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RAHAMARKKINARAHASTO: KVARTAALI TAKANA!

Rahamarkkinarahastomme taytti 25 vuotta, mukavasti
juuri aprillipaivana. Pitkdikaisyytensa lisdksi se on ny-
kyisin Suomen ainoa rahamarkkinarahasto.

Vield muutama vuosi sitten rahamarkkinarahastoja oli
Suomessa tusinan verran, mutta vuonna 2019 voimaan
astuneen EU-sdantelyn edelld kaikki muut muutettiin
lyhyen koron rahastoiksi. Uudet velvoitteet, muun mu-
assa raportoinnissa ja sijoitusrajoituksissa, yhdistet-
tynd pitkdan vallinneeseen miinuskorkojen maailmaan
saivat monet rahastoyhtiot valitsemaan sdantelymie-
lessa kevyemman vaihtoehdon.

Sadntelyn tarkoitus ei tietenkddan ollut havittaa raha-
markkinarahastoja maan pinnalta, vaan asettaa selke-
ammat raamit rahamarkkinarahastojen ja lyhyen ko-
ron rahastojen vilille, jotta sijoittaja voisi luottaa ra-
hamarkkinarahastoiksi nimettyjen sijoituskohteiden
vahariskisyyteen. Lyhyen koron rahastoissa riskia tu-
lee mukaan enemman.

Tarve tarkentamiselle syntyi finanssikriisin jaljilta. Sil-
loin lyhyen koron ja rahamarkkinarahastot kuuluivat
samaan rahastoluokkaan. Monet niistd sijoittivat myos
instrumentteihin, lahinna vaihtuvakorkoisiin velkakir-
joihin, joiden todellinen riskiprofiili ei ollutkaan kas-
saksi tai turvalliseksi parkkipaikaksi tarkoitetun ra-
haston mukainen. Pahimmillaan suomalaistenkin lyhy-
en koron rahastojen arvot tippuivat vuoden 2008 ku-
luessa yli -15 %. Aidot rahamarkkinarahastot tosin sai-
vat aikaan positiivia tuottolukuja.

Nykyisin ero rahastoluokkien valilld on siis selva. Ra-
hamarkkinarahaston nimelld voi toimia vain, jos nou-
dattaa rahamarkkina-asetuksen tiukkoja maarayksia.
Toisaalta lyhyen koron rahastoissa on pakko pyrkia
johonkin selvasti riskia sisdltdavaan tavoitteeseen, esi-
merkiksi rahamarkkinatuoton ylittdmiseen. Ja riskia
on oikeasti otettava, jotta tavoitteeseen olisi mahdol-
lista padsta. Siten lyhyen koron rahastoja ei mydskaan
voi mainostaa vakaiksi tai ldhes riskittomiksi.

Seligson & Co:lla sdilytimme rahamarkkinarahaston,
koska emme juuri tdméan uuden sdantelyn ”riskivel-
voitteen” myota halunneet muuttaa rahastoa riskipro-
fiililtaan toisenlaiseksi kuin mihin sen olemassa olevat
asiakkaat olivat aikanaan valinneet sijoittaa.
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Vauhtia ja vaarallisia tilanteita?

Finanssikriisin jdlkeen rahamarkkinarahastoja koetteli
nolla- ja miinuskorkojen jakso, joka kesti Euroopassa
reilun vuosikymmenen, péddttyen viime vuoteen. Eten-
kaan lahes riskittomista sijoituskohteista ei edes nomi-
naalipositiivista tuottoa tullut, mika vaikutti negatiivi-
sesti rahamarkkinarahastojen suosioon.

Monet sijoittajat hakeutuivat mieluummin lyhyen ko-
ron rahastoihin, etsien pienta lisdtuottoa lisariskilla.
Vuoden 2022 aikana riskit toteutuivat monessa kohtaa.
Finanssikriisin kaltaisia romahduksia ei suomalaisissa
lyhyen koron rahastoissa ndahty, mutta muutaman pro-
sentin miinuksia taallakin. Rahamarkkinarahastomme
arvo pysyi lahes paikallaan, vuoden 2022 tuotto -0,2 %.

Maaliskuun alkupuolella Yhdysvaltojen alueellisten
pankkien likviditeettikriisi iski rahoitusmarkkinoille
pyytamatta ja yllatyksend. Turbulenssin tuoksinassa
myos 166-vuotias Credit Suisse pakkomyytiin viran-
omaisten avittamana kilpailija UBS:lle, osana suunnitel-
maa tallettajien varojen turvaamiseksi. Vuonna 2008
Sveitsin valtio oli muuten pelastamassa UBS:da finans-
sikriisin maininkien iskeytyessa Eurooppaankin.

Yksittdistenkin pankkien kriisit ovat kirvoittaneet pal-
jon melua mediassa ja siten huolta kansalaisten kes-
kuudessa, liittyen myo0s Rahamarkkinarahastomme si-
joituksiin. Viimeisten vuosikymmenten rahoitusmark-
kinoiden kriiseilla on kullakin ollut omat syynsa krii-
sien syntymisen taustalla.

Yhteista kriiseille on yleensa monimutkaisempien arvo-
papereiden piilossa olleiden riskien paljastuminen tai
hinnoittelun vaikeus markkinahdairion sattuessa. Kuka-
pa olisi kuukausi sitten osannut arvata, ettd nyt paljon
huomiota saaneet pankkien AT1-lainakirjat voisi Sveit-
sissd erddnnyttaa nollan euron arvoisiksi kesken niiden
juoksuajan?

Siksi lahdemme siitd, ettd yksinkertainen on tehokasta
myo0s sijoitusinstrumenttien valinnassa. Kun arvopape-
rit ovat yksinkertaisia, niiden tuottomahdollisuudet ja
riskit ovat helpompia ymmartaa, eika yllattavia ongel-
mia ilmene yhtd herkdsti kuin rakenteilla, joissa on
paljon liikkuvia osia. Kaukaisiltakin tuntuvat riskit rea-
lisoituvat silloin tall6in.

AAA. Rahamarkkinarahastomme on aina pyrkinyt
olemaan vakaa ja turvallinen kateisvarojen
parkkipaikka. Koska rahamarkkinarahastot voivat
aiemmin sijoittaa myos riskikkadmpiin instru-
mentteihin, halusimme silloin jo rahaston nimessa
tuoda esille, etta emme niin tee. Tama nakyi myos
kymmenisen vuotta vanhoissa selikorteissa (“pelaa
nailla, ala sijoituksillasi”). Vuoden 2019 saantelymuu-
tosten jalkeen tata ei tarvinnut enaa erikseen painot-
taa ja siksi yksinkertaistimme nimen taas pelkaksi
Rahamarkkinarahastoksi.



RAHAMARKKINARAHASTO 25 VUOTTA

Tylsyys on valttia

Rahamarkkinarahaston perusajatus ja tavoite koskien
tuotto- ja riskiprofiilia on sdilynyt eri aikakausien ja
kriisien lapi hyvin pitkalle samana. Tavoitteena on tar-
jota osuudenomistajille kéteis- ja kassavarojen hallin-
nan tuote, joka pyrkii sdilyttdimaan padoman ja saa-
vuttamaan rahamarkkinatuottoa vastaavan tuoton hy-
vin pienella riskilla.

Rahaston korkoriski pidetaan ldhella kolmea kuukaut-
ta eli rahaston voi katsoa onnistuneen tavoitteessaan,
jos arvonkehitys muistuttaa kolmen kuukauden euri-
boria vahennettyna hallinnointipalkkiolla (0,18 % vuo-
dessa). Tatd voi kayttda myos nyrkkisdanténa tuotto-
odotuksen osalta.

Rahamarkkinarahasto sijoittaa pddasiassa Suomessa
toimivien pankkien alle vuoden pituisiin talletuksiin ja
sijoitustodistuksiin. Omistukset on hajautettu siten,
etta yksittdisen vastapuolen, eli rahamarkkinainstru-
mentin liikkeeseenlaskijan tai talletuksen vastaanotta-
van luottolaitoksen, osuus voi olla enintddan 20 % ra-
haston varallisuudesta. Vaihtuvakorkoisiin instru-
mentteihin tai korkostruktuureihin ei sijoiteta. Ajanta-
saisen sisdllon sijoituskohteista ja vastapuolista voi
aina halutessaan tarkistaa nettisivuiltamme.

Rahaston sijoitustodistukset ja maaraaikaiset talletuk-
set arvostetaan jokaisena pankkipaivdana vallitsevaan
korkotasoon eli arvostus pitda sisdllaan kaikki korko-
tason muutokset. Rahaston tekemien sijoitusten hin-
nanmuodostus on toiminut rahaston historian ajan
hyvin, myo6s finanssikriisin aikana, eikd nakopiirissa
ole ainakaan kirjoitushetkellda mitddn erityistd, mika
vaikuttaisi rahaston toimintaan nytkaan.

— Seligson & Co Rahamarkkinarahasto
— Euribor 3kk Indeksi
— Stoxx 600 Indeksi

Korkotason muutoksen aiheuttaman lyhyen korkoris-
kin lisdksi rahastolla on vastapuoliriski, eli ldhinna
suomalaisiin talletuspankkeihin liittyva riski. Maailmal-
la on nahty talletusten siirtymistd pienemmistd pan-
keista suuriin, mutta Suomessa ei ainakaan toistaisek-
si. Ehka asiaan vaikuttaa sekin, ettd Finanssivalvonnan
maaliskuussa julkaiseman tiedotteen mukaan suoma-
laisten pankkien vakavaraisuus on vahva, toimintaym-
pariston haasteista huolimatta.

Rahamarkkinarahaston yksi tarkea tavoite on helpottaa
asiakkaidensa jokapdivdista elamad. Se huolehtii varo-
jen hajauttamisesta eri pankeille, aikaan sidottujen
instrumenttien uusimisesta ja tarjoaa yrityksille yhden
selkedn rivin raportteihin ja kirjanpitoon.

Sijoittajan on kuitenkin hyvd muistaa, ettd rahastot ei-
vat kuulu talletussuojan piiriin. Talletussuojasta on to-
denndkoisesti hyotyd, jos jokin pankki tosiaan kaatuisi
niin, ettd sen varat eivat riittaisi talletusten maksuun.
Talletussuojakorvaus on enintddan 100 000 € jokaisessa
pankkiryhmassa olevia talletuksia kohden.

Rahamarkkinarahastomme tulevaisuus pyritdan pita-
maan yhta tasaisen tylsand kuin sen historiakin. Kun
kassa on turvassa, voi sijoittaja rauhassa tavoitella
harkitulla riskiprofiililla tuottoa sellaisista kohteista,
joissa ndkee houkuttelevaa tuottopotentiaalia.

Rare Fallamaa, Yani Folmaberg, Juuco Yolinen
salkunhoitajat
etunimi.sukunimi@seligson.fi

350
300

250

200

O D VDL L LD LD
IR I A I S I S A S

o o
)
AR I A A S I I M S

.2
© S

150
100

50

Y B > O 0 A S 9 O AN
M NN DN NN QD
P 2D T T D T D D S S P

Tasaista menoa. Rahamarkkinarahastomme tavoitteena on ollut tarjota sijoittajilleen yleista rahamarkkinatuottoa vastaava tuotto.
Kaaviossa rahamarkkinoiden vertailukohtana myds eurooppalaisten osakkeiden Stoxx 600 -indeksi.

Data: Suomen pankki, Bloomberg
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