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Helsingin yliopisto on Suomen
suurin ja vanhin yliopisto, joka on
myos parjannyt suomalaisyliopis-
toista parhaiten kansainvalisissa
yliopistovertailuissa. Helsingin
yliopistokonserni hallinnoi noin
kahden miljardin euron arvoista
omaisuutta, josta osa juontaa
juurensa vahintaan 1700-luvun
puolivaliin. Tassa raportissa
kdsittelemme nykyarvoltaan

yli puolen miljardin euron
arvopaperisalkkuamme. Tavoit-
teenamme on tukea yliopistollista
tehtdvaamme taloudellisesti ja
edistaa tyétamme yhteiskunnan
ja kestdavan kehityksen hyvaksi.

JULKAISUPAIVA RAPORTIN TEKIJAT

8. HELMIKUUTA 2021 ANDERS EKHOLM
MARKO BERG
TERESA PLATAN

Raportin tekijat haluavat kiittdd Juhana
Aunesluomaa, Marjo Berglundia,

Erkki Helaniemed, Minna Kontroa, Sari
Lounasmerta, Jari Niemeld3, Ira van Gilse
van der Palsia seka Jyri Viskaria kaikista

arvokkaista kommenteista ja ehdotuksista.

KAANNOS

Helsingin yliopiston kielipalvelut


https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/yliopistokonserni
https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/yliopistokonserni
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Vuosina 2018-2020 ryhdyimme itse hoitamaan eraita
varainhoidon keskeisia toimintoja - kuten strategiaa,
allokointia ja analyysia - ja allokoimme salkkumme
uudelleen parantaaksemme kustannusten ja riskien
hallintaamme. Rehtori ja kvestori tekevat (kvestori val-
tuutettuna) sijoituspaatdksemme ja ohjaavat sijoitusten
toteutusta. Lisaksi saamme tukea sijoitustoimikunnalta, ja
tarkastusvaliokunta puolestaan valvoo sijoituksiamme.

Vastuullisen sijoitustoiminnan periaatteissamme tode-
taan, etta sijoitustoiminnan kannalta merkittavimmat

vastuut kohdistuvat yliopistolle itselleen, yhteistydkump-
paneille, yhteiskunnalle ja kestavalle kehitykselle”. Taman
takia toteutamme ja mittaamme sijoitustoimintamme
vastuullisuutta paaasiassa naiden neljan nakdkulman
pohjalta. Meidan on hoidettava sijoituksiamme
taloudellisesti tehokkaalla tavalla, jotta pystymme
parhaiten edistamaan pyrkimystamme tuottaa vuotuista
hyotya tutkimukselle, koulutukselle ja muille toiminnoille.
Samanaikaisesti meidan on rakennettava taloudellista
puskuria, jotta pystymme kehittdamaan sijoituksiamme ja
vastaamaan tulevaisuuden

™

haasteisiin ja mahdollisuuksiin. Raportoimme sijoituksis-
tamme seka kumppaneillemme etta yhteiskunnalle, joilta
saamme suuren osan rahoituksestamme. Lisaksi olemme
sitoutuneet kestavaan kehitykseen, jonka otamme
kokonaisvaltaisesti huomioon niin strategiassamme kuin
yksittaisissa sijoituksissa.

Sijoitusperiaatteidemme tarkastelu talousteorioiden ja
akateemisen tutkimuksen valossa tukee ajatustamme
siita, etta salkkumme tulisi muodostua lahinna hajaute-
tuista, kustannustehokkaista ESG-indeksirahastoista ja
vaikuttavista, yliopistoon liittyvista listaamattomista sijoi-
tuksista. Pitkan aikavalin vuotuinen tuottotavoitteemme
on 4 %. Lisaksi pyrimme varmistamaan hiilineutraalin
salkun vuoteen 2030 mennessa, noudatamme julkisuus-
periaatetta ja tavoittelemme sijoituksillamme positiivisia
vhteiskunta- ja ymparistdvaikutuksia.



https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/paatoksenteko-talousasioissa
https://www.helsinki.fi/sites/default/files/atoms/files/hy_vastuullisen_sijoitustoiminnan_periaatteet.pdf
https://en.wikipedia.org/wiki/Access_to_public_information_in_Europe
https://en.wikipedia.org/wiki/Access_to_public_information_in_Europe
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TULOKSE

POIKKEUKSELLISET TUOTOT
POIKKEUKSELLISINA AIKOINA

Vuonna 2020 salkkumme tuotto oli ulkoisten
varainhoitopalkkioiden ja muiden kulujen jalkeen
19,43 %. Vertailuindeksimme, josta MSCI ACWI -indeksi
muodostaa 70 % ja BBGA Bond -indeksi 30 %, tuotti
6,54 %. Poikkeuksellisen suuriin tuottoihin vaikuttivat
pitkalti listaamattomia sijoituksiamme koskeneet
epdtavanomaiset, kertaluonteiset tapahtumat, joista
mainittakoon erityisesti yhden salkkuyhtiomme
listautuminen, silla listaamattomien sijoitustemme
arvo miltei kahdeksankertaistui. Huomionarvoista on
kuitenkin, ettd my®os listatut sijoituksemme ylittivat
vertailuindeksin.

Vuosituottomme oli kuoppaisen tien tulos koronavirus-
pandemian kurittaessa talousmarkkinoita ensimmaisen
vuosipuoliskon aikana. Vaikkemme voi ottaa kunniaa
yksittaisen vuoden tuloksesta, olemme tyytyvaisia siihen,
ettd onnistuimme pitamaan kurssin vakaana kaikkien
hairididen keskella. Kun sijoitusten arvot romahtavat,

voi tuntua vaikealta olla hakematta taydellista markki-
na-ajoitusta, vaikka tutkimusten mukaan lyhyen aikavalin
markkinaheilahteluja on ddrimmaisen vaikea ennustaa.

Niin epamieluisalta kuin se kuulostaa, yksittaisen

vuoden tuottoon vaikuttaa eniten sattuma. Vuotuiset
markkinatuotot muistuttavat luonteeltaan lahinna
satunnaista ns. random walk -prosessia ja siksi meidan
pitaisikin valttaa liilan pitkalle menevien paatelmien tekoa.
Tarkastelemalla tietoja useamman vuoden ajalta voimme
parantaa analyysimme luotettavuutta enemman tai
vahemman kaantaen verrannollisesti tarkasteluvuosien
nelidjuureen. Tadma perustuu siihen, ettd tuotot ovat
samojen sijoitusperiaatteiden pohjalta tehtyja luotettavia
havaintoja, seka eraisiin muihin tilastollisiin ehtoihin.
Nykyiset sijoitusperiaatteemme otettiin kdytté6n vuonna
2019, joten parhaat ja luotettavimmat tulokset pitaisi
saada tarkastelemalla tuottoja tuosta hetkesta lahtien.

Vuosituottomme on 20,70 % vuoden 2019 alusta lukien,
jolloin otimme kayttdon nykyiset sijoitusperiaatteemme.
Vertailuindeksimme tuotto samalta ajanjaksolta on
13,83 %. Ero selittyy lahinna listaamattomien sijoitus-
temme positiivisella tuloksella, jota puolestaan ajoivat
tehdyt yksittaiset arvonkorotukset ja kertaluonteiset
tapahtumat (liittyen listautumiseen). Osittain tahan
liittyen ja osittain siita riippumatta tuottoeroa voidaan
todenndakoisesti selittad myds korkeammalla riskilla - ja
salkkumme volatiliteetti onkin ollut noin kymmenyksen
korkeampi. Tallaiseen vain kahden vuoden pohjalta teh-
dyn volatiliteettiarvion luotettavuuteen tulee suhtautua
varauksella, samoin kuin lyhyen aikavalin tuottoihin.

Listatut sijoitusrahastomme tuottivat 0,65
prosenttiyksikkdéa enemman kuin vertailuindeksimme
vuonna 2020. Tama johtui lahinna fossiilisen energian
tuottajien alipainotuksesta. Vaikkemme taman ylituoton
yvhteydessa voi puhua alfasta - joka perustuisi yksityiseen
tietoon - se on kuitenkin seurausta padmaaratietoisesta
ESG-riskien hallinnasta, jota kehitamme ja laajennamme
aktiivisesti. Listattujen korkosijoitusten salkkumme
suoriutui 3,86 prosenttiyksikkéa heikommin kuin vertai-
luindeksimme, mika johtui sijoitustemme huomattavasti
matalammasta korkoriskista verrattuna korkosijoitusten
vertailuindeksiimme. Todettakoon, ettd sijoitustemme
uudelleenallokoinnin jalkeen my®s korkoriskimme
heijastaa nyt tarkemmin vertailuindeksia.

Vaikka kahden vuoden perusteella ei voi tehda pitkalle
menevia johtopaatodksia, tahanastiset tulokset eivat
puhu sen puolesta, ettd meidan kannattaisi hylata
sijoitusajatuksemme 90 % listatut indeksirahastot ESG
beeta + 10 % listaamattomat yliopistolahtdiset startupit
alfa”. Haluamme tahdentaa, etta listaamattomien
sijoitustemme huomattava painotus aiheuttaa myoés
merkittavan riskin, jota usein mitataan ns. tracking error
-tunnusluvulla. Tama tarkoittaa sita, etta yksittaisten
vuosien tuotoissa ndhdadn mita suurimmalla todenna-
kéisyydelld huomattavia ja arvaamattomia vaihteluita
indeksin molemmin puolin.


https://www.msci.com/acwi
https://www.bloomberg.com/quote/LEGATREH:IND
https://www.linkedin.com/pulse/university-helsinki-investment-outlook-we-trust-human-ekholm-ph-d-/
https://linkinghub.elsevier.com/retrieve/pii/S0304405X98000269
https://en.wikipedia.org/wiki/Tracking_error
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Tavoitteenamme on, etta listattujen sijoitustemme
tuotto vastaa vertailuindeksia ja etta listaamattomien
sijoitustemme tuotto kohoaa indeksia korkeammalle
riskipainotettuna ja pitkalla aikavalilla. Tavoitteemme
on hyvin kunnianhimoinen ottaen huomioon, etta
tutkimusten mukaan yhdysvaltalaiset yliopistosijoittajat
alisuoriutuivat vertailuindekseihinsa nahden yli
prosenttiyksikdlla vuosittain.



https://jpm.pm-research.com/content/early/2020/02/28/jpm.2020.1.141.abstract
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LISTATUT
SIJOITUKSET

SUUNTA KOHTI ESG- JA -
INDEKSIRAHASTOJA g

Vuonna 2020 allokoimme uudelleen loput, noin 50 %,
listatuista sijoituksistamme vuoden 2018 sijoitussuun-
nitelman mukaisesti. Sijoitimme kahteen globaaliin
osakeindeksirahastoon, yhteen vihreisiin joukkovelka-
kirjalainoihin keskittyvaan Green Bond -rahastoon ja
kahteen globaaliin valtioiden velkakirjoihin sijoittavaan
indeksirahastoon. Listatut sijoituksemme ovat nyt
globaalisti hajautettuja ja erittain kustannustehokkaita,
minka lisaksi niissa otetaan huomioon ESG-nakdkohdat.
Ulkoisten kulujemme kokonaissuhde (TER) on nyt 0,1 %,
mika vertautuu positiivisesti esimerkiksi yhdysvaltalaisiin
institutionaalisiin sijoittajiin. Olemme onnistuneet myos
karsimaan fossiilisia polttoaineita tuottavat yritykset
sijoituksistamme kaudella 2019-2020.

Kaikista globaaleista osakeindeksirahastoistamme on nyt
poistettu fossiilisia polttoaineita tuottavat yritykset seka
yritykset, joilla on fossiilisia polttoainevarantoja. Niissa

ei myoskaan ole tupakkatuotteita, kiistanalaisia aseita,
aikuisviindetta ja uhkapeleja valmistavia tai tarjoavia
yrityksia eikd muitakaan yrityksia, jotka toimivat vastoin
YK:n Global Compact -periaatteita. Rahastomme ovat
aktiivisia omistajia ja osallistuvat salkkuyritysten hallin-
nointiin esimerkiksi edunvalvonnan, vaikuttamisen ja
aanestamisen kautta. Green Bond rahastomme sijoittaa
joukkovelkakirjoihin ja lainoihin, jotka on korvamerkitty
ympadristokuormitusta vahentaviin ja kestavaa kehitysta
tukeviin maaraaikaisiin projekteihin. Rahastovalintamme
vahentavat sijoitustemme hiilipaastoja kattavasti ja s
edistavat pyrkimystamme saavuttaa hiilineutraali salkku
vuoteen 2030 mennessa.



https://www.helsinki.fi/fi/uutiset/kestava-kehitys/helsingin-yliopisto-sijoitti-green-bond-rahastoon
https://www.investopedia.com/terms/t/ter.asp
https://blogs.cfainstitute.org/investor/2020/07/07/public-pension-funds-cost-matters-with-closet-indexers/
https://blogs.cfainstitute.org/investor/2020/07/07/public-pension-funds-cost-matters-with-closet-indexers/
https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/mission/principles
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LISTAAMATTOMAT
SIJOITUKSET

LISTAUTUMISANTI
JA OPISKELIJOIDEN
STARTUP-YHTIOT

Varsin haastavasta talousymparistdsta huolimatta
listaamattomilla sijoituksillamnme meni hyvin

vuonna 2020. Osallistuimme kahden spinout-yhtién
perustamiseen ja teimme yhden lisasijoituksen, minka
lisaksi useat salkkuyrityksistdmme menestyivat hyvin
omilla rahoituskierroksillaan. Irtauduimme neljasta
yrityksestd, joista kolmesta kokonaan ja yhdesta osittain.
Yhteenlaskettu voitto irtautumisista oli huomattava.

Spinout-yhtiomme Nanoform listautui Nasdaq First
North Growth Market markkinapaikalle Helsingissa
(kaupankayntitunnus: NANOFH) ja Tukholmassa (kau-
pankayntitunnus: NANOFS) vuonna 2020. Listautuminen
oli merkittava virstanpylvas niin yritykselle itselleen kuin

meillekin. Ensisijoituksemme, joka oli suuruudeltaan

300 000 euroa, arvostettiin markkinoilla 20 miljoonan
euron arvoiseksi. Vaikkemme voi odottaa nakevamme
vastaavanlaista menestysta kovin usein, tama oli erittain
innostava esimerkki onnistumismahdollisuuksista.
Nanoform kehittaa uudenlaista ladketieteellista tekno-
logiaa, joka menestyessaan voi hyddyttaa ihmiskuntaa
suuresti. Tallaisena inspiraation lahteena se kiteyttaa

Ensimmaisen opiskelijoiden startup-yrityksiin keskittyvan
HELSEED-ohjelman perustaminen oli toinen merkittava
tapahtuma. Ohjelma kannustaa opiskelijoita kehittamaan
ideoitaan liilketoimintasuunnitelmiksi ja startup-yhtidiksi,
minka lisaksi yhtidilla on mahdollisuus saada meilta
varhaisen vaiheen sijoitus. Pilottiohjelma oli menestys

- varsinkin ottaen huomion pandemian aiheuttamat
haasteet. Ohjelmassa jatettiin arvioitavaksi yli 20
laadukasta lilketoimintasuunnitelmaa, ja todennakdisesti
sen puitteissa tehdaan vahintdan muutama sijoitus.
Tulosten kannustamana olemme paattaneet laajentaa
ohjelmaa vuonna 2021.

Listaamattomat sijoituksemme ovat erittain

vaikuttavia, koska niiden perimmaisena tarkoituksena on
kaupallistaa innovaatioita, joilla voidaan vastata globaa-
leihin haasteisiin. Esimerkkeind mainittakoon neulaton
verensokeriarvojen seuranta, arkaluonteisten tietojen
anonymisointi ja mehilaisrokote. Startup-sijoitukset
tukevat taloudellisen arvon, tyollistymismahdollisuuksien
ja verotulojen kasvua. Lisaksi ne tarjoavat niin tutkijoille
kuin opiskelijoille hyvin konkreettisen mahdollisuuden
yrittajyyteen.



https://nanoform.com/en/
https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/helseed
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OSALLISTUMINEN

MONIEN UUSIEN ALKUJEN VUOSI

Vuonna 2020 meille avautui useita mahdollisuuksia
vhteistoimintaan rahastonhoitajien, salkkuyritysten,
lahjoittajien, muiden yliopistojen ja kansalaisten

kanssa. Allokoidessamme uudelleen suurimman osan
listatuista sijoituksistamme vuosina 2019 ja 2020 olimme
aktiivisesti yhteydessa eri tahoihin seka due diligence
-prosessin etta sijoitusten jalkeisten toimien yhteydessa.

Kehitimme ESG-raportointiamme yhdessa raportointipal-
velujen tarjoajan ja muiden institutionaalisten sijoittajien
kanssa voidaksemme paremmin ymmartaa ja hallita
ESG-riskeja vuonna 2020. Lisaksi jatkoimme yhteistoi-
mintaa salkunhoitajiemme kanssa keskittyen erityisesti
heidan ponnisteluihinsa luonnon monimuotoisuuden
tukemiseksi. Tuimme myds ESG-osakeindeksirahas-

ton kehittamista yhdessa salkunhoitajan kanssa.
Osallistuimme yli kahdenkymmenen salkkuyrityksen
yhtidkokoukseen ja yllapidimme aktiivisesti yhteyksia
yrityksiin my®os virallisten kokousten ulkopuolella. Lisaksi
tarjosimme tukea muun muassa lakiasioihin, taloudellisiin
mallinnuksiin ja sijoitustapaamisiin liittyen.

Lisasimme my®s nakyvyyttdmme lahjoittajien, opiske-
lijoiden ja suuren yleisdn parissa seminaarien, luentojen
ja haastattelujen muodossa. Jatkoimme aktiivista

jasenyyttamme Finsifissa ja liityimme Finnish Business
Angels Networkiin ja Suomen Pdaomasijoittajat ry:hyn.

LITTEET

HELSINGIN YLIOPISTON
SIJOITUSSUUNNITELMA 2021-2022,
HELSINGIN YLIOPISTO

HELSINGIN YLIOPISTON
SALKKURAPORTTI 2020,
JOULUKUU, JAY SOLUTIONS



https://www.finsif.fi/
https://fiban.org/
https://fiban.org/
https://paaomasijoittajat.fi/
https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/arvopaperisijoittaminen
https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/arvopaperisijoittaminen
https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/arvopaperisijoittaminen
https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/arvopaperisijoittaminen
https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/arvopaperisijoittaminen
https://www.helsinki.fi/fi/yliopisto/yliopiston-talous/arvopaperisijoittaminen
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