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nestd rahastosta, jotka olivat saaneet Morningstarin matala hiili -merkinnéan. Tutkimus to-
teutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa rahastojen suoriutumista verrattiin vertailuin-
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Tutkimuksen tulokset osoittivat, ettd puolet valituista rahastoista suoriutui markkinoita pa-
remmin kaytettyjen mittareiden mukaan. Myds koko véhdahiilisen portfolion suoriutuminen
oli markkinoita paremmalla tasolla. Toisaalta nelja rahastoa suoriutui markkinoita heikom-
min kaikkien mittareiden mukaan. Lahes kaikilla rahastoilla oli markkinoita alhaisempi vo-
latiliteetti eli kokonaisriski. Aikaisempi tutkimus vahahiilisten rahastojen suoriutumiseen
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This bachelor's thesis examined the performance of low-carbon funds in Europe during the
period 23.11.2017-23.11.2022. The low-carbon portfolio was formed from ten funds that
had received Morningstar's Low Carbon Designation. The research was executed as a quan-
titative study, where the performance of the funds was compared to the reference index using
the average annual return, volatility, Sharpe ratio, Treynor ratio and Jensen's alpha. The ref-
erence index used in the study was MSCI Europe Index. The daily returns of the funds and
benchmark index were retrieved from Refinitiv's Eikon database, and the data was analyzed
using Microsoft Excel.

The results of the study showed that half of the selected funds outperformed the market
according to the metrics used. The performance of the entire low-carbon portfolio was also
at a better level compared to the market. On the other hand, four funds underperformed the
market according to all measures. Almost all funds had lower volatility than the market, i.e.
total risk. Previous research related to the performance of low-carbon funds is limited and
mainly focuses on markets outside of Europe. However, the results of this study are similar
to previous studies.
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1 Johdanto

[Imastonmuutos on yksi maapallon suurimmista ongelmista, ja sen hillitseminen vaatii te-
hokkaita ja kokonaisvaltaisia toimia. llmastonmuutos perustuu kasvihuoneilmiton, jossa il-
makehan kaasut estavat lampoa karkaamasta avaruuteen (WWF 2022). Naista kaasuista suu-
rin osa on hiilidioksidia (Tilastokeskus 2022). Ihmisen toiminta on lisannyt kasvihuonekaa-
sujen madraa ilmakeh&ssd, minka seurauksena maapallon keskilampdtila nousee. Tama ai-
heuttaa merkittavia haittavaikutuksia, kuten merenpinnan nousua, lajikatoa sekd saan aari-
ilmioitd. (WWF 2022) llmastonmuutosta pyritdénkin hillitseméaan erindisilla sopimuksilla,
kuten Pariisin ilmastosopimuksella. Sopimuksen tavoitteena on rajoittaa keskilampdtilan
nousua alle kahteen asteeseen esiteolliseen aikaan verrattuna (Ympéristoministerio 2022).
Tavoitteeseen paasy vaatii muutoksia kaikilla yhteiskunnan osa-alueilla, ja rahoitussektorilla

onkin merkittava rooli tassa tyossa.

Yksi tapa vaikuttaa ilmastonmuutokseen rahoituksen keinoin on véhéahiilinen sijoittaminen.
Véhahiiliseen sijoittamiseen liittyy monta eri l&hestymistapaa, ja sitd voidaan harjoittaa eri
omaisuuslajeissa. Tassa tutkielmassa aihetta lahestytadan vahahiilisten rahastojen kautta. Va-
hahiilisille rahastoille on tyypillista, ettd niiden sijoitusperiaatteet vaihtelevat rahastokohtai-
sesti. Yleisesti voidaan kuitenkin todeta, ettd vahahiiliset rahastot keskittyvat sijoittamaan
yrityksiin, joiden toiminta aiheuttaa mahdollisimman vahan kasvihuonekaasupaéstoja, tai ne
valttavat sijoittamasta suuren hiilijalanjaljen omaaviin kohteisiin. Hiilijalanjalki kuvaa yri-

tyksen tai toiminnon aiheuttamia kasvihuonekaasupééastoja.

Vahahiilinen sijoittaminen sek& véhahiiliset rahastot voidaan katsoa osaksi ESG-sijoitta-
mista. ESG- eli vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa ympaéristoasioiden, sosiaalisten tekijoi-
den sekd hallintotapaan liittyvien seikkojen huomioimista sijoitustoiminnassa (Finsif
2022a). ESG-lyhenne tuleekin englanninkielisisté sanoista Environmental, Social ja Gover-
nance (Cornell 2020). Ymparisténakokulman kannalta huomionarvoista on esimerkiksi il-
mastonmuutoksen ehk&iseminen, saastuttamisen vahentdminen sekd luonnon monimuotoi-
suuden suojeleminen. Sosiaaliset seikat voivat taas liittyd muun muassa ihmisoikeuksiin.
Hallinnolliseen ulottuvuuteen liittyy esimerkiksi korruption vélttdminen ja verojen maksa-

minen. (PoOrssisadti0 2022) Vastuullinen sijoittaminen on kuitenkin saanut osakseen



arvostelua, ja sen on Kritisoitu olevan ennemmin markkinointitemppu kuin pyrkimys yritys-

kayttaytymisen muutokseen tai hiilidioksidipaastojen vahentamiseen (Sim & Kim 2022).

Kritiikistd huolimatta vastuullisuudesta on tullut yha tarkedmpé&a viime vuosikymmenina:
yritykset raportoivat vastuullisuudestaan enemmén, ja sijoittajat pitavéat yrityksen vastuulli-
suutta entistakin tarkedmmassé roolissa sijoituspaatoksia tehdessaan (Patel 2018). Sijoittajat
pitavat erityisesti ilmastonmuutosta riskind, johon yritysten tulee reagoida (Nathan 2015).
Onkin 16ydetty nayttoa sille, ettd ESG-tietojen julkistamisella on positiivisia taloudellisia
vaikutuksia yritykselle. Toisaalta, vaikka sijoittajat arvostavatkin vastuullisuutta yha enem-
man, saattavat he joskus kadyttaa ESG-sijoitusstrategiaa vain hyvien tuottojen toivossa, jol-
loin itse vastuullisuus on toissijaista. (Patel 2018) Sijoituskohteiden vastuullisuuden tarkas-
teluun liittyy haasteita, sill& vastuullisuutta voidaan arvioida eri tavoin. Olennaista on esi-
merkiksi kiinnittdd huomiota siihen, verrataanko yrityksen vastuullisuutta yli toimialarajojen

vai pelkastaan sen omaan toimialaan. (Huovinen 2021)

ESG-sijoittaminen on ajankohtainen aihe, ja siihen liittyen on tehty paljon tutkimuksia viime
vuosina. Esimerkiksi Dai (2021) on tutkinut, voivatko ESG-sijoitusindeksit parjaté vastaavia
konventionaalisia paremmin Kiinassa. Konventionaalisten tai perinteisten indeksien ja ra-
hastojen sijoitusperiaatteet perustuvat tuoton maksimointiin ja riskin vélttamiseen, jolloin
ei-taloudelliset ulottuvuudet jatetddn huomioimatta. (Soler-Dominguez, Matallin-Saez,
Mingo-Lépez & Tortosa-Ausina 2021). Dain (2021) tutkimus osoittaa, ettd kaikilla tutkitulla
neljalla ESG-indekseilla on parempi tuotto kuin niiden konventionaalisilla vastinpareilla.

Liséksi kahdella ESG-indeksilla on myods pienempi keskihajonta.

Vahahiilisié rahastoja on tutkittu huomattavasti vahemméan kuin ESG-rahastoja yleensa. Ji,
Yusong, Mirza, Umar ja Rizvi (2021) ovat kuitenkin tutkineet vahahiilisten rahastojen suo-
riutumista BRICS-maissa. Tutkimuksessa tutkittavat rahastot on jaettu kolmeen eri katego-
riaan niiden hiilijalanjalkien perusteella. Data on kerdtty Brasiliasta, Kiinasta, Intiasta, Ve-
najalta ja Eteld-Afrikasta. Tutkimuksesta selvidg, ettd véahahiiliset rahastot suoriutuvat pa-
remmin muihin rahastoihin verrattuna. Liséksi Shan, Umar ja Mirza (2022) ovat tutkineet
automatisoitujen vahahiilisten rahastojen suoriutumista Yhdysvalloissa. Heiddn mukaansa
nama rahastot suoriutuvat paremmin kuin niiden vastinparit absoluuttisen tuoton ja suoriu-

tumismittareiden mukaan.



Néiden tutkimusten perusteella voidaan olettaa, ettd vahéahiiliset rahastot suoriutuvat véhin-
tdankin yhta hyvin kuin konventionaaliset rahastot. Lisaksi voidaan olettaa, ettd ne suoriu-
tuvat hyvin myods markkinoihin nahden. Aihetta on kuitenkin syyta tutkia enemman, silla
vastuullisuuden ja vahé&hiilisyyden voidaan olettaa nousevan tulevaisuudessa vield suurem-
maksi tekijéksi sijoituskohteita valittaessa. Aiemmat tutkimukset vahahiilisten rahastojen
suoriutumiseen liittyen keskittyvét paaasiassa Euroopan ulkopuolelle, joten tutkimusta olisi

hyva laajentaa myds Euroopan markkinoille.

1.1 Tutkielman tavoite

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on tutkia eurooppalaisten vahahiilisten rahastojen
suoriutumista. Tutkimusongelmana on, onko véhahiilisiin rahastoihin sijoittaminen kannat-
tavaa. Tutkimusongelmaan pyritddn vastaamaan seuraavan paatutkimuskysymyksen seka

seuraavien alatutkimuskysymysten avulla:

1. Miten véhdahiilinen sijoitusstrategia on menestynyt Euroopassa?
a. Ovatko vahahiiliset rahastot yli- vai alisuoriutujia markkinoihin ndhden?

b. Miten riskillisia vahahiiliset rahastot ovat markkinoihin verrattuna?

Tutkimus toteutetaan madrallisend eli kvantitatiivisena tutkimuksena. Tutkimuksen aineis-
tona toimii rahastodata, joka on keratty Refinitivin Eikon-tietokannan avulla. Tutkittavat ra-
hastot on valittu niiden hiiliriskin seka fossiilisille polttoaineille altistumisen perusteella.
Apuna rahastojen valinnassa on kéytetty Morningstarin matala hiili -merkintéé ja vastuulli-

suusluokitusta.

Rahastojen rajaaminen nimenomaan vahahiilisyyden mukaan on perusteltua, koska aiheesta
ei ole tehty yhtd paljon aiempaa tutkimusta kuin esimerkiksi koko ymparistondkékulmasta.
IImastonmuutoksen vastaiseen toimintaan kuuluu olennaisesti fossiilisten polttoaineiden
k&yton rajoittaminen, joten suuren hiilijalanjaljen omaaviin yrityksiin sijoittaminen muuttu-
nee tulevaisuudessa epdhoukuttelevammaksi (OP 2022). llmastonmuutos voidaankin katsoa
systeemiseksi rahoitusriskiksi, mika tekee tutkimuksen aiheesta ajankohtaisen (Demine
2022).

Aiemmat vahahiilisten rahastojen suoriutumiseen liittyvét tutkimukset suuntautuvat paaasi-

assa kehittyviin maihin tai Yhdysvaltoihin, minka takia téssa tutkimuksessa keskitytaan



eurooppalaisiin rahastoihin. Tutkimuksen aikarajaus on viisi vuotta, silla eurooppalaiset va-
hahiiliset rahastot ovat melko uusia, joten tarvittavaa dataa ei 16ydy riittavasti pidemmalta
aikavalilta. Viiteen vuoteen mahtuu kuitenkin erilaisia markkinatilanteita, joten aikarajauk-
sen puolesta tutkimus on melko hyvin yleistettdvissa. On kuitenkin syytd huomata, etta tut-
kimuksen aikajanalla on Kkriisiperiodeja, jotka voivat vaikuttaa tutkimuksen tuloksiin. Tutki-
muksen empiirisessé osuudessa rahastoja vertaillaan markkinoihin keskiméaaréisten vuosi-
tuottojen seka volatiliteettien avulla. Lisaksi vertailussa hyddynnetaan Sharpen lukua, Trey-
norin lukua seké Jensenin alfaa. Suoriutumismittareita varten suoritetaan lineaarinen regres-

sio, josta saadaan rahastojen alfat sek& beta-kertoimet.

1.2 Tutkielman rakenne

Tama tutkielma sisaltaa johdannon liséaksi teoriaosuuden, tutkimusaineiston ja -menetelmat,
tutkimustulokset seka yhteenvedon ja johtopéaatokset. Teoriaosuudessa késitellaén tutkimuk-
sen kannalta olennaiset teoriat ja tutustutaan aiempiin tutkimuksiin aiheeseen liittyen. Teo-
riaosuus perustuu rahoituksen teorioihin sek& vastuulliseen sijoittamiseen. Tutkimusaineisto
ja -menetelmat -luvussa esitellaan aineistona toimivat rahastot seké kaytettavat tutkimusme-
netelmét. Tamén jalkeen esitellddn tutkimustulokset ja analysoidaan niitd. Kandidaatintut-
kielman lopussa esitelldadn tutkimustuloksista vedettavét johtopadtokset ja vastataan tutki-
muskysymyksiin. Liséksi tuloksia verrataan aikaisempiin tutkimuksiin. Johtop&&toksissa
esiintyy pohdintaa liittyen tulosten luotettavuuteen seka yleistettdvyyteen ja esitetddn mah-
dollisia jatkokysymyksid. Lisaksi johtopaatoksissa pohditaan tutkielman rajoitteita. Tutkiel-

man lopusta I0ytyvét lahteet seka liitteet.
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2 Rahoituksen teoriat

Taman tutkielman teoriaosuus alkaa keskeisten rahoituksen teorioiden esittelylla. Tassa lu-
vussa perehdytddn Markowitzin portfolioteoriaan, Capital Asset Pricing-malliin eli CAPM-
malliin seka tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Liséksi portfolioteoriaa tdydennetaén
Tobinin varallisuuden allokointiteorialla sek& vastuullisuuden ndkokulmalla. Vastuullista si-
joittamista kasittelevassa teorialuvussa Markowitzin portfolioteoriaa tullaan soveltamaan li-

séa. Portfolioteoria toimiikin tdman tutkimuksen kannalta tarkeimpéané rahoituksen teoriana.

2.1 Portfolioteoria

Harry Markowitz kehitti 1950-luvulla portfolioteorian optimaalisen sijoitusportfolion valit-
semiseksi. Sijoitusportfolio tarkoittaa sijoittajan omistamien sijoituskohteiden yhdistelmaa
(Niskanen & Niskanen 2016, 171). Markowitzin (1952) portfolioteoria olettaa, etta sijoittajat
pyrkivat maksimoimaan odotettua tuottoa, eli he pitdvat sité tavoiteltavana. Tuoton varians-
sia eli riskid taas halutaan karttaa. Markowitzin mukaan sijoittajat siis haluavat sijoitusport-
folion, jolla on mahdollisimman korkea tuotto, mutta mahdollisimman matala riski. Tatéa

kuvaa odotusavo-varianssisaantd (Niskanen & Niskanen 2016, 170).

Markowitz (1952) huomasi, ettd salkun riskin pienentdminen onnistuu hajauttamalla eli di-
versifioimalla. Kun portfolioon kuuluvien sijoituskohteiden méaara kasvaa, yksittdisen koh-
teen standardipoikkeamien merkitys pienenee, ja riski hajautuu. Standardipoikkeamalla tar-
koitetaan keskihajontaa, joka mittaa riski&. (Niskanen & Niskanen 2016, 176, 447). Olen-
naista hajauttamisessa ei ole niink&an sijoituskohteiden lukumaarg, vaan riskin pienentami-
nen onnistuu parhaiten lisddmalld salkkuun arvopapereita, jotka korreloivat toistensa kanssa

mahdollisimman vahén (Markowitz 1952).

Hajauttaminen ei kuitenkaan poista riskia kokonaan. Kokonaisriski, jota kuvataan keskiha-
jonnalla, koostuu systemaattisesta ja epasystemaattisesta riskistd. Kokonaisriskista pelkas-
td&n epasystemaattinen riski on hajautettavissa. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2019, 35,
326) Epésystemaattinen riski koostuu niista riskitekijoista, jotka vaikuttavat pelkéstaan yh-
teen yritykseen tai toimialaan. Systemaattinen riski taas tarkoittaa markkinariskid, joka
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vaikuttaa kaikkiin arvopapereihin jollakin tavalla. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002,
31) Systemaattista riskia kuvataan beta-kertoimella (Kallunki et al. 2019, 39). Koska epa-
systemaattinen riski on hajautettavissa, hyvin hajautetun portfolion riski riippuu vain salkun

arvopapereiden markkinariskista.

Tobin (1958) taydensi Markowitzin portfolioteoriaa tutkimalla riskillisten ja riskittémien si-
joituskohteiden suhdetta portfoliossa. Tobinin mukaan hajauttaminen onnistuu parhaiten pi-
tamalla naditd molempia sijoitussalkussa. Markowitzin tapaan Tobininkin teoria perustuu sii-
hen oletukseen, ett4 sijoittajat karttavat riskia. Tobinin mukaan sijoittajien varallisuuden al-

lokointipaatokseen vaikuttaa epavarmuus tulevaisuuden korkotasosta.

Tobin kumoaa Keynesin idean siitd, ettd yksilo sijoittaa vain yhteen omaisuusluokkaan. Key-
nesin mukaan sijoittajat sijoittavat joko kokonaan kateiseen tai kokonaan bondeihin riippuen
arvioiduista tulevaisuuden korkotasoista. Tobinin mukaan pelkastaan kéteiseen tai riskitto-
miin kohteisiin ei kannata sijoittaa, silla niihin ei liity ollenkaan tuottoa. Pelkkiin riskisijoi-
tuskohteisiin ei taas kannata sijoittaa, silla korkean keskiarvoisen tuoton lisaksi niihin liittyy
suurempi riski. Tamaé ei ole riskid karttaville sijoittajille ideaali tilanne. Siksi riskittdmien ja
riskillisten sijoituskohteiden yhdistelma on paras vaihtoehto. Riskittdmien ja riskillisten
kohteiden tasapainon salkussa ratkaisee sijoittajan asenne tuoton ja riskin suhteeseen. (Tobin
1958)

Markowitzin portfolioteoriaa on pyritty tdydentdmaan myéhemminkin. Gasser, Rammers-
torfer ja Weinmayer (2017) ovat lisanneet portfolioteoriaan vastuullisuuden nakékulman.
Heidan tutkimuksessaan portfolioteoriaa muokataan siten, etté tuoton ja riskin lisaksi myos
vastuullisuuspisteet otetaan osaksi sijoituspadtoksentekoa. Tutkimuksen tuloksena muodos-
tuu kolmiosainen allokointialue, joka kuvaa kaikkia mahdollisia portfolioita. (Gasser et al.
2017) Gasserin et al. (2017) tutkimus on hyva osoitus siitd, etta portfolioteoriaan on mah-
dollista soveltaa, ja sijoituspaatdsta voi ohjata muutkin tekijat kuin tuotto ja riski. Kun vas-
tuullisuus lisatddn osaksi sijoituspaatoksentekoa, sijoitusuniversumi kuitenkin pienenee,
mik& voi vaikeuttaa tehokasta hajauttamista. Lisaksi salkun tuotto voi pienentyd (Hyrske,
Lonnroth, Savilaakso & Sievéanen 2020, 118).
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2.2 Capital Asset Pricing Model

Markowitzin portfolioteorian pohjalta syntyi Capital Asset Pricing Model, eli CAPM-hin-
noittelumalli, joka kuvaa arvopaperimarkkinoiden tasapainoa (Niskanen & Niskanen 2016,
189). CAPM-mallia voidaan kayttaa arvopapereiden hinnoitteluun seka odotetun tuoton las-
kemiseen (Kenton 2022). Sharpen (1964) mukaan odotettujen tuottojen ja tuottojen keski-
hajonnan vélilla on lineaarinen yhteys. Tata yhteytta kuvaa pddomamarkkinasuora. Suoran
kuvaajassa x-akselilla on keskihajonta ja y-akselilla tuotto-odotus. Kuvaajan avulla voidaan
maarittaa tehokas rintama, jolta Markowitzin (1952) mukaan I6ytyy optimaalinen tuoton ja
riskin suhde. Pddomamarkkinasuora seka tehokas rintama ovat havainnollistettuna kuvassa
1. Tehokkaalta rintamalta sijoittaja valitsee portfolionsa omien riski-tuotto mieltymystensé
mukaisesti (Knlpfer & Puttonen 2018, 146).

Odotettu tuotto E(r)
Padomamarkkinasuora

Tehokas rintama

Riski o

Kuva 1. Pddomamarkkinasuora ja tehokas rintama

Arvopaperimarkkinasuora eroaa pddomamarkkinasuorasta siten, etta riskia kuvataan keski-
hajonnan sijaan betalla. Arvopaperimarkkinasuora kuvaa siis odotetun tuoton seka syste-
maattisen riskin suhdetta. (Niskanen & Niskanen 2016, 194-195) Koska hyvin hajautetun

salkun riski riippuu vain markkinariskistd, CAPM-mallissa kaytetddn riskin mittarina
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nimenomaan t4t4 systemaattista riskia (Kenton 2022). CAPM-malli matemaattisessa muo-

dossa 16ytyy kaavasta 1.

E(r) =15+ Bi(E(ry) — 15) (1)

, missa
E(r;) = sijoituskohteen odotettu tuotto

TP = riskiton tuotto

Bi = sijoituskohteen beta-kerroin

E (1) = markkinoiden odotettu tuotto

CAPM-malliin liittyy joitakin puutteita ja empiirisia ongelmia. Mallin kéyttd perustuu yk-
sinkertaistettuihin oletuksiin, jotka voivat osaltaan selitt44 empiirisia ongelmia. Lisaksi on-
gelmia voi selittdd hankaluudet toteuttaa malliin sopiva testejd. (Fama & French 2004) Erés
mallin ongelmista liittyy betan kayttodn. CAPM-malli olettaa, ettd erot odotetuissa tuotoissa
selittyvét eroavilla betoilla. Fama ja French (1992) kuitenkin toteavat, ettd myos muut tekijat
voivat selittad odotettuja tuottoja. Fama ja French (2004) huomasivat myos, ettd keskiméaa-

réisen tuoton ja betan suhde on heikompi kuin mité perinteinen CAPM-malli antaa olettaa.
2.3 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi perustuu Faman (1970) tutkimukseen. Tehokkaiden
markkinoiden méaaritelman mukaan kaikki saatavilla oleva tieto nédkyy osakkeiden hinnoissa.
Kun uutta informaatiota julkaistaan, timén tulee nakyé heti osakkeiden hinnoissa. Tehokkaat
markkinat ovat tarkedt sijoittajien sijoituspaatosten sekd koko yhteiskunnan kannalta, jotta

rahoitus allokoituu ylijadmaésektorilta alijadmaésektorille (Knupfer & Puttonen 2018, 170).

Faman (1970) mukaan tiettyjen ehtojen tulee tayttyd, jotta markkinat voisivat heijastaa tay-

sin kaikkea saatavilla olevaa informaatiota. Ensindkin arvopapereilla ei saisi olla
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transaktiokustannuksia. Toiseksi tiedon tulisi olla kaikkien saatavilla maksutta. Kolman-
neksi kaikilla markkinoiden toimijoilla tulisi olla yhtenevainen kasitys informaation merki-
tyksestd osakkeiden hintoihin. Ndma ehdot eivat kuitenkaan todellisuudessa téyty, vaan ar-
vopapereihin liittyy kaupankayntikustannuksia, eikd informaatiokaan ole usein ilmaista
(Knupfer & Puttonen 2018, 170).

Faman (1970) mukaan markkinoiden tehokkuus voi vaihdella kolmella eri tasolla. Tehok-
kuuden tason maarittelee osakkeiden hinnoissa nakyvaét tiedot. Markkinoiden tehokkuuden
heikkojen ehtojen mukaan osakkeiden nykyisissa hinnoissa on huomioitu niiden aikaisem-
mat hinnat (Knupfer & Puttonen 2018, 171). Téall6in historiallisten tuottojen perusteella ei
ole mahdollista ennustaa tulevia tuottoja, vaan ne noudattavat satunnaiskulkua (Fama 1970).
Keskivahvojen ehtojen mukaan nykyiset hinnat sisaltavat jo kaiken olemassa olevan tiedon,
joka on saatavissa julkisesti. Talloin tulevien tuottojen ennustaminen esimerkiksi tilinpaa-
tostietojen perusteella on mahdotonta. Tehokkuuden vahvojen ehtojen mukaan osakkeiden
hinnoissa nakyy edellisten lisdksi kaikki sisapiiritieto, jolloin sen avulla ei ole saavutetta-
vissa ylituottoja. (Knlpfer & Puttonen 2018, 171).

Tehokkaiden markkinoiden mukaan markkinahinnat poikkeavat niiden todellisesta arvos-
taan vain satunnaisesti. Tallgin sijoittajien ei pitéisi pystya sdédnnénmukaisesti voittamaan
markkinoita millaén sijoitusstrategialla. Lisaksi tehokkailla markkinoilla korkeamman ris-
kin omaavista sijoituksista pitdisi saada myos korkeampaa tuottoa. Tehokkailla markkinoilla
kannattaa valttaa kaupankayntid, silla sen kustannukset pienentévat tuottoja. (Knlpfer &
Puttonen 2018, 171-172)



15

3 Vastuullinen sijoittaminen

Tassa luvussa tarkastellaan tutkielman kannalta olennaisia vastuulliseen sijoittamiseen liit-
tyvié teorioita. Ensin perehdytaan vastuulliseen sijoittamiseen yleisesti, minka jalkeen esi-
tellddn vastuullisen sijoittamisen lahestymistapoja seka vahahiilista sijoittamista. Vaikka
tdma tutkimus keskittyykin véhahiilisiin rahastoihin, kasitellaan teoriaosuudessa laajemmin
vastuullista sijoittamista kokonaisuutena, sill& vahéahiilisia rahastoja ei ole juuri tutkittu. Va-
hahiiliset rahastot kuuluvat kuitenkin ESG-sijoittamisen ymparistonakdkulman (environ-
mental) alle, joten vastuullisen sijoittamisen teoriaa voi soveltaa myds vahahiilisiin rahas-

toihin.

3.1 Vastuullinen sijoittaminen yleisesti

Vastuullinen sijoittaminen tarkoittaa ymparistdasioiden, sosiaalisten tekijoiden seké hallin-
totapaan liittyvien seikkojen huomioimista sijoitustoiminnassa niin, ettd sijoitussalkun
tuotto- ja riskiprofiili paranevat (Finsif 2022a). Vastuullista sijoittamista voidaan kutsua
myo6s ESG-sijoittamiseksi. Sijoituskohteen vastuullisuutta mitataan usein luokituslaitosten
antamilla ESG-pisteytyksilla (Drempetic, Klein & Zwergel 2020). Sijoituskohteiden vas-
tuullisuuden arviointiperusteet vaihtelevat kuitenkin sijoittajasta toiseen, ja siksi niihin tulee
kiinnittdd huomiota tapauskohtaisesti. Vastuullisen sijoittamisen syihin vaikuttavat esimer-
kiksi arvot seka riskien- ja maineenhallintamahdollisuudet. (Hyrske et al. 2020, 26-27) Vas-
tuullista sijoittamista tutkittaessa on syyta huomata, ettd monesti vastuullisuudesta motivoi-
tuneet sijoittajat eivat sijoita pelkéstdadn ESG-kohteisiin, vaan tdydentavat niilla portfolioi-
taan (Lewis 2001).

Vastuullisesta sijoittamisesta on hyva erottaa eettinen sijoittaminen. Eettisella sijoittamisella
tarkoitetaan sijoitustoimintaa, jossa salkusta poistetaan toimialoja tai yrityksid, jotka eivét
kohtaa sijoittajan arvojen kanssa. Eettisessa sijoittamisessa sijoittaja hyvaksyy myos alhai-
semman tuoton pitkalla aikavélilla. (Hyrske et al. 2020, 20) Vastuullisen sijoittamiseen liit-
tyy laheisesti yritysvastuun kasite, ja yritysvastuun merkitys yritystoiminnassa kasvaakin
jatkuvasti. Yritysvastuulla tarkoitetaan yritysten vastavuoroista vaikutusta ympéaréivaan yh-

teiskuntaan. Yritysten toiminta nimittdin vaikuttaa laajasti yhteiskuntaan, mutta myds
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yhteiskunta vaikuttaa yrityksiin. Perinteisesti yritysvastuu on jaoteltu taloudelliseen, sosiaa-
liseen ja ympéristolliseen vastuuseen. (Niskala, Pajunen & Tarna-Mani 2013, 17) Namé ka-
tegoriat muistuttavat laheisesti ESG-jaottelua eli ymparistollista, sosiaalista ja hallinnollista

ulottuvuutta.

Sijoittajilla on suuri vaikutus yritysvastuun kehittdmiseen. He ja muut sidosryhmét voivat
esimerkiksi paljastaa ympariston tai sosiaalisen nakokulman kannalta epaedullisia toimin-
toja (Baudot, Huang & Wallace 2021). Lisaksi sijoittajat pitavat yrityksen vastuullisuutta
yhé tarkedmmassa roolissa sijoituspéatoksia tehdesséan (Patel 2018). Vastuullinen sijoitta-
minen perustuu yritysten vastuullisuuden arvottamiseen. Haasteita tahén tuottaa yritysvas-
tuun subjektiivisuus, silla yksil6illa ja organisaatioilla on usein eridvat kasitykset vastuulli-
suudesta. (Hyrske et al. 2020, 107)

Perinteisesti vastuullinen sijoittaminen tapahtuu osake- sekd rahastosijoitusten kautta,
vaikka ESG-sijoittaminen onnistuu myds muissa omaisuuslajeissa (Hyrske et al. 2020, 144).
Tama tutkimus keskittyy sijoitusrahastoihin. Sijoitusrahasto toimii siten, ettd rahastoon ke-
ratddn sijoittajien varoja, jotka sijoitetaan erilaisiin kohteisiin. Rahastot jakautuvat keske-
naan yhta suuriin osiin, jotka tuottavat omistajilleen yhtéléiset oikeudet. (Puttonen & Repo
2011, 53) Vastuulliset rahastot sijoittavat eri lahestymistapoja kéyttden ja niita yhdistellen.
Vastuullisuudesta kiinnostuneiden sijoittajien on mahdollista sijoittaa myds osakeindeksira-
hastoihin. Naistd kaytetyimmat ovat MSCI Sustainability Indexes, Dow Jones Sustainability
Indexes sekd FTSE Russell. (Hyrske et al. 2020, 149-151)

Vastuullista sijoittamista ja vastuullisia rahastoja on tutkittu melko paljon. Dain (2021) li-
séksi positiivista ndyttod vastuullisten rahastojen suoriutumiselle ovat saaneet esimerkiksi
Sladkova, Kolomaznikova, Formankova, Trenz, Kolomaznik ja Faldik, (2022), jotka tutki-
vat eurooppalaisten vastuullisten rahastojen suoriutumista. Heidan tutkimuksessaan kaytet-
tavien rahastojen valinnassa on huomioitu muun muassa rahastojen vastuullisuusluokitus,
hiilijalanjalki sek& taloudelliset luokitukset. Heid&n tutkimuksensa osoittaa, ett4 eurooppa-

laiset vastuulliset rahastot suoriutuvat paremmin kuin vastaavat konventionaaliset rahastot.

Vastuullisiin rahastoihin liittyen 10ytyy myo6s vastakkaisia tutkimustuloksia. Sim ja Kim
(2022) ovat esimerkiksi tutkineet, eroavatko ESG-rahastojen ominaisuudet konventionaali-
sista rahastoista muun muassa ESG-pisteytyksen ja suoriutumisen perusteella. Tutkimuk-

sessa on kaytetty korealaista sijoitusrahastodataa. Tutkimuksen tulokset paljastavat, ettd
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ESG-rahastoilla ja konventionaalisilla rahastoilla on joitakin samanlaisia ominaisuuksia.
Tutkimuksen mukaan ESG-rahastot ovat kuitenkin alttiimpia markkinariskille, ja niilld on
korkeampi beta-kerroin kuin konventionaalisilla rahastoilla. Tutkimus osoittaa myds, etta

ESG-rajaaminen heikent&a rahastojen suoriutumista tulevaisuudessa.

Raghunandan ja Rajgopal (2022) ovat tutkineet vastuullista sijoittamista toisenlaisesta na-
kdkulmasta. He ovat tutkimuksessaan selvittaneet, sijoittavatko ESG-rahastot todella yrityk-
siin, joilla on hyva historia kuluttajien, tyontekijoiden, ympériston, veronmaksajien ja osak-
keenomistajien kanssa. Tutkimuksen rahastot on valittu instituutioilta, jotka tarjoavat seka
perinteisid ettd ESG-rahastoja. Vastuullisuuden arviointi tapahtuu tutkimalla maaraysten
noudattamista, paastoja seka hallintotapaa. Tutkimuksen tuloksista selviaa, etteivat ESG-ra-
hastot sijoita osakkeisiin, joilla olisi parempi ymparist6llinen tai sosiaalinen vastuu kuin pe-
rinteisilla rahastoilla. Tutkimuksen mukaan ESG-rahastoilla on silti korkeammat hallinnoin-

tikulut ja matalampi tuotto kuin perinteisilla rahastoilla.

3.2 Vastuullisen sijoittamisen lahestymistavat

Vastuulliseen sijoittamiseen liittyy monta eri l&hestymistapaa. N&it& ovat esimerkiksi pois-
sulkeminen, normipohjainen tarkastelu, suosiminen, ESG-integrointi, aktiivinen omistajuus
ja teemasijoittaminen. (Hyrske et al. 2020, 101-106) Sijoittajat voivat kayttaa sijoitustoi-
minnassaan useita eri lahestymistapoja. Sopivan lahestymistavan valintaan vaikuttavat
muun muassa sijoitettavan varallisuuden maard, yleinen sijoitusstrategia seka sijoittajan ta-
voitteet ja periaatteet. (Finsif 2022b) Tassa alaluvussa tarkastellaan vastuullisen sijoittami-

sen l&hestymistavoista lahemmin poissulkemista, suosimista sekd temaattista sijoittamista.

3.2.1 Poissulkeminen

Poissulkeminen on yksinkertaisuudessaan sijoituskohteiden valttdmist& jonkin periaatteen
mukaan. Poissulkemista harjoittava sijoittaja madrittelee ne toiminnot, joita ei halua sijoi-
tuksillaan tukea. (Hyrske et al. 2020, 112-113) Perinteisesti poissulkeminen on kohdistunut
esimerkiksi tupakkatuotteisiin ja aseisiin tai yrityksiin, joiden toimintatapoja voidaan pitaa
vastuuttomina. Esimerkkeja vastuuttomista toimintatavoista ovat lapsitydvoiman kaytto,

korruptio ja saastuttaminen. (Finsif 2022b) Kun poissuljennan kohteena olevat toiminnot on
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madritelty, selvitetddn naihin toimintoihin sidoksissa olevat sijoituskohteet, jotka poistetaan
sijoitusmahdollisuuksien joukosta. Rahastojen kohdalla poissulkemiseen sovelletaan usein
omaisuudenhoitajakohtaista linjaa. Siksi rahastoa ostettaessa on tarkeaa selvittaa tapauskoh-

taiset poissulkemisen s&&annot. (Hyrske et al. 2020, 113)

Poissulkemiseen liittyy tiettyja haasteita. Usein yritykset esimerkiksi tuottavat monenlaisia
tuotteita ja palveluita, mika voi tehda tietyn toiminnon poissulkemisesta hankalaa. Kun pois-
sulkemiseen sovelletaan portfolioteoriaa, huomataan, ettd mahdollisten sijoituskohteiden ra-
jaaminen salkun ulkopuolelle pienentdd salkun tuottoa. Toisaalta muutaman kohteen pois-

sulkeminen ei vield kaytdnndssa vaikuta salkun tuottoon. (Hyrske et al. 2020, 116-119)

Trinks ja Scholtens (2017) tutkivat poissulkemisen vaikutusta sijoitusuniversumiin seka si-
joitusten suoriutumiseen. Heiddn mukaansa poissulkeminen pienentdd sijoitusuniversumia
merkittavasti. Samaan tulokseen péasivat myods Sim ja Kim (2022). Heidan mukaansa pois-
sulkemisen vaikutuksen laajuus riippuu kuitenkin poissuljennan kohteesta. Lisaksi Trinks ja
Scholtens (2017) toteavat, ettd seulottu markkinaportfolio suoriutuu huonommin kuin nor-

maali markkinaportfolio perinteisilla riskimittareilla mitattuna.

3.2.2 Suosiminen

Toinen l&ahestymistapa vastuulliseen sijoittamiseen on suosiminen. Suosiminen keskittyy
tunnistamaan vastuullisia sijoituskohteita vastuuttomien kohteiden poisrajaamisen sijaan
(Cahan, Chen & Chen 2017). Siind suurin osa sijoituskohteista jatetdan sijoitusmahdolli-
suuksien ulkopuolelle. Suosimisellekaan ei ole olemassa mitédan vakiintunutta kaytantoa,

vaan salkunrakennusperiaatteet vaihtelevat tapauskohtaisesti. (Hyrske et al. 2020, 119)

Suosimista voidaan toteuttaa esimerkiksi toimialansa parhaat -metodin avulla. Metodin mu-
kaan mahdolliset sijoituskohteet jarjestetddn toimialan perusteella luokkiin, joissa niiden
vastuullisuutta vertaillaan. (Hyrske et al. 2020, 120-122) Tall6in portfolioon tulee valituksi
yrityksid, joita johdetaan vastuullisesti ja joiden tuotteet sekd palvelut ovat kestavélla poh-
jalla alan muihin yrityksiin verrattuna (Finsif 2022b). Toimialansa parhaat -metodin avulla
kaikki sektorit tulevat edustetuiksi lopullisessa portfoliossa. Haasteita metodin k&ytdssa sen
sijaan tuottaa sopivien indikaattoreiden I6ytdminen vastuullisuuden mittareiksi. (Hyrske et

al. 2020, 120) Leiten ja Cortezin (2014) mukaan poissulkeminen, suosiminen ja toimialansa
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parhaat -metodi voivat johtaa erilaisiin suorituskykyihin. Heidan mukaansa luokkansa par-
haat -metodin mukaan luodut portfoliot suoriutuvat paremmin kuin muilla lahestymista-

voilla muodostetut portfoliot.

3.2.3 Temaattinen sijoittaminen

Kolmas vastuulliseen sijoittamiseen liittyva lahestymistapa on temaattinen sijoittaminen.
Tassa lahestymistavassa huomioidaan sijoituskohteiden tarjoamat tuotteet ja palvelut. Ylei-
sesti tdman lahestymistavan rahastot suosivat ympéristoon liittyvia teemoja, kuten ilmasto,
vesi, uusiutuvat energianléhteet seka jateteknologia. (Hyrske et al. 2020, 122-123) Ympé-
ristéteeman liséksi teemarahastot voivat keskittya sosiaalisiin ja hallinnollisiin perusteisiin
(Methling & von Nitzsch 2019). Uudempi teemarahastojen trendi on SDG-rahastot (Hyrske
etal. 2020, 122-123). SDG:t ovat YK:n kestavén kehityksen tavoiteohjelmaan kuuluvia péa-
maarid, joiden tarkoituksena on kestavén kehityksen edistdminen niin, ettd ymparisto, talous

ja ihminen otetaan huomioon yhdenvertaisesti (Suomen YK-liitto 2022).

Teemarahastoihin paatyy yleisemmin pienia yrityksia, silla suurilla yrityksilla on laajempi
tuotevalikoima, jolloin sijoituskohdetta on vaikeampi perustella tiettyyn salkkuun kuulu-
vaksi (Hyrske et al. 2020, 12). Kestavéaan kehitykseen liittyvat teemarahastot sijoittavat
yleensa globaalin sijoitusstrategian mukaan. Suomalaisia kestavéan kehityksen teemarahas-
toja ovat muun muassa eQ Sininen Planeetta, Nordea lImasto ja Ymparistt seka OP-ilmasto.
(Hyrske et al. 2020, 150)

lelasi, Rossolini ja Limberti (2018) ovat tutkineet kestdvyysteemaisten rahastojen ominai-
suuksia seké niiden suoriutumista. Tutkimuksessa kestavyysteemaisia rahastoja verrataan
eettisiin rahastoihin, jotka sijoittavat erilaisiin vastuullisiin strategioihin. Tutkimuksen mu-
kaan kestdvyysteemaiset rahastot eivat eroa eettisistd rahastoista portfolion ominaisuuksien
perusteella. Kestédvan kehityksen teemarahastot ovat kuitenkin suurempia alisuoriutujia kuin
eettiset rahastot Jensenin alfalla mitattuna. Rahastojen markkinariskit eivat sen sijaan eroa
toisistaan. (lelasi et al. 2018) Kestavyysteemaisten rahastojen heikompi suoriutuminen voi

johtua siit4, ettd niiden sijoitusuniversumi on yleisesti vastuullisia rahastoja pienempi.
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3.3 Vdhahiilinen sijoittaminen

Véhahiilinen sijoittaminen liittyy laheisesti temaattiseen sijoittamiseen. Siind sijoituskohtei-
den teemat liittyvét kasvihuonekaasupééstojen vahentdmiseen ja ilmastonmuutoksen torju-
miseen. Liséksi vah&hiilisessa sijoittamisessa lahestymistapana voidaan kayttdd myos pois-
sulkemista ja suosimista. VVahahiiliseen sijoittamiseen ei olekaan olemassa vakiintunutta ta-
paa, ja sitd voidaan harjoittaa eri omaisuuslajeissa. Yleisimmat vahéhiilisen sijoittamisen

tavat ovat osake- ja rahastosijoittaminen.

Iimastoriskit ovat nykyaan keskeinen ndkékulma rahoituksessa, ja sijoittajat joutuvat valit-
semaan maksimaalisten hajautusvaihtoehtojen ja ilmastoriskeille altistumisen vélilta sijoi-
tuspéatoksia tehdessaan (Ceccarelli, Ramelli & Waagner 2022). Hilario-Caballero, Garcia-
Bernabeu, Salcedo ja Vercher (2020) ovatkin lisanneet Markowitzin portfolioteoriaan valin-
takriteerin liittyen portfolion hiiliriskiin. He perustelevat hiiliriskin lisaédmista malliin MiFID
I1-direktiivin (2014/65/EU) ja IDD-direktiivin ((EU) 2016/97) ohjeilla, joiden mukaan sijoi-
tus- ja vakuutusyhtitiden tulee kysyé asiakkailtaan heidén kestavyysmieltymyksiaan sijoi-
tusneuvoja antaessaan. MiFID eli Markets in Financial Instruments Directive on Euroopan
unionin direktiivi, jolla sdannellddn arvopaperimarkkinoita (European Commission 2022).
IDD taas saatelee sitd, miten vakuutustuotteita suunnitellaan ja jaellaan EU:ssa (European

Insurance and Occupational Pensions Authority 2022).

MIFID:n ja IDD:n mukaan sijoittajien tulisi perustaa sijoituspaatoksensé odotetun tuoton ja
riskin lisdksi myos vastuullisuuteen liittyviin kriteereihin. Tama kolmen kriteerin malli tar-
joaa optimaalisen ratkaisun eri sijoittajaprofiileille heidan preferenssiensa mukaan. Malli
osoittaa, ettd suuremman riskin hyvaksyvat sijoittajat saavat portfoliolleen suuremmat tuotot
sek& pienemmat hiiliriskipisteet. Lisdksi vihreilld sijoittajilla on liikkumavaraa pienent&é
portfolionsa hiiliriski& niin, ettei se vaikuta odotettuun tuottoon tai riskiin. (Hilario-Cabal-
lero et al. 2020)

Vahahiilista sijoittamista on tutkittu melko vahan, mutta aiheeseen ottaa kantaa esimerkiksi
Vladimir Demine, joka on toiminnanjohtaja ja salkunhoitaja yhdysvaltalaisessa liikepankki
Morgan Stanleyssa. Deminen (2022) mukaan vahahiilisten sijoituskohteiden valinnassa tu-
lee etsid yrityksid, joilla on mieluummin aineetonta kuin aineellista omaisuutta ja matalan

hiilijalanjaljen tuotteita tai palveluita. Lisdksi valintaprosessissa tulee analysoida yrityksen
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toimintaan liittyvié kasvihuonekaasupééstoja koko arvoketjussa (Demine 2022). T&ta varten

on kehitetty The Greenhouse Gas Protocol -menetelmaé.

GHG Protocolin tarkoituksena on luoda kansainvalisesti hyvaksyttyja kasvihuonekaasujen
laskenta- ja raportointimenetelmid. Yksi néistd on GHG Protocolin Scope 3 -menetelm4,
joka jakaa yrityksen suorat ja epasuorat paastot kolmeen osaan: Scope 1 sisaltaa kaikki yri-
tyksen suorat péaastot joko yrityksen omistamista tai sen hallinnoimista lahteistd. Scope 2
sisdltdé epasuoria péastojd, joihin kuuluu muun muassa yrityksen ostama sahko, hoyry, lam-
mitys ja jadhdytys. Scope 3 siséltadd yrityksen kaikki muut epdsuorat toiminnot. Néité toi-
mintoja ovat esimerkiksi kuljetukset ja hankinnat. (Greenhouse Gas Protocol 2011, 4-5)
Scope 1 ja 2 ovat helposti arvioitavissa, ja monet yritykset raportoivatkin ndita tietoja sdan-
nollisesti. Sen sijaan Scope 3 on hieman hankalampi arvioitava tiedonpuutteen ja kaksinker-
taisen laskennan takia. (Demine 2022) Scope 3:n alle kuuluu nimittéin paéstoja, jotka syn-

tyvét seké ennen kohdeyritysté etta sen jalkeen (Kierratyskeskus 2022).

Deminen (2022) mukaan véh&hiiliseen sijoittamiseen liittyy eri l&hestymistapoja, joilla si-
joitussalkun hiilijalanjélke& voidaan laskea. Ensimmainen tapa on sijoittaa yrityksiin, jotka
osallistuvat suoraan hiilidioksidipaastdjen vahentamiseen. Esimerkki téstd on uusiutuvaa
energiaa tuottavat yritykset. Uusiutuvan energian yritykset ovat houkuttelevia sijoituskoh-
teita, silld uusiutuvan energian tuotantokustannukset ovat laskeneet merkittavésti viimeisen
vuosikymmenen aikana (Fidelity 2022). Uusiutuvan energian ja muiden véhahiilisten toi-
mintojen houkuttelevuutta lisad myds kasvavat paastokustannukset (Nathan 2015). Uusiutu-

vaa energiaa tuottavia yrityksia on kuitenkin verrattain melko niukasti (Demine 2022).

Toinen tapa pienentaa hiilijalanjalked on karsia portfoliosta yritykset, jotka omistavat fossii-
listen polttoaineiden varantoja. Kolmas tapa on sijoittaa pienen hiilijalanjaljen omaaviin in-
deksistrategioihin. (Demine 2022) Sijoittaminen véhahiilisten indeksien mukaisesti voi va-
hentdd kustannuksia aktiivisesti hoidettuihin strategioihin verrattuna. Esimerkkeja vahahii-
lisistd indekseistd ovat S&P Carbon Efficient Indexes, MSCI Low Carbon Leaders seka
NYSE Euronext Low Carbon 100 Europe Index. VVahéhiilisiin indekseihin liittyy kolme l&-
hestymistapaa: laajoilla markkinoilla optimoitu, toimialansa parhaat seka fossiilivapaa la-
hestymistapa. (PRI 2018) Vahahiilisten indeksien lahestymistavat on hyva esimerkki siit,
miten vastuullisen sijoittamisen eri l&hestymistapoja voi yhdistad. Tassa temaattiseen sijoit-

tamiseen on yhdistetty poissulkemista ja suosimista.
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Vahahiilinen sijoittaminen onnistuu my0s rahastojen kautta. VVahahiilisten rahastojen sijoi-
tusperiaatteet eivat ole vakiintuneita, vaan ne vaihtelevat rahastokohtaiseksi. Siksi onkin tar-
kedd perehtya tietyn rahaston sijoitusperiaatteisiin sita ostettaessa. Esimerkiksi suomalainen
OP-Vahahiilinen Maailma vélttaa sijoittamasta yrityksiin, joiden toiminta aiheuttaa korkeita
paastoja. Liséksi rahaston periaatteiden mukaisesti se valttelee yrityksig, joiden omistukseen
kuuluu suuressa maarin fossiilisten polttoaineiden varantoja. Namaé periaatteet suhteutetaan
yrityksen liikevaihtoon ja markkina-arvoon. (OP 2022) OP-Vahéhiilinen Maailma kayttaa

siis sijoitustoiminnassaan vastuullisen sijoittamisen l&hestymistavoista poissulkemista.

Véhahiilisten rahastojen I6ytamiseksi on kehitetty apuvalineitd, kuten matala hiili -merkinta.
Ceccarelli et al. (2022) ovatkin tutkineet eurooppalaisten ja yhdysvaltalaisten rahastojen
avulla sijoittajien reaktioita Morningstarin hiiliriskimittareiden julkistamiseen huhtikuussa
2018. Erityisesti matala hiili -merkinta on tarked mittari vastuullisten rahastojen vertailussa,
ja se auttaa vdhdhiiliseen talouteen siirtymisessd (Soler-Dominguez et al. 2021). Hiiliriski-
mittareiden julkistamisen jalkeen véhahiilisten rahastojen virrat kasvoivat huomattavasti
muilta ominaisuuksiltaan vastaaviin rahastoihin verrattuna. Tama ilmi6 oli paremmin ha-
vaittavissa rahastoilla, joilla oli korkeampi riskikorjattu tuotto. Sama péti myds rahastoihin,
joilla oli pitkan aikavalin sijoitushorisontti. Huhtikuun 2018 jalkeen sijoittaminen suuren

hiiliriskin omaaviin yrityksiin laski. (Ceccarelli et al. 2022)

Soler-Dominguez et al. (2021) ovat tutkineet vastuullisia rahastoja maailmanlaajuisesti. He
keskittyvat erityisesti Euroopan, Yhdysvaltojen ja Kanadan markkinoihin. Heidan tutkimuk-
sensa osoittaa, etta vastuulliset rahastot suoriutuvat paremmin kuin rahastot, jotka sijoittavat
hiilta tai muita fossiilisia polttoaineita kayttaviin yrityksiin. Heiddn mukaansa fossiilisille
polttoaineille alttiisiin rahastoihin liittyy riskeja, jotka ilmenevét vahahiiliseen talouteen siir-

ryttaessa.

Erds véhahiiliseen sijoittamiseen liittyva rahastotyyppi on vihreat rahastot. Vihreét rahastot
sijoittavat ilmasto- ja ympéristokriteerien mukaan, ja vihred sijoittaminen voidaankin méaa-
ritelld sijoittamiseksi, joka tdhtaa kasvihuonekaasupaastojen ja ilman epépuhtauksien vahen-
tdmiseen (Silva & Cortez 2016; Allevi, Basso, Bonenti, Oggioni & Riccardi 2019). Allevin
et al. (2019) tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd vihreiden rahastojen suoriutuminen riippuu
sijoitushorisontin pituudesta. Heiddan mukaansa viiden vuoden ajalla vihreiden ja perinteis-
ten rahastojen suoriutuminen ei eroa toisistaan merkittavasti. Sen sijaan lyhyemmalla aika-

valill4 vihreiden rahastojen suoriutuminen on perinteisid rahastoja heikommalla tasolla.
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Lisaksi tutkimus osoittaa, etta vihreilla rahastoilla on perinteisié rahastoja pienempi keski-

hajonta eli kokonaisriski.

Silva ja Cortez (2016) ovat tutkineet yhdysvaltalaisten ja eurooppalaisten vihreiden rahasto-
jen suoriutumista. He ovat tutkimuksessaan selvittdneet, voivatko vihreisiin rahastoihin si-
joittavat ottaa huomioon ymparistoon liittyvat huolensa sijoitustoiminnassa niin, ettei sijoi-
tusten suoriutuminen kérsisi. Tutkimuksesta selviéa, etta erityisesti eurooppalaiset vihreét
rahastot suoriutuvat huonommin kuin niiden vertailuindeksi. Heikkoa suoriutumista on ha-
vaittavissa, kun lyhytaikaiset korkotasot ovat matalalla. Vihreiden rahastojen suoriutuminen

kuitenkin paranee kriiseissa.

Eurooppalaisia vihreitd rahastoja ovat niin ikain tutkineet Goncalves, Pimentel ja Gaio
(2021). He ovat tutkimuksessaan vertailleet eurooppalaisten vihreiden rahastojen suoriutu-
mista niiden konventionaalisiin vastinpareihin vuosien 2005-2020 aikana. Tutkimuksen tu-
lokset osoittavat, ettd seka vihreilld ettd perinteisilla rahastoilla on globaalia indeksia pie-
nempi oikaistu tuotto. Kun rahastojen tuottoja verrataan Euroopan markkinoiden vertailuin-
deksiin, ilmenee, ettd vihreilld rahastoilla on indeksi& korkeampi tuotto. My0s perinteiset
rahastot parjaavat paremmin, vaikka niiden tuotto on yha vertailuindeksid heikompi. He huo-
masivat my0s, ettd vihreat rahastot ovat suoriutuneet perinteisia rahastoja paremmin vuo-
desta 2011 lahtien.

Silvan ja Cortezin (2016) tutkimuksen tapaan Goncalvesin et al. (2021) tutkimus osoittaa,
ettd vihreét rahastot suoriutuvat paremmin Kriisiaikoina. Tatd havaintoa voi selittaa se, etta
vihreilla rahastoilla on usein kesken&an erilaiset sijoitussalkut, kun taas perinteisten rahas-
tojen salkut ovat usein keskendan samanlaiset. T&ll6in ilmastoon liittyvan rahoituskriisin
sattuessa vihreisiin rahastoihin kohdistuu paljon véhemmaén stressia kuin perinteisiin rahas-
toihin. (Amzallag 2022)
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4 Tutkimusaineisto ja -menetelmaét

Tassa luvussa esitellddn tutkimuksessa kadytetty aineisto seka tutkimusmenetelmat, joiden
avulla aineistoa analysoitiin. Tutkimusaineistoon kuuluu kymmenen eurooppalaista véhahii-
list4 rahastoa, jotka valittiin tutkimukseen Morningstarin matala hiili -merkinnan seké vas-
tuullisuusluokituksen perusteella. Valituista rahastoista keréttiin paivatuotot Refinitivin
Eikon-tietokannasta ajalta 23.11.2017-23.11.2022. Péivatuotoista rahastoille laskettiin lo-
garitmiset paivatuotot ja keskimaaraiset vuosituotot, joiden avulla suoritettiin empiirinen

testaus Microsoft Excelin avulla. Tutkimuksessa kéytetyt tuotot ovat osinkokorjattuja.
4.1 Tutkittavat rahastot

Rahastojen valintaprosessissa tarkein peruste oli Morningstarin matala hiili -merkinta. Ma-
tala hiili -merkinnan (The Morningstar® Low Carbon Designation™) saavat rahastot, joilla
on matala hiiliriskipisteytys seka vahainen altistuminen fossiilisille polttoaineille. Matala
hiili -merkinnén tarkoituksena on osoittaa globaalin sijoitusuniversumin vahahiiliset rahas-
tot. Merkinnan saamiseksi rahastojen tulee tayttaa kaksi kriteerid. Ensinnakin rahaston 12
kuukauden keskiméaardisen hiiliriskin mittarin pisteméaaran on oltava alle 10, eli hiiliriskin
on oltava matala. Hiiliriskin mittari (The Morningstar® Portfolio Carbon Risk Score™) ku-
vaa sité riski, joka salkkuun kuuluviin yrityksiin liittyy vahahiiliseen talouteen siirryttéessa.
Toiseksi 12 kuukauden keksiméaarainen altistumisen fossiilisille polttoaineille tulee olla alle
7 % rahaston varoista. Fossiiliset polttoaineet -osallisuus (The Morningstar® Portfolio Fos-
sil Fuel Involvement™) arvioi, miten paljon salkun yritykset altistuvat hiilen louhinnalle,
hiilell& toimivalle energiantuotannolle, 6ljyn- ja kaasuntuotannolle seka 6ljy- ja kaasutuot-
teille tai -palveluille. (Hale 2018, 1-2)

Tutkittaviksi rahastoiksi pyrittiin valitsemaan eurooppalaisia vahéhiilisié rahastoja, jotka si-
joittavat padosin Euroopan markkinoille. Haasteita rahastojen valinnalle tuotti kestavyystee-
maisten rahastojen yleisesti kdyttdmé globaali sijoitusstrategia. Liséaksi monet vahéahiiliset
rahastot jouduttiin rajaamaan tutkimuksen ulkopuolelle, koska ne olivat perustettu vasta
viime vuosina. Tutkimukseen valikoitui lopulta matala hiili -merkinndn omaavia rahastoja,

jotka sijoittavat suurimman osan varoistaan Euroopan alueelle. Kaikki valitut rahastot eivat
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valttamatta ilmoita suoraksi tavoitteekseen matalaa hiilijalanjalked, mutta ne ovat kuitenkin
saavuttaneet Morningstarin matala hiili -merkinnan. Taten ne sopivat hyvin tutkimuksen
kohteeksi. Lisaksi kaikki valitut rahastot pyrkivét olemaan vastuullisia sijoituskohteita. Ra-
hastot valittiin p&dosin eri rahastontarjoajilta. Poikkeuksena on DWS Invest, jolta valittiin
kaksi eri rahastoa. Valittujen rahastojen perustamispéiva ja koko ovat ilmoitettuna taulu-
kossa 1. Lisaksi taulukosta ilmenee, miten suuren osan varoistaan rahasto sijoittaa Euroopan

markkinoille.

Taulukko 1. Valitut rahastot

Rahasto Perustamispaiva | Koko Eurooppa
(Milj.) (%)

Aberdeen Standard SICAV | - European | 29.01.1993 255,81 € | 100

Sustainable Equity Fund

Allianz Europe Equity SRI 13.04.2016 352,60 € | 98,59

Amundi Funds Sustainable Top European | 19.09.2013 54490€ |97,31

Players

BNP Paribas Smallcap Euroland ISR 02.06.1997 616,61 € | 100

DPAM B - Real Estate Europe Dividend | 28.12.2010 181,35€ | 100

Sustainable

DWS Invest CROCI Europe SDG 28.08.2018 3,50 € 95,23

DWS Invest ESG Top Euroland 25.04.2014 42487€ | 97,14

Nordnet Indexfond Sverige ESG 10.03.2009 5000,82 100
SEK

Pictet-Quest Europe Sustainable Equities | 30.09.2002 1288,90 € | 97,55

UBAM - Europe Sustainable Small Cap | 16.12.2016 32,24 € 98,74

Equity

Aberdeen Standard SICAV | - European Sustainable Equity Fund

Rahasto sijoittaa kestaviin eurooppalaisiin yrityksiin, joilla on vahva tase. Sijoituskohteiden
valintapaatoksia ohjaavat toimialasektorit sekd maantieteelliset alueet. Rahasto kéyttaa pois-

sulkemismenetelmaa karsiakseen mahdollisten sijoituskohteiden joukosta yritykset, joilla on
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heikot ESG-pisteet. Rahasto t&ht&4 hiili-intensiteettiin, joka on véahintadan 10 prosenttia ma-
talampi kuin vertailuindeksilla. Rahaston hiilijalanjaljen laskennassa otetaan huomioon
Scope 1 ja 2 paastot. (Aberdeen 2022)

Allianz Europe Equity SRI

Rahasto sijoittaa kestavien ja vastuullisten eurooppalaisten yrityksien osakkeisiin. Sijoitus-
kohteiden valintaprosessissa kaytetadn toimialansa parhaat -metodia. Sijoituskohteiden va-
lintakriteereihin kuuluvat sosiaalipolitiikka, ihmisoikeuksien kunnioittaminen, yritysjohta-
minen, ymparistopolitiikka seké etiikka. Rahaston tavoitteena on padoman kasvu pitkélla
aikavalilla. (Allianz 2022)

Amundi Funds Sustainable Top European Players

Rahasto pyrkii korkeisiin ESG-pisteisiin ja eurooppalaisia osakemarkkinoita alhaisempaan
hiilipisteytykseen. Rahasto sijoittaa eurooppalaisiin yrityksiin, jotka ovat sitoutuneet alenta-
maan omaa hiilijalanjalkedan. Rahastoon valittavat yritykset voivat toimia mill& tahansa ta-
louden osa-alueella. Rahaston sijoitusuniversumi on verrattain pieni. (Amundi 2022a;
Amundi 2022b)

BNP Paribas Smallcap Euroland ISR

Rahaston tavoitteena on saavuttaa vertailuindeksia korkeammat tuotot ESG-kriteerit tayt-
téen. Rahasto sulkee mahdollisten sijoitusten joukosta pois sellaiset yritykset, jotka rikkovat
YK:n Global Compactin mukaisia periaatteita. Lisaksi kohteiden vastuullisuuden arvioin-
nissa huomioidaan alakohtaisten sadddsten noudattaminen. Ymparistén osalta vastuullisuu-
den arviointi keskittyy ilmaston lampenemisen ehkéisyyn seka kasvihuonekaasupaastojen
vahentdmiseen. Rahaston suositeltu sijoitusaika on vahintdén viisi vuotta. (BNP Paribas
2022)

DPAM B - Real Estate Europe Dividend Sustainable

Rahasto sijoittaa pa&asiassa kiinteistarvopapereihin, kuten kiinteistotodistuksiin, kiinteis-
toyhtididen osakkeisiin ja kiinteistésijoitusyhtidihin. Sijoituskohteiden on oltava rekisteroi-
tyneitd Euroopassa tai merkittdva osa niiden varoista tai toiminnasta on oltava Euroopassa.
Sijoituskohteet valitaan ESG-kriteerien perusteella. (DPAM 2022)
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DWS Invest CROCI Europe SDG

Rahaston tavoitteena on kestavé sijoittaminen. Rahasto pyrkii saavuttamaan pddoman arvon-
nousua pitkalla aikavélilld sijoittamalla sellaisten eurooppalaisten suurten yhtididen osak-
keisiin, jotka ovat CROCI-metodologian ja CROCI Europe SDG-sijoitusstrategian mukaan
aliarvostettuja. Rahasto hyotyy geopoliittisista, sosiaalisista ja taloudellisista trendeista seké
teemoista, jotka tukevat YK:n 2030 agendaa. (Morningstar 2022a) Vaikka rahasto on perus-

tettu vasta vuonna 2018, siltd 16ytyy tuottohistoriaa sit4 edeltavélta ajalta.
DWS Invest ESG Top Euroland

Rahasto sijoittaa kohteisiin, joiden p&akonttori sijaitsee jossakin Euroopan talous- ja raha-
liittoon kuuluvassa valtiossa. Rahasto sijoittaa noin 40-60 osakkeeseen, joilla arvioidaan
olevan keskimadaraista suurempi tuottopotentiaali. Rahasto tavoittelee korkeita tuottoja, joten
siihen liittyy myos korkeammat osake-, korko-, valuutta- ja maksukyvyttémyysriskit. Sijoi-
tuspaatoksissa otetaan tuoton ja riskin liséksi huomioon ESG-tekijat. (DWS 2022a; DWS
2022b)

Nordnet Indexfond Sverige ESG

Rahasto on Ruotsin markkinoille keskittyvé indeksirahasto. Rahaston tavoitteena on mu-
kailla OMX Stockholm Benchmark ESG Responsible Gross-indeksid, joka koostuu yrityk-
sistd, jotka tayttavat kestavyyskriteerit. Rahasto sijoittaa paaasiassa osakkeisiin ja instru-
mentteihin, jotka sisaltyvat OMXSBESGGI-indeksiin tai instrumentteihin, jotka seuraavat
sité tarkasti. (Nordnet 2022)

Pictet-Quest Europe Sustainable Equities

Rahasto sijoittaa suurimman osan nettovarallisuudestaan yrityksiin, jotka toimivat Euroo-
passa. Rahaston tavoitteena on sijoittaa yrityksiin, jotka soveltavat kestavan kehityksen pe-
riaatteita toiminnassaan. Mahdollisten sijoituskohteiden arviointiin kdytetddn menetelméaa,
joka ottaa huomioon ympadristolliset ja sosiaaliset nakdkulmat. Sijoitussalkku pyrkii opti-

moimaan vastuullisuuden ja riskin suhteen. (Morningstar 2022b)
UBAM - Europe Sustainable Small Cap Equity

Rahasto sijoittaa pieniin tai keskisuuriin yrityksiin, jotka ovat rekisterdityneitd Euroopan

unionin tai Euroopan talousliiton alueella. Rahastoon kuuluu osakkeita, jotka noteerataan
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padasiassa euroissa. Rahaston tavoitteena on sijoittaa yrityksiin, jotka haluavat toteuttaa

ESG-standardeja ja véhentaa hiili-intensiteettia kilpailukykyé vahvistaen. (UBP 2022)

4.2 Vertailuindeksi ja riskiton tuotto

Tassa tutkimuksessa valittuja rahastoja vertailtiin markkinaportfolioon. Markkinaportfolio
sisdltdd kaikkia mahdollisia markkinoilla olevia riskillisia sijoituskohteita. Kéytdnnossa
tarkkaa markkinaportfoliota ei kuitenkaan pystytda muodostamaan, vaan vertailussa on kay-
tettdva jotakin laajaa indeksia kuvaamaan markkinoita. (Niskanen & Niskanen 2016, 185)
Tassa tutkimuksessa markkinaportfoliona toimi MSCI Europe Index. Indeksi kuvaa euroop-
palaisten kehittyneiden maiden suurien seka keskisuurien yritysten suoriutumista ja sopii
siten tutkimuksen vertailuindeksiksi (MSCI 2022). MSCI Europe Indexin kehitys tarkaste-
luvélilla 16ytyy liitteesta 1.

Tutkimuksessa kaytettdvia suoriutumismittareita varten oli maaritettava riskiton tuotto.
Tassa tutkimuksessa riskittoméné tuottona toimi kolmen kuukauden euribor-korko, koska
sitd on yleisesti kaytetty vastaavanlaisissa tutkimuksissa. Euribor-korko eli Euro Interbank
Offered Rate on eurooppalaisten rahoitusmarkkinoiden tarkea viitekorko. Se perustuu siihen
keskiarvoiseen korkotasoon, jolla eurooppalaiset pankit lainaavat toisilleen. Euribor-korot
tarjoavat pohjan monien rahoitusinstrumenttien hinnoittelulle. (Euribor rates 2022) Liit-

teessd 2 on kuvattuna kolmen kuukauden euribor-koron kehitys tarkasteluvalilla.

4.3 Tutkimusmenetelmat

Tama tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena, jossa rahastojen suoriutumista
vertailuindeksiin nahden tutkittiin vuosituottojen ja volatiliteettien avulla. Liséksi suoriutu-
mismittareina kaytettiin Sharpen lukua, Treynorin lukua sek& Jensenin alfaa. Tutkimuksen
aineistona kaytetyt paivatuotot kerattiin Refinitivin Eikon-tietokannasta. Paivatuotoista
maadritettiin logaritmiset eli jatkuva-aikaiset paivétuotot, silla ne tarjoavat prosentuaalista
muutosta normaalijakautuneemman aineiston (Vaihekoski 2004, 193-194). Logaritmiset

tuotot maaritettiin kaavan 2 avulla.
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7. =1In (i) (2)

, Missé

r, = logaritminen tuotto
p: = hinta hetkella t
P¢—1 = hinta hetkelld t-1

Logaritmisten paivétuottojen laskemisen jélkeen rahastoille ja indeksille mééritettiin keski-
maaréiset vuosituotot. Lasketut pdivatuotot muutettiin vuositasolle kertomalla péivétuotot
periodien maarélla vuodessa, eli tassé tapauksessa 252:11a. Tutkimuksen oletuksena on, etté

vuodessa on 252 kaupankayntipdivaa.

Logaritmisten tuottojen perusteella rahastoille ja indeksille laskettiin volatiliteetit. VVolatili-
teetti eli keskihajonta mittaa portfolion kokonaisriskia. Keskihajonta kuvaa sitd, miten paljon
tarkasteluperiodin tuotto on keskimé&éardisesti poikennut pitkén aikavalin keskiarvostaan.
(Kallunki et al. 2019, 19-20) Mita suurempi volatiliteetti on, sitd enemman tuotot vaihtelevat
(Vaihekoski 2004, 196). Volatiliteetin laskentatapa esitetddn kaavassa 3. Volatiliteettien ar-

vot muutettiin vuositasolle kertomalla ne nelidjuuri 252:1la.

* (R —R)?
STD =j t_lr(l—tl ) (3)
, Missé

R, = periodin t tuotto

R = koko ajanjakson keskimé&é&réinen tuotto

n = periodien lukuméara ajanjaksolla
4.3.1 Sharpen luku

Sharpen luku on William Sharpen (1966) kehittdma tunnusluku, joka mittaa portfolion suo-

riutumista. Sharpen luvussa salkun riskittdman tuoton vylittdvd osa suhteutetaan
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kokonaisriskiin. Mitd suuremman arvon Sharpen luku antaa, sitd parempi salkun tuotto on
riskiin néhden. (Kallunki et al. 2019, 333) Sharpen luku soveltuu hyvin hajautetun portfolion
suoriutumisen mittaamiseen (Nikkinen et al. 2002, 220). Rahastojen ja indeksin Sharpen

luvut saatiin ratkaistua kaavan 4 avulla.

(4)

, Missé

S, = salkun p Sharpen luku

1, = salkun p keskimaarainen tuotto
¢ = keskimaardinen riskiton tuotto

g, = salkun p tuoton keskihajonta

4.3.2 Treynorin luku

Toinen tutkimuksessa kaytetty suoriutumismittari oli Treynorin luku. Jack L. Treynorin
(1965) kehittaméa mittari toimii muuten samalla periaatteella kuin Sharpen luku, mutta riski-
mittarina kdytetddn keskihajonnan sijaan betaa. Beta kuvaa portfolion systemaattista riskia
eli markkinariski&. Treynorin luvussa salkun riskittdman tuoton ylittava osa siis suhteutetaan
systemaattiseen riskiin. (Kallunki et al. 2019, 333) Mit& suuremman arvon Treynorin luku
antaa, sitd paremmin portfolio suoriutuu. Treynorin luku sopii yksittéisten portfolioiden mit-
taamiseen, kun niita tarkastellaan hajautetun sijoitusportfolion osina. (Nikkinen et al. 2002,
220) Treynorin luvussa kdytetyt beta-kertoimet saatiin estimoitua Microsoft Excelissa suo-
ritetun lineaarisen regression avulla. Rahastojen ja indeksin Treynorin luvut laskettiin kaa-

valla 5.

T, = % (5)
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, Missé

T, = salkun p Treynorin luku

1, = salkun p keskimaarainen tuotto
1y = keskimaardinen riskiton tuotto

B = salkun p beta-kerroin

4.3.3 Jensenin alfa

Kolmas tutkimuksessa kéytetty suoriutumiskyvyn mittari oli Jensenin alfa. Michael C. Jen-
senin (1968) alfa perustuu Capital Asset Pricing -malliin. Jensenin alfa ilmaisee, ylittadko
portfolion tuotto CAPM-mallin antaman tuottotason. Jensenin alfa voi olla negatiivinen, po-
sitiivinen tai nolla. Jos Jensenin alfa on nolla, portfolio on hinnoiteltu oikein sen riskiin nah-
den. (Nikkinen et al. 2002, 221) Positiivinen Jensenin alfa kertoo siit4, etta portfolio on yli-
suoriutunut markkinoihin ndhden. Tallgin portfolio on tuottanut enemmaén kuin mita siihen
liittyva riski vaatisi. Negatiivinen Jensenin alfa sen sijaan tarkoittaa, ettd portfolio on tuotta-
nut vahemman kuin mita riski vaatisi, eli portfolio on alisuoriutuja. (Kallunki et al. 2019,
334) Tutkimuksessa rahastojen alfat estimoitiin niin ikd&n lineaarisen regression avulla. Jen-

senin alfa voidaan ratkaista kaavasta 6.

Ty =15 = ap + By (1 — 17) (6)
, Miss&
1, = salkun p keskimaarainen tuotto
¢y = keskimadrainen riskiton tuotto
T, = markkinoiden keskimaérdinen tuotto
a, = salkun p Jensenin alfa

S, = salkun p beta-kerroin
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5  Tutkimustulokset

Tassa luvussa esitellddn saadut tutkimustulokset. Ensin valittujen rahastojen suoriutumista
verrataan vertailuindeksiin keskimaaréisten vuosituottojen seké volatiliteettien avulla. Ta-
man jalkeen rahastojen ja indeksin suoriutumista verrataan Sharpen ja Treynorin lukujen

avulla. Lopuksi analysoidaan Jensenin alfaa seké lineaarisen regression muita tuloksia.

Taulukko 2. Rahastojen ja indeksin keskimaardiset vuosituotot & volatiliteetit ajalla
23.11.2017-23.11.2022

Rahasto Keskimaarainen | Volatiliteetti
tuotto (p.a.) (p.a.)

Aberdeen Standard SICAV | - European Sustainable 6,34 % 18,55 %
Equity Fund

Allianz Europe Equity SRI 2,04 % 17,75 %
Amundi Funds Sustainable Top European Players 4,49 % 18,11 %
BNP Paribas Smallcap Euroland ISR 0,42 % 18,58 %
DPAM B - Real Estate Europe Dividend Sustainable -0,11 % 16,67 %
DWS Invest CROCI Europe SDG 0,39 % 18,31 %
DWS Invest ESG Top Euroland 4,15 % 19,59 %
Nordnet Indexfond Sverige ESG 8,56 % 19,83 %
Pictet-Quest Europe Sustainable Equities 4,91 % 15,58 %
UBAM - Europe Sustainable Small Cap Equity 1,15 % 18,94 %
Portfolio 3,23 % 18,19 %
MSCI Europe Index 2,81 % 19,71 %

Taulukossa 2 on esitetty rahastojen seké vertailuindeksin keskimaaréiset vuosituotot ja vo-
latiliteetit tutkitulta aikavéliltd. Taulukosta voidaan havaita, ettd keskimaaréisen tuoton pe-
rusteella rahastoista puolet eli Aberdeen Standard SICAV | - European Sustainable Equity
Fund, Amundi Funds Sustainable Top European Players, DWS Invest ESG Top Euroland,
Nordnet Indexfond Sverige ESG seka Pictet-Quest Europe Sustainable Equities suoriutuivat

markkinoita kuvaavaa indeksid paremmin. Né&ist4 rahastoista parhaiten suoriutui Nordnet
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Indexfond Sverige ESG 8,56 prosentin tuotollaan. Puolet rahastoista suoriutuivat markki-
noita heikommin keskimadréisen vuosituoton perusteella. Naista rahastoista yhdella eli
DPAM B - Real Estate Europe Dividend Sustainable:lla oli negatiivinen keskimaarainen
vuosituotto. Kun koko véhéhiilista portfoliota verrataan markkinoihin, huomataan, etté port-
folio oli tuottanut noin 0,42 prosenttiyksikkdd enemman.

Volatiliteetteja vertailtaessa huomataan, ettd lukuun ottamatta Nordnet Indexfond Sverige
ESG:t4, kaikilla rahastoilla oli pienempi volatiliteetti kuin vertailuindeksilla. Myo6s koko va-
hahiilisella portfoliolla oli matalampi volatiliteetti kuin MSCI Europe indexilld. Toisin sa-
noen vahahiilisiin rahastoihin liittyi markkinoita matalampi kokonaisriski tarkasteluvélilla.
Rahastoista matalin volatiliteetti oli Pictet-Quest Europe Sustainable Equities:lla, jolla oli
kuitenkin markkinoita korkeampi tuotto. Rahastoista korkein volatiliteetti taas kuului Nord-
net Indexfond Sverige ESG:t4, jolla oli myos korkein tuotto. Vahahiilista portfoliota ja in-
deksia verrattaessa huomataan, etta vahahiilisell& portfoliolla oli vertailuindeksia korkeampi
tuotto ja matalampi volatiliteetti. Tama havainto on ristiriidassa portfolioteorian, CAPM-

mallin ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa.

Taulukko 3. Rahastojen ja vertailuindeksin Sharpen ja Treynorin luvut.

Rahasto Sharpe Treynor
Aberdeen Standard SICAV | - European Sustainable | 0,35877 | 2. | 0,10962 | 1.
Equity Fund

Allianz Europe Equity SRI 0,13283 | 6. |0,041220 | 6.
Amundi Funds Sustainable Top European Players 0,26514 | 4. | 0,05706 | 4.
BNP Paribas Smallcap Euroland ISR 0,03936 | 8. | 0,00882 | 9.
DPAM B - Real Estate Europe Dividend Sustainable | 0,01237 | 10. | 0,00348 | 10.
DWS Invest CROCI Europe SDG 0,03835 | 9. | 0,00948 | 8.
DWS Invest ESG Top Euroland 0,22778 | 5. | 0,05488 | 5.
Nordnet Indexfond Sverige ESG 0,44740 1. 0,10652 | 2.
Pictet-Quest Europe Sustainable Equities 0,33525 | 3. | 0,08153 | 3.
UBAM - Europe Sustainable Small Cap Equity 0,07733 | 7. | 0,01766 | 7.
Portfolio 0,19346 0,04903
MSCI Europe Index 0,15877 0,03129
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Taulukossa 3 on kuvattuna véhahiilisten rahastojen sek& vertailuindeksin Sharpen ja Trey-
norin luvut. Tunnuslukujen perdan on lisatty jarjestysluku helpottamaan rahastojen keski-
naistd vertailua. Sharpen lukua tutkittaessa huomataan, ettd suurin arvo l6ytyi rahastolta
Nordnet Indexfond Sverige ESG. Kyseiselld rahastolla oli siis paras tuotto kokonaisriskiin
suhteutettuna. Kaiken kaikkiaan viidella rahastolla oli suurempi Sharpen luku kuin indek-
silla. Nailla rahastoilla oli my6s indeksia korkeampi keskiméérdinen vuosituotto. Matalin
Sharpen luku kuului DPAM B - Real Estate Europe Dividend Sustainable:lle, jolla oli myés
matalin keskiméaaréinen vuosituotto. VVahahiilista portfoliota ja vertailuindeksia vertailtaessa
huomataan, etté portfoliolla oli suurempi Sharpen luku. Sharpen luvun perusteella vahahii-

linen portfolio oli siis suoriutunut markkinoita paremmin tarkastelujaksolla.

Treynorin lukujen vertailu osoittaa, etta paras tulos kuului Aberdeen Standard SICAV 1 -
European Sustainable Equity Fund:lle, eli silla oli paras tuotto markkinariskiin suhteutet-
tuna. Kyseinen rahasto parjasi hyvin myds Sharpen luvun vertailussa. Rahastoista kuudella
oli korkeampi Treynorin luku kuin vertailuindeksilla. Ndmé rahastot, lukuun ottamatta Alli-
anz Europe Equity SRI:t§, pdihittivat indeksin myds Sharpen luvulla mitattuna. Matalin
Treynorin luku oli DPAM B - Real Estate Europe Dividend Sustainable:lla, jolla oli myds
huonoin Sharpen luku. Portfolion ja indeksin vertailussa huomataan, etta portfoliolla oli suu-
rempi Treynorin luku. VVahahiilinen portfolio oli siis suoriutunut paremmin myds taman mit-

tarin mukaan. Ero Treynorin luvuissa oli kuitenkin melko pieni.

Taulukko 4. Rahastojen alfat, beta-kertoimet sek& regressiomallin selitysasteet.

Rahasto o p R?
Aberdeen Standard SICAV | - European Sustainable | 0,01838 | 0,606951 | 0,415999
Equity Fund

Allianz Europe Equity SRI 0,001723 | 0,571866 | 0,403291
Amundi Funds Sustainable Top European Players 0,008409 | 0,841634 | 0,838733
BNP Paribas Smallcap Euroland ISR -0,0076 | 0,828389 | 0,772312
DPAM B - Real Estate Europe Dividend Sustainable | -0,00704 | 0,592563 | 0,490753
DWS Invest CROCI Europe SDG -0,00673 | 0,740268 | 0,635121
DWS Invest ESG Top Euroland 0,00738 | 0,81306 | 0,669043
Nordnet Indexfond Sverige ESG 0,024653 | 0,832727 | 0,685144
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Pictet-Quest Europe Sustainable Equities 0,012326 | 0,640597 | 0,656728
UBAM - Europe Sustainable Small Cap Equity -0,0047 | 0,829371 | 0,744614
Portfolio 0,00468 | 0,72974 | 0,631174
MSCI Europe Index 1

Taulukossa 4 on kuvattuna rahastojen alfat, beta-kertoimet sek& regressiomallin selitysas-
teet. Selitysasteita tutkittaessa huomataan, etté regressiomalli onnistui selittdmé&an vaihtele-
vasti portfolion suoriutumista. Rahastokohtaiset selitysasteet vaihtelivat 0,5:n molemmilla
puolilla. Seitsemalla rahastolla selitysasteet vaihtelivat noin 0,64:n ja 0,84:n valilla. Regres-
siomalli selitti nit4 rahastoja melko hyvin. Lopuilla rahastoilla selitysaste jai heikommaksi.
Vertailuindeksi MSCI Europe Index ei siis pystynyt selittdmaan kovin tarkasti heikomman
selitysasteen omaavien rahastojen suoriutumista. Koko portfolion selitysaste oli noin 0,63,

eli regressiomalli selitti melko hyvin portfolion suoriutumista.

Yhdenkéén rahaston beta-kerroin ei ylittanyt markkinoiden betaa. Tdma kertoo siita, etteivat
rahastot olleet kovin herkkid markkinoiden muutoksille, eli rahastoihin liittyi markkinoita
matalampi riski. Samaan tulokseen péadyttiin myos kokonaisriskin osalta. Matalin beta-ker-
roin kuului Allianz Europe Equity SRI:lle, jolla oli myds matalimmasta paasta oleva volati-
liteetti. Suurimman beta-kertoimen sai Amundi Funds Sustainable Top European Players,
joka oli siis rahastoista muutosherkin markkinoiden suhteen. Koko portfolion beta oli noin
0,73. Kaikkien rahastojen beta-kertoimet olivat tilastollisesti merkitsevia viiden prosentin

riskitasolla. Betojen p-arvot loytyvat liitteesta 3.

Rahastoista kuudella oli positiivinen alfa. Jensenin alfan mukaan namé rahastot olivat tuot-
taneet paremmin kuin mité niiden riski vaatisi, eli ne olivat tuottaneet ylituottoa CAPM-
malliin verrattuna. Myos portfoliolla kokonaisuudessaan oli positiivinen alfa, joten sekin oli
ylisuoriutuja markkinoihin nédhden. Positiivisen alfan omaavat rahastot parjasivat parhaiten
myds Sharpen ja Treynorin lukujen mukaan. Rahastojen ja koko portfolion positiiviset alfat
olivat kuitenkin hyvin pienid, eiké yksikaan niisté ollut tilastollisesti merkitseva viiden pro-
sentin riskitasolla. Alfojen p-arvot l6ytyvat liitteesta 3. Lopuilla neljalla rahastolla oli nega-
tiivinen alfa, eli ne olivat alisuoriutujia. My0s negatiiviset alfat olivat pienid, eivatké nekdan

olleet tilastollisesti merkitsevié viiden prosentin riskitasolla.
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Jensenin alfaa tulkittaessa on syyta huomata, ettd mittari suosii rahastoja, joilla on alhainen
beta. Matala beta voi kielid esimerkiksi siité, ettd valittu indeksi ei ole paras mahdollinen
vertailuun. Taulukosta 4 voikin huomata, ettd Allianz Europe Equity SRI saavutti positiivi-
sen alfan, ja silla oli myds rahastoista pienin beta-kerroin. Liséksi se suoriutui markkinoita
paremmin Treynorin luvulla mitattuna, jossa kaytetadn betaa riskin mittarina. Sharpen luvun
mukaan rahasto kuitenkin suoriutui markkinoita heikommin, ja silla oli myds markkinoita
matalampi keskimaardinen vuosituotto. Taman kyseisen rahaston tapauksessa huomataan,
ettd sen logistisen regression selitysaste oli melko heikko, eli vertailuindeksi ei vélttdmatta
sopinut hyvin rahaston vertailuun. Myods Aberdeen Standard SICAV 1 - European Sustaina-
ble Equity Fund:n ja DPAM B - Real Estate Europe Dividend Sustainable:n kohdalla seké
beta-kertoimet ettéd regressiomallin selitysasteet olivat matalia. Ndiden rahastojen osalta Jen-
senin alfa antoi kuitenkin tuloksia, jotka olivat linjassa muiden suoriutumismittareiden

kanssa.

Aberdeen Standard SICAV | - European Sustainable Equity Fund, Amundi Funds Sustaina-
ble Top European Players, DWS Invest ESG Top Euroland, Nordnet Indexfond Sverige ESG
seka Pictet-Quest Europe Sustainable Equities suoriutuivat markkinoita paremmin kaikilla
mittareilla, eli keskiméaaraisella vuosituotolla, Sharpen ja Treynorin luvuilla sekd Jensenin
alfalla mitattuna. Naiden rahastojen lisaksi Allianz Europe Equity SRI suoriutui markkinoita
paremmin Treynorin luvulla ja Jensenin alfalla mitattuna. Nordnet Indexfond Sverige
ESG:114 oli ainoana rahastona markkinoita suurempi volatiliteetti eli kokonaisriski. Kaikilla
rahastoilla sen sijaan oli markkinoita matalampi beta-kerroin. Koko véhahiilista portfoliota
ja markkinoita vertailtaessa huomattiin, ettd portfolio suoriutuu markkinoita paremmin kai-

killa mittareilla mitattuna. Ero markkinoihin on kuitenkin melko pieni.



37

6 Yhteenveto ja johtopaatdkset

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena oli selvittad, onko vahéhiilisiin rahastoihin sijoit-
taminen kannattavaa. Tutkimusongelmaan pyrittiin vastamaan yhden paatutkimuskysymyk-
sen sek& kahden alatutkimuskysymyksen avulla. Tutkimus toteutettiin muodostamalla véha-
hiilinen portfolio eurooppalaisista rahastoista, jotka sijoittavat padosin Euroopan markKki-
noille. Rahastojen valinnassa hyodynnettiin Morningstarin matala hiili -merkintaa. Markki-
noita kuvaavana vertailuindeksina toimi MSCI Europe Index, ja riskittémana tuottona kay-

tettiin kolmen kuukauden euribor-korkoa.

Valituista rahastoista seka vertailuindeksista haettiin paivatuotot Refinitivin Eikon-tietokan-
nasta ajalta 23.11.2017-23.11.2022. Aineiston analysointi tapahtui Microsoft Excel-ohjel-
man avulla. Rahastoista ja indeksisté laskettiin niiden logaritmiset paivatuotot, joiden avulla
maadritettiin keskimé&araiset vuosituotot. Logaritmisten paivatuottojen pohjalta rahastoille ja
indeksille laskettiin niiden volatiliteetit. Taman jalkeen suoritettiin lineaarinen regressio,
jonka avulla rahastoille saatiin alfat, betat seké selityskertoimet. Rahastojen suoriutumista
indeksiin nahden vertailtiin Sharpen luvun, Treynorin luvun seka Jensenin alfan avulla. Li-

séksi riskisyytté vertailtiin volatiliteetin ja betan kautta.

Tutkimustuloksista selviaa, etta vahahiiliset rahastot olivat menestyneet Euroopassa vaihte-
levasti tarkasteluvalilld. Viisi tutkimuksen kymmenesté rahastosta suoriutui markkinoita pa-
remmin kaikilla mittareilla mitattuna. Toisaalta nelja rahastoa suoriutui markkinoita heikom-
min kaikkien mittareiden mukaan. Koko véhahiilisen portfolion suoriutuminen oli markki-
noita paremmalla tasolla kaikkien kaytettyjen mittareiden mukaan. Erot portfolion ja vertai-
luindeksin vélill olivat kuitenkin pienid. Nama havainnot vastaavat osaltaan paatutkimus-

kysymykseen, eli siihen, miten vahahiilinen sijoitusstrategia on menestynyt Euroopassa.

Tutkimuksen rahastoista kuudella oli positiivinen alfa, joten ne olivat ylisuoriutujia markki-
noihin ndhden. Myos koko portfolion alfa oli positiivinen. Kaikkien rahastojen sek& portfo-
lion alfat olivat kuitenkin hyvin pienid, eikd yksikaan niistd ollut tilastollisesti merkitseva.
Nama havainnot vastaavat ensimmaiseen alatutkimuskysymykseen rahastojen yli- ja ali-
suoriutumiseen liittyen. VVoidaankin todeta, ettd suurin osa vahé&hiilisista rahastoista seka

koko vahéhiilinen portfolio olivat niukasti ylisuoriutujia markkinoihin nahden.
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Toinen alatutkimuskysymys liittyi rahastojen riskisyyteen. Tutkimuksessa rahastojen riski-
syyttd mittasi volatiliteetti. Volatiliteetteja tutkittaessa huomattiin, etté yhta rahastoa lukuun
ottamatta kaikilla rahastoilla seké& koko portfoliolla oli pienemmat volatiliteetit kuin vertai-
luindeksilla. Taten voidaan todeta, ettd tutkimuksen mukaan véhahiiliset rahastot olivat péa-
osin markkinoita matalariskisempid. Rahastojen matalaa riskid osoittivat myos beta-kertoi-

met, jotka olivat kaikkien rahastojen osalta markkinoiden betaa pienemmét.

Tutkimuksen tulokset ovat jossain mé&érin johdonmukaiset aikaisempien tutkimusten kanssa.
Aiemmat tutkimukset vahahiilisiin rahastoihin vertailevat padasiassa vahahiilisia rahastoja
konventionaalisiin rahastoihin, eli tutkimusasetelma poikkeaa hieman tésta tutkimuksesta.
Taten tutkimustulosten vertaileminen suoraan on hankalaa. Esimerkiksi Ji et al. (2021) paa-
tyvét tutkimuksessaan siihen lopputulokseen, ettd vahahiiliset rahastot suoriutuvat niiden
vastinpareja paremmin BRICS-maissa. Myds Shan et al. (2022) osoittavat, ettd automatisoi-

dut vahahiiliset rahastot péihittavéat vastinparinsa Yhdysvalloissa.

Samankaltaisiin tuloksiin vahahiilisten rahastojen suoriutumisen osalta paasivat myos Soler-
Dominguez et al. (2021), joiden mukaan vastuulliset rahastot suoriutuvat suuren hiili-inten-
siteetin omaavia rahastoja paremmin Euroopassa, Yhdysvalloissa seka Kanadassa. Gongal-
ves et al. (2021) taas osoittavat tutkimuksessaan eurooppalaisten vihreiden rahastojen tuoton
olevan positiivinen ajalla 2005-2020, ja ne ovat suoriutuneet perinteisia rahastoja paremmin
vuodesta 2011 asti. Lisaksi Allevin et al. (2019) tutkimus osoittaa, etté vihreilla rahastoilla
on pienempi keskihajonta kuin perinteisilla rahastoilla. Naiden tutkimusten tulokset vaha-
hiilisten rahastojen suoriutumiseen liittyen ovat siis positiivisia. Taman kandidaatintutkiel-

man tulokset ovat linjassa ndiden havaintojen kanssa.

Vaikka taméan tutkimuksen tulokset véahahiilisten rahastojen suoriutumisen osalta olivatkin
positiivisia, tata tutkimusta tehdessé osattiin varautua myos vastakkaisiin tuloksiin aiempien
tutkimusten perusteella. Silvan ja Cortezin (2016) tutkimuksen mukaan eurooppalaiset vih-
redt rahastot suoriutuvat heikommin kuin niiden vertailuindeksi. lelasin et al. (2018) tutki-
mus taas osoittaa, ettd kestdvyysteemaiset rahastot suoriutuvat muihin vastuullisiin strategi-

oihin sijoittavia rahastoja heikommin Jensenin alfan mukaan.

Markowitzin (1952) portfolioteorian nakdkulmasta vahéahiilinen portfolio suoriutuu melko
hyvin. Vahahiilistéd portfoliota luodessa lahestymistapana kéytettiin suosimista, jossa suurin

osa rahastoista jai mahdollisten sijoituskohteiden ulkopuolelle. Portfolioteorian mukaan
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suosiminen pienent&& hajauttamismahdollisuuksia ja tuottoa. Trinksin ja Scholtensin (2017)
mukaan seulottu portfolio, eli tassd tapauksessa vahahiilinen portfolio, suoriutuu markki-
noita heikommin. Taman tutkimuksen tulokset kuitenkin osoittivat, etta vahahiilinen portfo-
lio suoriutui Sharpen luvulla, Treynorin luvulla ja Jensenin alfalla mitattuna markkinoita

paremmin. Lisaksi silla oli korkeampi keskimadrainen vuosituotto kuin vertailuindeksilla.

Tutkimuksen rajauksista todettakoon, ettd muutamat tekijat hankaloittivat merkittavasti tut-
kimukseen sopivien rahastojen l6ytamista. Ensinnakin vahahiiliset rahastot ovat melko uusi
ilmid, jolloin tarpeeksi tuottohistoriaa omaavia rahastoja on rajallisesti. Toiseksi kestavén
kehityksen teemarahastoille on tyypillista sijoittaa globaalilla sijoitusstrategialla, miké osal-
taan rajoitti entisestaan sopivien rahastojen l6ytamista. Tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia
temaattisia rahastoja, joiden teemana olisi vahahiilisyys. Tastd tavoitteesta jouduttiin kuiten-
kin luopumaan rahastojen rajallisuuden takia. Tutkimukseen valikoituikin vastuullisia rahas-
toja, joiden teemat vaihtelivat hieman keskendén. Rahastoille yhteista oli kuitenkin matala

hiili -merkintd, jolloin ne sopivat tutkimuksen kohteeksi.

Tutkittavia rahastoja oli kymmenen, eli otos oli melko pieni. Talléin yksittdinen rahasto vai-
kutti tutkimustuloksiin verrattain paljon, mika saattoi heikentéa tulosten luotettavuutta seké
yleistettavyytta. Tutkimuksen aikavaliksi valikoitui viisi vuotta, silla suurimmalla osalla eu-
rooppalaisista vahahiilisista rahastoista ei ollut tuottohistoriaa pidemmalta aikavaliltd. Va-
littuun aikavaliin mahtui kuitenkin monenlaisia markkinatilanteita, jolloin tutkimus antoi ai-
karajauksensa puolesta melko luotettavan kuvan siitd, miten vahéahiiliset rahastot suoriutuvat

yleisella tasolla.

Tutkimuksen luotettavuuden arvioinnissa on hyva huomioida my6s betan kayton yleiset on-
gelmat, joita esimerkiksi Fama ja French (1992; 2004) ovat tutkineet. Heiddn mukaansa kes-
kimaéaraisen tuoton ja betan suhde voi olla heikko CAPM-mallin oletusten vastaisesti. Li-
séksi beta-pohjaiset suoriutumismittarit, eli tdssd tapauksessa Treynorin indeksi seké Jense-
nin alfa, suosivat matalan betan rahastoja. Matala beta voi taas kieliad matalan markkinariskin
lisdksi siitd, ettd vertailuindeksin valinnassa ei ole onnistuttu hyvin. Tutkimustuloksista oli-
kin havaittavissa, ettd matalan betan rahastoilla oli myds matala regressiomallin selitysaste.
Matala beta vaikutti kuitenkin vain yhden rahaston kohdalla Treynorin lukuun ja Jensenin

alfaan niin, ettd mittarit antoivat muista mittareista eriavia tuloksia.
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Mielenkiintoinen nakékulma vahahiilisten rahastojen jatkotutkimuksiin olisi esimerkiksi se,
miten viimeaikaiset kriisit, kuten koronapandemia seka Ukrainan sota, ovat vaikuttaneet ra-
hastojen suoriutumiseen. Molemmat kriisit kuuluvat tdman tutkimuksen aikajanalle, mutta
niit4 ei ole huomioitu erikseen. Kriisit ovat kuitenkin voineet parantaa rahastojen suoriutu-
mista, silld esimerkiksi Silvan ja Cortezin (2016) sek& Gongalvesin et al. (2021) tutkimukset
osoittavat vihreiden rahastojen tuottavan paremmin kriisiaikoina. Olisikin olennaista selvit-
tad, onko véhahiilisten rahastojen suoriutuminen parantunut naina kriisiperiodeina. Toinen
kiinnostava jatkotutkimusaihe olisi globaalisti sijoittavien rahastojen tutkiminen. Globaalilla
strategialla sijoittavia vahé&hiilisia rahastoja on tarjolla huomattavasti enemmaén kuin Eu-
rooppaan sijoittavia. Globaalisti sijoittavia rahastoja kayttdmalla saataisiin isompi otos, jol-

loin tulokset olisivat luotettavampia ja paremmin yleistettavissa.

Tama tutkimus osoitti vahahiilisen sijoitusstrategian olleen kannattava tutkitulla viiden vuo-
den aikavélilla. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan sijoitustoiminnassa kannat-
taa valttaa kaupankayntid, jotta saéstyy siihen liittyviltd kuluilta. Talloin sijoituskohteita
kannattaa pitad salkussa mahdollisimman pitk&&n. Siksi sijoittajien kannalta olisi tarkeda
tutkia, miten vahahiiliset rahastot suoriutuvat pidemmalla aikavalilla. Naiden tulosten perus-
teella voidaan kuitenkin todeta, etta vahahiiliset rahastot kannattaa ottaa osaksi sijoitussalk-
kua, ja ne sopivat hyvin riskia karttaville sijoittajille. Lisaksi vahahiilisten sijoituskohteiden
voidaan olettaa muuttuvan yha kannattavammiksi paéstorajoitusten ja -sopimusten ansiosta.
Véhahiilisten sijoituskohteiden houkuttelevuutta lisdd myds kasvava tietoisuus sijoitustoi-
mintaan liittyvistd ilmastoriskeista. Tutkimuksen tuloksia voidaan pitad merkittaving, silla
vahahiilinen sijoittaminen ja vahahiiliset rahastot ovat olennainen keino kanavoida rahoi-

tusta fossiilivapaan yhteiskunnan edistdmiseksi ja ilmastonmuutoksen hillitsemiseksi.
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Liitteet

Liite 1. MSCI Europe Indexin kehitys valilla 23.11.2017-23.11.2022.
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Liite 2. Kolmen kuukauden euriborin kehitys vélill4 23.11.2017-23.11.2022.
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Liite 3. Rahastojen alfojen ja beta-kertoimien p-arvot.

Rahasto a p-arvo ] p-arvo
Aberdeen Standard SICAV | - European | 0,01838 | 0,45756 | 0,606951 | 3E-154
Sustainable Equity Fund

Allianz Europe Equity SRI 0,001723 | 0,942602 | 0,571866 | 3,7E-148
Amundi Funds Sustainable Top European | 0,008409 | 0,507751 | 0,841634 0
Players

BNP Paribas Smallcap Euroland ISR -0,0076 | 0,623361 | 0,828389 0
DPAM B - Real Estate Europe Dividend | -0,00704 | 0,734434 | 0,592563 | 5,1E-193
Sustainable

DWS Invest CROCI Europe SDG -0,00673 | 0,727418 | 0,740268 | 2,5E-287
DWS Invest ESG Top Euroland 0,00738 | 0,707584 | 0,81306 0
Nordnet Indexfond Sverige ESG 0,024653 | 0,204402 | 0,832727 0
Pictet-Quest Europe Sustainable Equities 0,012326 | 0,439206 | 0,640597 | 1,37E-304
UBAM - Europe Sustainable Small Cap Eg- | -0,0047 | 0,778637 | 0,829371 0

uity




