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1 JOHDANTO

Opinnaytetydbmme aiheena on kulta sijoituskohteena. Aihetta valitessamme meilla oli useita
mielenkiintoisia vaihtoehtoja. Sijoittaminen kiinnostaa meitéd molempia, ja paadyimme valitse-
maan kultasijoittamisen, koska se on sijoitusmuotona melko harvinainen etenkin Suomessa.
Kultasijoittaminen on ajankohtainen aihe, koska se on alkanut kiinnostaa suomalaisia sijoittajia

yha enemman.

Tybmme tavoitteena on selvittdd, millainen kulta on sijoituskohteena ja millaisten sijoitusmuo-
tojen kautta siihen voi sijoittaa. Lisdksi haluamme selvittdd, millainen rooli kullalla on rahajar-
jestelmissa ja miten maailmantalouden tapahtumat vaikuttavat kullan asemaan sijoitusmarkki-

noilla.

Teoriaosuus siséltaa kolme paéalukua. Toisessa luvussa kerrotaan kullasta raaka-aineena, sen
historiasta ja tuotantoprosessista seka sen tulevaisuudenndkymistd. Kulta on raaka-aineena
poikkeuksellinen ja se on kiehtonut ihmisia kautta aikojen. Kolmannessa luvussa kaydaan lapi
sijoittamista ja eri sijoitusmuotoja yleisesti. Kdymme lapi osakkeet, rahastot, joukkovelkakirja-
lainat, indeksit, raaka-aineet sekd muut sijoitusmuodot, joista nostimme esille metsé- ja asun-
tosijoittamisen seka pankkitalletukset. Luku nelja kéasittelee rahan ominaispiirteita ja rahajar-
jestelmia. Rahajarjestelmat ovat syklisia ja kullan monetaarinen merkitys rahajarjestelmissa

vaihtelee ajoittain.

Tutkimusosuus siséaltaa kolme péélukua. Viidennessé luvussa kaydaan lapi kultaan sijoittami-
sen eri muodot, joista korostamme tydssamme erityisesti fyysista kultaa ja sen ainutlaatui-
suutta. Lisaksi nostamme esille kulta-ETF:t, johdannaiset seka osakkeet. Kuudes luku kasitte-
lee kultaan sijoittamisen ominaispiirteitda. Kulta on yksi vanhimmista sijoitustavoista ja voi par-
haimmillaan tarjota valtavan tuottomahdollisuuden. Seitsemannessé luvussa vertaillaan kultaa
muihin sijoitusmuotoihin. Vertailemme eri sijoitusmuotojen tuottoja, kuluja, riskeja seka sita,

miten maailmantalouden tapahtumat vaikuttavat niiden asemaan sijoitusmarkkinoilla.

Tyobmme paaléahteena on KultaEeva Oy:n toimitusjohtaja ja kultasijoittaja Ilkka Hikipaan haas-
tattelu, joka antaa korvaamatonta lisdarvoa tyohomme. Liséksi hyddynsimme tyéssdmme mo-

nipuolisesti sahkoisia lahteita. Suurin osa tydomme lahteistd on melko uusia.



Omana tavoitteenamme opinnaytetyon tekemisen myoéta on selvittaa, millainen kulta on sijoi-
tuskohteena ja millaisia erityispiirteita siihen liittyy. Olemme erityisen kiinnostuneita siita, mil-
loin on oikea aika sijoittaa kultaan. Lisaksi haluamme oppia lisaa sijoittamisesta ja rahajarjes-

telmista, minka myota meilla on paremmat valmiudet tehdéa hyvia sijoituspaatoksia.



2KULTA

Kultaa on aina pidetty arvokkaana metallina, ja se on kautta aikojen kiehtonut ihmisia. Kullan
etsintd on kaynnistdnyt muuttoliikkeitd, sotia ja tutkimusretkia. (Tekniikan maailma 2017.)
Tassa luvussa kerromme kullasta raaka-aineena, kullan historiasta ja tuotantoprosessista seka

sen tulevaisuuden nakymista.

2.1Kulta raaka-aineena

Kulta on alkuaine, joka on yksi arvokkaimpia luonnossa esiintyvista metalleista. Sen kemialli-
nen merkki on Au, joka tulee sen latinankielisestd nimesta Aurum. Aurum tarkoittaa hohtavaa
sarastusta. Kulta on poikkeuksellinen metalli: se eroaa muista metalleista monin tavoin, muun
muassa varinsa perusteella. Raaka-aineena kulta on pehmeaa, minka vuoksi sitd on helppo
muotoilla. Se on myos yksi vahiten kemiallisesti reagoivista alkuaineista. Kulta on hyvin lampoa
ja s&hkoa johtava alkuaine, eika se ruostu tai varjaydy missaan olosuhteissa, toisin kuin esi-
merkiksi hopea. Kullan sulamispiste on 1 064 °C ja kiehumispiste 2 856 °C. (Sotkamo Silver
AB 2019; Suomen Kultaseppien Liitto ry 2019.)

KUVA 1. Kullan kimallus on kiehtonut ihmisia kautta aikojen (Wikimedia 2019)



Kullan suurin kayttékohde on korunvalmistus. Puhtaaksi kullaksi maaritelladn 24 karaatin kulta,
ja se soveltuukin erinomaisesti korujen valmistukseen muokattavuutensa vuoksi. Toinen mer-
kittava kayttokohde on teollisuus. Erityisominaisuuksiensa vuoksi kulta sopii elektroniikka-alan
tuotteisiin, kuten mikrosiruihin ja piirilevyihin. Hammaslaaketieteesséa kultaa kaytetddn muun
muassa hammaskruunuissa ja muussa laaketieteessa esimerkiksi syévan hoidossa. Kultaa
hyédynnetddn myds elintarvikealalla kuorrutteisiin, koristeisiin ja alkoholijuomiin. (Kultanetti
2017; Sotkamo Silver AB 2019.)

2.2 Historia

Kulta on aikojen alusta saakka ollut arvostettu metalli, vaikkei silla aluksi ollut juurikaan todel-
lista kayttoa. Kullan kimallus, lammin vari, tuhoutumattomuus seké sen vahainen maara loivat
uskomuksen kullan arvokkuudesta. Kullalla on sekd symbolista etta kulttuurista arvoa, silla se
tunnetaan kuninkaallisuuden ja vallan symbolina ja useissa uskonnoissa se on keskeinen osa

erilaisia juhlamenoja. (Holger Hartmann Oy 2015; Vakevéinen 2018.)

Kultaa on kaytetty kautta aikojen maailmanlaajuisesti vaihtovélineend, rahana ja vaurauden
osoittamisen valineena. Siitd on valmistettu kolikoita, koruja ja taidetta. Ensimmaiset kultaa
sisaltéaneet kolikot olivat kaytdssa noin 600 vuotta ennen ajanlaskun alkua. Roomalaiset kai-
voivat kultaa Euroopasta, ja Julius Caesarin johdolla sita tuotiin sotaretkiltda Roomaan, jossa
siitd alettiin painaa aureus-kultakolikkoja. 1500-luvulla espanjalaiset toivat kultaa Amerikasta,
ja sita kaytettiin vaihtovalineena ylellisyystuotteiden, kuten silkin, ostamiseen Aasiasta. 1800-
luvulla koettiin suuri kultaryntdys Kanadassa, Yhdysvalloissa, Australiassa seka Etela-Afri-
kassa. Suomessa kultaryntays alkoi vuonna 1868, kun Ivalojoen Nulkkamukasta l6ydettiin kul-
tahippuja. Sotien jalkeen vuonna 1945 alkoi Lemmenjoen kultakuume, ja runsaine sivujokineen
Lemmenjoki onkin ollut jo vuosikymmenid Suomen tuottoisin kullan huuhdonta-alue. (Kultamu-
seo 2019; Kultanetti 2017.)

2.3 Tuotantoprosessi

Kullan tuotanto on pitk& prosessi. Se alkaa malmin etsinnasta, jonka jalkeen perustetaan kai-

vos ja louhitaan kultaa. Metallinjalostus tapahtuu yleensa kaivosten ulkopuolella sijaitsevissa



tuotantolaitoksissa. Osa Suomen kultakaivoksista kuitenkin jalostaa tuottamansa rikasteen
suoraan harkoiksi. Prosessin paatteeksi kullasta syntyy lopputuote, jota kaytetdan eri tarkoi-

tuksiin. (Kaiva.fi.)

Kittilan Kiistalassa sijaitsee Euroopan suurin kultakaivos. Kaivokselta louhitaan vuosittain noin
6 000 kiloa kultaa. Talla hetkella kultaa louhitaan noin 400 metrin syvyydesta. Kulta kuljetetaan
maansiirtoautolla rikastamolle, jossa kulta erotetaan kivesta kemiallisesti. Tuhannessa kilossa
malmia on vain muutama gramma kultaa. Kittilan kultakaivoksen omistaa kanadalainen Agnico
Eagle -kaivosyhtio. Yhtion toimintoja johtava Jani Lésonen arvioi kultakaivoksen olevan tuo-
tannossa 2030-luvulle saakka. (Piuhola 2018.)

2.4 Tulevaisuudennakymat

Amerikkalaisen suurpankin Goldman Sachsin arvion mukaan maapallon kultavarannot ovat
ehtymassa nopeasti. Arvion mukaan maaperassa jaljella oleva kulta on kaivettu loppuun jo
noin 20 vuoden kuluttua. Vaikka uuden kullan tuotanto on pysynyt viime aikoina suurin piirtein
samoissa lukemissa, uusia l6ytoja tehdaan kuitenkin entistd harvemmin. (Taloussanomat
2015.)

Kittilan Kiistalan kaivoksesta on louhittu kultaa yli miljardin euron arvosta. Kaivostoiminnalla on
hyvat vaikutukset tyoéllisyyteen, silla kaivoksella tyoskentelee 800-950 tydntekijad. Kaivoksen
toiminnan on arvioitu jatkuvan vuoteen 2034 saakka ja mahdollisesti viela sen jalkeenkin. Esi-
merkiksi Hanhivaarasta on |0ydetty merkkeja kullasta, ja suuria alueita on tutkimatta viela kai-
vospiiristd seka sen ulkopuolelta. (Hiltunen 2018.)



3 SIJOITTAMINEN

Sijoittamisesta puhuttaessa osakkeet tulevat ensimmaisend monen mieleen. Sijoitusmuotoja
on kuitenkin tarjolla runsaasti. Aloittelevalle sijoittajalle on tarkeaa tutustua valitsemaansa si-
joitusmuotoon ja laatia sijoitussuunnitelma. Hyvin laadittu suunnitelma helpottaa sijoittajaa
paatoksenteossa ja auttaa saavuttamaan asetetut tavoitteet. (Sijoitustieto 2019.) Tassa lu-
vussa kerromme sijoittamisen eri muodoista. Kdymme lapi osakkeet, rahastot, joukkovelkakir-

jalainat, indeksit sek& hieman muita sijoittamisen muotoja.

3.10sakkeet

Pitkalla aikavalilla katsottuna osakkeet antavat sijoitukselle parhaan tuoton. Osakesijoittami-
nen perustuu siihen, etta sijoittaja ostaa yrityksen osakkeita ja saa vastineeksi omistusosuuden
yrityksesta, oikeuden osinkoon ja yhtién varoihin, puhe- ja &énivallan yhtiokokouksessa seka
oikeuden merkita uusia osakkeita osakeannissa. Osakeyhtiot jaetaan yksityisiin ja julkisiin osa-
keyhti6ihin. Porssissa kuka tahansa voi ostaa ja myyda julkisten osakeyhtididen osakkeita.
Osakesijoittamista voi harjoittaa suoraan ostamalla osakkeita porssista tai valillisesti esimer-
kiksi osake- ja yhdistelmarahastojen kautta. (Elo & Saarhelo 2018, 21-22,31; Nordea 2019.)

Osakesijoituksille on ominaista voimakas kurssien vaihtelu, mink& seurauksena tuotto-odotuk-
set ovat korkeammat kuin muilla sijoitusmuodoilla. Toisaalta se kuitenkin johtaa siihen, etta
riskit suurenevat. Riskeilta voi suojautua hajauttamalla osakesalkkua. Hajauttamisella tarkoi-
tetaan sijoitusvarojen jakamista useaan kohteeseen. Hajauttamisen avulla sijoitussalkun ar-
vonvaihtelu pienenee mutta tuotto-odotukset eivat. Hajauttamista voidaan toteuttaa esimer-
kiksi maantieteellisesti, ajallisesti tai toimialan mukaan. Riskeja voi pienentdd myos sijoitta-
malla eri omaisuuslajeihin, kuten rahastoihin ja korkosijoituksiin. (Elo & Saarhelo 2018, 32;
Nordea 2019.)



3.2Rahastot

Sijoitusrahasto koostuu arvopapereista, kuten korkoinstrumenteista. Rahastosijoittaminen pe-
rustuu siihen, etta sijoittaja sijoittaa rahastoon tietyn summan, jonka salkunhoitaja jakaa edel-
leen kohdesijoituksiin rahaston sijoituspolitiikan mukaisesti. Rahastot saavat sijoituksistaan
tuottoa osingon, arvonnousun tai koron muodossa. Korko ja osinko kasvattavat rahasto-osuu-
den arvoa automaattisesti, silla ne lisdtdéan rahaston paaomaan. Erilaisia rahastoja ovat esi-
merkiksi osake- ja korkorahastot. Yhdistelmarahasto on osake- ja korkorahaston valimuoto,
jossa sijoitetaan sek& osakkeisiin etta korkoinstrumentteihin. Osakesijoittamiseen verrattuna

rahastosijoittamisen riskit ovat yleensa pienemmat. (Elo ja Saarhelo 2018, 53-54; Sijoittaja b.)

Rahastot voidaan jakaa kolmeen ryhmé&éan: aktiiviset rahastot, passiiviset indeksirahastot ja
piilloindeksoivat rahastot. Aktiivisissa rahastoissa salkunhoitaja tekee sijoituspaéatokset pohjau-
tuen rahastoyhtion sijoitusstrategiaan. Hallinnointipalkkion maara on 1-2,5 %, jonka lisaksi ra-
hasto voi veloittaa tuottosidonnaista palkkiota. Passiivisissa indeksirahastoissa salkunhoitaja
ei tee sijoituspaatoksia, vaan rahastot pyrkivat seuraamaan kohdeindeksia passiivisesti. Hal-
linnointipalkkio on tyypillisesti vain 0,1-0,6 %. Piiloindeksoivia rahastoja kutsutaan myos
kaappi-indeksoiviksi rahastoiksi. Ne ovat aktiivisiksi naamioituneita passiivisia rahastoja, joi-

den salkunhoitokulut vastaavat aktiivisten rahastojen kuluja. (Heikinheimo 2019.)

3.3Joukkovelkakirjalainat

Joukkovelkakirjalainat eli bondit ovat useaan pieneen osuuteen jaettuja velkoja, joilla lainan
likkeellelaskija hakee suurelta méaaralta sijoittajia rahaa. Joukkovelkakirjalainoja laskevat liik-
keelle esimerkiksi valtiot, kunnat ja rahoituslaitokset. Liikkeellelaskija sitoutuu maksamaan lai-
nan takaisin korkoineen sovittuna paivamaarana. Sijoittaja tarvitsee joukkovelkakirjaan aina
valikaden eika voi ostaa niita suoraan markkinoilta. Valikatena voi toimia esimerkiksi pankki tai
varainhoitaja. Yksityissijoittajalle paras vaihtoehto sijoittaa joukkovelkakirjoihin ovat ETF-ra-
hastot eli pérssinoteeratut rahastot, joiden osuuksia voi ostaa ja myyda samalla tavalla kuin
osakkeita. (Elo & Saarhelo 2018, 59; Sijoittaja c; Sijoitustieto 2015a.)

Joukkovelkakirjalainojen riskeja tarkasteltaessa valtion joukkovelkakirjalainat ovat yleensa ris-
kittdmin vaihtoehto. Erityisesti suurten valtioiden joukkovelkakirjalainoissa on pienet riskit,



mutta niissa on vastaavasti pienet tuotto-odotukset. Epavakaiden valtioiden joukkovelkakirja-
lainat taas voivat tuottaa hyvin, mutta padoman takaisinmaksu voi olla epavarmaa. Joukkovel-
kakirjalainat luokitellaankin niiden riskitason mukaisesti: vakaimmilla liikkeellelaskijoilla on kor-
keampi luottoluokitus. (Sijoittaja c; Sijoitustieto 2015a.)

3.4Indeksit

Indeksi kuvaa hyddyke- tai arvopaperijoukon hintamuutosta. Se on sijoitusrahasto, jota hallin-
noidaan passiivisesti. Indeksi voidaan muodostaa mista tahansa joukosta arvopapereita, ja
tavoitteena on saavuttaa tuottoa mahdollisimman pienilla kuluilla. Indeksirahastoon sijoittami-
nen tapahtuu samalla tavalla kuten tavalliseen sijoitusrahastoon sijoittaminen. Indeksit ovat
erinomaisia pitkaaikaisia sijoituskohteita, ja niita on tarjolla ympari maailmaa eri toimialoilta.
(Elo & Saarhelo 2018, 57-58; Heikkila 2019a.)

Indeksisijoittamisen suosio on voimakkaassa kasvussa. Osakeindeksi kuvaa tietyn markkinan
yleiskehitysté ja se on indekseista tunnetuin. Indeksisijoittaminen on helppoa, mutta sijoittajan
on tarkea ymmartaa, miten osakeindeksi rakennetaan ja millaisia riskeja siihen sisaltyy. Seu-
ratuin osakeindeksi on S&P 500 -indeksi, joka sisaltaa 500 markkina-arvoltaan suurta yhdys-
valtalaista yhtiota. (Heikkila 2019b.)

3.5Raaka-aineet

Raaka-ainesijoittaminen on vdhemman tunnettu sijoitusmuoto, mutta sen suosio on kasva-
massa. Suosituimpia raaka-ainesijoituksia ovat kulta, kupari, maakaasu ja 6ljy. Muita mahdol-
lisia sijoituskohteita ovat esimerkiksi rautamalmi, kahvi ja vehna. Raaka-aineisiin voi sijoittaa
muun muassa ETF:ien ja johdannaisten kautta. Johdannaiset ovat edella mainituista suosi-

tumpia sijoitustapoja raaka-ainesijoittajien keskuudessa. (Laakso.)

Raaka-ainesijoitus toimii sijoitussalkkua hajauttavana tekijana. Merkittava etu raaka-ainesijoit-
tamisessa on sen tuoma inflaatiosuoja, jolloin sijoittajalla on mahdollisuus hyo6tya inflaatiota
seuraavasta kuluttajahintojen noususta. Eri raaka-aineisiin kohdistuvat trendit voivat tuoda si-

joittajalle merkittavia tuottoja: esimerkiksi litiumin hinta on kohonnut sdhkoautojen yleistymisen



myo6ta. Raaka-ainesijoittajan asiantuntemus ja kokemus alalta on hyoédyksi, silla sen ansiosta

sijoittaja ymmartaa sijoituskohteidensa hinnanmuodostuksen syy-seuraussuhteet. (Laakso.)

3.6 Muut

Muita tarkeita sijoitusmuotoja ovat asunto- ja metsasijoitukset. Asuntosijoittaminen on suhteel-
lisen turvallinen sijoitusmuoto, ja siind on pienet riskit. Asuntosijoitus takaa tasaisen tuoton,
eika esimerkiksi tilapainen hintojen lasku vaikuta tuottoon. Aivan kuten asuntosijoituksissa,
myo6s metsasijoituksissa on tasainen tuotto. Metsasijoituksella on riskid hajauttava vaikutus

sijoitussalkussa, silla sen tuotto ei seuraa yleista talouskehitysta. (Huuskonen 2015; OP.)

Mainittakoon viela lopuksi pankkitalletukset, joista ei oikeastaan voi edes puhua sijoituskoh-
teena, vaan ne toimivat enemmankin rahojen sailytyspaikkana. Pankkitalletus on suhteellisen
turvallinen tapa sailyttdd rahaa, mutta tuottoa silla ei juurikaan kerry. Pankkitilille kertyneet ra-

hat ovat usein hyva alkupaaoma sijoittamiseen. (Alexandria 2019.)
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4 RAHAJARJESTELMAT

Rahan luonne on muuttunut pitkin historiaa, ja nykypaivana rahan ei enéé tarvitse olla konk-
reettinen asia, vaan se voi olla myos digitaalisessa muodossa, kuten bitcoinit. Rahalla on
kolme eri kayttotarkoitusta: se toimii vaihdon valineen, jonka arvoon luotetaan. Liséksi raha
toimii arvon sailyttajana seka laskentayksikkdna, jonka avulla tuotteita voidaan hinnoitella. (Eu-
roopan keskuspankki 2017.) Tassa luvussa kaymme lapi rahan luonteenpiirteet seka rahajar-

jestelmat.

4.1 Raha

Rahan nelja luonteenpiirretta ymmartamalla voi hahmottaa sen kayttaytymista paremmin. En-
simmainen luonteenpiirre on, ettéd rahaa pitaé luoda aina lisda. Kaikki liikkkeella oleva raha on
velkaa, ja velka kasvaa korkoa. Tama johtaa siihen, ettd velkamaara on suurempi kuin ole-
massa olevan rahan maara. Keskuspankit pyrkivat korjaamaan tilannetta maarallisella elvytyk-
sella eli luomalla lisaa rahaa. Sen seurauksena syntyy kuitenkin kierre, jossa velan maara vain
kasvaa. Uusi raha laitetaan velkana liikkeelle, ja korolle alkaa kasvaa korkoa. Rahan maara
kasvaa eksponentiaalisesti, ja rahaa tulee maailmaan liikaa liian nopealla tahdilla. N&in on
kaynyt historian aikana useasti esimerkiksi USA:n dollarille. (KultaEeva 2015.) Seuraavassa

kuvaajassa on esitetty USA:n dollareiden maaran kehitys noin 100 vuoden aikana.
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KUVA 2. USA:n dollareiden maaran kehitys (mukaillen Durden 2014)

Rahan toinen luonteenpiirre on, etta se menettda arvoaan ensin hitaasti ja sitten nopeasti.
Keskuspankkien tavoitteena on heikentaa rahan arvoa kaksi prosenttia vuodessa. Tassa voi-
daan onnistua tilanteessa, jolloin rahan maara kasvaa riittavan hitaasti. Mikali rahaa luodaan
liian paljon ja lilan nopeasti, tassa on vaikea onnistua. Kun rahan maara kasvaa eksponenti-
aalisesti, seurauksena myos rahan arvo lahtee voimakkaaseen laskuun. Taman myéta hinta-
taso ja elinkustannukset nousevat. Nain on kaynyt vimeisen 115 vuoden aikana 49 maan va-
luutalle. (KultaEeva 2015.) Seuraavassa kuvaajassa on esitetty Zimbabwen dollarin arvon hei-
kentyminen eli inflaatio aikavaliltd 8/2015-10/2017
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KUVA 3. Zimbabwen dollarin inflaatio (mukaillen Hanke 2017)

Rahan kolmas luonteenpiirre on, etta se antaa parhaan arvonsa ensimmaisille omistajilleen eli
keskuspankeille. Liikkeelle [&htiessaan raha ei jakaudu tasaisesti markkinoille, ja se menettaa
arvoaan tavoittaessaan maailmantalouden. Viimeisimméat rahamassan omistajat eli tavalliset
ihmiset saavat rahan vahiten arvokkaana. Jakautuessaan eri omaisuuslajeihin raha nostaa

siella hintatasoa, ja viimeiset omistajat kokevat hintatason nousevan ennen kuin raha edes
saavuttaa heidat. (KultaEeva 2015.)

Rahan neljas luonteenpiirre on, etté se vaihtaa luonnettaan aina valilla. Edella mainittujen luon-
teenpiirteiden jatkumo ei voi olla ikuinen, vaan rahajarjestelmat ovat syklisia. Uusia rahajarjes-

telmi& on luotu historian aikana useasti, mista kerromme seuraavassa luvussa lisda. (Kulta-
Eeva 2015.)

4.2 Rahajarjestelmat

Nykyinen velkavetoinen paperirahajarjestelma on kestanyt noin 45 vuotta. Tassa rahajarjestel-
massa ei ole olemassa rahan arvoa takaavaa omaisuutta, kuten esimerkiksi kulta edeltavassa

Bretton Woods -jarjestelmassa. Bretton Woods -jarjestelmé ajettiin alas vuosina 1971-1973.



13

Rahajarjestelmat ovat syklisia, ja yleensa syklin pituus on noin 30—40 vuotta. 150 vuoden ai-
kana rahajarjestelma on muuttunut jo viisi kertaa. Nykyinen rahajarjestelma on ollut kayttssa
jo poikkeuksellisen pitkaan, ja huomioiden rahan luomisen tahdin, muutoksia on odotettavissa

l&hitulevaisuudessa. (KultaEeva 2015.)

Syklien vaihdoskohdat ovat suuria varallisuuden siirtyméahetkia. Naissa tilanteissa rahan arvo
heikkenee huomattavasti, jolloin kullan arvo vastaavasti nousee. Edellisesséa syklin vaihdos-
kohdassa kullan arvo nousi 40 kuukauden aikana 850 prosenttia ja vaurastutti nopeasti omis-
tajansa. Talla hetkella rahajarjestelmd on hyvin epavakaa ja muutoksia on tulossa, minka

vuoksi kultasijoitus kannattaa tehda nyt. (KultaEeva 2015.)
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5 KULTAAN SIJOITTAMISEN MUODOT

Kulta on talla hetkella harvinainen sijoituskohde, mutta silla on arvometalleista isoimmat ja tar-
keimmat markkinat. (Hikipdd 2019). Kultaan voi sijoittaa monella eri tavalla. Tasséa luvussa
kerromme kultaan sijoittamisen muodoista ja niiden hyvista ja huonoista puolista.

5.1Fyysinen kulta

Fyysinen kulta on kultasijoittamisen muodoista yksinkertaisin. Fyysista kultaa voi ostaa esimer-
kiksi kultaharkkojen tai -kolikoiden muodossa useilta eri yhtidilta. Kullan fyysinen omistaminen
tuo mukanaan turvan ja vakauden tunnetta, koska kullan voi ndhda ja tuntea ja arvo on itse
metallissa, toisin kuin muissa kultasijoittamisen muodoissa. Fyysinen kulta on ainoa kultasijoit-
tamisen muoto, joka sailyttaa arvonsa varmasti taloustilanteen vaihteluista huolimatta. (Hikipaa
2019; Laakso 2019.)

Vaikka fyysinen kulta on hyvin suosittu tapa sijoittamisessa, siihen liittyy myos ongelmia. Yksi
ongelma liittyy kullan sailyttamiseen: missa kultaa kannattaa sailyttaa, jotta se on varmasti tur-
vassa. Tallelokerot ja kassakaapit ovat hyvia sailytyspaikkoja, mutta omalla vastuulla kullan
voi sailyttdd myos kotona. Toinen fyysiseen kultaan liittyv& ongelma on sen osto- ja myyntihin-
tojen valinen korkea erotus eli spread. Lisaksi omat haasteensa tuovat vakuutukselliset seka

verotukselliset kysymykset. (Hikipaa 2019; Jalonom Oy 2017; Laakso 2019.)

5.2ETF:t

ETF:t ovat porssinoteerattuja rahastoja. Ne ovat kustannustehokas tapa omistaa paperikultaa,
ja niiden osto ja myynti tapahtuu porsseissa. Fyysiseen kultaan verrattuna ETF:t ovat turvalli-
nen tapa sijoittaa kultaan, koska kullan sailytykseen liittyvia turvallisuusongelmia ei ole. ETF:t
ovat edullinen sijoitusmuoto, silla niiden spreadit ja hallinnointipalkkiot ovat yleensa matalat.
Yhtend hyvané puolena pidetddn myos sita, etta hinnoittelu on avointa ja lahella kullan todel-
lista hintaa. ETF:iin sijoittaja ei kuitenkaan saa kultaa fyysisessa muodossa, mika voi heréattaa

epavarmuuden tunnetta. (Laakso 2019; Dhawan 2019.)
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Osa ETF:sta on taattuja ja osa takaamattomia. Jos ETF:&& hallinnoiva yhtié on sitoutunut os-
tamaan ja myymaan fyysista kultaa rahaston nimiin riippuen rahaston kysynnasta, on ETF
taattu. Takaamattomilla eli synteettisilla rahastoilla tuotot perustuvat johdannaisiin. Kansainva-
lisella tasolla taatut rahastot ovat suositumpia kuin takaamattomat rahastot. Tunnetuin ja sa-
malla myds maailman vaihdetuin kulta-ETF on talla hetkella yhdysvaltalainen SPDR Gold Sha-
res (GLD). (Laakso 2019.)

5.3Johdannaiset

Erilaisia johdannaisia ovat optiot, futuurit ja swapit. Johdannaiset ovat sopimuspohjaisia rahoi-
tusinstrumentteja, joiden arvo perustuu jonkin toisen arvopaperin arvoon. Johdannaiset sovel-
tuvat parhaiten jo hieman osaavimmille sijoittajille, koska niihin liittyva hinnan maaraytyminen
ja riskien arviointi vaativat sijoittajalta laajaa tietamysta aiheesta. Johdannaisia voi ostaa ja
myyda oman arvo-osuustilin kautta katevasti pienillda kustannuksilla. Yksityissijoittajien kan-
nalta helpoin vaihtoehto on sijoittaa niin sanottuihin viputuotteisiin, eli esimerkiksi minifutuurei-
hin ja Bull & Bear -sertifikaatteihin. (Hikipaa 2019; Laakso 2019; Sijoittaja a.)

Vaikka johdannaisiin sijoittamisessa on riskinsa, niilla on my6s mahdollisuus saada huomatta-
vaa tuottoa. Johdannaisiin liittyy aina vastapuoliriski, eli sijoituksen arvo riippuu siité, onko toi-
nen osapuoli halukas tai kyvykas pitamaan sopimuksen puoleltaan. Johdannaisten kautta on
myyty sama kultaméaara useita kertoja, joten osa johdannaissopimuksista on katteettomia. Kun
markkinoilla vallitsevat normaalit olosuhteet, johdannaiset toimivat hyvin. Luottamuksen havi-
tessé markkinoilta vastapuoliriski suurenee, jolloin sijoittajat pyrkivat korvaamaan johdannaiset
fyysisella kullalla. (Hikipaa 2019; Laakso 2019.)

5.4 0Osakkeet

Myo6s osakkeiden kautta voi sijoittaa kultaan. Pdrsseihin on listattuna eri kultakaivosyhtididen
osakkeita. Kullan osakesijoittamiseen liittyvat tavanomaiset osakesijoittamisen riskit. Osak-
keen valinta edellyttda huolellista pohjaty6td. Runsas kullantuotanto ja varaston kasvu voivat
olla merkkeja kannattavasta osakesijoituskohteesta. (Sijoitustieto 2015b.)
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Sijoittaessa kultakaivosyhtitiden osakkeisiin tulee arvioida yhtion eri osa-alueita monipuoli-
sesti. Tunnuslukuja tarkasteltaessa yhtidlla tulisi olla vahva tase ja kevyt velkataakka. Lisaksi
yhtion tuotantokustannusten tulisi olla matalia verrattuna toimialan muihin yhtiéihin, ja myods
johdon osaaminen on merkittdvassa asemassa. On myds tarkeaa huomioida yhtion ja toi-

mialan tulevaisuudennékymat seka yhtion luotettavuus. (Tikkala 2014.)
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6 KULTAAN SIJOITTAMISEN OMINAISPIIRTEET

Kultaa pidetd&n usein sijoitussalkun riskeja pienentavana sijoituksena, koska kulta sailyttaa
arvonsa myos epavarmoina aikoina. Avainasemassa kultasijoitusta tehdessé on oikea ajoitus.
(Erkkila 2017.) Tassa luvussa kaytamme paalahteenamme kultasijoittaja llkka Hikipdan haas-
tattelua. Keskitymme yleisesti kultaan sijoituskohteena, turvasatama-ajatteluun seka kultasi-

joittamisen tulevaisuudennékymiin.

6.1Kulta sijoituskohteena

Kulta on yksi vanhimmista sijoitustavoista. Kulta toimii usein vain arvonsailyttajana ja sijoitus-
salkkua tasapainottavana ja suojaavana sijoituksena eiké se tarjoa jatkuvia tuottoja, kuten
osinkoja. Se on sijoituskohde, joka voi parhaimmillaan tarjota valtavan tuottomahdollisuuden.
(Hikipaa 2019; Sijoitustieto 2015b.)

Kulta on valuuttojen lahella oleva omaisuuslaji, joka vetaa koko arvometallisijoittamisen mark-
kinoita. Kullan asema sijoitusmarkkinoilla kuitenkin vaihtelee taloustilanteen mukaan. Kulta on
ollut yksi rahan muoto jo tuhansia vuosia. Koska kulta on rahaa, se on sidoksissa rahajarjes-
telman sykleihin ja kullakin hetkella vallitsevaan rahajarjestelmaan. Ajoittain kulta on korostu-
neesti rahajarjestelman perustana, jolloin sen monetaarinen merkitys on korkeimmillaan. Vas-
taavasti aikoina, jolloin ei olla kultakantaisessa jarjestelmassa, sen merkitys erkaantuu raha-
jarjestelmasta. Kulta on vastapari muille valuutoille, eli silla on painvastaiset luonteenpiirteet
kuin tavallisilla paperivaluutoilla. Kultaan sijoittaessa kannattaakin olla kiinnostunut myds
muista valuutoista, sill& kun valuuttojen, kuten dollareiden, arvo heikkenee, kullan arvo nousee
ja vastaavasti toisin pain. Perehtymalla valuuttoihin ja rahajarjestelmiin sijoittaja oppii ymmar-
tamaan kullan kayttaytymista ja hinnan liikkeita, jolloin on helpompi tehda paatoksia siita, mil-
loin ja miss& muodossa sijoittaa kultaan. (Hikipdd 2019.) Seuraavasta kuvasta ilmenee USA:n

dollarin ja kullan valinen kayttaytyminen aikavalilla 12/2016-8/2018.
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KULTA JA USA:N DOLLARI
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KUVA 4. Kulta ja USA:n dollari (mukaillen Garg 2018)

Kultasijoittamisessa on omat haasteensa kuten muissakin sijoitusmuodoissa. Fyysiseen kul-
taan sijoitettaessa suurin haaste on kullan turvallinen sailytys, ja llkka Hikipaa kertoikin asiak-
kaidensa olevan epatietoisia kullan sailytystavoista. Sailytyksessa kannattaa huomioida hen-
kilokohtainen turvallisuusnakokulma, jolloin yksi ratkaisu on luovuttaa kulta kolmannen osa-
puolen haltuun. Muihin kultasijoittamisen muotoihin liittyvat niille ominaiset haasteet, kuten vas-
tapuoliriski. Merkittava haaste on tehda kultasijoitus oikeaan aikaan, ja se vaatiikin laajaa pe-

rehtyneisyytta kultasijoittamisen ominaispiirteisiin. (Hikipdaa 2019; Jalonom Oy 2017.)

6.2 Turvasatama-ajattelu

Kullasta puhuttaessa turvasatama-ajattelulla tarkoitetaan, etta kultaa pidetdan taloudellisena

suojana pahinta mahdollista vastaan. Kultasijoitus kannattaisi aina tehda hyvind aikoina, el
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silloin, kun taloustilanne on hyva ja kullan hinta on normaalilla tasolla. Jos taloudessa tulee
huonoja aikoja, eli esimerkiksi finanssikriisi tai kansainvalinen taantuma, kulta péarjaa niina ai-
koina yleensa hyvin. Kulta on erittéin vakaa sijoituskohde ja sailyttd&d arvonsa mydés talouden
kriisitilanteissa, mink& vuoksi se on saanut niin sanotun turvasatamastatuksen. On kuitenkin
tarkeda huomata, ettd esimerkiksi talouskriisin syntyessa nimenomaan fyysinen kulta toimii
niin sanottuna turvasatamana, koska se on kaden ulottuvilla eika meneta arvoaan. Sen sijaan
esimerkiksi johdannaiset ovat paperikultaa, jonka arvo voi talouskriisissa lahted pahimmassa
tapauksessa laskuun. (Hikipda 2019; Laakso 2019.)

Kultasijoittamisessa ajoituksen ennakointi on todella merkittavassa asemassa. Kannattavin
ajankohta kultasijoituksen tekemiseen on taloustilanteen ollessa vakaa ja kullan hinnan ollessa
normaalilla tai hieman normaalia alemmalla tasolla. Mikali kultasijoituksen tekee taloustilan-
teen ollessa epavakaa, kultasijoitus ei enaa mahdollista parhaita hyotyjaan. Kultasijoituksen
hyodyt tulevatkin esiin nimenomaan silloin, kun taloudessa vallitsee epavarmuus. (Hikipaa
2019))

6.3Hinnan kehitys

Kullan hintaa ohjaa kysynnéan ja tarjonnan laki. Sen hinta on todella volatiili, mik& tarkoittaa,
ettd se on vaihdellut voimakkaasti pitkin historiaa. Hinnan ennustettavuus pitkalla aikavalilla on
haastavaa, silla kullan hinta perustuu eraanlaiseen psykologiaan: maaraavana tekijana toimi-
vat ihmisten odotukset hinnan kehityksesta, eika kullan hinta vélita kenenkaan mielipiteista.
Maailmalla tapahtuvat asiat vaikuttavat kullan hintaan. Esimerkiksi 2000-luvun alkupuolella ta-
pahtuneet terrori-iskut k&&nsivét kullan hinnan nousuun. (Hikipaa 2019; Lehto-Isokoski 2014.)

Alla olevassa kuvaajassa on esitetty kullan hintakehitys aikavalilla 1940-2014.
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KUVA 5. Kullan hintakehitys 1940-2014 (mukaillen Lehto-Isokoski 2014)

Viime kesana kullan hinnassa tapahtui mielenkiintoinen lilke, kun kesadkuun viimeinen hinta eli
closing price ylitti 1 400 dollarin rajan. Talldin kullan hinta ylitti useat tekniset vastustustasot.
Kullan hinta on viiden vuoden ajan tehnyt sivuttaisliikettda, mutta kesékuun hintakayttaytyminen
antoi vahvan signaalin siita, etta hinta voi olla kehittymassa vahvasti yléspain. Koska hintahei-
luntaa on aina, kullan hinta tulee jossain vaiheessa kokeilemaan alempiakin tasoja. Talla het-
kella nayttaisi kuitenkin siltd, ettd useiden vuosien nousutrendi kullan hinnassa on alkamassa.
(Hikipaa 2019.) Seuraavassa kuvaajassa nakyy kullan hinnan kehitys viimeisen puolen vuoden

ajalta.
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Kullan hinnan kehitys 2019
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KUVA 6. Kullan hinnan kehitys 2019 (mukaillen Puumalainen 2019)

6.4 Tulevaisuudennakymat

Talla hetkella on havaittavissa, etta kulta on tekemésséa paluuta rahajarjestelmaan eli sen mo-
netaarinen merkitys tulee korostumaan. Ennusteiden mukaan on odotettavissa muutoksia liit-
tyen rahaan ja sen taustalla oleviin jarjestelyihin, joihin kulta liittyy melko paljon. Yksi selke&
merkki kullan aseman muuttumisesta ovat keskuspankkien kultaostot. Ennen Subprime-kriisia
keskuspankit vain myivat kultaa noin 40 vuoden ajan, mutta kriisin jalkeen ne alkoivat ostaa
valtavia maaria kultaa. Kullan aseman muuttumisesta kertoo myds valtioiden suhtautuminen
kultavarantoihinsa: useat valtiot ovat alkaneet pohtia kultavarantojensa sailytysta uudelleen, ja
tastd johtuen maailmalla on l&htenyt liikkeelle valtavat maarat kultaa. Valtiot haluavat nyt ko-
tiuttaa kultavarantonsa omalle maaperélle. Toisen maailmansodan jalkeen tilanne oli painvas-
tainen. Valtiot hajauttivat kultavarantojansa riskienhallinnan nimissa turvallisten valtioiden, ku-

ten liittolaistensa haltuun. Vain pieni osa kullasta haluttiin sailyttéa omalla maaperélla, koska
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haluttiin varautua mahdolliseen uuteen miehitykseen tai muihin vastaaviin konflikteihin. Suomi

on sailyttdnyt kultaansa muun muassa Lontoossa. (Hikipaa 2019.)

Kultamarkkinat ovat Suomen mittakaavassa melko pienet, mutta viime aikoina sijoittajien mie-
lenkiinto kultaa kohtaan on lisdantynyt. Talla hetkella nayttaisi silta, etta kullalla on hyvét ajat
edessa ja se saattaa olla tekemdassa lapimurron. Kultasijoittamisessa rahajarjestelman syklien
vaihdoskohdat ovat parhaita vaurastumismahdollisuuksia, joten l&hiaikoina kultasijoituksen te-

keminen saattaa olla todella kannattavaa. (Hikipaa 2019.)
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7 VERTAILU MUIHIN SIJOITUSMUOTOIHIN

Kulta on monin tavoin poikkeuksellinen sijoituskohde verrattuna muihin sijoitusmuotoihin. Kul-
lalla on taysin erityinen luonne, ja se kayttaytyy aivan eri tavoin kuin esimerkiksi osakkeet.
Kullan erityisasema perustuu myags siihen, etta se on kytkettyna rahajarjestelmiin. Toisin kuin
muut sijoitusmuodot, kulta ei valttamatta vaadi erityisosaamista sijoittajalta ja kultaa voi omis-
taa anonyymisti. Vastaavasti osakesijoittamiseen liittyy aina julkinen osakasluettelo, minka
vuoksi osakkeita ei voi omistaa anonyymisti. Erityisesti fyysinen kulta on helppo ja vaivaton
sijoitus, koska se ei vaadi jatkuvia toimenpiteitd, kuten porssikurssien seurantaa. Toisaalta si-
joittajan taytyy ymmartaa rahajarjestelmien ja kultasijoittamisen yhteys saadakseen sijoituk-

sestaan parhaan hyddyn.

Kulta on hyva sijoituskohde ajateltaessa pitkdaikaisen vaurauden sailyttamista, ja se on myds
vaivattomasti luovutettavissa eteenpain esimerkiksi perillisille. Kulta on erittédin haluttua, joten
se on helposti ja nopeasti myytavissa. Kullan erityispiirre verrattuna muihin sijoitusmuotoihin
on sen saama turvasatamastatus. Kulta on sijoitussalkkua tasapainottava ja suojaava sijoitus,
joka parjaa kriisiaikoinakin hyvin eivatka esimerkiksi finanssikriisit horjuta sen asemaa. Kulta
on yksi rahan muoto, ja kultasijoitus voikin tarjota poikkeuksellisen vaurastumismahdollisuuden
rahajarjestelméan syklien vaihdoskohdissa. Seuraavassa kuvassa nakyy, kuinka kulta on séai-

lyttanyt ostovoimansa pitkalla aikavalilla verrattuna muihin valuuttoihin.
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KUVA 7. Kullan ja muiden valuuttojen ostovoima (mukaillen Jalonom 2017)

Kultasijoittamisen muodot ovat keskend&n hyvin erilaisia, ja niiden riskit ja tuotto-odotukset
poikkeavat toisistaan paljon. Fyysinen kulta toimii yleensa vain arvonsailyttajana, mutta esi-
merkiksi kultarahastoihin sijoittamalla on mahdollisuus saada jatkuvia tuottoja. Fyysisen kullan
omistamisessa ei synny kuluja oikeastaan muusta kuin mahdollisesta sailytyksesta kolmannen
osapuolen haltuun, mutta muissa kultasijoittamisen muodoissa kuluja syntyy esimerkiksi hal-
linnointipalkkioista. Esimerkiksi kultajohdannaisiin ja ETF:iin liittyy aina vastapuoliriski, ja ne
ovat muutoinkin kytkdksissa taloustilanteen vaihteluihin. Vastaavasti fyysisella kullalla ei ole

vastapuoliriskia eivatka taloudessa tapahtuvat muutokset horjuta sen asemaa.

Muihin sijoitusmuotoihin verrattuna fyysinen kulta on vakaa ja riippumaton talousolosuhteiden
muutoksista, kun taas osake- ja rahastosijoittaminen ovat alttiita riskeille, joita maailmantalou-
den muutokset aiheuttavat. Pahimmassa tapauksessa sijoitus voi jopa menettdd arvonsa ko-
konaan. Kulta on usein arvonsailyttajd, jonka tarkoituksena ei ole tuottaa jatkuvasti vaan suo-
jata sijoitussalkkua. Vastaavasti esimerkiksi osakkeet ja rahastot tarjoavat tuottomahdollisuu-

den osinkojen ja korkojen muodossa, minka vuoksi jatkuviin suuriin tuottoihin pyrkivan sijoitta-
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jan kannattaa sijoittaa ennemmin esimerkiksi osakkeisiin kuin kultaan. Fyysinen kulta ei mah-
dollista samanlaista tuottomahdollisuutta kuin muut sijoitusmuodot, mutta vastaavasti se ei
vaadi sijoittajaltaan aktiivista seurantaa ja toimenpiteita. Alla olevasta kuvasta ilmenee osak-
keiden, joukkolainojen, kullan ja kateisen historiallinen tuotto.
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KUVA 8. Eri omaisuuslajien historiallinen tuotto (mukaillen Blomster 2017)

Muihin raaka-aineisiin verrattuna kulta on arvokkainta, ja sen ulkondk® on kiehtonut ihmiskun-
taa pitkin historiaa. Fyysisen kullan arvo sailyy, silla sen arvokkuus perustuu itse metalliin.
Kulta sailyy olosuhteista riippumatta: se ei pala, ruostu tai varjaydy eli sita ei voi tuhota. Kullan
arvo perustuu myos sen rajalliseen maaraan. Sijoituskullan myyminen on arvonlisdverotonta
toimintaa, toisin kuin muiden arvometallien, kuten hopean myyminen. Raaka-ainesijoittami-
sessa trendit vaikuttavat sijoituskohteiden kysyntaan ja sité kautta hintaan, mutta kulta ei ole
riippuvainen trendeista vaan sailyttaa arvonsa aina. Kullan hinta korkeampi on korkeampi kuin
muiden arvometallien, mutta niiden hinnat kulkevat yleensa samassa linjassa, kuten seuraava

kuva osoittaa.
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KULLAN JA HOPEAN HINTAKEHITYS
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KUVA 9. Kullan ja hopean hintakehitys (mukaillen Swift Economics 2011)

Metsé- ja asuntosijoituksiin verrattuna kulta on vaivaton ja edullinen sijoituskohde, silla siihen
ei liity esimerkiksi huolto- ja yllapitokustannuksia. Metsasijoittamisessa lisakustannuksia voi
syntyda muun muassa metsan harvennuksesta ja ojituksesta. Asuntosijoittamisessa kuluja syn-
tyy hoito- ja rahoitusvastikkeista ja mahdollisesta remontoinnista. Mikali kulta on turvallisesti
sailytettynd, siihen eivat vaikuta mitkaan ulkoiset uhkatekijat. Metsa- ja asuntosijoituksiin liitty-
via uhkatekijoita ovat esimerkiksi metsapalot, vesivahingot ja ilkivalta. Kultasijoitus ei kuiten-
kaan tarjoa varsinaisia tuottoja, kun taas metsa- ja asuntosijoituksista saa yleensa tasaisen

tuoton.
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8 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Opinnaytetydmme tavoitteena oli selvittaa, millainen kulta on sijoituskohteena ja millaisten si-
joitusmuotojen kautta siihen voi sijoittaa. Lisaksi halusimme selvittd&, millainen rooli kullalla on
rahajarjestelmissa ja miten maailmantalouden tapahtumat vaikuttavat kullan asemaan sijoitus-
markkinoilla. Korostimme tyéssamme erityisesti fyysista kultaa sijoitusmuotona, koska se on

kultasijoittamisen muodoista yksinkertaisin ja mielestamme paras vaihtoehto.

Kulta on sijoituskohteena vakaa ja turvallinen. Se sailyttda arvonsa aina ja silla on sijoitussalk-
kua tasapainottava ja suojaava vaikutus. Kullan asemaan sijoitusmarkkinoilla eivat vaikuta ta-
louden kriisitilanteet, minka vuoksi kulta on saanut niin sanotun turvasatamastatuksen. Kulta-
sijoittamiseen liittyy kuitenkin riskeja. Fyysisen kullan osalta merkittavin riski liittyy sailytykseen,
mutta kullan voi halutessaan luovuttaa kolmannen osapuolen haltuun varmistaakseen turvalli-
sen ja asianmukaisen sailytyksen. Kultajohdannaisiin ja ETF:iin liittyy vastapuoliriski, minka

lisdksi epavarmuutta voi aiheuttaa se, ettei kulta ole fyysisessd muodossa.

Kulta on ollut yksi rahan muoto kautta aikojen ja se on vastapari kaikille muille valuutoille, joten
se on sidoksissa rahajarjestelméan sykleihin. Ajoittain kulta on korostuneesti rahajarjestelman
perustana, jolloin sen monetaarinen merkitys on korkeimmillaan. Vastaavasti aikoina, jolloin ei
olla kultakantaisessa jarjestelmassa, kullan merkitys rahajarjestelmasta erkaantuu. Rahajar-
jestelméan syklien vaihdoskohdat ovat sijoittajalle parhaita vaurastumismahdollisuuksia, minkéa
vuoksi ajoituksen ennakointi on merkittavassa asemassa kultasijoitusta tehdessa. Talla het-
kella nayttaisi silta, ettd kullalla on hyvat ajat edessa ja se saattaa olla tekemassa lapimurron,
joten kultasijoituksen tekeminen lahiaikoina saattaa olla kannattavaa.

Opinnaytetyon tekeminen oli kokonaisuudessaan antoisa ja miellyttava kokemus. Aihetta vali-
tessamme meilld oli useita mielenkiintoisia vaihtoehtoja. Sijoittaminen kiinnostaa meitd molem-
pia, ja paadyimme valitsemaan kultasijoittamisen, koska se on etenkin Suomessa sijoitusmuo-
tona melko harvinainen. Kultasijoittamisen suosio on talla hetkella kuitenkin kasvussa. Projek-
tin aikana tydmme sisalté on muuttunut sen etenemisen myoté jatkuvasti, ja tydomme lopullinen
sisaltd poikkeaa merkittavasti alkuperéisestd suunnitelmastamme. Itse kirjoittaminen sujui

paapiirteittain todella hyvin, ja yhteistydbmme on ollut saumatonta koko prosessin ajan. Olemme
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tyytyvaisia kirjalliseen ulosantimme seka tydmme selkeaan rakenteeseen ja loogiseen koko-
naisuuteen. Tydomme tekemisen my6ta olemme saaneet yleistéa tietoa sijoittamisesta ja raha-
jarjestelman taustasta, mink& myota meilla on paremmat valmiudet tehda hyvia sijoituspaatok-
sid. Olemme erittain kiitollisia kultasijoittaja llkka Hikipaalle haastattelusta, silla ammattilaisen

nakodkulma toi paljon lisdarvoa tyéllemme.
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