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ESIPUHE

Vesa Puttonen ja Eljas Repo kirjoittivat timén kirjan ensimmaéisen
painoksen syksylld 2003 tilanteessa, jossa kotimaisten sijoitusrahas-
tojen yhteenlaskettu padoma oli voimakkaana pidetyssd kasvussa ja
ylittanyt 20 miljardia euroa. Ajankohta oli otollinen, koska toisen
painoksen ilmestyessd 2006 oli jo ohitettu 70 miljardin rajapyykki.
2010 kirjoitetussa kolmannessa painoksessa jouduttiin toteamaan,
ettd finanssikriisin myota padomat olivat laskeneet 60 miljardiin
euroon.

Kirjoittajat totesivat silloin esipuheessaan, ettd "rahastosijoittami-
nen on kuitenkin saavuttanut merkittdvan institutionaalisen aseman
my0s Suomessa.”

Nykyhetken ndkokulmasta toteamus nédyttad varsin vaatimatto-
malta. Vuoden 2018 viimeisen neljanneksen epésuotuisa kurssikehi-
tys ja lunastukset pudottivat kotimaisten rahastojen padomaa yli
10 miljardilla eurolla - saman verran kuin koko pddoma oli vain
20 vuotta aikaisemmin. Vuoden 2019 aikana kurssit ovat elpyneet ja
sijoittajat tehneet lisdd merkint6jd, ja kirjoitushetkelld padomalu-
kema on noin 125 miljardia euroa. Summasta yli 20 miljardia on
osaltaan perustana palveluviennille, koska sen verran on sijoitettu
kotimaisiin rahastotuotteisiin Suomen ulkopuolelta.



Esipuhe

Erittdin huomionarvoista on, ettd suomalaisten sijoittajien sijoi-
tukset ulkomaisiin, ldhinna eurooppalaisiin, sijoitusrahastoihin ovat
kasvaneet vield voimakkaammin kuin kotimaassa hallinnoitaviin
rahastoihin. Tilastointi ulkomaisiin rahastoihin suuntautuviin sijoi-
tuksiin ei ole tdysin kattavaa, mutta voidaan arvioida, ettd suomalais-
ten sijoittajien rahastosijoitukset seka koti- ettd ulkomaisiin rahastoi-
hin ovat kirjoitushetkelld kokonaisuutena yhteensa yli 250 miljardia
euroa. Vertailun vuoksi Suomen bruttokansantuote, eli suomalaisen
taloudellisen toiminnan tulos 2018, oli noin 230 miljardia euroa.
Rahastosukanvarteen on siis kertynyt.

Jalkikdteen voidaan todeta, ettd kymmenen vuotta sitten rahastot
olivat jo voittaneet olennaiset epavarmuustekijat kilpailussa vaihto-
ehtoihinsa ndhden. Debatti suoran arvopaperisijoittamisen ja sijoi-
tusrahastosijoittamisen vilisistd eduista ei ole kokonaan vaiennut
eikd muuttunut akateemisesti epdrelevantiksi, mutta kdytinnon
sijoitustoiminnassa rahastosijoittaminen on etabloitunut dominoi-
vaksi valtavirraksi kautta linjan niin ammattimaisten sijoittajien mil-
jardisalkkujen kuin kuukausisddstavien yksityishenkildidenkin kes-
kuudessa. Tdma kehitys ei ole sattumaa, vaan menestysta armotto-
massa kilpailussa - tulema rahastosijoittamisen ominaisuuksien sel-
laisista eduista, joista hyotyvit kaikenkokoiset sijoittajat.

Rahastojen voittokulusta voidaan paitelldi myos, ettd entistd
useampi suomalainen sijoittaja on hankkinut kdytdnnon kokemusta
sijoitusrahastoista. Sijoitusrahastojen toiminnassa, rahastomarkki-
nan monimuotoisuudessa, uusissa innovaatioissa ja sijoittajalle aina
ajankohtaisissa keskeisissd kysymyksissd on kuitenkin paljon sel-
laista, jotka ovat vieraita asioita jopa ammattilaisille. Ndin ollen
250 miljardin auktoriteetilla pdivitys tdhdn kirjaan on jélleen ajan-
kohtaisempi kuin koskaan.

Tédmin teoksen painoon saattamisen aikoihin koronaviruksen
tuoman uutismyrskyn myota maailman porssit laskivat reippaasti.
Tdama luonnollisesti ndkyi myds osakerahastojen arvoissa, mutta
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Esipuhe

suomalainen lainsdaddéanto ja rahastomarkkina osoittautuivat toimi-
viksi my0s vaikeissa oloissa. Edelleen niin rahastosddstamisessa kuin
lunastuksissa pétevit samat lainalaisuudet kuin aikaisemminkin.

Tekijit

n



JOHDANTO

Rahastoista lunastettiin 324 miljoonaa euroa helmikuussa

Suomeen rekisteroidyista sijoitusrahastoista lunastettiin helmikuussa netto-
mdédraisesti yhteensa 324 miljoonaa euroa. Rahastopddoma kuitenkin kas-
voi suotuisan markkinakehityksen ansiosta. Yhteenlaskettu rahastopaa-
oman arvo oli kuukauden lopussa 114,8 miljardia euroa.

Eniten varoja lunastettiin osakerahastoista, yhteensa 544 miljoonaa euroa.
Myés lyhyen koron rahastot menettivat pddomia. Uusia sijoituksia puoles-
taan kertyi pitkan koron rahastoihin 208 miljoonaa euroa ja vaihtoehtoisiin
rahastoihin 29 miljoonaa euroa.

Finanssiala ry 8.3.2019

Suomeen syntyi sijoitusrahastot mahdollistava laki vuonna 1987,
juuri ennen kotimaisen taloushistorian jyrkintd lamaa. Ala péasi
kayntiin oikeastaan vasta talouden elvyttyd 1990-luvun puolivilissa,
ja 2000-luvulla suosio suorastaan rajahti. Ndin on kaynyt koko lanti-
sessd maailmassa. Rahastojen lukumaara ylittaa selvésti porssiyhtioi-
den mairan. Euroopassa sijoittajien valittavana on yli 35000 eri
sijoitusrahastoa, joihin on sijoitettuna yli 15 000 miljardia (15 biljoo-
naa - biljoonassa on 12 nollaa) euroa padomia.
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Johdanto

Vuonna 2015 Finanssialan teettimén tutkimuksen mukaan noin
kolmasosa suomalaisista omistaa henkilokohtaisesti sijoitusrahasto-
osuuksia, mutta tosiasiassa puuttuva kaksi kolmasosaakaan ei ole
osaton — merkittdvd madra vilillisestd, yhteisdomistetusta kansallis-
varallisuudestamme on sijoitusrahastoissa. Kotimaisen tyoeldkejar-
jestelmén sijoituksista valtaosa on sijoitusrahastoissa. Julkisyhteiso
itsessddn on rahastosijoittaja, silld sijoituksia tekevét Valtion eldke-
rahasto, Kela sekd monet valtion ja kuntien yhtiot ja erityisorganisaa-
tiot. Sijoituksia rahastoihin on monilla kunnilla seké seurakunnilla,
henkiléstorahastoilla, osuuskunnilla ja yhdistyksilla. Ei ole liioittelua
sanoa, ettd kiytdnnossa jokainen suomalainen on nykyédén rahasto-
sijoittaja tavalla tai toisella.

Rahastoyhtiot eivit ole hyvantekijoitd, vaan rahantekijoitd seka
asiakkailleen ettd itselleen. Rahaston menestyksekés pyorittiminen
on varsin kannattavaa puuhaa, etenkin jos rahastot pystyvit kas-
vattamaan padomiaan. Se onkin yleensd rahastoyhtididen suurin
tavoite.

Rahastot perivit sijoittajalta erilaisia kuluja, joita ovat sisddnpaa-
symaksuna perittdva merkintdpalkkio seké hallinnointi- ja séilytys-
palkkiot — vieldpa luopumisestakin voi joutua maksamaan lunastus-
palkkiota. Kaikkia kuluja ei edes née. Tarkka sijoittaja osaa vertailla
rahastojen peruskuluja, kun tuntee rahastojen palkkiorakenteen,
joka ei useimmissa rahastoissa ole kovin monimutkainen. Joissain
rahastoissa, kuten varsinkin hedge fundeissa, palkkioihin saattaa
lisdksi siséltyd tuottosidonnaisia osuuksia, joihin on annettu erilli-
nen laskukaava. Niiden aukilaskeminen voi viedd aikaa, ja laske-
matta jattaminen on yleensa tarpeeton riski.

Rahastosijoittajien onneksi palkkioiden perimistapa on lailla
tarkkaan saddetty. Vield suuremmaksi onneksi alalla on erittdin kova
kilpailu. Tama takaa sen, ettd markkinat pysyvit vireind ja salkun-
hoitajat ahneina tuloksentekijoina.
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Johdanto

On selvad, ettd turhia palkkiota ei kannata maksaa. Palkkioissa
sadstdd, jos valitsee indeksirahaston, mutta indeksid seuraava ei kos-
kaan voita indeksid. Akateemisesti valideja tutkimuksia on lukuisia
indeksisijoittamisen puolesta ja sitd vastaan. Mikali haluaa aktiivi-
sella salkunhoidolla mahdollisuuden voittaa vertailuindeksin, voi
olla jarkevdd maksaa salkunhoitajalle kunnon palkka. Hyville sal-
kunhoitajalle kannattaa maksaa, huonolta pitdisi pyytdd korvaus
siité, ettd sijoittaja suostuu antamaan rahaa hoitoon.

Rahoitusteoreetikot ovat kehitelleet erilaisia mittareita, joissa
rahastojen tuottoja ja riskeja tarkastellaan. Rahaston tuoton korjaa-
minen otetulla riskilla on tirkeii, kun arvioidaan, onko salkunhoi-
taja onnistunut tyossddn. Tulevaisuuden ennustaminen on toinen
juttu. Historia on historiaa, siitd ei pddse mihinkéan, vaikka kayttaisi
kuinka monimutkaista kaavaa.

Rahastosijoittajan kannattaa miettid yksinkertaisempia asioita
ennen kuin alkaa kdyttdd monimutkaisia kaavoja. Onko kysymys
kertasijoituksesta vai jatkuvasta sdadstaimisestd? Onko kysymys itselle
isosta vai pienestd summasta? Miten innokas on ottamaan riskia?
Onko sijoittamassa kotimaan vai jonkin eksoottisen maan rahas-
toon? Kaikkien ndiden vastausten jalkeen tulee tilanteeseen, jossa voi
valita itselleen sopivan rahastoyhdistelméan. Tamén jalkeen rahasto-
jen tunnuslukujen tuntemisesta voi olla hyo6tyd. Rahastoihin voi
sijoittaa, vaikkei ymmartdisikddn runsasta sijoittamiseen liittyvaa
terminologiaa tai Internetin keskustelupalstojen jargonia.

Kun tietdd, mitd on tekemdssd ja ymmartaa sijoitusrahaston toi-
mintaa paremmin, voi riskeihin suhtautua realistisemmin. Ja aivan
realistisesti tavoitella jarkevilla riskinotolla parempia tuottoja.

Antoisia lukuhetkia!

15





