui voittamaan IShares SP Léfinindeksiosuusrahaston. Tutki-
mustuloksissa on selkeasti havaittavissa Brasdlagen riskisyyden vaikutukset tulok-
siin. Vaikka Brasilian rahastot olivat nettotuol@imitattuna rahastovertailussa keskiar-
von ylapuolella, ovat niiden sijoitukset tippunéeiomattavasti Sharpen lukua kaytetta-
essa. Ainoa Brasiliaan sijoittava sijoitusrahast@yestynyt voittamaan alueen indek-
siosuusrahastoa. IShares SP Latin 40 -indeksicsiuastion sijoittuminen muiden in-
deksiosuusrahastojen edelle kuvaa hajautuksestavaaahyodyn merkitysta. Indek-
siosuusrahastojen Sharpen lukujen keskiarvoksi mstad2,038, kun sijoitusrahastojen
vastaava luku oli (2,097). Luvut eivat ole sellamsan vertailukelpoisia, silla indek-
siosuusrahastojen kohdalla Brasilian indeksiosinasta kasittdd suuremman osan ko-

konaisuudesta kuin sijoitusrahastoilla. Tosiasiassa kolme sijoitusrahastoa menestyi
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paremmin kuin kaksi muuta indeksiosuusrahastoa.oKakinalaiseen Amerikkaan si-
joittavan indeksiosuusrahaston neljas sija (2, Bt¥kijoitusrahastojen keskiarvon yla-

puolella.

Verrattaessa tuloksia riskikorjaamattomien tuotidjgdoksiin voidaan havaita asetelmi-
en muuttuneen merkittavasti. Hantdpaassa olleepletan ja Mandatum ovat nousseet
vertailun parhaiksi rahastoiksi ja Brasilian ja Mi&don rahastot ovat menettaneet ase-
miaan. JPMorgan ja IShares SP Latin 40 -indeksgrsinasto ovat vertailun karkisijoil-
la molemmilla mittareilla mitattuna. Tuloksista selkeasti havaittavissa se tosiasia, et-
ta pelkkien nettotuottojen tarkkailu johtaa sijaj@in harhaan, kun taas useampien mitta-

reiden tulokset paljastavat rahastoista todellisemestyjat.
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Kuvio 10. Sijoitusrahastojen ja IShares SP Latin-#@leksiosuusrahaston arvot Shar-
pen luvulla mitattuna periodill&.1.2003—-31.5.2007

Pidemmalla periodilla kaksi sijoitusrahastosta kedta onnistui voittamaan indek-
siosuusrahaston. Sijoitusrahastojen keskiarvoksodostui (1,3603), joka jaa indek-
siosuusrahaston vastaavasta arvosta (1,390). t&&san tuloksia riskikorjaamattoman

tuoton tarjoamiin tuloksiin, voidaan havaita jatjgsen sailyneen muuttumattomana.
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7.5 Tulokset Treynorin mittarilla mitattuna

Treynorin mittarin mukaista lukua laskettaessa stdratarjoama lisatuotto jaetaan ra-
haston beetalla. Treynorin mittari on Sharpen luetella kayttokelpoinen rahastojen
riskikorjatun tuoton mittari. Lukua laskettaessalei huomioitu kaupankaynnista aiheu-
tuvia kuluja. Seuraavissa kuvioissa 11 ja 12 esitetrahastojen Treynorin luvut tutki-

muksen kahdella paaperiodilla. Kaikkien tutkimukgmariodien tarkat arvot |6ytyvat

litteesta 7.
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Kuvio 11. Sijoitusrahastojen ja indeksiosuusrahpgst@rvot Treynorin mittarilla mitat-
tuna kahden vuoden periodil(d.06.2005-31.05.2007

Treynorin mittarilla mitattuna tutkimuksen parhaamon sai Templeton -sijoitusrahasto
(0,9629). Indeksiosuusrahastoista parhaiten sijJd®hares Mexico (0,8709). Heikoiten
sijoitusrahastoista menestyi Fidelity (0,7929)rjdeksiosuusrahastoista IShares SP La-
tin 40 (0,7772). Kyseisen indeksiosuusrahastonkioerkenestys selittyy osittain sill&,
ettd sita kaytetaan tutkimuksessa kuvaamaan madkikkua. Yhdeksan rahaston
kymmenesta beeta-arvon jdddessa pienemmaksi kainjgk markkinasalkkua kuvaa-
va indeksi muista rahastoista jalkeen. Asiaa vaidaskastella kahdesta eri nakokul-
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masta; toisaalta indeksiosuusrahasto on havinskillé ja tuotolla mitattuna muille ra-
hastoille. Toisena nakdkulmana voidaan pitaa siti#, kiistattomasti nousevilla mark-
kinoilla muut rahastot ovat harrastaneet deferstévsijoituspolitikkaa, eli pitaneet ris-
kinséd alhaisempana kuin markkinasalkun riski. N@imien salkunhoitajat ovat hyo-
dyntéaneet vajavaisesti noususuhdanteen. ISharéat8P40 -rahaston sijoittuessa net-
totuottojen osalta neljdnneksi ja ollessa voladititaan keskitasoa, voidaan erojen kat-

soa syntyneen puhtaasti systemaattisen riskin saeluk

Rahastojen keskinaisessa paremmuusjarjestyksesdiavaittavissa selkeita yhtalai-
syyksia Sharpen luvulla ja Treynorin mittarilla attuna. Templeton, Mandatum ja
JPMorgan ovat karkisijoilla ja vain Baring on pysyy killaamaan naiden sijoitusrahas-
tojen valiin. Meksikon indeksiosuusrahasto on kijaiisi ja Brasilian indeksiosuusra-

hasto sijalla yhdekséan.
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Kuvio 12. Sijoitusrahastojen ja IShares SP Latin-#@leksiosuusrahaston arvot Trey-
norin mittarilla mitattuna periodilla8.1.2003-31.5.2007

Pidemmalla periodilla (taulukko 19) on havaittagisama ilmié kuin lyhyemman pe-
riodin kohdalla; Latinalaisen Amerikan indeksiostalasto on jaanyt vertailun viimei-
seksi ja sijoitusrahastot ovat vallanneet karkisifjoitusrahastojen jarjestys on saily-

nyt muuttumattomana verrattuna aiemmin lapikaytyimittareihin.
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7.6 Tulokset Jensenin alfalla mitattuna

Jensenin alfa mittaa rahastojen kykya ylittda keglérainen markkinatuotto. Jensenin
alfaa laskettaessa kaytetaan riskinmittarina ramds¢etaa, jolloin mittariin liittyy sama
problematiikka kuin Treynorin mittaria laskettaessaussa 7.6. Lukua laskettaessa ei
ole huomioitu kaupankaynnista aiheutuvia kulujaur&avissa kuvioissa 13 ja 14 esite-
tédan rahastojen Jensenin alfat tutkimuksen kahgébigeriodilla. Kaikkien tutkimuksen

periodien tarkat arvot l6ytyvat liitteesta 8.
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Kuvio 13. Sijoitusrahastojen ja indeksiosuusrahgstarvot Jensenin alfalla mitattuna
kahden vuoden periodilld1.06.2005-31.05.2007

Jensenin alfalla mitattuna parhaan arvon saavijdgtiusrahasto Templeton (0,1522) ja

indeksiosuusrahastoista IShares Mexico (0,0843)kdite sijoitusrahasto Fidelity sai



83

arvon (0,0154). Ainoastaan IShares Brazil -indeksisrahasto jai lasketusta markkina-
tuotosta. Nain ollen tutkimuksen kaksi indeksiosahastoa kolmesta ovat vertailun
viimeisina. Sijoitusrahastojen kérki vastaa pa#gssadn Sharpen ja Treynorin mitta-
reiden tuloksia. Indeksiosuusrahastojen sijoitukset selkeasti heikommat kuin edelli-
silla mittareilla. lukuun ottamatta Meksikon indesuusrahastoa, joka on ollut viiden-

nella sijalla kaikilla riskikorjatun tuoton mittata.
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Kuvio 14. Sijoitusrahastojen ja IShares SP Latin-#@eksiosuusrahaston arvot Jense-
nin alfalla mitattuna periodille8.1.2003-31.5.2007

Pidemmalla periodilla kaikki sijoitusrahastot owdittaneet markkinatuoton. JPmorgan
saavutti parhaan Jensenin alfan (0,1303), toisarfadelity (0,0844) ja kolmantena Ba-
ring (0,0458). Sijoitusrahastojen keskinainen gtge sailyi samana suhteessa Sharpen

ja Treynorin mittareiden tuloksiin.

7.7 Yhteenveto mittareista ja tulosten tulkinta

Tarkasteltuja rahastojen vertailun mittareita opt&ytarkastella myds yhtend kokonai-
suutena. Taulukosta 14 ilmenee tutkimuksessa mulgiden rahastojen keskinainen
paremmuusjarjestys eri mittareilla tutkimuksen lymymalla periodilla. Lopullinen si-

joitus edullisuusvertailussa on laskettu mittariteaten sijoitusten keskiarvona.
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Taulukko 14. Rahastojen mittarikohtaisten sijogusperusteella muodostettu edulli-

suusjarjestys kaikki mittarit huomioiden

Sijoitusrahastot TER-lulu | Hettotuotto Shatpe Treynor Jenisen Eeskiarvo Sijoitus
ABN AMEOD Latin Ametica 8 11 6 6 & T4 8
Baring Latin America 4 9 7 3 4 54 5
Fidelity Latin America 5 7 8 1 2 78 2
FIM Braszil 11 5 11 i ¥ 82 10
Handelsbanken Latinamerikafond ] 10 9 £ 8 g2 10
JPmorgan Latit Ametica Equity 10 2 3 4 2 4.2 3
Mandatum Latin America 9 2 2 2 3 48 4
Templeton Latin America 7 & 1 1 1 32 1
Indeksiosuusrahastot TER-luku | Mettotuotto Shatpe Treyhor Jefisen Keskiarvo Sijoitus
[Shares 3F Latin 40 1 4 4 11 10 G (1]
[Shares Braml Index 3 3 10 9 11 T2 7
[Shares Mexico Index 2 1 3 3 3 36 2

Indeksiosuusrahastot ovat parjanneet parhaiterkigekistannuksia ja nettotuottoja mi-
tattaessa. Otettaessa kaikki mittarit tarkastelsmavuttavat indeksiosuusrahastot sijoi-
tukset: toinen (Mexico), kuudes (SP Latin 40) jassenas (Brazil). Pelkkia tuottolukuja
ja kustannuksia seurattaessa indeksiosuusrahastipiivét jopa ylivoimaisilta, mutta ti-
lanne muuttuu jos riskin vaikutus otetaan huomiodgartailun parhaaksi rahastoksi
nousi Templeton, joka oli paras kaikilla riskikdrja tuoton mittareilla. Toiseksi vertai-
lussa tuli Meksikoon sijoittava indeksiosuusrahgatkolmanneksi JPmorgan. Huomion
arvoista on se, etta kaksi parhaiten menestynyjti#iusrahastoa ovat kustannuksiltaan
keskiarvoa kalliimpia. Esimerkiksi JPmorgan sipithettotuotoilla mitattuna toiseksi
vaikka on tutkimuksen toiseksi kallein rahasto. kkamasalkkua kuvaava SP Latin 40
on sijoittunut tutkimuksen keskivaiheille. Talldalthaisemmat kustannukset eivat olisi

tuoneet merkittavaa lisdarvoa indeksiosuusrahastmbadalla.

Mitattaessa edullisuutta pelkastaan riskikorjatwoidn mittareilla ovat indeksiosuusra-
hastojen sijoitukset huomattavasti heikompia. Tiodta 15 ilmenee riskikorjatun tuo-

ton mittareiden mukainen edullisuusjarjestys.
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Taulukko 15. Rahastojen mittarikohtaisten sijogusperusteella muodostettu edulli-

suusjarjestys vain riskikorjattujen tuottojen mittdauomioiden

Sijeitusrahastot Shatpe Treynor Jenizen Keskiarvo Sijoitus
ABN AMRO Latin Ametica ] ] ] 6,0 fi
Baring Latit Ametica 7 3 4 4,7 4
Fidelity Latin America 3 10 9 90 10
FIM Bramil 11 7 7 83 7
Handelsbanken Latinamerikafond 9 S S 83 T
JPmorgan Latin America Eoquity 3 4 2 30 3
Mandatum Latin America 2 2 3 23 2
Templeton Latin America 1 1 1 1.0 1
Indeksiosuusrahasiot Shatpe Treynor Jenizen Keskiarvo Sijoitus
[Shares 3P Latin 40 4 11 10 83 7
IShares Brazmil Index 10 9 11 10,0 11
IShates Mexico Index 3 3 3 50 5

Templeton, Mandatum ja JPmorgan ovat parhaat w§@hastot ja Meksikon indek-
siosuusrahasto on parhaana indeksiosuusrahastste wiadentena. Brasilian indek-
siosuusrahasto on tutkimuksen riskisimpana rahaspudonnut edullisuusvertailussa
viimeiseksi ja haviaa FIM Brazil rahastolle nelj@aa. SP Latin 40 on markkinatuottoa

vastaavana edullisuusvertailun puolessa valissa.

Pidemmalla periodilla JPmorgan ja Fidelity olivalkeasti parhaat rahastot. SP Latin
40 ja Baring jaivat naista kahdesta selkeasti gik€’idemmalla periodilla on selkeasti

havaittavissa hyvan salkunhoidon aikaansaamatgatok
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8 JOHTOPAATOKSET

Tasséa tutkimuksessa tarkasteltiin sijoitusrahastgge indeksiosuusrahastojen edulli-
suutta Latinalaisen Amerikan markkinoilla vuosir@3-2007. Tarkoituksena oli arvi-
oida kumpi sijoitusmuoto on edullisempi suomalaisgoittajan nakdkulmasta hajautet-
taessa osakesalkkua Latinalaiseen Amerikkaan.. isgn osuuden tutkimushypotee-
siksi maariteltiin se, etta indeksiosuusrahasteait osskilla, tuotoilla ja kuluilla mitattu-

na edullisempi vaihtoehto.

Empiirisen osuuden tulosten valossa voidaan todsda sijoitusrahastoista kykenevan
kattamaan suuremmat kulut ja tuottamaan sijoitejidéaarvoa. Voidaankin arvioida,
ettd hyvalla salkunhoidolla on mahdollista saawuttearkkinoita parempaa riskikorjat-
tua tuottoa Latinalaisen Amerikan markkinoilla. dBiysrahastoista Templeton ja
JPmorgan olivat rahastojen kuluvertailussa kalleasta paasta, mutta parjasivat hyvin
nettotuotoilla mitattuna. Nettotuottoja lasketta@essmikki kulut on otettu huomioon.
JPmorgan oli vertailun toiseksi paras rahasto. Mabat saavuttivat lisdksi indek-
siosuusrahastoja paremmat riskikorjatun tuotontamNéissa rahastoissa oli pisimpaan
vastuussa olleet salkunhoitajat. Suomalainen FI&kBfa ruotsalainen Handelsbanken
taas jaivat vertailun viimeisiksi, joka viittaa pten toimijoiden muita heikompaan ky-
kyyn hoitaa kaukaisten markkinoiden rahastosijatak Kuluiltaan ne olivat kuitenkin

kalleimmasta paasta.

Empiirisen osuuden tuloksia voidaan myds peilathitsevaan markkinatilanteeseen.
Voimakkaalla kehittyvien markkinoiden nousukaudefideksiosuusrahastoihin panos-
taminen on kannattanut, silla prosentuaalisestoved tuottaneet sijoitusrahastoja pa-
remmin lyhyella periodilla. Useimpien sijoitusrat@en kohdalla riskin jaaminen alle
markkinariskin on heikentanyt tuottoja. Toisaaltdgmmalla periodilla kaksi sijoitus-
rahastoa kolmesta voitti indeksiosuusrahaston tuetioilla mitattuna pienemmasta ris-
kistd huolimatta. Brasilialla on ollut selkea vaiks sijoitusrahastojen riski-
tuottosuhteeseen. Meksikon alueen indeksiosuugraloasviidennella sijalla riskikor-
jaamattoman tuoton kokonaisvertailussa, mutta Baasialueelle sijoittava indek-

siosuusrahasto tippuu vertailun viimeiseksi, vaikigdtotuotoilla mitattuna oli karki-
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paassa. limeisesti juuri Brasilian alueella on nodlisla saavuttaa tuloksia hyvélla ja

ammattimaisella salkunhoidolla.

Tutkimuksen tarjoamien tulosten valossa tehdaarkkiraatilanteeseen sidottu loppu-
paatelma: Vahvalla Latinalaisen Amerikan nousukadadeksiosuusrahastoihin pa-
nostaminen on perusteltua. Yhta hyvana vaihtoehtordaan pitda tarkkaan valikoidun
suuren rahastoyhtion sijoitusrahaston kayttdmisifomio kannattaa myds kiinnittaa
salkunhoitajan kokemukseen salkkunsa hoidosta. &p#wden aikana sijoitusrahastot
ovat mielekkdampi vaihtoehto silla oletuksellagete pystyvét hallitsemaan riskia va-
hintdéan yhtd hyvin kuin nousukaudella. Selkealkilgkaudella riskisimpien markki-

noiden rahasto-osuuksien omistaminen johtaa ylekai&#ssa tapauksissa merkittaviin

paaomatappioihin.

Hypoteesin mukaista indeksiosuusrahastojen paremangu pystytty osoittamaan, pi-
kemminkin tiettyjen toimijoiden sijoitusrahastotiv@t suurista kuluistaan huolimatta
vakuuttavan tuottoisia riski huomioiden. Jotkubsijsrahastot pystyvét tarjoamaan li-
saarvoa sijoittajalle kyseisilla markkinoilla. Ral@n ja salkunhoitajan valintaan liitty-
van riskin olemassaolo pitada silti indeksiosuussédtavarteenotettavana vaihtoehtona.
Teoreettiselta merkitykseltdan tutkimuksen tarkeiniptuloksena voidaan pitaa sita, et

td indeksiosuusrahastot eivat automaattisesti igdgusrahastoja parempia sijoitusin-
strumentteja kehittyvilla markkinoilla, vaan sijegpaatokset on arvioitava tapauskoh-

taisesti.

Mielenkiintoinen jatkotutkimus aiheen piirissa oh@staava vertailu pidemmalta aika-
valiltd muutaman vuoden paasta suoritettuna, jollmiukaan saataisiin tuottotietoja

mahdollisesti myos heikommilta talouden periodeilta
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RDRBGSFGRSMID50?symbol=EWZ> 22.5.2007

IShares SP Latin 40 -indeksiosuusrahaston raheduaiteet
<http://www.ishares.com/fund_info/detail.jhtml;jse&anid=PRQ5UUODMOL1IWRJUG
RDRBGSFGRSMID50?symbol=ILF> 22.5.2007

IShares SP Mexico -indeksiosuusrahaston rahastotésd
<http://www.ishares.com/fund_info/detail.jhtml;jse&anid=PRQ5UUODMOL1IWRJUG
RDRBGSFGRSMID50?symbol=EWW> 22.5.2007

JPMORGAN Latin America Equity -rahaston kuukausskats maaliskuu 2007
<http://public.jpmorgan.com/vgn-ext-templating/jpmf-
extensions/StaticFiles/English/Monthly%20Fund%2@staeets/JPMFF%20-
%?20Latin%20America%20Equity%20Fund%20%5BMFF%5D%2B®RG%5D. pdf
> 22.5.2007

Kauppalehden internetsivut/rahastotietokanta
<http://www.kauppalehti.fi>

Mandatum Latin America osakerahaston kotisivut
<http://domino.sampo.fi/external/sbd/tuotteet tnsfiteet/kehittyvienmarkkinoidenrahas
tot_-2607b46edba5fbcdc2256f200024bd7e> 31.05.2007

MLIIF Latin American A2 -rahaston yksinkertaistetahastoesite
<http://taz.vv.sebank.se/cgi-
bin/pts3/pow/content/pdf/fi/Fl/yksinkertainen/MLIL&tinAmericanFundA.pdf>
21.5.2007

Morningstarin internetsivut/rahastotietokanta
<http://www.morningstar.fi>

Suomen Pankin kotisivut; korot <http://www.suomemiga.fi/fi/tilastot/korot/index.htm>
8.6.2007
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Taloussanomien internetsivut/rahastotietokanta
<http://www.taloussanomat.fi>

Yahoon indeksiosuusrahastojen tietopalvelu <htipatice.yahoo.com/etf> 13.6.2007
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LIITE 1: Tutkimuksen sijoitusrahastojen ja tutkimuk sen pii-

rista hylattyjen sijoitusrahastojen tiedot

Rahasto Aloituspvim. | Mininuisijoitus €| Koko M€ | Kurssinoteerausten saatavuus
ABN AMEO Latm America 20.06.1994 184 1282 Kylla

AIG Global Funds Latin America 01.01.1993 | 1 osuus(466) 153

BanlInv.Latinamerika Alkt. Inc 30.09.1991 | 1 osuus(165) 97

Baring Latin America 05.04.1993 3681 250
Credit Suisse Equity 14.03.1994 5200 102

Fidelity Latin America 25.05.1994 1841 633 Kylla

FIM Brazil 28.10.2004 1000 75 Kylla
Handelsbanken Latinamerikafond 19.01.1994 800 119 Kylla

HSBC GIF Brazil Equity 09.09.2004 3681 801

XIS Hansberger Emergmg Latin Am. | 23.01.1998 17 Kylla
JPmorganm Latin America Equity 12.05.1992 1472 884 Kylla

Mandatum Latin America kasvu 26.10.2004 500 177 Kylla

MLIF Latin American A2 08.01.1997 3681 2251

Parvest Latm America

23.01.1997

1000

Schroder ISF Latm Amenican

16.07.1998

SEB Latmamerika

31.03.1997

Templeton Latin America

14.05.2001




94

LIITE 2: Rahastojen maajakauma

Fahastot Brasilia | Meksiko | Chile | Argentima| Peru | Muut
ABN AMPR.O Latin America 55.6 32,2 6,5 3.5 0,6 1.6
Baring Latin America 57,7 30,0 3.2 2.8 3.0 2,7
Fidelity Latin America 58.9 32.5 7,2 - - 14
Fim Brazil 100.0

Handelsbanken Latinamerikafond 56,6 33.6 3,0 3.5 0,8 20
JTPmorganin Latin America Equity 52,7 304 0.0 6.2 - 4.7
Mandatum Latin America 504 30,9 1.1 23 2,96 12.4
Templeton Latin America 56.3 27,2 3.7 5,3 13 6,2
IShares SP Latin 40 Index 54.3 33.8 5.1 3.5 - 0.3
IShares Brazil Index 100.,0 - - - - -
IShares Mexico Index - 100.0 - - - -
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LIITE 3: Rahastojen toimialajakauma

Rahasto Teollisuus Palvelut Informaatio
APN AMR.O Latin America 54,6 40,6 4.8
Baring Latin America 49 8 33,5 16,7
Fidelity Latin America 48,9 33,2 18,0
FIM Brazil 50,5 40,8 8,7
Handelsbanken Latinamerikafond 48,8 29,7 21,5
JPmorganin Latin America Equity 50,3 26,6 23,1
Mandatum Latin Amerika 49 9 31,2 18,9
Templeton Latin America 68,1 26,2 57
IShares SP Latin 40 Index 52,9 26,6 20,5
IShares Brazil Index 71,5 23,1 54
IShares Mexico Index 20,5 36,2 43,3
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LIITE 4: Rahastojen prosentuaaliset nettotuotot osaeriodeit-

tain

Rahasto 01.06.2005-31.05.2006 | 01.062006-31.052007 | 01.062005-31.05 2007|0200 200551 05 2007
AEH AWMERO Latin America 35,68 50,00 105,83 Bl arvioa
Bating Latith Ametica 41,46 4415 117 98 311,09
Fidelity Latin America 40 4% da 51 12599 434,17
FIMI Brazil 3202 32,86 131,05 el arvioa
Handelsbanken Latinamerikafond 41,94 45,69 107,23 el arvoa
TPmorganin Latitn Ametica Equity 46,73 34,70 135,45 457 04
Iandatum Latin America 3825 5788 12251 el arvoa
Templeton Latin America 36,08 61,92 12850 el arvoa
[Zhares 3F Latin 40 44 43 58,39 133,38 41547
[Shates Braml Index 3438 737 13488 el arvoa
[Bhares Iiexco Index 5084 6298 14163 el arvoa
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LIITE 5: Rahastojen beeta-arvojen estimaatit osapeodeit-

tain

Rahasto 0106 2005-31.05.2006 | 01.062008-31.052007 | 01.082005-31.052007 |0=01 2005-51 05 2007
ABHN AMEO Latin Ametica 0,31 0,20 0,51 el arvoa
Baring Latin America 0,37 0,24 0,20 0,79
Fidelity Latitn Ametica 1,02 092 1,98 1,90
FILI Brazml 1,06 0,79 0,55 Bl arvioa
Handelshanken Latinamerikafond 0,83 0,77 0,51 el arvoa
JTPmorganin Latin America Equity 0,97 0,77 0,29 0,26
Ihlandatum Latin America 0,31 0,76 0,79 el arvoa
Templeton Latin America 0,24 0,72 0,22 el arvoa
[Shares 3P Latin 40 1,00 1,00 1,00 1,00
[Bhates Brazil Index 1,21 0,24 1,10 el arvoa
[Bhates Iiexco Index 0,25 0,9 0,20 el arvoa
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LIITE 6: Rahastojen arvot Sharpen luvulla mitattuna osape-

riodeittain

Hahasto 01.06.2005-31.05 2006 | 01.06.2006-31.052007 | 01.062005-31 .05 2007 (001 2003-31 05 2007
ABH AWMEO Latin America 2,423 3,533 2,055 el arvoa
Bating Latin America 2,593 3,131 2018 1,158
Fidelity Latin America 2,664 3,021 1,988 1412
FINLI Brazil 1,230 3,647 1,211 el atrvoa
Handelsbanken Latinamerikafond 2,501 3,062 1,950 el atvoa
TPmorgan Latin America Eoquity 2,726 3,900 2,267 1 505
Iandatum Latin America 2,488 4,350 2,305 el arvoa
Templeton Latin Ametica 2,409 4 686 2380 el atvoa
[Bhares 3P Latin 40 2,498 3,683 2,147 1,380
[Bhates Brazil Index 2,118 3,422 1,838 el atvoa
[Shates Mlexco Index 2,051 4063 2.131 el arvoa
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LIITE 7: Rahastojen arvot Treynorin mittarilla mita ttuna

osaperiodeittain

Rahasto 01.06.2005-31.052006 | 01.06.2006-31.052007 | 01.06.2005-31.05 2007 (0201 2003-51 05 2007
ABH AWMBEO Latin America 0,7805 09184 [, 2484 el arvoa
Bating Latin Atnetica 09292 09101 0,9251 07467
Fidelity Latin America 0,2098 07912 [0,7929 [,7825
FILI Brazil 06144 11693 [,2200 el arvoa
Handelsbhanken Latinamerkafond 02032 0,2652 0,5228 el arvoa
JPmorgan Latin America Ecuity 0,2200 1,0541 09202 08402
Il andatum Latin Ametica 0, 7845 1,1137 0,930 Bl arvoa
Templeton Latin Ametica 07627 1,2029 02629 el arvoa
[Bhares 3P Latin 40 16593 0,2550 07772 [,BEET
[Shares Brazml Index 0,7907 02348 0,2la2 el arvoa
[Bhatres Mexico Index 06393 1,0420 0,709 el arvoa
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LIITE 8: Rahastojen arvot Jensenin alfalla mitattuna osape-

riodeittain
Rahasto 01.06.2005-31.052006 | 01.06.2006-31.052007 | 01.06.2005-31.05 2007 (0201 2003-51 05 2007
ABH AWMBEO Latin America 00731 0,0507 0,0576 el arvoa
Bating Latin Atnetica 0,1770 10,0462 01183 0,0458
Fidelity Latin America 01127 -0,0587 [0,0154 [, 0244
FILI Brazil 0,0901 02483 [,0452 el arvoa
Handelsbhanken Latinamerkafond 00862 00078 0,038% el arvoa
JPmorgan Latin America Ecuity 0,1171 0,184 0,1273 0,1303
Il andatum Latin Ametica 10,0690 0,196 10,1270 Bl arvoa
Templeton Latin Ametica 0,0532 02714 0,1522 el arvoa
[Bhares 3P Latin 40 1] 1] 1] 1]
[Shares Brazml Index -0,0633 0,0354 -0,0439 el arvoa
[Bhatres Mexico Index 0,0340 0,163 00243 el arvoa




