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1 JOHDANTO

Opinndytetyoni tavoitteena on selventad johdannaisinstrumenttien kayttoa sijoittamisessa.
Johdannaiset ovat arkipéivassa vahan puhuttu sijoitusmuoto, jota padasiassa kayttavat har-
jaantuneemmat sijoittajat. Johdannaisia voidaan kayttaa sijoitustuoton saavuttamiseksi tai

vaihtoehtoisesti sijoitussalkun suojaamiseksi.

Opinnaytetyossani kdyn ensimmaiseksi lapi eri sijoitusmuodot: osake-, rahasto- ja korkosi-
joitukset, johdannaiset, joukkovelkakirjalainat, kiinteistot, raaka-aineet seké valuutat (luku
2). Sijoitusmuotojen lapikdaynnin jalkeen selvennédn suosituimpia sijoitusstrategioita seké
sijoittajan kayttaytymista (luku 3). Sijoitusstrategioista mainitsen muutaman yleisimman
vaihtoehdon, jotka jokaisen sijoitusta harkitsevan on hyva tietdd. Naihin siséltyvat osinko-,

arvo-, cost averaging- ja value averaging -strategiat seka hajauttaminen.

Johdannaisten eri muodot kaydaan paapiirteittdin 1&pi luvussa nelja. Johdannaisten eri
muotojen lisaksi avaan johdannaisstrategioita ja johdannaisten yhdistelméastrategioita seka
johdannaisten riskeja. Johdannaisia hyodyksi kayttavia strategioita ja niiden muunnelmia
on satoja erilaisia, joten opinnaytetydssani kayn lapi l&hdeteksteissa eniten mainittuja stra-

tegioita.

Opinnaytetyossa haastattelin johdannaissijoittajia, saadakseni kdytannon tietoa johdannais-
ten kaytosta sijoitusinstrumenttina. Johdannaissijoittajan nakokulmassa kaydaan lapi erilai-
sia haastattelumenetelmid ja menetelmid, joita mind k&ytin opinndytetydssani (luku 5).
Tutkimustulokset jaoin viiteen eri osioon: perustiedot, strategia, suositukset ja havainnot
sekd yhteenveto. Haastattelutuloksien lapikdymiseen ja graafiseen toteutukseen kaytin

Microsoft Excel -ohjelmistoa.

Empiirisen tutkimusosion tarkoituksena on selventdd yksityisten johdannaissijoittajien si-
joituskayttaytymista ja -tapoja. Vapaaehtoisilta haastateltavilta kysyin muun muassa sijoi-
tuskokemuksesta, johdannaistyyppien ja kohde-etuuksien kéytosta seka sijoitusstrategioista
ja yhdistelméstrategioiden kayttstd. Haastattelulomakkeen lopussa oli vield kohtansa joh-

dannaisten hyville ja huonoille puolille sekd vapaa sana.



2 SIJOITTAMISEN ERI MUODOT

Sijoittamisen eri muotoja on lukuisia, ja tassa luvussa keskityn pdéasiassa sijoitusmuotoi-
hin, joilla on painoarvoa johdannaisinstrumentteihin. Osake-, rahasto- ja korkosijoitukset
seka joukkovelkakirjalainat, raaka-aineet ja valuutat ovat yleisesti kaytossé olevia sijoitus-
kohteita. Kiinteistosijoittamisen kayn lapi mielenkiintoisena ja taysin erilaisena sijoitus-

vaihtoehtona.

2.1 Osakesijoitukset

Osakesijoitus mielletddn tarkan harkinnan jalkeen tehtyihin p&atoksiin panostaa yritysten
osakkeisiin, jotka harjoittavat kannattavaa liiketoimintaa (Lindstrom & Lindstrom 2014,
7). Osake tarkoittaa yhta osuutta yhtiosta. Sijoittajan ostaessa porssiyhtion osakkeita sijoit-
tajasta tulee yksi yrityksen omistajista. Osakkeenomistajilla on oikeus saada osa yrityksen
tuottamista voitoista, joita yritys jakaa osinkoina. Voittojen kasvaessa yleensa myds osak-
keiden arvo nousee ja jaettavien osinkojen madrd kasvaa. Nain ollen mikéli yrityksella
menee hyvin, niin myos osakkeenomistajilla menee hyvin. Yhtiélla voi myés menné hei-
kosti, miké tarkoittaa omistajan osakkeiden arvonlaskua ja pahimmillaan rahan menetysté
konkurssin kautta. Osakkeiden omistaminen antaa my6s mahdollisuuden osallistua yrityk-
sen paatoksentekoon. Sijoittajat usein haluavat panostaa yritykseen mahdollisien osinkojen
lisaksi mahdollisuudesta vaikuttaa yrityksen toimintaan. Yritykset pitavét yhtiokokouksia,

joissa my0s piensijoittaja paasee kysymaéan asioita yhtion johdolta. (Pesonen 2011, 94.)

Yhtion osakkeilla k&dydaan kauppaa porssissa. Porssi toimii markkinapaikkana, jossa méaa-
rittyy osakkeiden, ja samalla koko yhtion arvo. Porssikaupassa sijoittavat vaihtavat osak-
keita rahaa vastaan, ja kuka tahansa voi ryhtya yhtion omistajaksi ostamalla osakkeita.
Kurssi, eli osakkeen hinta mé&araytyy sijoittajien tekemien osto- ja myyntitarjousten perus-
teella. Osakkeet vaihtavat omistajaa tarjousten ollessa samansuuruiset. Huonojen uutisten
astuessa markkinoille, joko yleisen taloudellisen tilanteen tai yrityksen menestyksen vuok-
si, myyjat helposti alentavat myyntitarjouksiaan. Tdma johtaa siihen, ettd ostajat alentavat
ostotarjouksiaan ja osakkeet vaihtavat omistajaa halvemmalla hinnalla, jolloin kurssi las-

kee. Hyvien uutisten johdattaessa markkinoita tilanne on péainvastainen: ostajat haluavat



osakkeita korkeammasta hinnasta huolimatta, ja myyjat eivat ole halukkaita myymaéan
osakkeitaan polkuhintaan. (Pesonen 2011, 94.)

Mikali sijoittaja haluaa ostaa osakkeita, tdytyy hénen olla jonkin pankkiiriliikkeen asiakas.
Sijoittaja tarvitsee pankkiiriliikkeesta pankkitilin ja arvo-osuustilin, johon osakeomistukset
merkitd&n. Osakekauppoja suositellaan tehtavéksi verkkopalveluissa, sillé sitd kautta kau-
pankayntikulut ovat edullisimmat. Pankkiiriliikkeilld on usein tarjolla erilaisia palvelupa-
ketteja, joiden hinnoittelu ja sisaltdé vaihtelevat muun muassa kaupankéynnin maarén ja
sijoitussalkun koon mukaan. Kaupank&yntikulujen vuoksi suositellaan, ettd samaan osak-
keeseen sijoitettava summa on véhintaén satoja euroja. (Pesonen 2011, 94-95.)

Osakesijoittaminen on pitkélld aikavalilla tuottanut enemman voittoa kuin muut sijoitus-
muodot sekd Suomessa ettd ulkomailla (Pesonen 2011, 95). Osakkeiden keskima&rdinen
vuosituotto vuosina 1912-2007 oli 10 % inflaation huomioon ottaen (Saario 2014, 15).
Erilaiset tekijat vaikuttavat osakkeen arvoon; esimerkiksi yleinen suhdannetilanne, inflaa-
tio, valuutat, raaka-aineiden markkinamuutokset, viranomaistoiminta ja Kilpailevien yritys-
ten toiminta. Yleiseen markkinatilanteeseen vaikuttavat myods maailmanlaajuiset Kriisit,

kuten luonnonkatastrofit ja terrorismi. (Lindstrom & Lindstrom 2014, 52.)

Osakesijoittamiseen liittyy paljon riskejd, jotka on syytd ottaa huomioon. Yleisen markki-
natilanteen vaikutusta osakkeen arvoon kutsutaan markkinariskiksi, ja siltd suojautuminen
on mahdotonta. Euroalueen ulkopuolelle sijoittaessa taytyy ottaa huomioon valuuttojen
arvonvaihtelut, jota kutsutaan valuuttariskiksi. Esimerkiksi Venédjélle sijoittavaa osakesi-
joittajaa helpottaa ruplan arvon nousu, kun taas ruplan heikentyminen on huono asia. Mi-
kéli kyseinen venéléinen yhtio kuitenkin harjoittaa vientid, voi ruplan arvon nousulla olla
vientid vaikeuttavia vaikutuksia, miké vaikuttaa kyseisen yhtion osakkeeseen. Osakekurs-
sien oma liikehdintd onkin yleensa voimakkaampaa kuin valuuttakurssien tuomat vaiku-
tukset, eiké& nain ollen piensijoittajan ole tarpeellista suojata osakesijoituksiaan valuuttaris-
ki& vastaan. (Pesonen 2011, 97.)



2.2 Rahastosijoitukset

Sijoitusrahastojen toimintaperiaate on yksinkertainen, ja niiden avulla aloittava sijoittaja
paasee pienellakin summalla alkuun. Sijoitusrahasto on osakkeista, korkoinstrumenteista
tai muista arvopapereista koostuva salkku, jonka omistavat siihen sijoittaneet yritykset,
yhteisoOt ja yksityiset henkil6t. Sijoittajien varat kootaan yhteen ja sijoitetaan erilaisiin ar-
vopapereihin. Arvopaperit muodostavat rahaston, jonka sijoituspaatoksista ja hallinnoin-
nista vastaa sijoitusyhtio, kuitenkaan omistamatta arvopapereita. Sijoitusrahasto on jaettu
rahasto-osuuksiin, jotka muodostavat sijoittajien oikeuden rahaston omaisuuteen suhteessa
sijoitettuun méaréan. (Puttonen & Repo 2007, 30.)

Rahastojen sijoituskohteiden valintaperiaatteet kerrotaan rahastoesitteessa ja rahaston
sédannoissa. Niista kdy ilmi myos rahaston tuottotavoite, mahdollinen johdannaisten kaytté
ja joissakin tapauksissa vertailuindeksi. Kéyttamall& rahastoja pystytadn sijoittamaan eri-
laisiin kohteisiin, joihin ei normaalisti yksityishenkil6illa ole mahdollisuutta; esimerkiksi

kehittyvien maiden velkapapereihin. (Pesonen 2011, 115-118.)

Rahastojen yksi parhaista ominaisuuksista on sijoituskohteiden riskien hajauttaminen.
Liikkeellelaskija- ja yritysriski vahenee huomattavasti sijoitettaessa useisiin eri osake- ja
korkokohteisiin. Laajalta kurssivaihtelulta eli markkinariskiltd eivét kuitenkaan sijoitusra-
hastotkaan pysty suojautumaan, vaan markkinoiden romahtaessa se heijastuu mygs rahas-
toihin. Valuuttariskiin pystytddn vaikuttamaan, jos sijoitusrahasto hajauttaa sijoituksiaan
kansainvélisesti eri kohteisiin. Rahastojen sijoituspaatoksista vastaavan alan asiantuntijat,
jotka seuraavat aktiivisesti markkinoiden ja rahastojen kehityksid, tekevét kehitysten perus-
teella tarpeelliset muutokset. Asiantuntijatkaan eivat kuitenkaan aina pysty ennakoimaan
markkinoiden suuntaa. (Pesonen 2011, 116-118.)

Lyhyen koron rahastoilla pyritddn esittdméén vastinetta pankkitilille. Nama rahastot sijoit-
tavat esimerkiksi valtion, pankkien ja yrityksien liikkeelle laskemiin korkoinstrumentteihin
eli rahamarkkinasijoituksiin, joiden laina-aika on alle vuoden. Pitkdn koron rahastojen
tuotto-odotus on hieman suurempi kuin lyhyen koron rahastoilla, mutta riski on myds suu-
rempi samassa suhteessa. Pitkén koron rahastot sijoittavat paasaantdisesti joukkovelkakir-
jalainoihin. Pitkien korkojen nouseminen laskee joukkovelkakirjalainojen arvoa, misté
johtuu rahastojen korkoriski. (Puttonen & Repo 2007, 33-34.)



Osakerahastot nimensa mukaisesti sijoittavat osakemarkkinoille, jotka voivat vaihdella
kotimaisten ja kansainvéalisten markkinoiden valill4. Osakerahastot voivat keskittya vain
esimerkiksi tietylle toimialalle tai tietyn kokoisiin yhtidihin, riippuen rahaston saanndgista.
(Puttonen & Repo 2007, 33-34.)

Yhdistelmarahastot sijoittavat seké& korko- etta osakemarkkinoille. Salkunhoitajan tehtava-
na on vastata mill& osuuksilla rahasto sijoittaa osakkeisiin ja milld korkoihin. Rahaston
menestys riippuu salkunhoitajan patevyydesta painottaa korkoja ja osakkeita eri markkina-
tilanteissa. Lisaksi pankkiiriliikkeet tarjoavat erikoissijoitusrahastoja, jotka ottavat tavalli-
sia sijoitusrahastoja suurempia riskejé. Erikoissijoitusrahastot sijoittavat useisiin eri kohtei-
siin, minka tavoitteena on hajauttaa riskia. Erikoissijoitusrahastoja ovat mm. rahasto-osuus,
vipu-, indeksi-, ja hedge fun -rahastot. (Puttonen & Repo 2007, 33-34.)

2.3 Korkosijoitukset

Korko antaa hintapohjan kaikille sijoittamisen muodoille, joten se toimii my6s kaiken si-
joittamisen pohjana. Osakesijoitusten ja Kiinteistdjen arvoja ja tuotto-odotuksia verrataan
riskittdmaan korkoon, ja siten saadaan riskin kannattavuus selville. Jos esimerkiksi pankki-
talletusten korot olisivat todella korkeat, eivat riskialttiit sijoitusmuodot kannattaisi. Kuten
rahastosijoittamisen yhteydessd kavi ilmi, voidaan korkosijoitukset jakaa lyhyisiin, alle
vuoden pituisiin korkosijoituksiin ja pitkiin korkosijoituksiin. P&asaantoisesti riskit kasva-

vat samalla, kun sijoituksen pituus kasvaa. (Pesonen 2011, 84.)

Korkosijoituksia pidetdan paasaantoisesti turvallisina, mink& vuoksi myos tuotot ovat mel-
ko pieni&. Pankkien saastotilit ja maaraaikaistalletukset ovat tutuimpia korkosijoittamisen
muotoja. Tuotto ja korko vaihtelevat eri korkosijoituskohteiden mukaan, ja tarjolla on
my6s korkeamman riskin siséltdvia kohteita, joissa tuotto-odotuksetkin ovat paremmat.
Na&itd ovat muun muassa valtioiden ja yritysten liikkeelle laskemat joukkovelkakirjalainat.
(United Bankers.)

Kansainvélisilla rahoitusmarkkinoilla madritetddn markkinakorot suursijoittajien ja kes-
kuspankkien tekemien sijoituksien ja myyntien mukaan. Keskuspankit pyrkivat pitdmaén

korkotason tasapainoissa, etteivat lilan matalat korot aiheuta inflaatiopaineita, eivatka liian



korkeat korot talouden hidastumista ja mahdollista taantumaa. Tasapainon pitdminen on
kuitenkin hankalaa, eivatkd keskuspankit siind usein onnistu. (Pesonen 2011, 84.)

2.4 Johdannaiset

Johdannaiset ovat sijoitusinstrumentteja, jotka saavat arvonsa muista sijoitusinstrumenteis-
ta, mistd ne ovat nimensa mukaisesti johdettu. N&ita sijoitusinstrumentteja kutsutaan joh-
dannaisten kohde-etuuksiksi. Kohde-etuuksia voivat olla esimerkiksi osakkeet, osakein-
deksit, valuutat, korot ja raaka-aineet. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2011, 117.)

Johdannaiskaupan periaatteena on kayda kauppaa oikeuksilla ja velvollisuuksilla, ja joko
myyda tai ostaa hyodykkeitd, jotka ovat kohde-etuutena. Kohde-etuuksien kaupanteon
ajankohta ja hinta ovat ennalta méarattyja. Nykyaan kohde-etuudet harvemmin vaihtavat
omistajaa, vaan tarvittaessa toinen osapuoli maksaa hyddykkeen markkinahinnan ja joh-
dannaissopimuksessa madaritetyn lunastushinnan valisen erotuksen. (Kallunki ym. 2011,
117))

Johdannaisilla on muutamia eri kayttotarkoituksia, ja niitd voidaan kdyttdd muun muassa
valuutta- tai osakepositioiden suojaamiseen mahdollisia kurssilaskuja vastaan tai tuotto-
odotuksien kasvattamiseen vipuvaikutuksensa avulla. Rahastot voivat johdannaisia hyo-
dyksi kayttdmalla nostaa tuotto-odotuksiaan ja suojata sijoitussalkkua. Johdannaisten kéyt-
t0 tuotto-odotuksien nostamiseen nostaa kuitenkin myods rahaston riskid. (Kallunki ym.
2011, 117))

2.5 Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalainat eli joukkolainat ovat yritysten tai yhteisojen liikkeelle laskemia
velkakirjoja, joiden pituus on yleensd vahintddn vuoden. Lainan liikkeeseenlaskijalla on
paatosvalta siitd, milla todennakoisyydelld sijoittaja saa sovitut pddoma- ja korkomaksut
niille sovitussa aikataulussa. Valtion uskotaan pystyvan hoitamaan maksuvelvoitteensa
missa tilanteessa tahansa, joten valtion liikkeelle laskemia joukkolainoja pidetdan riskitto-

mind. Muita yleisid liikkeeseenlaskijoita ovat kunnat, kuntayhteisot, pankit ja yritykset.



Edell&d mainituilta vaaditaan korkeampaa tuottoa, silla lainojen takaisinmaksu ei ole kaikis-
sa olosuhteissa tdysin varmaa. Liikkeeseenlaskijat hakevat pitkdaikaista rahoitusta joukko-

lainojen avulla. (Kallunki ym. 2011, 101.)

Joukkolainan tuottovaatimukseen vaikuttaa liikkeeseenlaskija ja lainan oikeudellinen ase-
ma. Oikeudellisella asemalla tarkoitetaan takaisinmaksun etuoikeusjarjestystd mahdollises-
sa liikkeeseenlaskijan maksukyvyttomyystilanteessa. Joukkolainat luokitellaan etuoikeus-
jarjestyksen mukaisesti obligaatiolainoihin, joukkovelkakirjalainoihin, debentuureihin ja
padomalainoihin. Joukkolainoja voidaan ostaa joukkolainaemissiosta, jossa liikkeeseenlas-
kija tarjoaa velkakirjoja sijoittajien merkittdvaksi. Joukkolainoja voi myds myyda eteen-

pain muille sijoittajille. (Kallunki ym. 2011, 101.)

2.6 Kiinteistot

Kiinteistdsijoittaminen tarkoittaa Kiintedn omaisuuden tai kiinteddn omaisuuteen oikeutta-
vien osakkeiden ostamista. Esimerkiksi asuntojen, teollisuus- ja toimistotalojen sek& met-
s&émaan ostaminen ja vuokraaminen ovat kiinteistosijoittamista. (Kallunki ym. 2011, 115.)

Kiinteistdsijoittamisessa on omat erityispiirteensd, jotka tulee ottaa huomioon riskia ja
kannattavuutta ajatellessa. Kiinteistosijoituksien likvidisyys on heikko verrattuna nopeam-
piin sijoituskohteisiin. Kiinteist6j& hankkiessa yksikkdkoko on suuri, kaupankayntikustan-
nukset ovat korkeat ja pahimmassa tapauksessa kaupan toteuttamiseen voi menné kuukau-
sia. Esimerkiksi kerrostalo-osakkeeseen sijoittaessa ostohinnat ovat suuret ja sitd myytdes-
s& pitdd maksaa suuret valityspalkkiot. Yksikkokoon vuoksi sijoitukset ovat kalliita, silla
niita ei voida jakaa muiden sijoittajien kanssa. Lisaksi kiinteiston hallinnointi vaatii Kiin-

teistdalan asiantuntemusta. (Kallunki ym. 2011, 116.)

Sijoitusasunnoista saa tuottoa vuokratuotosta ja arvonnoususta. Arvonnousu vaatii kuiten-
Kin hyvéa ajoitusta ja tuoton siitd saa vain myymall& asunnon eteenpdin. Asunnoista saata-
va vuokratuotto on varmempaa tuottoa, joka liikkuu 3-6 %:ssa. Kiinteistosijoittamista voi-
daan myo6s hyodyntaa sijoitusten hajauttamisessa, silla riskit ovat erilaiset verrattuna mui-
hin sijoituskohteisiin. (Orava & Turunen 2013, 40-41.)



2.7 Raaka-aineet

Raaka-aineet eroavat muista sijoitusmuodoista siten, ettd ne eivét tuota mitadn. Sijoittaja
saa tuottoa vain raaka-aineen arvonnoususta. Raaka-ainesijoitusten tarkoituksena on myy-
da kalliimmalla kuin mité on itse ostanut. Raaka-aineiden hinnat pohjautuvat talouskehi-
tykseen, mutta niiden hintaan vaikuttavat myds monet muut tekijat. Esimerkiksi kehittyvil-
I& markkinoilla véeston kasvun ja kehityksen vuoksi raaka-aineiden saanti voi olla rajattua.
Kova kysynta ja rajattu saatavuus nostavat raaka-aineiden hintoja. Myds ilmastoon vaikut-

tavat tekijat voivat heikentéa viljasatoa, mik& nostaa viljan hintaa. (Pesonen 2011, 145.)

Raaka-aineet tarjoavat loistavan hajauttamismahdollisuuden, mik& on hyva syy sijoittaa
niihin. Raaka-aineisiin sijoittaessa riskit ovat erilaisia kuin esimerkiksi osakkeisiin tai ra-
hastoihin sijoittaessa. Markkinatilanteen heiketessd ja osakkeiden arvon laskiessa raaka-
aineiden hinnat eivét valttaméattd seuraa, mika tekee niistd hyvén sijoitusmuodon salkun
turvaamiselle. (Pesonen 2011, 145-146.)

Piensijoittaja paasee helpoimmin sijoittamaan raaka-aineisiin valitsemalla rahaston, joka
sijoittaa raaka-ainemarkkinoille. Rahastojen sdénndista selvidd, kuinka laajasti ja hajaute-
tusti raaka-aineisiin sijoitetaan. Oljyyn sijoitetaan eniten raaka-ainemarkkinoilla, ja rahas-
toilla voi olla suurikin osa padomistaan sijoitettuna esimerkiksi 6éljyjohdannaisiin. Piensi-
joittaja voi my6s vaihtoehtoisesti sijoittaa sellaisen yrityksen osakkeisiin, joka tuottaa tai
jalostaa raaka-aineita. Nain ollen sijoittaja paésee sijoituksillaan osaksi raaka-aineiden hin-
nanmuutoksia ja riskeja. Tassa tapauksessa sijoittaja altistuu myds osakemarkkinoiden
riskeihin, joten osakkeiden arvo ei valttaméattd seuraa raaka-aineiden arvon vaihtelua. (Pe-
sonen 2011, 147.)

2.8 Valuutat

Euroalueen ulkopuolelle sijoittaessa sijoittajan tulee ottaa huomioon valuuttariski. Euron
ulkopuolisista sijoituksista suosituimmat valuutat Suomessa ovat Ruotsin kruunu ja Yh-
dysvaltojen dollari. Harva sijoittaja tekee pelk&stddn suoria valuuttasijoituksia, joten va-
luuttariski tulee ulkomaalaisen osakesijoituksen mukana. Pankeilla on tarjolla sijoittajille

valuuttatileja, joiden tarkoituksena on tarjota talletetuille rahoille tuottoa talletusvaluutan



vahvistumisen avulla. Sijoittaja voi madréaikaisissa talletuksissa saada tuottoa myos valuu-
tan vahvistuessa euroa vastaan, eika pelkkaan korkotuottoon tarvitse tyytyéd. Valuutan hei-
kentyessa voi talletuksille syntya jopa tappiota. (Pesonen 2011, 143.)

Valuuttasijoituksiin paésee késiksi myos rahastojen kautta. Varsinkin lyhyen koron rahas-
toissa valuutan muutokset ovat isona tekijand tuoton muodostumisessa. Kun sijoitetaan
rahastoon, joka on péaosin keskittynyt kehittyvien maiden liikkeelle laskemiin lainoihin,

voidaan puhua melko puhtaasta valuuttasijoituksesta. (Pesonen 2011, 144.)
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3 SIJOITUSSTRATEGIAT

Tassa luvussa keskityn sijoittajien kayttamiin yleisstrategioihin: osinko- ja arvosijoittami-
seen, hajauttamiseen sekd cost averaging- ja value averaging -strategioihin. Aluksi kayn
lapi sijoittajien kayttaytymistd markkinoilla selventddkseni milla perustein markkinoilla

tehdaan sijoituspaatoksia.

3.1 Sijoittajan kayttaytyminen

Ihmiset ovat usein perusluonteeltaan varovaisia ja tyytyvat pitdmaan talletuksiaan séastoti-
leill& ja obligaatiosijoituksissa sen sijaan, etté sijoittaisivat osakemarkkinoille. He vélttavat
riskejé ja ovat tyytyvaisia pieniin tuotto-odotuksiin, kun taas rohkeammat ja riskinhakuiset
sijoittajat haluavat korostaa toivoa ja mahdollisuuksia, ja ovat valmiita hyvaksyméaan kor-
keat riskit saadakseen mahdollisuuden korkeampiin tuottoihin. (Marttila 2001, 22-26.)

Pa&osin ihmiset uskovat omiin sijoituspdatoksiinsa ja pitdvat niita jarkevind. Sijoituksia
tehdessé luotto omiin paatoksiin ja kykyihin on vahva. Menestystd pidetddn oman osaami-
sen tuloksena. Tappiota usein véhatellaan, ja niiden syyksi mielletdan ulkoiset tekijat, ku-
ten markkinakehitys tai huonot analyysit. Varsinkin kokemattomilla sijoittajilla on usein
kova luotto kykyihinsg, ja he odottavat sijoituksiltaan suuria tuottoja. (Marttila 2001, 22—
26.)

Taloustieteen nobelisti Merton Miller on muiden perinteisen rahoitusteorian puolestapuhu-
jien mukana myontanyt psykologian vaikuttavan yksittaisten henkildiden sijoituspaatok-
siin. Sijoitusmarkkinoihin tunneperdisen kéytoksen ei kuitenkaan oleteta vaikuttavan, silla
osakekursseja liikuttaa miljoonien ihmisten sijoituspaatokset. Markkinat ovat aina oikeas-
sa, ja osakkeiden hinnat muuttuvat sijoittajien saadessa tietoa yritysten tuloksista, ohjaus-
korkojen muutoksista, suurista tilauksista ja muista yrityksen tuottoon vaikuttavista teki-
joista. (Marttila 2001, 22-26.)

Yksittdisten piensijoittajien tunneperdisten paatoksien sijaan kursseja liikuttaa jarkiperai-

sesti kayttaytyvat suuret sijoittajat, kuten investointipankit, pankkiiriliikkeet, vakuutus- ja
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elakeyhtiot, saatiot seka sijoitusrahastot. Edelld mainitut suuret sijoittajat pystyvat kaytta-
madn avukseen analyytikkoja ja sijoitusasiantuntijoita, jotka tutkivat markkinakehitysta ja
porssiyhtioita paivittain tyokseen. He pystyvat kayttdmaéan hyvakseen viimeisimpia lasken-
tamalleja, tietokoneohjelmia ja muita apuvalineitd heti uusien tietojen saavuttua. (Marttila
2001, 22-26.)

Ihmiset ovat luonteeltaan sellaisia, ettd tappiot harmittavat enemman, kuin mité voitto tuo
mielihyvéa. Kurssilasku vaatii laajan selityksen, kun taas vastaavan suuruista kurssinousua
pidetddn odotettuna ja luonnollisena tuloksena. Tappioiden aiheuttaman mielipahan on
tutkittu olevan kaksi kertaa voimakkaampi tunne, kuin vastaava mielihyva voiton johdosta.
Tasta johtuen sijoittajat ovat tappioita valttadkseen valmiita odottamaan mahdollista kurs-
sinousua ja ottavat uusia riskejd sen sijaan, etta realisoisivat tappionsa ajoissa. Kyseinen
toiminta ei ole ainoastaan piensijoittajien ongelma, vaan sita havaitaan myos ammattimais-
ten sijoittajien toiminnassa. (Marttila 2001; Rehunen 2011; Kaustia 2003.)

Ihmiset pyrkivat karttamaan katumusta aiheuttavia paatoksia. Tastd syysté sijoittajat mie-
luummin odottavat mahdollista uutta nousua, kuin myyvét sijoituksensa tappiolla ja katu-
vat alkuperéistd ostopaatostd. Menetetty voitto on helpompi késitella ja kestda, jos on jatta-
nyt ostamatta nousuun lahtenyttd osaketta. Todellista tappiota, joka on aiheutunut huonosta

ostopaatoksestd, on vaikeampi késitella. (Marttila 2001, 32.)

Ihmist4 helpottaa ajatus siitd, ettd muutkin olivat vadrassa. Muita on helppo seurata, eika
riski tunnu yhtdan niin isolta kun sitd on jakamassa kymmenettuhannet muut sijoittajat.
Sijoitusrahastojen salkunhoitajat sijoittavat juuri tastd syysta suurimman osan varoistaan
niihin osakkeisiin, joihin muutkin sijoittavat. Salkunhoitajat seuraavat indeksejé ja valitse-
vat indeksipainoltaan suurimmat yhtiét. Muiden sijoittajien seuraamista kutsutaan lauma-
kayttaytymiseksi. Sijoittaja voi seurata muita esimerkiksi seuraamalla sijoitusohjelmia ja
keskustelupalstoja. Toisten paatoksien ja analyysien seuraaminen voi johtaa paatoksiin,
jotka eivét ole jarkevid, vaan perustuvat ennemminkin tuntumaan. (Marttila 2001; Rehunen
2011)

Onnistuneet sijoituskaupat lisdavéat sijoittajan itseluottamusta. Voitokkaiden kauppojen
jalkeen itseluottamus on huomattavasti korkeammalla kuin tappion jalkeen. Liian korkealla

itseluottamuksella voi olla negatiivisia vaikutuksia sijoittajan luottaessa vain omaan arvos-
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telukykyynsé sen sijaan, ettd kayttaisi hyodykseen saatavilla olevaa informaatiota, kuten
porssiuutisia tai analyytikkojen analyyseja. (Marttila 2001, 34-35.) Suomalaiset sijoittavat
mieluummin kotimaisiin osakkeisiin, kuin hajauttavat riskia sijoittamalla myds ulkomaisiin
kohteisiin. Thmiset pitavét tutusta ja turvallisesta, sekd karttavat mahdollista muutosta.
(Marttila 2001, 40.)

Sijoittajien liiallista itsevarmuutta on tutkittu paljon, ja sitd pidetdan yleisend ongelmana.
Luottamus omaan arvostelukykyyn on usein liian suuri verrattuna omattuihin tietoihin ja
taitoihin. Tyypillisesti omaa informaatiota pidetddn parempana kuin muiden. Omaa kykya
hallita tilanteita liioitellaan samalla, kun riskejé véhatellaan. Sijoittajat voivat myos liioitel-
la omaa kykyaan ymmartaa ja hyodyntaéd heidan kaytossédan olevaa informaatiota. (Rehu-
nen 2011, 15.)

3.2 Osinko

Sijoittaja pyrkii hakemaan tuottoa osakesijoituksilla osingosta, arvonnoususta tai molem-
mista. Padsaantoisesti osinkoa maksetaan kerran vuodessa kevéisin, kun yhtio jakaa edel-
lisvuoden voitoistaan osan osakkaille. Osinkosijoittajat ovat valmiita maksamaan tietyn
summan osakkeista verrattuna siihen, missa suhteessa he odottavat osakkeita jaettavan
tulevina vuosina, tatd kutsutaan tuottovaatimukseksi. (Elo 2011, 72-73)

Korkeaa osinkoa jakavien yhtididen kokonaistuottoon vaikuttaa véhemman pdérssikurssien
kehitys, kuin alhaisempaa osinkoa jakavien. Vakaata tulosta tekevien yhtididen osinko-
tuoton osuus kokonaistuotosta on muita yhtidita korkeampi. (Elo 2011, 73-74.) Yritys,
joka pystyy vuodesta toiseen kasvattamaan jakamaansa osinkoa, on sijoittajalle ihanteelli-
sin kohde (Peltoméki & Vahe 2011, 53).

Osinkotuloihin perustuvaa osakesijoittamista pidetdan véhariskisempand kuin arvonnou-
suun perustuvaa sijoittamista. Tulevan vuoden osinkojen suuruutta on helpompi arvioida
kun porssikurssien kehitystd. Suurin osa yhtioistd on méaritellyt osakkeidenjakopolitiik-
kansa. Yha useammin yhtiot suunnittelevat pitkan aikavalin keskiarvon avulla, kuinka suu-
ren osan voitosta he prosentuaalisesti pystyvat maksamaan, mutta myds muita maaritelmia

on kéytossa. Joskus osinko voidaan jopa maksaa rahan sijasta esimerkiksi osakkeilla. Yhtio
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voi jakaa osinkona omia tai omistamiensa yhtididen osakkeita. (Lindstrom & Lindstrém
2014, 223-227.)

3.3 Arvo

Arvosijoittaja hyodyntaa sijoittajien tunnepohjaista kéyttaytymistd, eikéd luota epamaaréi-
siin tulevaisuuden odotuksiin, vaan tekee itse sijoituspaatoksia olemassa olevien objektii-
visten tietojen perusteella. Arvosijoittamisella on mahdollisuus paastd keskiméaréisté osa-
kesijoittajaa parempiin tuottoihin. (Lindstrom & Lindstrom 2014, 137.)

Arvosijoittajan sijoituspaatokset eivat perustu vain olettamuksiin kurssikehityksestd, vaan
objektiiviseen perusteluun siitd, ettd osake on aliarvostettu. Sijoittaja perustaa sijoituspaa-
toksensé olemassa oleviin faktatietoihin, joista voi syntya erimielisyyksiéd korkeintaan tul-
kinnan osalta. Oletuksena kuitenkin on aina, ettd aliarvostetun osakkeen hinta korjaantuu
pitkalla aikavélilla. Pérssiosakkeiden suhteellisten hinnanmuutoksien vuoksi arvosijoitta-
jan yritysvalikoima vaihtelee runsaasti, mika tekee arvosijoittamisesta kiehtovaa. (Lind-
strom & Lindstrom 2014, 144-145.)

Nousukiidossa olevan muotiyhtion osakkeiden ostaminen ylihintaan on useimmin osoittau-
tunut huonommaksi paatokseksi kuin arkipéivaisen aliarvostetun yhtion osakkeiden osta-
minen, jossa tuotto on muodostunut huomattavasti paremmaksi. (Lindstrém & Lindstrom
2014, 154.)

3.4 Cost Averaging

Cost Averaging on strategia, jonka tarkoituksena on vahentdd markkinariskid ostamalla
samaa sijoituskohdetta etukateen maéaritellyin aika-ajoin ennalta maaritettyyn hintaan.
Useat menestyvat sijoittajat kayttavat kyseistd strategiaa huomaamattaan. Sijoittaja ei osta
haluamaansa mé&éaraé sijoituskohdetta kerralla, vaan tasaisin valiajoin pitkalla aikavélilla.
Talla tavoin pystytddn jakamaan kustannukset useammalle vuodelle, ja néin ollen anta-

maan turvaa markkinamuutoksia kohtaan. (Kennon.)
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Cost averaging sopii parhaiten sijoituskohteisiin, joissa on korkea volatiliteetti eli arvon
vaihtelu. Esimerkiksi joukkovelkakirjalainoissa volatiliteetti on yleensé alhainen, joten
strategiasta ei ole hirvedsti hyotya. Strategia on yksinkertainen, joten sitd on helppo sovel-
taa esimerkiksi kuukausittain tililtd rahastoon siirtyvaan sijoitukseen. (SalkunRakentaja
2012.)

Cost Averaging -strategian tdrkein etu on siind, ettd sitd k&yttdessa tulee automaattisesti
ostettua sijoituskohdetta enemmaén silloin, kun kurssi on alhaalla, ja vahemman silloin, kun
kurssi on korkealla. Néin véltytdan ostamasta sijoituskohdetta ylihintaan. Ajallinen hajaut-
taminen strategiassa tapahtuu automaattisesti. Strategian huonona puolena on, etta sita kay-
tettdessd ei pystytd hyodyntaméaan taysimaaraisesti mahdollisia nousukausia, sill sijoitus-
kohdetta ostetaan my0ds nousukauden loppuvaiheessa korkealla hinnalla. (SalkunRakentaja
2012.)

3.5 Value Averaging

Toinen viimeaikoina suosiotaan lisdnnyt strategia on Value Averaging. Strategian perus-
ideana on sijoittaa enemman kurssien ollessa alhaalla ja vahemman niiden noustessa. Sijoi-
tussalkun markkina-arvo pyritddn nostamaan vakiosummalla, ja se tarkastetaan ennalta
maarétyin valiajoin. Osassa periodeista sijoituskohdetta pitdd myydé, jotta salkun markki-
na-arvon nousu pysyy vakiona. Strategia automaattisesti auttaa sijoittajaa myyméaan kor-
keilla hinnoilla ja ostamaan enemmén hintojen ollessa alhaiset. Strategiassa salkun jokai-
sen periodin markkina-arvo nousee tasaisella summalla, mutta sijoitettavan panoksen maa-

ra vaihtelee. (Sigma Investing.)

Strategian tarkeimpand etuna on, ettd ostot painottuvat huomattavasti enemmaén ajanjak-
soille, joilla kurssit ovat alhaisimmillaan. Value Averaging -strategia vaatii melko suuren
kateiskassan, jotta sijoittaja pystyy sijoittamaan suurilla lisdpanoksilla mahdollisen rajun
laskun aikana. (SalkunRakentaja 2012.) Strategia ei ole yhtd helposti toteutettavissa kuin
Cost Averaging -strategia, mutta se on tuonut sijoittajille keskimééarin korkeampaa tuottoa.

(Sigma Investing.)
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3.6 Hajauttaminen

Hajauttaminen tarkoittaa sijoitusten jakamista useisiin eri sijoituskohteisiin. Strategian
tarkoituksena on véhentaa sijoitussalkun kokonaisriskia, silla sen ansiosta yksittdisen sijoi-
tuksen huono menestys tai kurssilasku vaikuttaa kokonaistuottoon vdhemman. Sijoituksia
voidaan hajauttaa useilla tavoilla: eri aloilla toimiviin yrityksiin, eri maihin ja maanosiin,
seka erilaisiin arvopapereihin ja rahastoihin. Sijoitukset voidaan hajauttaa myos ajallisesti,

kuten edella mainituissa strategioissa kaytiin l&pi. (Lindstrom & Lindstrém 2014, 55.)

Yksittdisten osakkeiden tuotto-odotuksien keskiarvo on aina sama kuin hajautetun sijoitus-
salkun tuotto-odotus. Osa osakkeista tuottaa aina paremmin kuin toiset, jolloin on parempi
pitdd salkussa vain kyseisia osakkeita. Tata ei voida kuitenkaan tietad sijoituksia tehdessa,
ja pieneen méaraan osakkeista sijoittaessa voi tulla suuria tappioita, mikali yksi kohde las-
kee rajusti. Hajauttamalla pienennetéan riskid kyseisen tappion syntymiseen. Salkun koko-
naistuotoksi muodostuu aina sijoitusten keskimaaréinen tuotto. (Lindstrom & Lindstréom
2014, 56.)

Globalisaation myota eri maiden taloudet ovat tulleet yha riippuvaisemmiksi toisistaan,
mika on laskenut kansainvélisen hajauttamisen hyotya. Suuret yritykset ovat usein jo itses-
sédan kansainvalisesti hajautettuja, silla toimintaa ja tuotantoa voi olla eri maanosissa.
Kaikki kehittyneet padomamarkkinat seuraavat toisiaan, ja niilla on samankaltainen kurssi-
kehitys. Tahan tilanteeseen on johtanut pd&domaliikkeiden vapautuminen, informaatiotek-
niikan nopea kehitys ja kansainvalisten suursijoittajien globaali toiminta. (Lindstrom &
Lindstrém 2014, 57.)

Ajallisella hajautuksella tarkoitetaan sijoittamista sijoituskohteisiin eri aikavalilla. Kerralla
ei sijoiteta koko pad&domaa. Pikkuhiljaa sijoituksia lisddva saa todennakdisesti paremman
tuoton sijoituksilleen, kuin sijoittaja, joka kerralla sijoittaa koko pddomansa. Vaikka sijoi-
tuskohde vaikuttaisi edulliselta, on ajoitusriski aina olemassa, ja osakkeen hinta voi viikon

paastd olla vield alhaisempi. (Pesonen 2011, 30.)
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4 JOHDANNAISET

Johdannaismarkkinat ovat erittdin suuret. Liikevaihdossa mitattuna ne ovat jopa paljon
isommat kuin osakemarkkinat. Johdannaisissa litkkuva omaisuus on yli kymmenkertainen
koko maailman bruttokansantuotteeseen verrattuna (Eurooppa-neuvosto). Johdannaisia
voidaan kéayttdd muun muassa sijoitussalkun suojaamiseen, spekulaatioon eli tuoton saa-
vuttamiseen kurssinousuja ja -laskuja hyodyntamaélla seka arbitrointiin eli eri markkinoiden
ja porssien kurssierojen hyodyntdmiseen. Johdannaiset ovat avainasemassa talouden riski-

en siirtamisessa osapuolelta toiselle. (Hull 2012, 1.)

Johdannaiset ovat sijoitusinstrumentteja, joiden arvo perustuu muiden sijoituskohteiden
arvonmuutoksiin. Esimerkiksi porssioptio on johdannainen, jonka arvo maaraytyy kohde-
etuutena toimivan porssikurssin mukaan. Johdannaiset voivat méardytyéd lahes minka ta-
hansa muuttujan mukaan riippuen kohde-etuudesta aina viljasadosta laskettelukeskukseen
satavan lumen maaraan. (Hull 2012, 1.) Téssa luvussa kayn lapi suosituimpia johdannais-

tyyppejd, niiden strategioita ja johdannaisten riskeja.

4.1 Optio

Optio on kahden osapuolen vélinen sopimus, joka on antaa haltijalleen eli ostajalle oikeu-
den ostaa tai myyda option kohde-etuus ennalta maarattyyn hintaan ennalta maarattyna
ajankohtana. Option kohde-etuutena voi olla esimerkiksi osake, korko, valuutta, raaka-aine

tai mika vaan hyddyke mille voidaan noteerata hinta. (Puttonen & Valtonen 1996, 39.)

Asettajan eli myyjan optio velvoittaa myymaan tai ostamaan kohde-etuutena olevan sijoi-
tuskohteen toteutushinnalla, joka on ennalta mééaratty. Korvauksena velvollisuudesta aset-
taja saa preemion eli option hinnan. Option haltijalla on oikeus jattada kauppa toteuttamatta
niin halutessaan, kun taas myyjan on pakko ostaa tai myyda kohde-etuus haltijan niin halu-
tessa. Optioilla on voimassaoloaika ja sen paatyttyd optio on arvoton. (Puttonen & Valto-
nen 1996, 39.)
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Optiot jaetaan osto-optioihin ja myyntioptioihin. Osto-optio antaa haltijalleen mahdolli-
suuden ostaa kohde-etuutena oleva tuote. Myyntioptio nimensa mukaisesti antaa oikeuden
myydé kohde-etuutena olevan tuotteen. (Puttonen & Valtonen 1996, 39.)

4.2 Futuuri ja termiini

Futuuri on hyvin samankaltainen johdannaisinstrumentti kuin optio. Kyseessa on sopimus
myO6hemmin tapahtuvasta kaupasta. Futuurin ja option erona on se, ettd futuurisopimus
sitoo sekd asettajaa eli myyjaa sekd haltijaa eli ostajaa. Futuurisopimuksessa haltijallakin
on velvollisuus toteuttaa kauppa ennalta maarattyyn hintaan ennalta maarattyna ajankohta-
na. Futuurisopimuksessa asettaja ei saa korvausta eli preemiota. Termiini on samanlainen
kahdenvélinen sopimus tulevaisuudessa tapahtuvasta kaupasta kuin futuuri, mutta se ei ole

julkisen kaupankaynnin kohteena. (Puttonen & Valtonen 1996, 41-42.)

4.3 Warrantti

Warrantit ovat johdannaisia, jotka mahdollistavat vipuvaikutuksen avulla korkeamman
tuottomahdollisuuden kuin suoraan niiden edustamaan kohde-etuuteen sijoittaminen. Mi-
kali sijoittajalla on selkeda nakemys sijoituskohteen kurssikehityksestd, voi han kéyttaa si-
joituskohteesta johdettua warranttia suoraan kohde-etuuteen sijoittamisen sijaan mahdollis-

taakseen vipuvaikutuksen. (Nordic Growth Market.)

Kéyttamalla warrantin vipuvaikutusta voidaan pienemmallda pddomapanoksella paasta sa-
moihin tai korkeampiin tuottoihin kuin sijoittamalla kohde-etuuteen. Sijoittajan olettaessa
kohde-etuuden kurssin kehittyvan ylospdin, kannattaa hénen sijoittaa ostowarrantteihin,
jotka seuraavat kohde-etuuden kurssikehitystd samansuuntaisesti. Myyntiwarrantit toimivat
painvastoin; kohde-etuuden kurssin laskiessa myyntiwarrantin arvo nousee. (Nordic
Growth Market.)

Warrantin kohde-etuuksina voi olla esimerkiksi osake, indeksi, raaka-aine tai valuutta.
Warrantit ovat voimassa vain rajoitetun ajan, jonka jalkeen johdannainen toteutetaan ja se

poistetaan porssin kaupankayntijarjestelmista. Warrantilla on toteutushinta, joka ilmoittaa
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mill& hinnalla se voidaan ostaa tai myydd paattymispaivand. Ostowarrantilla on arvoa, mi-
kali paattymispaivén jalkeen kohde-etuuden arvo on toteutushinnan yl&puolella. Myynti-
warrantilla taas on arvoa, jos kohde-etuuden hinta on péattymispdivana toteutushinnan
alapuolella. Warrantin voi myds myyda eteenpéin ennen paattymispaivaa. (Nordic Growth
Market.)

Warrantin arvo perustuu kahdesta eri osasta, perusarvosta ja aika-arvosta. Perusarvo osto-
warrantilla on kohde-etuuden arvon ja toteutushinnan vélinen erotus, jos se on positiivinen.

Jos erotus on negatiivinen, perusarvo on 0. (Nelskyla 2004, 42.)

Riippuen kohde-etuuden arvon suhteesta toteutushintaan on warrantti joko in-, at-, tai out-
of-the-money. Samoja termeja kéytetdan kansainvalisesti jokaisilla markkinoilla. Ostowar-
ranteissa warrantti on in-the-money, kun kohde-etuuden hinta on toteutushintaa suurempi,
at-the-money, kun kohde-etuuden hinta on sama kuin toteutushinta, ja out-of-the-money,
kun kohde-etuuden hinta on toteutushintaa pienempi. Myyntiwarranteissa tilanne on pain-
vastainen, joten esimerkiksi in-the-money -tilanteessa toteutushinta on suurempi kuin koh-
de-etuuden hinta. Vain in-the-money -tilanteessa warrantilla on perusarvoa. (Nelskyla
2004, 43-44.)

Warrantilla, jolla ei ole perusarvoa, on kuitenkin markkina-arvoa paattymispéivaan asti
aika-arvon johdosta. Aika-arvolla tarkoitetaan arvoa, joka maksetaan siit4, ettd warrantti
mahdollisesti paattyy in-the-money -tilanteessa, tai vaihtoehtoisesti paattyy enemman in-
the-money kuin mitd warrantti oli ostohetkelld. Warrantin kokonaisarvo on perusarvon ja
aika-arvon summa. (Nelskyla 2004, 43-44.)

Warranteissa on erittdin korkea riski molempiin suuntiin toimivan vipuvaikutuksen vuoksi,
mutta sitd on kuitenkin rajoitettu niin, etta sijoittaja ei voi menettdd omaa sijoitettua paa-

omaa enempdaa. (Nordic Growth Market.)

Esimerkiksi voidaan olettaa, ettd Leluyhtid Oy:n osake maksaa 10 euroa. Sijoittajat A ja B
ovat molemmat sitd mieltd, ettd osakkeen arvo on lahdéssa nousuun seuraavan viikon ai-
kana. Sijoittaja A pé&é4tta4 ostaa sata osaketta yhteishintaan 1000 euroa. Sijoittaja B hankkii

ostowarrantteja, joiden kohde-etuutena Leluyhtié Oy:n osake on:
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e Hinta: 0,12 euroa
e Toteutushinta: 8,80 euroa
e Toteutuspaiva: viiden paivan kuluttua

e Kerroin: 10

Sadan osakkeen hallinta edellyttdd 1000 ostowarrantin hankkimista. Sijoittaja B hankkii

warrantteja yhteishintaan 120 euroa.

Molemmat olivat oikeassa markkinoiden suhteen, ja osakkeen kurssi nousee viidessé pai-
vassa 0,40 eurolla 10,40 euroon. Sijoittaja A luotti osakkeisiin ja sai tuottoa 40 euroa (100
osaketta x 0,4 euroa = 40 euroa). Warrantteihin paatynyt sijoittaja B sai tuottoa myods 40
euroa. (Paatoskurssi 10,40 euroa — toteutushinta 8,80 jaettuna kertoimella 10 antaa yhden
warrantin arvoksi 0,16 euroa. Sijoittaja osti 1000 warranttia, joten warranttien arvoksi

muodostuu 1000 x 0,16 euroa = 160 euroa.)

1200

1000 -

800 -

600 -

400 -

200 -+

Osake Warrantti

KUVIO 1. Osake- ja warranttisijoittajan tuotot

Sijoittaja A sai osakkeilleen 40 euron, eli 4 %:n tuoton. (1040-1000)/1000=4%. Sijoittaja B
samansuuruinen tuotto on kuitenkin pienemmaélla pd&domallaan prosentuaalisesti huomatta-
vasti korkeampi (160-120)/160=25%



20

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0% -

Osake Warrantti

KUVIO 2. Osake- ja warranttisijoittajan tuotot (%)

4.4 Turbowarrantti ja minifutuuri

Turbowarrantit ovat hyvin normaalin warrantin kaltaisia. Vipuvaikutuksen ansiosta sijoit-
tajalla on mahdollisuus péasta korkeisiin tuottoihin aavistaessaan kurssikehityksen suun-
nan. Warranttien tapaan turbowarrantteja on kahdenlaisia. Ostoturboja kéaytetdan, kun si-
joittaja uskoo kurssien nousevan, ja myyntiturbot ovat kaytossa kurssilaskua odotettaessa.
(Nordic Growth Market.)

Turbowarranttien arvonkehitys perustuu kohde-etuutensa arvonkehitykseen, kuten muissa-
kin johdannaisissa. Turbowarrantit ovat voimassa rajoitetun ajan ja niilld& on viimeinen
kaupankayntipdiva, joka on etukateen ilmoitettu. Ostoturbolla on arvoa, mikéli paattymis-
paivana kohde-etuuden arvo on toteutushintaa korkeampi. Myyntiturbolla on arvoa sen
ollessa paattymispéivana toteutushintaa alempana. Viimeisen kaupankayntipéivan jalkeen
warrantti toteutetaan, ja sijoittajille maksetaan lunastushinta. (Nordic Growth Market.)
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Padasiallinen ero warrantin ja turbowarrantin valilla on se, etta turbowarrantit voivat erdén-
tyd ennen paattymispaivad. Turbowarranteilla on ennalta madratty knock out -taso. Jos
turbowarrantin kohde-etuus saavuttaa knock-out —tason, turbowarrantti eraantyy. Knock
out -taso voi olla sama kuin turbowarrantin toteutushinta tai vaihtoehtoisesti eri tasolla.
Tavallisista warranteista poiketen turbowarrantin hintaan ei vaikuta markkinoiden odotus

tulevasta kohde-etuuden hinnanvaihtelusta. (Nordic Growth Market.)

Turbowarrantteja voidaan kéyttdd moniin eri tarkoituksiin, kuten sijoitussalkun suojaami-
seen, valuuttakurssiriskeiltd suojautumiseen ja kurssimuutoksien spekuloimiseen. Turbo-
warranteilla on tapana seurata kohde-etuuksiensa hinnanmuutoksia l&hes taydellisesti,
minka seurauksena hinnoittelu on selkeéé ja helposti ymmarrettavaa (Nordic Growth Mar-
ket.)

Esimerkiksi voidaan olettaa, ett4 Tavaratalo Oy:n osake maksaa 17 euroa. Sijoittajat A ja B
ovat molemmat sitd mieltd, ettd osakkeen arvo on lahdéssa nousuun seuraavan viikon ai-
kana. Sijoittaja A paattad ostaa 500 osaketta yhteishintaan 8500 euroa. Sijoittaja B hankkii

ostoturboja, joiden kohde-etuutena Tavaratalo Oy:n osake on:

e Hinta: 0,25 euroa

e Toteutushinta: 14,25 euroa

e Knock out-taso 14,25 euroa

e Toteutuspaiva: viiden paivén kuluttua

e Kerroin: 10

500 osakkeen hallinta edellyttdd 5000 ostoturbon hankkimista. Sijoittaja B hankkii turbo-

warrantteja yhteishintaan 1250 euroa.

Molemmat olivat oikeassa markkinoiden suhteen, ja osakkeen kurssi nousee viidessa péi-
vassé 0,50 eurolla 17,50 euroon. Sijoittaja A luotti osakkeisiin ja sai tuottoa 250 euroa (500
osaketta x 0,50 euroa = 250 euroa). Ostoturboihin paatynyt sijoittaja B sai tuottoa 375 eu-
roa. (Paatéskurssi 17,50 euroa — toteutushinta 14,25 jaettuna kertoimella 10 antaa yhden
turbowarrantin arvoksi 0,325 euroa. Sijoittaja osti 5000 turbowarranttia, joten niiden ar-

voksi muodostuu 5000 x 0,325 euroa = 1625 euroa.)
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KUVIO 3. Osake- ja turbowarranttisijoittajan tuotot

Sijoittaja A sai osakkeilleen 250 euron, eli 2,9 %:n tuoton. (8750-8500)/8500=2,9%. Sijoit-
taja B:n tuotto on kuitenkin pienemmalla padomallaan prosentuaalisesti huomattavasti kor-
keampi (1625-1250)/1250=30%
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KUVIO 4. Osake- ja turbowarranttisijoittajan tuotot (%)

Mikali sijoittajien arvio yrityksen kurssin suunnasta olisi ollut véaara ja laskenut 14,25 eu-
roon, olisi turbowarrantti erddntynyt arvottomana, ja sijoittaja olisi menettanyt koko sijoite-
tun p&ddomansa. My0s osakesijoittajan pd&doma olisi laskenut reilusti, 16,18 %, ja hanen

sijoituksensa arvo olisi laskenut 1375 euroa.

Minifutuurit ovat turbowarranteista johdettu johdannaisinstrumentti. Suurimpana erona on,
ettd minifutuureilla ei ole ennalta mééritettyd paattymispdivad. Muiden viputuotteiden ta-
paan, myos minifutuureilla voi hyotyd sekd nousevista ettd laskevista markkinoista. Mini
longia kdytetd&dn kun halutaan hyotyd nousevista markkinoista, ja mini shortia kun olete-

taan kohde-etuuden arvon laskevan. (Commerzbank.)

Minifutuureihin siséltyy aina laina eli rahoitustaso, joka ké&ytetdan kohde-etuuden ja pééa-
omapanoksen hinnan erotuksen kattamiseen. Lainasta maksetaan korkoa, joka lisatédan péi-
vittdin minifutuurin rahoitustasoon. Minifutuureissa on siséanrakennettu stop-loss -taso,
joka estéé negatiivisen arvon muodostumisen. Stop-loss -taso vaihtelee ja se seuraa minifu-
tuurin arvon kehitystd. Saavutettaessa kyseisen tason minifutuurin kaupankaynti paattyy, ja

sijoittaja saa mahdollisen jd&nndsarvon itselleen. (Nordic Growth Market.)
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4.5 Bull & Bear -sertifikaatit

Bull & Bear -sertifikaatit ovat arvopapereita, jotka ovat noteerattu porssissé ja mahdollis-
tavat vipuvaikutuksen sijoitukselle. Sertifikaattien vipu on kiinted vain yhden kaupankéyn-
tipdivan ajan kerrallaan. Bull & Bear -sertifikaattien arvonkehitys perustuu niiden kohde-
etuuksien arvonkehitykseen. Kohde-etuutena voivat toimia muun muassa osakkeet, indek-

sit, raaka-aineet tai valuutat. (Nordic Growth Market.)

Sijoittajan olettaessa kohde-etuuden kurssin kehittyvan yldspéin, kannattaa hanen sijoittaa
Bull-sertifikaattiin, joka seuraa kohde-etuuden kurssikehitystd samansuuntaisesti. Bear-
sertifikaatit toimivat painvastoin: kohde-etuuden kurssin laskiessa Bear-sertifikaatin arvo
nousee. (Nordic Growth Market.)

Esimerkiksi voidaan olettaa, etta sijoittaja luottaa Yritys Oy:n osakkeen laskevan ja ostaa
Bear-sertifikaattia hintaan 10€ kaksinkertaisella (X2) vivulla.

Kuten alla olevasta taulukosta ja kaaviosta ilmenee, osakkeen kurssi lahtee kuitenkin nou-
suun viikon aikana, mink& vuoksi Bear-sertifikaatin arvo laskee. Kaksinkertaisen vivun
vuoksi sertifikaatti paatyy noin kaksinkertaisesti tappiolle osakkeen nousuun verrattuna.
Pitkélla aikavalilla Bear-sertifikaatin arvonkehitys poikkeaa osakkeen prosentuaalisesta
muutoksesta kerrottuna kahdella, silla sertifikaatti seuraa osakkeen kehitysté kiintealla vi-

vulla péivan siséisesti.

TAULUKKO 1. Osakkeen ja Bear-sertifikaatin kehitys

Bear-
sertifikaatti
Paival |-2,00% |4,00%

Osake

Paiva2 |1,00% -2,00 %

Pdiva3 |4,30% -8,60 %

Paiva4 |-1,20% |2,40%

Paiva5 |3,10% -6,20 %

Yhteensa | 5,16 % -10,52 %
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Bear-sertifikaatti X2 vivulla
11
10,5 10,516
10
e=fu=Osake
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KUVIO 5. Osakkeen ja Bear -sertifikaatin kehitys

4.4 Johdannaisstrategiat

Johdannaisiin liittyvia sijoitusstrategioita ja niiden muunnelmia on satoja, joten kaikkien
strategioiden l&pikdyminen tai luetteloiminen ei olisi mielek&std. Keskityn muutamiin
useimmiten l&hdeteksteissda mainittuihin strategioihin, jotka aloittelevien sijoittajien olisi

hyva tietaa.

Suojautuminen

Warrantteja kdytetdan useasti hyodyksi sijoitussalkun suojaamisessa. Pitkdaikainen sijoitta-
ja ei valttamatta halua myyda osakkeittaan valiaikaisen laskun uhatessa jo verotussyista,
jos pitkélla tahtadimelld odotettavissa on osakkeen nousua. Sijoittajan olettaessa omista-
mansa osakkeen laskevan lahitulevaisuudessa, voi han kéyttdd myyntiwarrantteja mini-
moidakseen tappiot. Salkun suojaaminen perustuu osakkeen myyntiwarranttien ostami-
seen, joiden arvo nousee yhtd paljon kuin sijoitussalkussa olevan osakkeen arvo laskee.
(Nelskyla 2004, 119-120.)
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Spekulointi

Sijoittaja, joka haluaa suojata sijoitussalkkuaan, kayttaa johdannaisia valttadkseen markKki-
noiden akilliset kurssimuutokset. Spekuloijat puolestaan pyrkivat hyddyntaméaan markki-
noiden &killisi& liikkeita johdannaisten avulla, ja saamaan mahdollisimman hyvan hyddyn
liikkeestd. Spekuloiva sijoittaja joko odottaa sijoituskohteen nousevan tai laskevan. Kaikki
johdannaiset ovat samankaltaisia sijoitusinstrumentteja spekuloivalle sijoittajalle, silla kai-

Killa pyritddn saamaan korkea hyoty vipuvaikutusta kayttamalla. (Hull, 2012, 13-15.)

Arbitrointi

Arbitraasi on tilanne, jossa ostetaan johdannainen tietylld hinnalla ja myydaan se vélitto-
masti eteenpéin kalliimmalla hinnalla. Yleensa arbitraasia kaytetdan hyodyksi kaksilla eri
markkinoilla eri valuutoissa. Johdannaisten hinnoissa voi olla eroja eri osakepdrsseissa,
joissa on samoja johdannaisia myynnissd, mutta eri valuutassa. Tilanteet ovat yleensa ly-
hytkestoisia ja ne korjaantuvat automaattisesti kysynnan ja tarjonnan mukaan. (Hull, 2012,
15.)

Lyhyeksi myynti

Lyhyeksi myynnilld tarkoitetaan warrantin myymista ilman, ettd sijoittaja omistaa sita.
Tarkoituksena on myyda warrantti, ja kohde-etuuden kurssin laskettua ostaa se halvem-
paan hintaan. Lyhyeksi myyntid voi tehdd vain péivan siséisesti ja siind on suuret riskit.
Mikali kohde-etuuden hinta nouseekin, on sijoittaja tilanteessa, jossa hanen on ostettava
warrantti korkeampaan hintaan kuin mill& han oli myynyt sen. Lyhyeksi myyntid kaytta-

méll& tappiomahdollisuus on k&ytdnnossa rajoittamaton.

Lyhyeksi myynti on melko tavallinen strategia, vaikka sill4 on lahes samat tuottomahdolli-
suudet kuin myyntiwarranteilla. Warranttimarkkinoilta ei kuitenkaan aina I0ydy sopivaa
myyntiwarranttia sopivalla hetkelld. Sijoittaja voi myos olettaa volatiliteetin laskevan koh-

de-etuuden mukana, jolloin han hyotyy myos siitd sen vaikuttaessa warrantin hinnoitte-
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luun. Sulkematta jatetty lyhyeksi myynti joutuu pakkosuljettavaksi, ja sijoittaja saa siitd
sakon. (Nelskyla 2004, 150-151.)

Covered call

Covered Call -strategiassa on tarkoituksena Kirjoittaa osto-optio-osakkeista, jotka sijoittaja
omistaa. Strategian tarkoituksena on antaa mahdollisuus muodostaa tuottoa, vaikka osake-
kurssit pysyisivat paikallaan. Sijoittaja jatkaa osinkojen saantia ja muita osakkeenomistajan
oikeuksia siihen asti, kunnes optio mahdollisesti toteutetaan. Strategian riskind on menettaa
nousukaudesta muodostuva tuotto, silla optio edellyttdd kohde-etuuden myymista ennalta
maarattyyn hintaan. Kurssilaskun kohdalla riskit ovat samat kuin vain osakkeita omistetta-

essa, mutta laskua pehmentéé optiosta saadut preemiot. (The Options Guide.)

4.5 Osto- ja myyntiwarranttien yhdistelmastrategiat

Warranttien yhdistelmastrategioilla pyritddn hyddyntdmaén kohde-etuuden korkeaa volati-
liteettia tulevaisuudessa. Sijoittajan odottaessa suurta kurssiliiketta tietdmatta suuntaa, voi
yhdistelméstrategioiden avulla péasta suuriin tuottoihin. Kyseisia strategioita kéytettdessa
sijoittajat harvemmin pitadvat warrantteja paattymispéivaan asti, vaan ne suljetaan koko-
naan tai osittain, kun tuottoa on saatu odotetusti. (Nelskyld 2004, 63.)

Strangle

Strangle-strategian tavoitteena on saada mahdollisimman suuri vipuvaikutus voimakkaiden
kurssiliikkeiden avulla. Strategiassa ostetaan samanaikaisesti osto- ja myyntiwarrantteja,
joilla on eri lunastushinnat, mutta sama paattymispaiva. Stranglea kaytetdan sijoittajan
olettaessa osakkeelle korkeaa volatiliteettia lahitulevaisuudessa. Strategian suurimpana
riskind on, ettd kohde-etuuden kurssi on erépdivané osto- ja myyntiwarranttien toteutushin-

tojen valissa, jolloin molemmat warrantit erddntyvét arvottomina. (The Options Guide.)
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Straddle

Straddle-strategian tarkoituksena on ostaa osto- ja myyntijohdannaisia samalla lunastus-
hinnalla ja usein my6s samalla paattymispéivalla. Straddlen avulla suojaudutaan kurssin
muutoksilta sijoittajan olettaessa suurta volatiliteettia kohde-etuudelle. (The Options Gui-
de.)

Voittoa syntyy, jos kohde-etuuden kurssi liikkuu véahintddn maksetun preemion verran.
Sijoittajalla on mahdollisuus paasta isoihin tuottoihin, jos kohde-etuuden arvo liikkuu ra-
justi johonkin suuntaan. Suurimpana riskind Straddle-strategiassa on kohde-etuuden hinnan
oleminen warranttien lunastushinnan suuruinen paattymispéaivana. Talléin warrantit erdan-
tyvat arvottomina. Strategiaa voidaan myods muokata kayttamalla warrantteja, joilla on eri
paattymispdivat tai panostamalla enemman joko osto- tai myyntiwarranttiin. (The Options
Guide.)

4.6 Johdannaisriskit

Johdannaiset ovat erittdin monipuolisia sijoitusinstrumentteja, mutta siitd huolimatta ja sen
vuoksi niihin kuuluu myos riskeja. (OFOD s.16) Johdannaisten riski kasvaa sitd mukaa,
mitd korkeampi tuottopotentiaali sijoitusinstrumentilla on. Warranttien tappiomahdollisuus
on rajoitettu sijoitettuun padomaan, joten niitd pidetaén yleisesti turvallisempina vaihtoeh-
toina esimerkiksi optioihin, termiineihin ja futuureihin verrattuna. (Nelskyld 2004, 143—
144.)

Volatiliteetti

Warrantteihin sijoitettaessa on syyta tarkastella kohde-etuuksien liikkeen suuntaa ja liik-
keen voimakuutta eli nopeutta. Warranteilla on rajoitettu juoksuaika, joten on erittain tar-
kedd, etté sijoittajan ennakoima liike tapahtuu tdmén méaaratyn juoksuajan siséalla. Edella

mainittua kohde-etuuden liikkeen nopeutta kutsutaan volatiliteetiksi. (Nelskyld 2004, 79.)
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Volatiliteetit vaihtelevat eri markkinoiden ja kohde-etuuksien valilla. Esimerkiksi paasaan-
toisesti osakemarkkinoilla on korkeampi volatiliteetti kuin korkomarkkinoilla. Kohde-
etuuden liike on edellytys saada tuottoa warranttien avulla, joten warrantit, joiden kohde-

etuudet ovat kaikkein volatiileimpia, ovat usein myds suosituimpia. (Nelskyla 2004, 79.)

Paaomariski

Suurin riski warranteilla on koko sijoitetun pddoman havidminen. Osakkeen volatiliteetista

riippuen riski menettdd pddoma vaihtelee huomattavasti. (Nelskyla 2004, 146.)

Osapuoliriski

Warranttikaupankaynnissa osapuolina ovat yleisimmin sijoittaja ja warrantin liikkeeseen-
laskija. Liikkeeseenlaskijoilla on luottoluokitus, joka kertoo yhtion maksukapasiteetista.
Siitd huolimatta, ettd porsseissa on méaraykset koskien liikkeeseenlaskijoiden taloudellista
tilannetta, sijoittajan on hyva olla tietoinen osapuoliriskista. (Nelskyld 2004, 144.)

Warrantteja laskevat liikkeeseen yleisimmin pankkiiriliikkeet ja erilaiset taloudelliset insti-
tuutiot. Helsingin Porssissa toimiessaan liikkeeseenlaskija on sitoutunut takaamaan seké
osto- ettd myyntipuolen liikkeeseen laskemilleen warranteille, mika takaa jatkuvan likvidi-
teetin. Likviditeettiin vaikuttavat myds itse sijoittajat, silld kauppaa voidaan kayda markki-
natakaajan tai toisen markkinaosapuolen kanssa. Warrantin ehtojen toisena osapuolena on
aina liikkeeseenlaskija, vaikka sijoittaja ostaisi warranttinsa muualta. Liikkeeseenlaskijoina
toimivat yleisesti valtuutetut pankkiiriliikkeet, joten osapuoliriskid harvemmin esiintyy.
(Nelskyla 2004, 26-27.)

Valuuttariski

Sijoittamalla warrantteihin, joilla on euroalueen ulkopuolinen kohde-etuus, syntyy valuut-

tariski. Valuuttojen véliset arvonmuutokset vaikuttavat mahdolliseen tuottoon tai tappioon.
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Eri valuuttojen liikkeet voivat pahimmassa tapauksessa mitétdida koko sijoituksen tuoton.
(Nelskyla 2004, 144.)

Riskien hallinta

Kuten on aikaisemmin todettu, on sijoittajalla mahdollisuus menettdd koko padomansa
kohde-etuuden liikkuessa epésuotuisaan suuntaan. Sijoittajan pitéa tarkkailla markkinoita
valppaasti voidakseen yrittd4 estdd taman, silla syitd kohde-etuuden liikkeeseen voi olla
useita. (Nelskyla 2004, 144.)

Jokainen johdannaisten liikkeellelaskija maarittdd omat ehtonsa, jotka ovat yleisesti melko
samanlaisia. Pienetkin eroavuudet voivat kuitenkin vaikuttaa tuottomahdollisuuksiin, ja
pahimmillaan mit&t6ida koko tuoton. Warranttien perustiedot sijoittaja pystyy tarkistamaan
monesta eri lahteestd, mutta vain liikkeellelaskijan warrantin hinnoitteluliitteesta 16ytyvat
juridisesti patevat tiedot. (Nelskyla 2004, 145.)

Riskien hallitsemiseksi sijoittajia suositellaan hajauttamaan sijoitussalkkuaan eri osa-
alueille ja riskiprofiileille. Suositeltuna warrantteihin kohdistetun padoman osuutta pide-
tdan 5-10 %:na. Warrantteihin on syytd myds sijoittaa tasaisesti ja sijoituspaatoksien pitéisi

olla rationaalisia eik& tunneperaisia. (Nelskyla 2004, 145.)

Usealla osakevalittajalla on tarjolla stop-loss-taso toimeksiantoihin, joka sulkee position
warrantin koskettaessa maaratyn hintatason. Warranttien liikkeet ovat nopeita, ja on hyvin
mahdollista, ett4d warrantin arvo liikkuu stop-loss-tason ohitse sulkematta warranttia. Toi-
silla osakevilittéjilla on tarjolla my6s taattu stop-loss-toimeksianto, jolloin osakevalittaja
takaa warrantin sulkeutumisen. (Nelskyla 2004, 145-146.)

Riskeja lisdd entisestaan warranttien lyhyeksi myynti, jota kdyttdmalla sijoittava voi me-
nettaa periaatteessa rajattomasti padomaa. Lyhyeksi myyntia kayttéessa sijoittajalla on syy-
té4 olla tarkkaa tietoa kohde-etuuden liikkeen suunnasta. Sulkematta jétetty lyhyeksi myynti
voi johtaa jopa sakkoihin. (Nelskyld 2004, 146.)
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5 JOHDANNAISSIJOITTAJAN NAKOKULMA

Opinnaytety6td varten haastattelin yksityisid johdannaissijoittajia saadakseni kaytannon
nakokulmaa johdannaisten kaytosta. Selvitin haastateltavien taustaa, johdannaisten kayttoa

ja strategioita.

5.1 Haastattelumenetelmét

Tutkimushaastattelutavat jaetaan usein neljaéan eri tapaan: strukturoitu-, puolistrukturoitu-,
teema- ja ryhmahaastattelu (Tilastokeskus). Strukturoiduilla haastattelulla tarkoitetaan ky-
symyksid, joissa on vastausvaihtoehdot annettu valmiiksi. Strukturoitujen kysymyksien
kéasittelya pidetadn helppona, silla niissd on vastausvaihtoehdot annettu valmiiksi. Vastauk-
set pystytadn vaivattomasti siirtdmaan analysoitavaksi. Strukturoidut kysymykset ovat paa-
séantoisesti vaihtoehto- ja asteikkokysymyksia. Puolistrukturoidussa haastattelussa on péa-
osin strukturoituja kysymyksid, mutta niiden liséksi myds avoimia kysymyksid. (Kananen
2008, 26.)

Avoimilla kysymyksilla tarkoitetaan joko tdysin avoimesti vastattavia kysymyksia tai ky-
symyksid, jotka ovat jollakin tavalla suunnattu tai rajattu. Rajauksen asteen madrittelee
avoimen kysymyksen tarkoitus. Jos rajaus toteutetaan huonosti, se voi tuottaa vastauksia,
joista ei ole tutkimuksen kannalta mitdan hyotyd. Avoimien kysymyksien késittely on
huomattavasti hankalampaa, mutta ne antavat usein laajempaa tietoa kuin mita struktu-

roidut kysymykset voisivat tuottaa. (Kananen 2008, 25-26.)

Haastattelukysymykset pyrin muodostamaan siten, ettd ne eivat olleet liian rajaamattomia,
silla liian rajaamattomiin kysymyksiin saa helposti yleisluontoisia vastauksia, jotka ovat
tutkimuksen kannalta hyodyttomia. (Kananen 2008, 29.)

Haastattelin yhdeksaé eri johdannaissijoittajaa saadakseni kéytdnnon nakokulman siihen,
mihin johdannaisia kaytetdan yksityisell4 tasolla, ja kuinka suuren osan vuotuisesta kau-
pankdynnisti ne vievat. Vapaaehtoisia paadyin etsiméan internetistd Suomen isoimmalta

sijoittajille suunnatulta keskustelupalstalta trooli.fi:std. Vapaaehtoisten ilmoittauduttua
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ldhetin heille s&hkdpostitse Microsoft Word-dokumenttina kysymykset, joihin he vastasivat
omaan tahtiin ja lahettivat vastauksensa minulle. Yksityisten johdannaissijoittajien méaara
on Suomessa melko pieni verrattuna muihin sijoittamisen muotoihin, kuten osake- tai ra-

hastosijoittamiseen, joten vapaaehtoisten 16ytdminen osoittautui hankalaksi.

Tutkimuksessani péatin kayttad puolistrukturoitua tapaa, jossa on viitteitd myos teemahaas-
tattelusta. Haastattelukysymykseni alkoivat strukturoiduilla kysymyksilld, joiden vastaus-
vaihtoehdot ovat rajattuja. Kysymykset muuttuivat loppua kohden avoimimmiksi ja antoi-
vat haastateltaville mahdollisuuden tuoda omat ajatuksena johdannaisista esille, kuitenkaan
lilkaa karkaamatta annetusta aiheesta.

5.2 Haastattelutulokset

Tassa kappaleessa kasittelen saamiani haastattelutuloksia. Kappale on jaettu eri osioihin,
haastateltavien perustietoihin, strategioihin seké havaintoihin ja suosituksiin. Lopuksi haas-

tattelutuloksista on tehty yhteenveto.

5.2.1 Perustiedot

Vastaajista kaikki olivat miehid, he harjoittivat johdannaiskaupankayntid yksityisesti ja
heidéan ikénsa vaihteli 30 ja 68 ikdvuoden vélilla, keskiarvon ollessa noin 49 vuotta. (KU-
VIO 6.) Kokemus johdannaisiin sijoittamisesta jakautui hyvin viiden vastaajan olleen si-
joittaneen johdannaisiin 10-15 vuotta ja neljan sijoittaneen alle 5 vuotta. (KUVIO 7.) Ta-
ma toi sopivasti laajaa nédkokulmaa saadessani tutkimukseeni eri kokemustason omaavia

sijoittajia.
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Ika (vuotta)
4
3
3
2 2 2

2

| I

0 T T 1

30-39 40-49 50-59 60-69

KUVIO 6. Haastateltavien ikdjakauma

Kokemus (vuotta)
4
3 3
3
2
2
1
1
O T T 1
1-4 5-8 9-12 13-16

KUVIO 7. Haastateltavien kokemus johdannaissijoittamisesta

Kuviosta 8 ndemme, ettd osakevalittdjistd selkedsti suosituimmaksi ilmeni Pohjoismaissa
toimiva Nordnet, jonka paékonttori sijaitsee Tukholmassa. Téhén on todennékdisesti syyna
Nordnetin laaja valikoima eri sijoituskohteita, seké kohtuulliset kaupankéyntikustannukset.
Nordnet tarjoaa myos laajojen sivujensa lisdksi selkeédt ohjeet eri sijoitusinstrumenttien

toiminnasta.



34

Osakevadlittaja
6
5
5 .
4 .
3 .
2 2
2 .
1 .
0 .
Nordnet oP Ei ilmoittanut

KUVIO 8. Haastateltavien kdyttaméat osakevélittdjat

Haastateltavien sijoittajien eniten kayttdma Nordnet veloittaa kauppojen lukumaara perus-
teisesti eli kaupankéyntikustannukset kauppaa kohden pienenevét kauppojen kuukausittai-
sen lukuma&éran lisdantyessa. (TAULUKKO 2.) Vaihtoehtoisesti OP-Pohjola veloittaa kau-
pankaynnistd kaupankayntikuluihin perustuen, jolloin kustannukset kauppaa kohden pie-
nenevat mitd enemman sijoittaja kayttaa rahaa kaupankayntikuluihin vuosineljanneksella.
(TAULUKKO 3.)

TAULUKKO 2. Nordnetin kotimaisten kauppojen hinnasto

Taso 4 Taso 3 Taso 2 Taso 1
Kauppoja kuukaudessa 0 1-10 11-50 Yli 50
I 0,20 % 0,15 % 0,10 % 0,06 %
Kaupankayntikulut
min.9€ |min.7€ min. 5 € min. 3 €

TAULUKKO 3. OP-Pohjolan kotimaisten kauppojen hinnasto

Taso 5 Taso 4 Taso 3 Taso 2 Taso 1
Edellisen vuosineljannek-| 1 199 ¢ | 200-499€ |500-2000¢€ |29°%719090 | yii 19000 €
sen kulut €
. 0,25 % 0,20 % 0,15 % 0,10 % 0,08 %
Kaupankayntikulut
+8¢€ +8€ +5€ +5€ +5€
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Kaupankayntikustannuksien lisdksi osakevélittajat voivat veloittaa sijoittajia muun muassa
osakesailytyksesta seka kaytettavista tyokaluista ja ohjelmistoista. Myos ndissé lisépalve-
luissa veloitukset usein méardytyvat tason mukaan, joten paljon kauppaa kéyvélle ne voi-

vat olla ilmaisia.

5.2.2 Strategia

Kaikki vastaajista kayttivat osakkeita kohde-etuuksinaan, muutaman sijoittaessa myos va-

luuttoihin ja raaka-aineisiin, kuten 6ljyyn ja hopeaan. (KUVIO 9.) Eréén sijoittajan mu-

kaan juuri johdannaiset ovat oiva keino paasta sijoittamaan raaka-ainemarkkinoille.

Kohde-etuudet
10
9
9 .
8 .
7 _
6 .
5 .
4 .
3
3 .
2 .
1
1 .
O .
Osake Raaka-aine Valuutta

KUVIO 9. Haastateltavien kayttaméat kohde-etuudet

Tutkimukseni ensimmaéisend avoimena kysymyksené kysyin vastaajilta, miksi he ovat paa-
tyneet sijoittamaan juuri johdannaisiin. Vastaukset eivét olleet yllattavia, silla seitsemén
sijoittajaa vastasi valinneensa johdannaiset vipuvarren eli suurien tuottomahdollisuuksien
vuoksi. Kaksi vastaajista kertoi paatyneensa johdannaisten pariin kokeilumielessa muiden

sijoittajien perdssa.
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Sijoitustuoton tavoittelu johdannaisten avulla oli huomattavasti yleisempaa kuin johdan-
naisilla sijoitussalkun turvaaminen, silla kaikki tdhan kysymykseen vastanneista ilmoittivat
pyrkivénsa hakemaan tuottoa johdannaisilla. Kaksi sijoittajaa haki turvaa sijoitussalkul-
leen. (KUVIO 10.)

Sijoitustapa

O B N W H» U1 OO N 00 O
|

—

Sijoitustuotto Salkun suojaaminen

KUVIO 10. Haastateltavien sijoitustapa

Sijoittajista kaksi panosti lahes pelkéastadn johdannaisiin, kun taas suurimmalla osalla si-
joittajista johdannaiset kattoivat vain pienen osan sijoitussalkun liikevaihdosta, kuten kuvi-

osta 11 voimme todeta.

Johdannaiskaupankaynnin osuus
7
6
6
5
4
3
2
2
1
1
0 0
0 T T - T T 1
0-20% 20-40% 40-60% 60-80% 80-100%

KUVIO 11. Haastateltavien johdannaiskaupankaynti
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Lahes kaikki vastaajista sijoittivat warrantteihin. Viisi sijoittajaa oli kayttanyt hyodyksi
myo0s turbowarrantteja. Muut johdannaistyypit jakautuivat melko tasaisesti vastaajien kes-
ken kuvion 12 mukaisesti. Tama tukee kasitystani siitd, ettd warrantit ovat suosituin yksi-

tyissijoittajien kéyttdma johdannaisinstrumentti.

Johdannaistyypit

optot N

Sertifikaatit [ 3
viniturbot [ 3
Turbowarrantit - [N >

Warrantit ﬁ 8

0 2 4 6 8 10

KUVIO 12. Haastateltavien kayttamat johdannaistyypit

Seuraavaksi tutkimuksessani kysyin johdannaissijoittajilta ovatko he kayttaneet osto- ja
myyntijohdannaisten yhdistelméstrategioita sijoituksissaan. Vastaajista kolmella yhdistel-
mastrategiat olivat olleet kdytdssa. (KUVIO 13)

Yhdistelmastrategioiden kaytto

| Kylla

mEi

KUVIO 13. Haastateltavien yhdistelmastrategioiden kaytto
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Yritin 10ytad yhteytta johdannaissijoittajien kokemuksen ja sijoitettavien kohde-etuuksien
valilla. Alkuoletuksena oli, ettd mitd enemman sijoittajalla on kokemusta johdannaisista,
sitd laajemmin hédn hajauttaisi sijoituksiaan eri kohde-etuuksiin. 1-5 vuotta johdannaisiin
sijoittaneista kolme keskittyi vain osakkeisiin perustuviin johdannaisiin, yhden hajauttaes-
sa my0s raaka-aine- ja valuuttamarkkinoille. (TAULUKKO 4., KUVIO 14.) Kokeneem-
mista johdannaissijoittajista kolme keskittyivat osakejohdannaisiin ja kaksi sijoittivat myos
raaka-ainemarkkinoille. N&in ollen kokemuksella ei voi todeta olevan yhteytta sijoitettavi-

en kohde-etuuksien hajautumiseen.

TAULUKKO 4. Kokemuksen suhde sijoitettaviin kohde-etuuksiin

1-5 vuotta |10-15 vuotta
Osake 4 5
Raaka-aine 1 2
Valuutta 1 0
Kohde-etuuksien suhde kokemukseen
6
5
5
4 .
3 - M 1-5 vuotta
2 m 10-15 vuotta
2 .
1
1 .
K
O = T 1
Osake Raaka-aine Valuutta

KUVIO 14. Kokemuksen suhde sijoitettaviin kohde-etuuksiin

Seuraavaksi tarkastelin onko sijoittajien kokemuksella yhteytta sijoitettaviin johdannais-
tyyppeihin. Alkuoletuksena oli, ettd kokeneemmat sijoittajat hajauttaisivat sijoituksiaan
enemman eri johdannaistyypeille. Vastaukset jakautuivat melko tasaisesti kokemuksesta
huolimatta, joten kokemuksella ei voida todeta olevan yhteyttd eri johdannaistyyppien
kayttoon. (TAULUKKO 5., KUVIO 15.)
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. Kokemuksen suhde sijoitettaviin johdannaistyyppeihin

TAULUKKO 5

1-5vuotta |10-15 vuotta
Optio 1 2
Sertifikaatit 2 1
Minifutuurit |2 1
Turbowarrantit | 3 2
Warrantit 4 4

Warrantit

Turbowarrantit

Minifutuurit

Sertifikaatit

Optio

Kokemuksen suhde johdannaistyyppeihin

M 10-15 vuotta

M 1-5 vuotta

KUVIO 15. Kokemuksen suhde sijoitettaviin johdannaistyyppeihin

5.2.3 Suositukset ja havainnot

Yleensa johdannaiskaupoissa on jokin markkinatakaaja, kuten pankki. Markkinatakaajan
tehtdvana on antaa osakkeelle jatkuvan myynti- ja ostonoteerauksen. Jos osakkeet eivat
syysté tai toisesta kdy kaupaksi noteerauksen osoittamaan hintaan, on markkinatakaaja
velvollinen ostamaan tai myymaéan osakkeet omiin nimiinsa. Markkinatakaus helpottaa

varsinkin yksityissijoittajien kaupankéayntia lisaédmalla osakkeen likviditeettia ja pienenté-

malla kurssivaihteluita. (Valli 2007.)
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Yhté lukuun ottamatta kaikki vastaajat olivat kohdanneet ongelmia kaupank&ynnin takaa-
misen kanssa. Markkinatakaajalta ’katoaa laidat” eli taatut myynti- ja ostohinnat katoavat
ja johdannaisen hinta paésee vapaasti tippumaan, eika takaaja ole ostamassa johdannaista
vaikka pitdisi. Nelja vastaajaa yhdeksésta ilmoitti myds huomanneen ongelmia akkindisten

volatiliteettivaihteluiden kanssa.

Sijoittajat olivat erittdin samaa mieltd johdannaisten hyvistd puolista, silld johdannaisten
hyviin puoliin kohdistuneeseen avoimeen kysymykseen kaikki vastasivat ldhes samalla
tavalla. Kaikkien mielestd hyvana puolena ovat suuret tuottomahdollisuudet, vaikka kay-
tossa olisi pienikin pddoma.

Huonoja puolia 16ytyi laajemmin. Vaikka suurin osa mainitsi riskin menettdd koko paao-
mansa tai muuten suuren osan sijoituksestaan, tutkimuksessa tuli ilmi my6s muita huonoja
puolia. Johdannaisinstrumenttien arviointi ja vertailu on erittdin tyolasta, silla niitd on to-
della paljon. Markkinatakaajien ei uskota aina pelaavan reilua pelid, vaan tekevan saanto-
jen vastaisia toimenpiteitd. Osakevalittajien kerrottiin myos houkuttelevan ihmisia pelaa-

maan uhkapelid johdannaisilla kertomatta riittdvasti riskeista.

Lopuksi paadyin kysymaan sijoittajilta, mita vinkkeja heilla olisi antaa aloittavalle johdan-
naissijoittajalle. Vastaajat jakautuivat kahteen eri leiriin. Puolet vastaajista ilmoitti heti,
ettd koko idea kannattaa unohtaa, silla he eivat ndhneet johdannaissijoittamisen olevan sen
arvoista.. Toinen puoli ei heti vastustanut johdannaissijoittamisen aloittamista, vaan kehotti
olemaan varovainen ja tarkastelemaan johdannaismarkkinoita hyvan aikaa ennen sijoituk-

sen tekemista. Vastaajat muistivat myds muistuttaa johdannaisten korkeista riskeista.

5.2.4 Yhteenveto

Haastattelin tutkielmaa varten yhdeksaa yksityistda johdannaissijoittajaa. Haastateltavien
johdannaissijoittajien ika vaihteli 30 ja 68 vuoden vélilla, keskiarvoltaan 49 vuotta. Haas-
tattelumenetelménd kéytin puolistrukturoitua menetelmé&8, jossa oli runsaasti avoimia ky-
symyksid saadakseni tarpeeksi laajoja vastauksia. Kysymykset olivat kuitenkin rajattu niin,

ettd haastateltavien oli helppo pysyé aiheessa.
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Johdannaissijoittajien kokemus jakautui tutkimuksen kannalta hyvin, sill& sijoittajista viisi
oli sijoittanut johdannaisiin 10—-15 vuotta ja nelja oli sijoittanut 1-5 vuotta. Yleisin sijoitta-
jien kayttdma osakevélittdja oli Pohjoismaissa toimiva Nordnet, joka kasvattaa suosiotaan

piensijoittajien keskuudessa vuosi vuodelta. (Hurmerinta 2015.)

Sijoittajat kayttivat melko laajasti eri kohde-etuuksia sijoittaessaan johdannaisiin. Kaikki
yhdeksan sijoittajaa, kayttivat hyddykseen osakkeisiin perustuvia johdannaisia. Kolme
kaytti hyodykseen mahdollisuutta p&asté osaksi raaka-ainemarkkinoita johdannaisten avul-
la, ja yksi sijoittaja sijoitti myds valuuttoihin. Padosin vastaajat k&yttivat johdannaisten
vipuvaikutusta hyodyksi saadakseen tuottoa, mutta kaksi kdytti johdannaisia myos sijoitus-

salkkunsa suojaamiseen.

Kaksi vastaajista keskitti kaiken sijoittamisensa johdannaisiin, yhdelld vastaajista johdan-
naisten osuus oli noin puolet ja lopuilla johdannaiset kattoivat vain alle 20 % sijoituksista.
Yhté lukuun ottamatta kaikki vastaajista olivat sijoittaneet warrantteihin. Turbowarranttei-
hin sijoittaneita oli viisi ja muihin johdannaistyyppeihin sijoittaneita oli kolme kappaletta.

Johdannaisten yhdistelmastrategioita olivat kdyttaneet vain kolme sijoittajista.

Johdannaisten hyvina puolina sijoittajat pitivat mahdollisuutta paastéa isoihinkin tuottoihin
jopa pienelld pddomalla johdannaisten vipuvaikutuksen vuoksi. Huonoiksi puoliksi ilmeni-
vat mahdollisuus koko padoman menetykseen. Johdannaisinstrumenttien vertailua ja arvi-
ointia pidettiin tydladnd. Markkinatakaajien ja osakevélittdjien toimia pidettiin myos ky-
seenalaisina. Kahdeksan vastaajaa oli kohdannut ongelmia markkinatakaajien kanssa kos-
kien laitojen katoamista. Nelja oli huomannut ongelmia myos akillisten volatiliteettivaihte-

luiden kanssa.
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6 JOHTOPAATOKSET

Johdannaiset ovat erittdin tarkeitd johdannaisinstrumentteja markkinoilla. Maailmanlaajui-
sesti johdannaissijoitukset ovat paljon isompi liikevaihdossa mitattuna kuin esimerkiksi
osakesijoittaminen. Taméan vuoksi johdannaiset olivat mielenkiintoinen valinta opinnayte-

tyon aiheeksi.

Opinnaytetyon haastavimmaksi tehtavaksi ilmeni vapaaehtoisten haastateltavien 16ytami-
nen. Ensimmaiset kaksi haastateltavaa sain kohtuullisen helposti trooli.fi keskustelupalstal-
ta, mutta muiden l8ytymiseen tuntui kuluvan kohtuuttomasti aikaa, mik& hidasti olennai-
sesti myds opinndytetyén empiirisen osion aloittamista. Lopulta vapaaehtoisten haastatel-
tavien lukumaara oli yhdeksan, johon olen henkildkohtaisesti tyytyvainen edella mainituis-

ta syista.

Toiseksi vaikuttavaksi ongelmaksi ilmeni lahdetekstien I16ytdminen. Johdannaisista kertova
suomenkielinen kirjallisuus oli usein joko liian suppeaa tai kirjallisuus oli jo melko vanhaa,
jolloin l&hdekirjallisuuden tekstin patevyys nykyaikana piti tarkistaa toisista lahteistd. Eng-
lanninkielisté kirjallisuutta aiheesta 10ytyi tarpeeksi, mutta lahteet olivat l&hes poikkeukset-
ta yhdysvaltalaisen kirjailijan tai sijoittajan Kirjoittamia, jolloin lahdetekstiin piti suhtautua
varauksella koskien sen soveltuvuutta eurooppalaisille markkinoille. Sijoittamisen eri
muodoista ja sijoitusstrategioista I0ytyi riittdvan kattavasti lahdetekstid hyddynnettévaksi.
Sijoittajan kayttaytymisestd kertova Kirjallisuus oli erittdin rajallista ja aiheutti hankaluuk-
sia. Tarkeimmaksi sijoittajan kayttaytymista kasittelevéksi lahteeksi osoittautui Jouko

Marttilan (2001) Jarki ja tunteet osakemarkkinoilla, josta sain tarkead informaatiota.

Johdannaissijoittajille esitetyt kysymykset olivat padosin avoimia, joten jokainen vastaus
piti erikseen analysoida eik& massakasittely ollut mahdollista. Vastauksien analysoinnin ja
kokoonpanon jalkeen pystyin rakentamaan graafisia kuvaajia osoittamaan vastaajien yh-
tenevéisyyksia ja eroavaisuuksia. Vaikka loppua kohden kysymykset olivat avoimia ja
antoivat vastaajille mahdollisuuden kertoa laajasti kysymyksessd mainitusta aiheesta, oli-
vat vastaukset padosin suppeita. Tutkimuksesta ei voi tehdé patevia johtopaatoksia haasta-
teltavien niukkuuden vuoksi, vaan otannaksi pitdisi saada huomattavasti suurempi maara
johdannaissijoittajia. Tutkimus antaa kuitenkin pientd kuvaa suomalaisten yksityissijoitta-

jien johdannaiskaupankaynnisté.
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Osakevalittdjaa valittaessa kannattaa miettia millaista palvelua haluaa, ja kuinka paljon
siitd on valmis maksamaan. Osakevalittajien palveluhinnastoissa on eroja ja sijoittajan
kannattaa valita sellainen vélittdja, joka sopii parhaiten omaan sijoituskayttaytymiseen.
Ahkerasti paivan siséistd johdannaiskauppaa kayvan sijoittajan kannattaa pelkkien kaupan-
kayntikulujen perusteella valita OP:n ja Nordnetin véliltd Nordnet. Nordnetia k&yttdessaan
sijoittaja maksaa vain minimisumman 5 € per kauppa kauppasumman ollessa alle 5000 €,
kun taas OP:lla kaupankayntikuluja tulee aina vahintaan 5 euroa, ja sen paalle vield prosen-
tuaalinen osuus. Henkilokohtaisesti valitsisin kéytettdvaksi osakevalittajaksi Nordnetin

kaupankayntikulujen sek& sivuston monipuolisuuden ja selkeyden takia.

Johdannaiskaupoilta vililld “katoaa laidat”, eli markkinatakaaja ei tee tehtividén velvoite-
tulla tavalla eika takaa myynti- ja ostohintoja, vaan johdannaisten hinta padsee vapaasti
tippumaan. Tutkimukseen vastanneet olivat paasaantdisesti huomanneet ongelmia markKki-
natakaajan osalta. Markkinatakaajille olisi mielesténi syytd antaa sanktioita takausten pet-

tdmisestd, jotta kaupankédynnista saadaan turvallisempi sijoittajille.

Johdannaisten hyvana puolena on mahdollisuus péésté suuriin tuottoihin pienellakin paao-
malla vipuvaikutuksen avulla. Vipuvaikutus vaihtelee liikkeell& olevien johdannaisinstru-
menttien valilld. Vipuvaikutus toimii molempiin suuntiin, joten mitd suurempaa vipua
kayttadad saavuttaakseen korkeita tuotto-odotuksia, sitd herkemmin myoés johdannaisen arvo
laskee rajusti kohde-etuuden kurssin laskiessa. Suoraan kohde-etuuksiin sijoittamiseen,
esimerkiksi osakkeisiin, verrattuna johdannaisilla on mahdollisuus péésta prosentuaalisesti

moninkertaisiin tuottoihin.

Sijoituksien tuottomahdollisuudet kulkevat kasi kadessa sijoituksien riskien kanssa. Joh-
dannaiset ovat kaikista riskialteimpia sijoitusinstrumentteja, eivatka ne ole yleensd suosi-
teltavia aloittavalle sijoittajalle. Johdannaisten jalkeen eniten riskeja on osakesijoittamises-
sa, jonka jéalkeen tulevat valuutat, raaka-aineet, rahastot, joukkovelkakirjalainat ja korkosi-
joitukset. Kiinteistosijoittamisen riskit ovat hyvin erilaisia muihin sijoitusmuotoihin verrat-
tuna. Esimerkiksi asuntosijoituksessa huonon vuokralaisen saamisen riskié ei voi suoraan

verrata muiden sijoitusmuotojen riskeihin.

Johdannaiset sopivat sijoittajalle, jolla on aikaa seurata erittdin tiiviisti markkinoiden kehi-

tystd, sekd johdannaisten tarjontaa ja muutoksia. Sijoittajalla tdytyy myds olla tarpeeksi
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riskinsietokykya ja sijoitettavan padoman taytyy olla sen suuruinen, ettd sen on valmis pa-
himmassa tapauksessa menettamaan kokonaisuudessaan. Itse tulen todennékdisesti sijoit-
tamaan johdannaisiin jossakin vaiheessa, mutta aion sitd ennen tarkastella johdannais-
markkinoita tarkasti ja aloittaa warrantilla, jossa on melko pieni vipukerroin. Saatuani tar-
peeksi kokemusta tarkoituksenani on kokeilla johdannaisten yhdistelmastrategiaa Strad-

dlea.
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LITE 1

HAASTATTELUKYSYMYKSET

Vastaajan iké ja sukupuoli:

Oletko ammattilainen tai yksityinen sijoittaja?

Mité osakevalittajaa kaytat?

Kuinka kauan olet sijoittanut johdannaisiin?

Miten paadyit sijoittamaan juuri johdannaisiin?

Mihin kohde-etuuksiin sijoitat (valuutta, raaka-aine, osake jne.)?

Kuinka nopea vaihtuvuus salkussasi on keskimaarin?

Oletko kayttanyt johdannaisia sijoitustuoton saamiseen vai salkun turvaamiseen?
Kuinka suuri osuus kaikista arvopaperikaupankaynnistasi on johdannaiskauppaa?
Mité johdannaisia olet kayttanyt (warrantit, turbot, minifutuurit, sertifikaatit, optiot jne.)?

Oletko tehnyt erilaisilla osto- ja myyntijohdannaisten yhdistelmilla erilaisia strategioita
(esim. Strangle, Straddle)?

Mité huonoja puolia olet havainnut johdannaiskaupankaynnissa?
Mité hyvid puolia olet havainnut johdannaiskaupankaynnissa?

Oletko kohdannut ongelmia johdannaiskaupoissa markkinatakaajan osalta, esim. volatili-
teettimuutosten ja kaupankaynnin takaamisen osalta?

Mité vinkkeja sinulla on antaa johdannaissijoittamista harkitsevalle?

Mielipide johdannaisista tai muuta lisattavaa:



