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THVISTELMA

Taman opinndytetyon tavoitteena oli tutkia sijoittajaprofiileja, ja miten niiden
merkitys nakyy sijoittamisessa. Opinnéytetyd vastaa kysymyksiin
sijoittajaprofiilin luomisesta ja profiilin vaikutuksesta sijoittamiseen. Tutkimuksen
tavoitteena oli selvittad, miten sijoittajaprofiili maaritellaan ja miten sijoittajan
arvomaailma vaikuttaa sijoittajaprofiiliin.

Opinnaytety6 rakentuu niin, etta teoria ja tutkimus kulkevat limittdin, alkuosassa
ty6té teorialla on suurempi painotus ja loppuosassa korostuu haastatteluista
kerétty aineisto. Tutkimus on kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus, kirjallinen ja
séhkdinen teoriatausta on pyritty pitdméan laajana. Tutkimus toteutettiin
haastatteluin, pankkien eri portaissa tydskentelevilla ihmisille ja sijoittamisen
taustaorganisaatioihin.

Tutkimuksen tulokset kertoivat, sijoittajaprofiilin mééritys tapahtuu samojen
l&htokohtien pohjalta. Profiilinmé&arittely on eriasteista ja lopputuloksena olevat
vaihtoehdot ovat erilaisia ja samankaltaisuutta 16ytyy lopputuloksesta.
Tutkimuksessa ilmeni, etta sijoittajaprofiili on yksilokohtainen. Joten jokaisella
ihmiselld on erilainen profiili, joten mitdén yhtenevaista profiilia ei voida esittaa.

Avainsanat: Sijoittajaprofiili, Sijoittaminen, Sijoitussuunnitelma, sijoittajan riskin-
sietokyky, sijoittamisen arvostusperiaatteet.
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ABSTRACT

The purpose of this Bachelor’s thesis was to research the investor profiles, and
how their significance is seen in investing. The thesis answers questions
pertaining to investor profile creation and the impact profiling has on investing.
The objective of the research was to find out how an investor profile defines and
how the value of an investor influences an investor's profile.

In this thesis the theory and research overlap, the first part of the work of, the
theory, has greater focus, the data collected via interviews are at the end of the
thesis. The thesis is a qualitative research, written and electronic theoretical
background being extence. The research was carried out through interviews: with
people working at different levels in banks and investment host organizations.

The study results show that investor profile definition happens with the same
framework base. Profile definition has various degrees and as a result the options
are different and the similarity can be found in the final result. The study result
also show that an investor profile is individual-specific. Each person has a
different profile, so one common profile cannot be presented.

Keywords: Investor Profile, investing, financial planning, the investor's risk
tolerance, investment valuation principles.
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1 JOHDANTO

Opinnaytetyo lahti liikkeelle mielenkiinnosta sijoittamiseen. Taman
opinndytetyon tarkoituksena on tutkia sijoittajaprofiileja ja mika merkitys niilla on
sijoittamisessa, kannattaako sellainen tehdé itselle? Miten sijoittajaprofiilin

avustuksella sijoitetaan nykyaikaisiin sijoitusinstumentteihin eli tuotteisiin?

Taustatietojeni mukaan esimerkiksi ihmiset vierastavat osakesijoittamista ja
sijoittamista ylipaatansa. Osaa ihmisié kiinnostaisi sijoittaminen, mutta a) se
koetaan hankalaksi ja aikaa vievaksi b) kaivattaisiin apua sijoittamisessa alkuun
paasemisessa. Tapiola-pankin tekemésta kyselysta sijoitustalous.fi sivustolla
selviaa, ettd monien mielesté sijoitusten taustojen selvittdminen vaatii liikaa tyota.
Tutkimuksesta kay ilmi etta yli 40 % piensijoittajista perustaa sijoituspaatoksensa
historiallisiin tuottoihin. (Pennanen 11/2009)

Y hteiskunnallisesti merkittavén aiheesta tekee se, etté sijoittettavat varat ovat
kasvaneet huomattavasti ja vaihtoehdot sijoittaa varallisuutta ovat
moninkertaistuneet. Tilastokeskuksen mukaan aika vélilla 1994 - 2009
kotitalouksien varallisuus on liséantynyt ajanjaksolla yli 100 000 euroa taloutta
kohti, vuonna 2009 keskimé&aréinen varallisuus taloutta kohti oli 192 060 euroa
josta suurin osa on kasvanutta asuntovarallisuutta. (Tilastokeskus 2011.)
Tuoreempaa tietoa kotitalouksien varallisuudesta ei ollut saatavissa. Vaihtoehtoja
sijoittaa on viime vuosina tullut lisd4, muun muassa kiinteistgsijoittaminen
rahastojen vélitykselld. Suomessa yleisesti rahastosijoittaminen kerda suurimman
summan, tasta sijoitettavasta paddomasta ja monelta saéstéjalta puuttuu

sijoitussuunnitelma (Svartstrom 09/2009).

Todellisuus on ettd Suomen porssimarkkinat eivét kehity nykyiselld panostuksella
ja samalla Suomessa toimivien yritysten kasvumahdollisuudet heikkenevat, jos
tastd varallisuuden maarésté ei saada isompaa osaa sijoitettuna osakemarkkinoille.
Riskina on, ettd isommat markkinapaikat houkuttelevat kansainvélistyvét yritykset
toisille markkinapaikoille. (Leskinen 2011; Brostrom 2011). Piia-Noora Kaupin
kolumnissa Finanssialan keskusliiton sivuilla tuo tahan toisen nakdkulman,
kertomalla ettd nykyinen arvo-osuuksien séilytysjarjestelma on yli nelja kertaa

kalliimpi Suomessa verraten muuhun Eurooppaan. Téhan hintaeroon vaikuttava



arvopaperimarkkinalaki on tyon alla (Kauppi 2011.) N&iden pohjalta on
paateltavissa etta aihe on ajankohtainen.

Nordean Ajassa-asiakaslehdessa nro 1/2012 kerrotaan ettd suomalaiset eivat ole
taloudellisia pelureita, jotka sijoittaisivat ja kartuttavat omaisuutta. Suomalaiset
varautuvat yleensé vain pahanpaivan varalle. Ruotsissa sijoittaminen ja
sijoitussuunnitelman laatiminen on arkipaivaa. (Wilska 2012, 12 - 13). Nordea
(2011) kertoo myos téssa artikkelissaan etta yli puolelta suomalaiselta puuttuu
séasto- ja sijoitussuunnitelma. Kirjoittaja toteaa etta sijoitussuunnitelman tai
sijoittaprofiilin tutkiminen olisi hyvin suositeltavaa ja sen laatiminen on tarkea
tyokalu tavoitteellisessa sijoittamisessa. Informaatiota sijoittamisesta 16ytyy
paljon, mutta siité pitéisi saada karsittua jyvét akanoista, koska aloittelevalle
sijoittajalle tiedon paljous voi olla tukahduttavaa. Tyon tarkoitus ei ole jakaa
sijoitusneuvoja, vaan tutkia sijoittajaprofiileja ja miten ne eroavat ja ovat
hyddynnettavissa. MiFID -direktiivin mukaan sijoitusneuvonta on luvanvaraista

toimintaa ja méaaritelty, mité asiakkaasta pitaa tutkia sijoitusneuvontaa antaessa.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimusongelma ja rajaukset

Paatutkimusongelma on miten yksityissijoittajan sijoittajaprofiili maéaritell&an.
Alaongelmina millaisista osista sijoittajaprofiilit koostuvat, miten
arvostusperiaatteiden ja markkinatilanteen muutokset vaikuttavat

sijoittajaprofiiliin.

Sijoittamisen teoriatausta on laaja ja Suomen kielista kirjallisuutta 16ytyy nykyéaan
enemman kuin 1990 -luvulla ja 2000 -luvun alussa. Sijoittajaprofiileihin liittyen
tutkimuksia 16ytyy lahinna englanninkielisistd maista. Tamé osaltaan antaa
rajaukselle tarkeyden, jotta rajauksesta tulee onnistunut. Tutkimus rajataan
yksityissijoittajan sijoittajaprofiileihin, pddpainona porssinoteraattuihin

sijoitusinstrumentteihin.



1.2 Aiemmat tutkimukset aiheesta

Aiempia tutkimuksia opinndytetydn muodossa sijoittamisesta |0ytyy useampia,
mutta taysin tutkimusta vastaavaa tutkimusta sijoittajaprofiilien maarityksesta ja
niiden hyodyntdmisesta sijoittamisessa ei 16ytynyt Kirjoitusprosessia aloittaessa.
Lahden ammattikorkeakoulussa sijoittamista kasittelevia tutkimuksia on tehty

aiemmin vahan, vuonna 2012 tutkimuksia on tehty useampia.

Néistéd l1ahinné tutkimustani on Sijoitussuunnitelman muuttaminen elaméankaaren
mukana- opinnédytetyd 2012. Tassé tutkimuksessa haastateltiin sijoitusneuvojia ja
tehtiin mallit sijoitussuunnitelmista. Opinndytetyon pd&dongelmana oli miten

sijoitussuunnitelma muuttuu eldménkaaren mukaan. (Wiberg 2012.)

Paanasen Kirjoittama Pankin sijoitustuotteiden riski ja tuotto: Case: Pankin X
sijoitustuotteet- opinndytetyd vuodelta 2010 on toinen siséllollisesti tyotani l1ahella
oleva ty6. Tutkimuksessa selvitettiin erilaisten sijoitustuotteiden ominaisuuksien
sopivuutta erilaisille sijoitusprofiileille seka tutkia sijoitusprofiilien toimintaa eri
markkinatilanteissa. Tutkimuksen avulla yritettiin selvittdd Pankin X asiakkaina
olevien sijoittajien sijoituskédyttdytymista erilaisissa markkinatilanteissa seka
heidén sijoitusprofiilien kédyttdytymistd. Padongelmana oli selvittad
sijoitusprofiilien kdyttaytymista erilaisissa markkinatilanteissa ja millaiset tuotteet
sopivat heille parhaiten seka alaongelmana, miten sijoitusprofiilit kayttaytyvit

erilaisissa markkinatilanteissa. (Paananen 2010.)

Kvalitatiivisten aineistojen pohjalta tutkimuksessa paiteltiin sijoitusprofiileilla
olevan jonkinlaisia yhteyksid sukupuoleen, koulutustasoon ja muihin vastaaviin
sijoittajien arvostavan erityisesti aktiivista yhteydenpito ja luotettavaa

sijoitusneuvontaa. (Paananen 2010.)

Sijoitusstrategiassa pysymisen merkitys sijoittajalle. 2009 Toimeksiantajana oli
osuuspankin Orimattilan konttori ja tutkimuksessa vertailtiin eri sijoitusstategiassa
pysymisen merkitystd, ja selvitettiin pankin virkailijoilta, mitkd ovat syyt miksi

piensijoittajat eivat pysy strategioissa. Opinndytetydssa tutkittiin myaos,



minka&lainen vaikutus sijoitusstrategiassa pysymisessé on sijoituksen tuottoon.

Tutkimus oli kvalitatiivinen. (Taavitsainen 2009.)

1.3 Opinnaytetydon menetelmét ja rakenne

Tutkimusmenetelméksi valikoitui kvalitatiivinen tutkimus saatavilla olevan
materiaalin ja tyon tarkoituksen kannalta. Kvalitatiivinen tutkimus tarkoittaa
laadullista tutkimusta. L&htokohtana t&ssé tutkimusmuodossa on todellisen elamén
kuvaaminen, tarkoituksena tutkia kohdetta kokonaisvaltaisesti. Tarkoituksena
tutkimuksessa on siis 10ytaa ja paljastaa tosiasioita. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara
2007, 157.)

Haastattelujen aineistoa ja saatavia sijoittajaprofiileja kasitellaan tyossa
sisaltdanalyysin menetelmia hyddyntaen niilté osin jotka tychoni soveltuvat.
Siséltdanalyysi on perusanalyysimenetelmd, jota voidaan kéyttaa kaikissa
laadullisissa tutkimuksissa. Sisaltdanalyysi on tekstinanalysointia eritellen,
yhtélaisyyksia ja eroja etsien ja tiivistaen. Sisaltdanalyysi on sukulainen
diskurssianalyysille ja nailla kumpaisellakin voidaan analysoida valmiita teksteja

tai sellaiseksi muutettuja aineistoja. (Tuomi & Sarajarvi 2002, 105.)

Haastatteluaineisto saadaan puolistrukturoidusta haastattelusta niin sanottua
teemahaastattelua rahoitusalan ammattilaisille. Puolistruktoitu haastattelu eli
teemahaastattelu sijoittuu haastattelumuodoissa lomakehaastattelun ja avoimen
haastattelun valiin. Haastattelu etenee teemojen mukaan vapaassa jarjestyksessa.
(Eskola & Suoranta 2000, 86 - 87.)

Teemahaastattelut tehtiin viidelle pankkien edustajalle ja kahdelle sijoittamisen
taustaorganisaatiolle. Taustaorganisaatiosta haastateltiin Porssiséation Sari
Lounasmered ja Finanssivalvonnan Vesa Sainiota. Pankkien edustajat valittiin
mahdollisimman laajalla otannalla, niin eri pankkiryhmistd kuin organisaation eri
tasoilta. Talla varmistettiin samalla, mééritellaanko sijoittajaprofiilit samalla lailla
kaikissa organisaatioiden portaissa. Haastattelut kulkevat teorian kanssa limittain
tekstissd, koska téll saatiin kytkettyd haastattelut oikeaan asiayhteyteen.

Pankkien edustajien yksityisyyden séilyttdmisen vuoksi, viittauksia heihin ei



tehdd tekstissa. Sijoittajaprofiileja analysoitiin haastattelujen pohjalta, internet
ldhteitd hyddyntden ja MiFID -standardiin ja talousteorioihin vertaillen.

Kuvio 1 esittdad opinnaytetyon viitekehysta. Viitekehys antaa kokonaiskuvan siita
millaisella tietoperustalla ja menetelmilld haetaan vastausta asetettuihin
tutkimuskysymyeksiin.

SUOITTAMISEN

SHUOITTAMISEN SHUOITTAJA-

PERIAATTEET ‘ TALOUSTEORIA | PROFIILIT

Miten yksityissijoittajan sijoittajaprofiili maaritell&an?

2. Millaisista osista sijoittajaprofiili koostuu?

3. Miten yksityissijoittajan arvostusperiaatteet vaikuttavat
sijoittajaprofiileihin?

Miten markkinatilanne vaikuttaa sijoittajaprofiileinin?

e = =

= -~

Kvalitatiivinen tutkimus

¢ sisallonanalysointi sijoittajaprofiileihin

e teemahaastattelut

E mm_J

Kuvio 1: Opinndytetyon viitekehys



2 SUOITTAMINEN

Kuka tahansa voi olla sijoittaja, riippumatta taloudellisesta tai sosiaalisesta
tilanteestaan. Sijoittamista on monenlaista, yleensa mielletdan pankkien ja
pankkiirilitkkeiden tarjoamat vaihtoehdot sijoittamiseksi. Mutta sijoittamista on
muutakin, oma asunto on jo sijoitus, koulutuksen voi mieltad sijoitukseksi omaan
tulevaisuuteen. Sijoitus koulutukseen on erilaista tuottoa tulevaisuutta ajatellen
kuin sijoittaminen sijoitusinstrumentteihin, tata voi olla hankalempi mitata
rahassa. Perittyd omaisuutta on hankala mielt&é sijoitukseksi, mutta kaikki
metsdomaisuus tai Kiinteistot on jokainen omanlaista sijoittamista. Tydssa

keskitytaan nédihin mitka mielletaan yleensa sijoittamiseksi.

Haastatteluissa ilmeni, etta haluttaisiin lisata ihmisten kiinnostusta sijoittamiseen
lisadmalla tietoisuutta niin yleisesti ja tuotteista, Sari Lounasmeri nosti esille
veroporkkanat pienista sijoituksista saatujen tuottojen verotukseen,
talousedistamista kouluissa sijoituskilpailu-muodossa niin ylaasteella ja lukiossa.
Haastateltavat toivoivat etté sijoittamisesta nousisi avoin puheenaihe. Seuraavissa
kappaleissa kayn lavitse markkinoita ja niit4 yleisimpia sijoitusmuotoja, mité

pankit tarjoavat.

2.1 Markkinat ja sijoitusinstrumentit

Sijoitusinstrumenteilla kdydaan kauppaa arvopaperimarkkinoilla niin sanotussa
porssissé ja ensimmainen arvopaperiporssi kaupankaynti aloitettiin
Amsterdamissa vuonna 1602, Suomessa kaupankaynti aloitettiin noin sata vuotta
sitten. (Arvopaperi 2012.) Haastatteluissa ilmeni, ettd Helsingin porssi
luokitellaan laita-alueen pdérssiksi, joten isot instituutiot heiluttavat porssia
enemman kuin Yhdysvalloissa. Porssin toiminta jakautuu kolmen eri markkinaan
eli rahamarkkinoihin, pddomamarkkinoihin ja johdannaismarkkinoihin.

Arvopaperimarkkina nimitysté kaytetddn hyvin usein pagdomamarkkinoista.

Kaikkia sijoitusinstrumentteja ostetaan ja myydaan arvo-osuuksina. Arvo-osuudet
ovat korvanneet entisen arvopaperi nimityksen. Suomessa arvo-osuuksien ja arvo-

osuustilien séilytyksesta vastaa Euroclear Finland Oy (entinen Suomen



arvopaperikeskus), joka kuuluu ympéri maailmaa toimivaan Euroclear grouppiin.
(Euroclear) Pankkiirit ja pankit toimivat sijoittajan ja porssin vélissa vélittajana,

joka ottaa toimeksiantoja vastaan ostoista tai myynneista.

Vesa Sainion haastattelussa ilmeni, etta sijoittamisessa pitéé olla voittajia ja
havigjia. llman havidji ei voi olla yhtdk&én voittajaa markkinoilla. Sijoittajien
kollektiivinen muisti muistaa yleensa vain voitot, ei tappioita tai vastaavasti

saatavat tuotot verraten riskin suuruuteen.

Ei-ammattimaiset sijoittajat on kuitenkin suojattu sijoittajan korvausrahastolla
palveluntarjoajansa vararikolta. Eli sijoittajien korvausrahasto on perustettu
turvaamaan sijoittajan saatavat, jos korvausrahastoon kuuluva sijoituspalvelua
tarjoava yritys ei pysty maksamaan sijoittajan saamisia sopimuksen mukaisesti.
Palveluntarjoajan maksukyvyttomyys tapauksissa korvausrahasto korvaa 90 %

varoista kuitenkin enintdén kaksikymmenta tuhatta euroa (Finanssivalvonta 2010.)

Vesa Sainio my0s kertoi, etté sijoittajan suoja on erilainen kuin kuluttajan suoja.
Joten tarkesa ottaa selvaa etukéteen mihin on sijoittamassa. Ala koskaan sijoita

sellaiseen tuotteeseen mité et ymmarra, tdima on hyvé perusperiaate.

Sainio halusi valoittaa sita seikkaa, ett4 sijoittajan korvausrahastoon
turvautuminen on todella harvinaista, yhden ainoan kerran on turvauduttu
perinteisten talletusten talletusrahastoon Sofia -pankin tapauksessa. Sijoittajan
korvausrahasto korvaa vain sen hetken kun sijoittajan varat ovat valittajan
hallussa. Sijoittajan korvausrahasto ei koske rahastosijoittamista eika

vakuutussijoittamista.

Sijoitusmarkkinoilta on havaittavissa sykleja, miten markkinat etenevat ja
toimivat. Vaiheita markkinoilla etenemiseen ovat osakkeet, raaka-aineet, lyhyet

korot ja obligaatiot.

Erddn haastateltavan arvio kevaalta 2011 oli, ettd osaketrendi alkoi 2009 ja vield
on vuosi kaksi edessd. Raaka-ainetrendi on alussa, ja etenee osaketrendin lopussa
limittdin. Lyhyisiin korkoihin siirtyminen on edessé parin vuoden paasta ndiden
jalkeen. Kun t&ssa huippu tulee ja lahdetddn pohjalle pain markkinoilla, on aika

siirtada painostusta obligatioihin. Néill& sijoitustuotteilla ja painotusvaiheilla



pyorivét sijoitukset. Kun obligaatiotrendi loppuu, on aika taas aloittaa alusta
osaketrendill&.

Alla olevasta kuviosta ndhdaan kotitalouksien rahoitusvarallisuuden kehitys.
Kaaviota voidaan tulkita niin, etta talletusten méara on kasvanut markkinoiden
muutoksista huolimatta, osakkeet keradvat suhteessa saman maaran sijoituksista

kuin aiemminkin.
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Kuvio 2: Kotitalouksien rahoitusvarallisuuden kehitys

(Tilastokeskus 2012.)

Porssisaatio on tutkinut kotitalouksien saastotutkimuksessa, ettd maaréallisesti
osakkeiden omistajien lukumaaré on lisddntynyt vaikka osakkeiden méaaré ei ole
kasvanut. Vastaavasti sijoitusrahasto-osuuksien omistajien maara on

huomattavasti kasvanut. (Porssiséatio, 2009.)

2.1.1 Sijoittamisen alkuun

Ninni Mylloja ja Emilia Kullas kirjoittivat kirjassaan Mité jokaisen kotididin (ja
muidenkin naisten) tulee tietda sijoittamisesta. Naméa keinot ovat

1. Tuhlaa tai lahjoita ylijdava raha pois.

2. Pistd rahat saastépossuun tai patjan alle (inflaalatio vie ostovoiman).

3. Pistd rahat pankkiin, joka maksaa pienen koron, josta otetaan lahdevero

(varallisuus ei kartu, vaan periaatteessa hupenee).
4. Sijoita ja vaurastu.
(Myllyoja & Kullas, 2010)



Listan alkuperéiset esittdjat ja Pesonen Kirjassaan Saastéjésta sijoittajaksi
suosittelevat kohtaa neljé. Jos haluaa varallisuuttaan kasvattaa ilman yrityksen
kautta pyoritettavaa liiketoimintaa, niin suosittelisin myos taté vaihtoehtoa.
Saastamisen sijoittamista varten voi aloittaa pitamalla rahoja pankkitililla.
Pankkitilin korko on olematon, mutta se koetaan turvallisimmaksi tavaksi saastaa.
Pankkitileissé on vaihtoehtoja, joista talletustili sopii lyhytaikaiseen séastamiseen
ja saastotililla on kayttelytilida parempi korko saatavissa séastoille. Saastotililla on
nostorajoja, joten tdméa edes auttaa saastamista kun rahoja ei voi nostaa miten

haluaa péivittdiseen kulutukseen. (Nordea 2012a.)

Madréaikaistalletukset voivat olla saastotilille sijoittamisen jatke, jota voidaan
kayttada helppona tapana laittaa pddoma kasvamaan korkoa tai tasapainottamaan
sijoitusprofiilin mukaisen salkun riskid. Pankkiryhmissé on eroa milla korolla ja
talletusajalla maardaikaisia talletuksia tarjotaan. Kun vertailu on tehty, niin
kaytanndssa madraaikaistalletukselle avataan oma tili, jolle varat talletetaan,
sovittavia asioita on talletettava summa, sille saatavissa oleva korko ja talletusajan
pituus. (Nettipankkiiri 2012.)

Talletusajan pituuden voi nykyisin voi sopia melko vapaasti ja talletusaika
vaihtelee yleensa puolesta vuodesta kolmeen vuoteen. Kaytetyin talletusaika on
vuosi. Korko méaraytyy sijoitusaikaa vastaavan markkinakoron mukaan, korko

voi olla suurempi mita pidemmasté sijoitusajasta on kyse. (Kontkanen 2009, 112.)

Pankkien eri tilit ja méé&raaikaistalletukset ovat k&ytannossa riskittomia
talletussuojan ansiosta. Téll& talletusten suojajéarjestelméalla turvataan tallettajien
varoja, enimmaismadara on talla hetkella 100 000 euroa joka on pankki tai
tallettajakohtainen. (Valtiovarainministerié 2012.) Isoin riski sijoittajan
nakokulmasta on, jos joutuu purkamaan sijoituksen ennen maaraaikaa. Silloin
saattaa joutua maksamaan purkukustannuksia ja menettdd mahdollisesti kertyneen
tuoton. Mééraaikaistalletuksen tuotto on sidottu yleisen korkotason vaihteluun,
joten siihen sisaltyy hieman korkoriskid. Koska riski ei ole korkea, myds tuotot
ovat vaatimattomia. (Kallunki, Martikainen & Niemel& 2002, 88 - 90.)

Jos palataan Myllyoja & Kullaksen esittdméan neljdén kohtaan ja pohditaan

kohdan kolme vaitettd ndihin, mita sijoittamisen alkuun padésemiseen on hyva
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kayttadd. (Myllyoja & Kullas, 2010) Vaite kolme, saattaa ihmetyttad monia, ellei
ole miettinyt olemassa olevaa inflaatiota ja sen vaikutusta. Inflaation muutosta voi
seurata esimerkiksi Suomessa kuluttajaindeksin muutoksella. Vuonna 2011 tdma
oli 3,4 prosenttia (Tilastokeskus 2012). Pankkien tarjoama keskiméardinen korko
taas 25 000 euron padomalle oli 1,98 prosenttia maaliskuun alussa vuonna 2012
(Taloussanomat 2012). Naité kun vertaa, niin voidaan todeta suositun
séastdamismuodon pankkitilin olevan tehottomin séastdmisen ja sijoittamisen

muoto. Saastdjen kertyessa pitaisi siis olla selvilld, mihin tai miten jatkaa.

Haastatteluissa ilmenee kuitenkin, ettd osa haastatelteltavista suositteli etta
sijoittajan salkun arvosta 10 — 20 % on ké&teisesta tai siksi verrattavassa muodossa.
Tama mahdollistaa sen, ettd kun sijoittajalle tulee hyvia sijoituskohteita tai
markkinatilanteita, on mahdollista sijoittaa niihin. Eradssa haastattelussa ilmeni,

ettd maksimissaan 10 % vuosituloista voi laittaa sivuun sijoittamiseen.

2.1.2 Osakkeet

Osakkeet ovat osuus osakeyhtidsta ja sen osakepdédomasta, joka on muodostunut
omistajien yhtidon sijoittamista varoista. Vain julkinen osakeyhti6 voi olla
julkisen kaupankaynnin kohteena ja sill& on oltava v&hintadan 80 000 euron
osakepéaoma listautuakseen porssiin. (Opi osakkeet 2010, 23 ; Finlex 2012).

Osakkeen markkina-arvo riippuu siitd kuinka moneksi osakkeeksi yritys on jaettu
ja minkalaista tulevaisuutta tai nykyista tulosta yritykseltd odotetaan. Porssissa
osakkeen arvo maéaraytyy siis kysynnan ja tarjonnan mukaan. (Kallunki ym. 2007,
103). Osakkeet ovat likvideja sijoituksia verraten vaikka sijoitusasuntoon ja niilta
voidaan odottaa hyvin hajautettuna pitkalla sijoitushorisontilla sijoituksena 8 - 9
% tuottoa. Kansainvéliset ja suomalaiset kokemukset kertovat ettd osakkeista
saadaan parasta tuottoa muihin verraten. (Porssiséétio, 2008.) Sijoitettaessa eri
yhtion osakkeisiin voidaan hajauttaa automaattisesti sijoittamisen riskia, toisaalta
osakemarkkinat ovat hyvin kehittyneet eli kateiseksi vaihtaminen onnistuu
helposti. (Puttonen 2009, 31 — 32.)

Osakkeet ovat teoriassa riskisimpid sijoituskohteita, osakkeen arvoon vaikuttavat

monet tekijat ja nditd on mahdotonta ennustaa. T&sté syysté osakkeisiin
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sijoitustyyleja on erilaisia. Naita arvoon vaikuttavia tekijoita ovat
suhdannetilanne, inflaatio, korkotaso, sijoittajien mielialat, raaka-aineiden ja
valuuttojen hinnanmuutokset, viranomaisten toimenpiteet seka muiden
sijoituskohteiden tuotto ja verotus. Luonnonkatastrofit ja muut maailmalla
tapahtuvat kriisit voivat heijastua osakkeen kehitykseen joko koskettamalla
yhtioté jota osakkeet koskevat tai sijoittajien mielialojen mukaan. (Lindstrom
2005, 40.) Esimerkiksi talla hetkelld tdméa Eurooppaa vaivaava talouskriisi
heijastuu suoraan sijoittajien mielialana osakkeiden arvoon ja vastaavasti viela
enemman joukkovelkakirjojen arvoon eli ndista halutaan suurempi korko kun riski
on suurempi. Niin kauan kuin talous kasvaa pitkélla aikavélilla niin osakkeiden
kurssit ovat noususuuntaisia. Kokonaistuottoon minké& osakkeesta saa vaikuttaa
osingot seké osakkeen arvo alku- ja lopputilanne osaketta pois myytéessa. (Opi
osakkeet 2010, 37.)

Yksi tunnettu sijoittamista koskeva sdénto on — osta halvalla ja myy kalliilla.
Saanto ei ole ongelmaton, mutta kertoo ajoituksen tarkeydestd, hyvalla
ajoituksella voi tehda suurta tuottoa myos lyhyemmalla ajalla.(Hamaldinen 2005,
45.) Lindstrom (2005, 121 — 122) kirjoittaa, etté vaikka kukaan ei voi ennustaa
tulevaa kehitystd, niin voi opetella tunnistamaan porssin paatrendin, jota osa

porssin osakkeista seuraa.

Osakkeisiin sijoittamisen riskia voi pienentaa hajauttamalla eri toimialoille tai eri
maanosiin ostamalla eri yhtididen osakkeita. Idea hajauttamisessa on se, etta eri
osakkeet nousevat ja laskevat eri aikaan. (Opi osakkeet 2010, 135.) Hajauttamista
voi myds toteuttaa ajallisesti ostamalla osakkeita eri aikaan eli ei tule ostettua vain
silloin kun on kallista. Vastaavasti ei mydskaan silloin kun on halpaa, mika

pienentad tuottoja. (Hamaldinen 2005, 50.)

Osakkeet voidaan luokitella arvo- ja kasvuosakkeiksi. Kasvuyhtiolla on
kasvuosakkeita, kasvuyhtion tunnistaa nopeasti kasvavasta liikevaihdosta ja siita
etté yritys ei jaa omistajilleen juurikaan osinkoa, vaan kayttaé voittonsa yrityksen
investointeihin. Kasvuyhtion osakkeiden nousuodotukset ovat suuret ja padasiassa

niiden tuotto koostuu arvonnoususta.
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Arvo-osakkeet ovat vastaavasti niin kutsuttuja Blue chip yhti6ité eli ovat
vakaampia osakkeita, jotka maksavat suurempia osinkoja. Naiden osakkeiden
tuotto syntyy péadasiassa osingoista. Arvo-osakkeen tunnistaa myos siité etta sen
markkina-arvo on lahell& tasearvoa eli osakkeen P/B -luku on l&hell& yhta ja
vahintadn alle kaksi. VVastaavasti arvo-osakkeiden hinta suhteessa osakekohtaiseen
tulokseen eli P/E -luku on alempi kuin markkinoilla keskimaaraisesti.

Osakkeiden tuotto-odotuksen suuruus pohjautuu siihen, etté niissa on enemmaén
riskid. Riski johtuu siita ettd osakkeet ovat oman padoman ehtoista rahoitusta
yritykselle. Oman pd&doman ehtoinen rahoitus maksetaan viimeisena yrityksesta
ulos, jos yritys joutuu vaikeuksiin.

Osakesijoittajalta siis vaaditaan korkeaa riskinsietokykyéa ja mahdollisuutta
pitkdadn ennalta suunnittelemattomaan sijoitusaikaan. Yleensa puhutaan, etté alle
2000 euron osakesijoituksia ei kannata tehda merkinta- ja séilytyspalkkioiden
vuoksi. Jos haluaa siis kunnolla hajautetun osakesalkun jo alkuun, tarvitaan
alkupddomaa salkun perustamiseen. Osakkeisiin sijoittaminen vaatii sijoittajalta

kiinnostusta markkinoiden seuraamiseen ja tietoa markkinoiden toiminnasta.

2.1.3 Rahastot

Suomen markkinoilla on tarjolla suuri maaré erilaisia rahastoja, joita yllapitaa
rahastoyhtid. Rahasto toimii siten, etta se kerda varoja merkintdiné sijoittajilta ja
sijoittaa saadut varat eteenpdin rahastomaarityksen mukaisesti eri kohteisiin.
Riippuen, onko rahasto kasvu- vai tuotto-osuuksiin jaettu, miten rahaston tuotot
tuloutetaan sijoittajalle. Kasvuosuuksiin jaetussa rahastossa tuotot lis&taan
rahastopdédomaan, kun taas tuotto-osuuksiin jaetussa rahastossa sijoittaja saa
vuosittain osinkoja, joista taytyy maksaa veroa.(Kullas & Myllyoja 2010, 146 —
147.)

Alla olevassa kuviossa on markkinaosuudet eri rahastoyhtidistd, josta ndhdaan etta
on kaksi Suomessa toimivaa pankkiryhmittymén rahastoyhtitté jotka ovat
kerdnneet suurimman osan rahastojen markkinaosuuksista, mutta voidaan puhua

kolmen koplasta.



13

72012

=] Nordea Rahastoyhtio Suomi Oy 27 87%
[ OP-Rahastoyhtio Oy 18%

[ Danske Invest Rahastoyhtio Oy 13,55%
[ SEB Rahastoyhtio Suomi Oy 7,7%
[l Handelsbanken Rahastoyhtio Oy 6,91%
[ Evii-Rahastoyhtido Oy 5,12%

[ Aktia Rahastoyhtio Oy 4,25%

Tapiola Varainhoito Oy 3,1%

[ FIM Varainhoito Oy 2,53%

=] Seligson & Co Rahastoyhtio Oyj 1,76%
Muut rahastoyhtiot 9,21%

Kuvio 3: Rahastojen markkinaosuudet

(Finanssivalvonta, rahastojen markkinaosuudet)

N&ma rahastoyhtididen rahastot voidaan jakaa kolmeen eri tyyppiin, tyyppeja ovat
osakerahastot, korkorahastot ja yhdistelméarahastot (Kullas & Myllyoja 2010, 146
— 147).

Nimens& mukaisesti osakerahastot sijoittavat osakkeisiin, eli ne voivat olla
vaihtoehtoina suorille osakesijoituksille. Osakerahastoja on erilaisia, erot johtuvat
siitd mihin ne sijoittavat. Jakona voidaan pitdd maantieteelliseen alueeseen
sijoittavat, toimialaan tai tietyn kokoisiin yrityksiin sijoittavat rahastot (Lindstrom
2005, 215.) Jokaisessa rahastossa on salkunhoitaja joka tekee sijoitukset rahaston
rajojen mukaan, kuitenkin korkeintaan 10 prosenttia koko sijoitusvarallisuudesta
yhden yrityksen osakkeisiin. Jokaisella osakerahastolla on tuottotavoite, joka on
sidottu kyseiseen rahaston sijoituskohteisiin sopivaan vertailuindeksiin esimerksi
tietyn maanosan kehitysta mittaavaan indeksiin. (Kullas & Myllyoja 2010, 148.)

Korkorahastot sijoittavat korkoihin ja ndma voidaan jakaa kolmeen eri luokkaan:
lyhyeen, keskipitkaan ja pitkdan koronrahastoihin. Ndmé eroavat siin, etté ne
sijoittavat erityyppisiin korkoinstrumentteihin. Lyhyen koronrahaston
sijoituskohteet ovat alle vuoden kestavia rahamarkkinasijoituksia. Naita voivat
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olla erilaiset valtion, pankkien tai yritysten liikkeelle laskemat korkoinstrumentit.
Talla hetkelld lyhyen koron rahastot, ovat suurennuslasin alla kannattavuutensa
puolesta, koska korot ovat niin alhaalla. Pitkdan koronrahasto sijoittaa yleensa
joukkovelkakirjalainoihin joiden laina-aika on yli vuoden mittainen. Keskipitkan
koronrahasto on néiden edelld mainittujen yhdistelmarahasto, joka sijoittaa
kumpaankin riippuen rahastoon méaaritellysté tuotto-odotuksesta. (Puttonen &
Repo 2003, 64.)

Yhdistelméarahastot sijoittavat nimensa mukaisesti seké osake- etta
korkomarkkinoille. N&issa rahastoissa voidaan markkinatilanteen mukaan muuttaa
painotusta korko- ja osakesijoitusten valill4. Kuitenkin sen puitteissa, mité
rahaston s&énndissa on painotuksien rajoista sovittu. (Nordea 2012b.) Néiden
painotusten pohjalta rahaston tuotto- ja riskitaso vaihtelee, yhdistelma rahastoja
on Kritisoitu siita ettad ne menestyvét huonosti pitkalla aikavélilla seka niihin
sisdltyy suhteessa paljon riskia (Pomell 2011).

Rahastoissa myos korkea tuotto on sidoksissa rahaston riskiin. Riskitasoa voidaan
mitata volatiliteettia eli kuinka muutosherkké rahasto-osuuden arvo on
markkinoilla. Mita suurempi volatiliteetti, sitd isompi riski. Riskisimpié rahastoja
ovat osakerahastot, pienin riski ja tuotto-odotus korkorahastoilla. Yhdistelma

rahastoissa yhdistyvat molemmat puolet. ( Hamaldinen 2003, 167 — 168.)

Rahastot ovat luotu helpoiksi sijoituskohteiksi, voi ruveta kuukausisijoittajaksi
pienelld summalla tai tehda kerta sijoituksen ja rahastosta luovuttaessa ne on
helppo myyda pois. Niille, jotka haluavat tietdd tarkasti mihin rahansa sijoittavat,
ei rahastosijoittaminen ole paras vaihtoehto, lopullisen sijoituskohteen tietda vain
rahastonhoitaja itse. Rahastoista aiheutuu jonkun verran kuluja, yleisimpia ovat
merkintapalkkio, lunastuspalkkio, mahdollisia ovat sailytyspalkkio ja
hallinnointipalkkio. Palkkioiden maé&ra on rahastokohtaista, joten rahastojenkin
kohdalla kannattaa vertailla rahastoja toisiinsa ainakin kulujen osalta. (Kullas &
Myllyoja 2010, 153 — 154.)
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2.1.4 Joukkovelkakirjat

Joukkovelkakirjalainojen liikkeelle laskijoina on yleensé pankki, valtio, yritys tai
muu yhteiso, tdma on velkakirja, joka on annettu saadusta lainasta sijoittajalta
tietyilla ehdoilla. Toisella nimelld joukkovelkakirjoja voidaan kutsua
obligaatioiksi joissa tuotto muodostuu liikkeelle laskijan maksamasta korosta.
Minimisijoitus joukkokirjalainaan on tuhat euroa ja sijoitus-aika vaihtelee
vuodesta useisiin vuosiin. (Kullas & Myllyoja 2012, 140.)

Joukkolainan riski maaraytyy liikkeellelaskijan mukaan ja samoin riskin
suuruuden mukaan saatava kuponkikorko. Korkoa yleenséd maksetaan vuosittain
ja se on kiinted, mutta voi olla my6s vaihtuvakorkoinen eli korolla on tietty
vaihtumispaivamaara kesken laina-ajan. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrém 2002,
107 — 108.) Valtion velkakirjat ovat matalampi riskisia, mutta niin on niiden
tuottokin. Yritysten liikkeelle laskemissa on tuotto parempi, mutta niiden riskitkin
ovat samassa suhteessa korkeammat. Joukkolainan liikkeelle laskija sitoutuu
sopimuksessa tiettyyn korkoon ja padomapalautuksiin. Sopimuksesta riippuen
palautukset voidaan suorittaa takaisin sijoittajalle joko yhdessé tai useammassa
eréssé. (Kallunki, Martikainen & Niemel& 2002, 90 - 91.)

Saatavaan korkoon vaikuttavia tekijoita on paaasiassa nelja. Yleinen korkotason
korkeus méaaraa kuinka korkea korkoa liikkeelle laskettavasta joukkokirjalainasta
on saatava. Mita suurempi luottoriski, sitd suurempi saatava korko sijoittajalle
pitéisi tulla. Mitd pidemmaésté laina-ajasta on kyse, sitd suurempi korko.
Joukkovelkakirjat ovat vaihtelevasti jalkimarkkinakelpoisia, eli myytévissa ennen
erapdivaa, mita heikompi tdma kelpoisuus on, sitd korkeampi korko. Myds missa
etuoikeusasemassa liikkeelle laskijan omaan pdaomaan velkakirja on, sen mukaan
koron maara maaraytyy. Tama tarkoittaa missa jarjestyksessa maksetaan saatavat

pois, jos liikkeellelaskija menee konkurssiin.

Joukkolainoihin sijoittaminen vaatii perehtymisté, koska jokaisella liikkeelle
laskijalla on erilaisia ehtoja. Toisaalta tima on hyvé, kun silloin joukkolainat
sopivat monenlaiselle erilaiselle sijoittajalle, joka haluaa valita

riskinsietokykyynsa sopivan lainan, valita ja tietad laina-ajan ja maksettavan

koron jo tehdessaan sijoitusta. Joukkolainaan sijoittajakseen ei tarvita suurta
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padomaa, ja vaikka laina on méaraaikainen, sen voi myyda pois tarvittaessa ennen

eraantymista.

2.1.5 Indeksilainat

Indeksilaina on joukkovelkakirjalaina, jonka tuotto on sidottu johonkin kohde-
etuuteen eli sitd kutsutaan strukturoiduksi sijoitustuotteeksi. Kohde-etuutena voi
olla niin osake, osakekori, valuuttakurssi, hyodykejohdannaista tai
hyodykejohdannaiskori. Indeksilainojen liikkeellelaskijoina toimivat pankit ja

naitd voidaan markkinoida monella eri nimell&. (Finanssivalvonta 2010.)

Osa indeksilainoista on padomaturvattuja erdantyessaan, eli jos lainasta irtautuu
kesken sijoitusajan, ei ole taattua ettd saa padoman takaisin. Indeksilainan
jalkimarkkinat ovat heikommat kuin osakemarkkinat. Kuitenkin voidaan sanoa
ettd indeksilainat ovat matalariskisia sijoituksia. Padomaturvan liséksi joihinkin
voi siséltya vahimmaiskorko, mutta p&aasiasiallisesti tuotto syntyy siitd jos kohde-
etuus nousee sijoitusaikana, saa sijoittaja luvatun tuoton. Sijoitusaika yleensa on
neljasta viiteen vuoteen. (Kullas & Myllyoja 2010, 162 — 163 ; Hultkrantz &
Masalin 2004, 233 - 234.)

Indeksilainaan sijoittaessa, pankki kdy kauppaa sijoitetuilla varoilla.
Perusperiaatteena on ettd sijoitetut varat jaetaan kahteen osaan. Pienempi osa
sijoitetaan valituille indeksin seuraamille markkinoille ja isompi osa varoista
matalariskisille korkomarkkinoille jotta saadaan sen verran tuottoa etta sijoitettu

paddoma pystytaan palauttamaan. (Nordea 2012c.)

Indeksilainassa on riskid pddomaturvasta huolimatta, suurin riski on
liikkeellelaskijariski eli jos liikkeellelaskija ei pysty maksukyvyttomyydesta
johtuen palauttamaan sijoitettuja varoja. Indeksilainojen lainaehdot ovat
monimutkaisia ja eroavat keskendan hyvin paljon, tima hankaloittaa niiden
vertailua toisiinsa. Sijoittajan kannalta on tarked4 tehda taté vertailua, itselle
sopivien indeksilainaehtojen l6ytdmiseksi ja ymmartaékseen taman
monimutkaisen sijoitustuotteen toimintamekanismeja. Esimerkiksi
indeksilainoissa on erilaisia tuotonlaskentamalleja kaytossa joilla tuotto lasketaan

ja palkkiot sijoitustuotteen hoitokuluina.
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2.1.6 Vakuutus saastaminen ja eldkkeeseen varautuminen

Pankit ja vakuutusyhtiot tarjoavat useita muita sijoitustapoja joilla voidaan yll&
mainittuihin sijoitustuotteisiin toisella tuotteella sijoittaa. Naita ovat
vakuutussaastaminen, eldkesaastaminen PS -sopimuksen ja eldkevakuutuksen

muodossa.

Kaikilla nailla tuotteilla pyritadn varautumaan tulevaisuuteen,
vakuutussaastamisen kohdalla puhutaan saastéhenkivakuutuksesta, joka voidaan
jakaa vield kahteen ryhmaan, ndita ovat séastovakuutus seké sijoitusvakuutus.
Kummatkin ovat pitkdaikaissijoittamisen muotoja, sadstovakuutuksessa sééstetaan
tavallisesti kuukausittain ja sijoitusvakuutuksessa maksu maksetaan kerralla.
(Puustinen 2008.)

Saastdhenkivakuutuksen lopettaminen ennen saastdajan paattymista on usein
kannattamatonta mahdollisten suurien kulujen takia. Tuotto muodostuu sen
mukaan, onko vakuutus otettu laskuperustekorkoisesti kiintedn koron mukaisesti
vai sijoitussidonnaisesti sijoittajan valitsemien sijoitusten mukaisesti. Yhdistelmat
naiden valilla on mahdollisia. Sijoitussidonnaiseen vakutuukseen sisaltyy

enemman riskia seka tuotto-odotus on paremmat. (Puustinen 2008.)

Elédkesaastamisestd puhuttaessa, puhutaan PS -sopimuksella sadstamisesta ja
vapaaehtoisesta eldkevakuutuksesta. Néill& voidaan kasvattaa tulevaisuudessa
saatavaa eléketta tai mahdollistetaan eldkkeelle aiemmin jaaminen.
Elékesadstamista tuetaan myos verotuksen keinoin, verovédhennyshyodyin.
(Hultkrantz & Masalin 2004, 72 — 73.) Verovéhennys hyotyja ovat talla hetkella
séastdsumman vahennysoikeus verotuksessa ja verot maksetaan vasta, kun
elékettd aletaan maksaa (Finanssivalvonta 2011.) Eldkes&éastamisessé on kyse
sidotusta pitkdaikaissaastamisestd, varat saa nostettua vasta elédkeidssé vaikka
séastamisen voi lopettaa milloin vain, poislukien tietyt poikkeustilanteet.
(Poikonen & Silvola 2010, 31.)

PS -sopimuksesta puhuttaessa puhutaan siihen kuuluvasta PS -tilistg, jonka kautta
varat voi sijoittaja ohjata haluamiinsa sijoituskohteisiin. PS -tili avataan pankissa,

tilin kdytto on rajattua ja sité voi kéayttaa vain siihen mité sopimuksessa on
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sanottu. (Poikonen & Silvola 2010, 49 — 50.) PS -sopimuksesta kertyvé tuotto
riippuu palveluntarjoajasta ja valituista sijoituskohteista, palveluntarjoajaa
valitessa kannattaa kiinnittdd huomiota siis kuluihin ja mita sijoitusvaihtoehtoja
palveluntarjoajalla on tarjolla PS -sopimukseen. PS -sopimus toimii siten, etté jos
sijoitukset myydessa on kertynyt tuottoa sijoituksille, pddoma ja tuotot maksetaan
PS -tilille, josta ne voi halutessaan sijoittaa uudestaan. T&ssa sijoitusmuodossa
my0s kannattaa hajauttaa sijoituksia ja jakaa ne eri omaisuusluokkiin.
(Taloussanomat 2012.)

Koska PS -tilid koskee veroetu, mahdollisista myyntivoitoista ei tdssé vaiheessa
makseta veroa. Varoja voi nostaa kun lakisaateinen elakeika alkaa,
padperiaatteena on ettd varat nostetaan 10 ensimmaisen eldkevuoden aikana.
Poikkeustapauksissa varat voi saada kayttoonsa ennen elakeika, naita tilanteita
on avioero, aviopuolison kuolema, véhintaddn vuoden kestényt tyottomyys, pysyva
tyokyvyttomyys tai osatyokyvyttomyys. Varoja tulouttaessa maksetaan niista
veroa padomatuloveroprosentin mukaan. Koska kyseessé on
pitkdaikaissaastaminen, voi sijoittaja ottaa sadstamisen alussa suurempaa riskia ja

pienentad riskia elékeién ldhestyessa. (Taloussanomat 2012.)

Elédkevakuutus on hiukan erilainen kuin PS -tili, siind maksetaan vakuutusyhtiolle
vakuutusmaksuja, joiden pohjalta elédkettd maksetaan. Tassékin elakkeen maksu
alkaa sovitussa elékeiéssa ja se voi olla joko méaaraaikainen tai loppueldman
kestdva. (Kontkanen 2009, 135.)

Kuten aiemmin sééstohenkivakuutuksessa, eldkevakuutus voi olla
laskuperustekoron tai sijoitussidonnaisuuden mukainen. Laskuperustekorollisessa
elakevakuutuksessa tuotto méaéraytyy sovitun koron ja mahdollisen
asiakashyvityksen mukaisesti. Kun kyse on laskuperustekorkoisesta,
vakuutusyhtio sijoittaa varat. Sijoitussidonnaisessa taas tuotot muodostuvat
sijoittajan valitsemien sijoituskohteiden arvon kehityksen mukaan.
(Finanssivalvonta 2011.) Sijoitussidonnaisessa on mahdollista saastéaikana

vaihtaa sijoituskohteita ilman veroseuraamuksia. (Kontkanen 2009, 136).

Elédkevakuutuksen kulut riippuvat vakuutusyhtidstd, mutta yleensé niité peritaan

maksetusta vakuutusmaksusta, vakuutuksen yll&pidosta ja vakuutuksen
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takaisinnostamisesta. Kuluihin vaikuttaa vakuutusyhtion valinta ja sopimukseen
liitetyt sijoituskohteet ja palvelut. Esimerkiksi vakuutukseen voi liittaa
kuolemanvaraturvan, josta vakuutusyhtiot perivat erillisen maksun. Kulut ovat
vakuutusyhtiokohtaisesti joko Kiinteitd, prosentuaalisia vakuutusmaksuista tai

lasketaan kertyneesté sééstosta (Ylonen 2011.)

2.1.7 Kiinteistot ja metsét sijoituskohteena

Tarkastelen tassa alaluvussa Kiinteistdjéd ja metséa sijoituskohteena. Kummatkin
ovat hyvin erilaisia sijoituskohteita pankkien kautta tapahtuvaan sijoittamiseen

verrattuna.

Kiinteistond voidaan pitdd omaan kayttoon hankittua asuntoa tai kiinteiston
ostamista sijoitukseksi. Riippuen kumpaan kayttoén kiinteistd on hankittu, niin
tastd voidaan saada tuottoja eritavalla. Sijoitukseksi hankitusta saadaan kiinteiston
ollessa vuokrattuna kuukausittain vuokratuloa ja mahdollista arvonnoususta
syntyvad myyntivoittoa kiinteistosta luovuttaessa. Omaan ké&yttoon hankitussa
Kiinteistossa mahdollinen tuotto tulee vasta luovuttaessa asunnosta. (Hultkranz &
Masalin 2004, 187).

Pohdittaessa kiinteiston hankkimista sijoitukseksi Kullas ja Myllyoja (2012, 202)
suosittelevat seuraamaan kolmea tekija4, eli vuokratasoa, korkotasoa ja asuntojen
hintoja. Néilla saadaan selville milloin on otollinen hetki hankkia sijoitukseen
asunto, kun korot nousevat yleensa asuntojen hinnat laskevat, vastaavasti kun
asuntojen hinnat laskevat, vuokratuotot nousevat. Kéytdnngssé tama tarkoittaa
sitg, etta asunnon hankintahinnalla on merkitysta kuinka paljon siitd saadaan

kuukausivuokran ja hoitovastikkeen erotuksella tuottoa.

Saatavaan vuokraan vaikuttaa, asunnon koko, sijainti ja asunnon kunto. Pienistéa
asunnoista yleensa pyydetaan pinta-alaan suhteutettuna korkeampaa vuokraa,
koska vuokralaisen vaihtuvuus elaméntilanteiden muuttuessa esimerkiksi voi olla
isompi. Kéytdnngdssa jos pieni asunto on koko ajan vuokrattuna, niin t&sté saa
paremman tuoton kuin isommasta. Asunnon sijainnilla on merkitysta, siihen
kuinka paljon siitd voi pyyt&é vuokraa tai mit& vuokralaiset ovat valmiita

maksamaan. Asunnon kunnolla ja varustelutasolla on asunnon vuokraan
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vaikuttava merkitys. On muistettava ettd tyhjilld&n oleva asunto ei tuota mitéan,
paremminkin aiheuttaa hoitokuluja. (Kullas & Myllyoja 2010, 203 - 204.)

Asunnosta saatava arvonnousu riippuu hyvin pitkélti ajoituksesta. Asuntojen
hinnat vaihtelevat vuosittain ja asunnon osto ja myyntihetki vaikuttaa saatavaan
tuottoon. On mahdollista saada 4 — 5 % vuosituotto, jos ostaa asunnon hintojen
ollessa pohjalla ja myy kun hinta on korkeimmillaan. (Hultkranz & Masalin 2004,
188.) Jos tavoitteena on saada arvonnousun kautta kunnon tuotto, niin sijoittaja
VOi joutua pitdmaan asuntoa pitkaén, eli taman voi méaaritella pitkénajan
sijoitusmuodoksi. Yksi tapa miten voi ehka tehda voittoa myytéessé, on ostaa

huonokuntoinen asunto, remontoida se niin asunnon arvo voi nousta.

Koska kiinteistot ovat konkreettisia, kasin kosketeltavia ja nahtavilla. Joten niita
pidetdén turvallisena sijoituskohteena, kiinteistosijoittamisen pitka historia luo
turvallisuuden tunnetta. Aiemmin mainittuihin sijoitustuotteisiin verrattuna
kiinteistosijoittaminen on yksinkertaisempaa ja helpommin ymmarrettavaa.

Kiinteistdsijoittamiseen liittyy varjopuoliakin.

Kiinteistdsijoittamisen riskit ovat asunnosta aiheutuvat odottamattomat kulut,
asuntojen hintojen tippuminen. Vuokralainen voi jattad vuokran maksamatta joten
tuottoa ei kerry. (Hultkranz & Masalin 2004, 186, 189 - 202.) Muita riskeja ovat
ne ettd asunnolle ei 16ydy vuokralaista tai vuokralainen aiheuttaa vahinkoa
asunnolle. Kaytettyna riskien pienentdmisen muotona on vuokravakuuden
vaatiminen vuokralaiselta, tdiméa vastaa yleensa 1-2 kuukauden vuokraa. Pitkét ja
kiintedt vuokrasopimukset ovat yksi muoto hallita riskeja, yrityksille vuokratuissa
tiloissa ndma sopimukset ovat paljon pidempia kuin yksityisella. Yksityisella voi
olla vuokra-aika sopimuksessa esimerkiksi vuodeksi. Riskia kannattaa hajauttaa
mya0s tassa sijoitusmuodossa esimerkiksi sijoituksia eri Kiinteistdihin tai muihin
sijoitustuotteisiin. Asunnon voi vakuuttaa niin vuokranantaja tai/ja vuokralainen,
mutta vakuutukset on syyté pitdd voimassa. Usein omistaja huolehtii kiinteiston
vakuuttamisesta, turvatakseen selustansa ja vuokralaiselle j&& kotivakuutus ja
tdhan mahdollisesti liittyvat vastuuvakuutukset. (Salkku 2012.) Ison kulueran

voivat muodostaa ajoittain tehtavét remontit ja korjaukset kiinteistolle.
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Sijoituskohteena kiinteistot tai asunto-osakeyhtion osakkeet ovat kallis
sijoituskohde, koska ne pitéé ostaa kokonaisuutena kerralla. Ostosta aiheutuu
ostohinnan liséksi kuluina varainsiirtovero asunnon ostohinnasta laskettuna ja
valityspalkkio, useimmiten tosin vain myytdessa. Kiinteistosijoituksen tekemiseen
kuluu yleensa paljon aikaa, sijoituskohteen loytadmiseksi ja myéhemmin myyntiin.
(Kallunki, Martikainen & Niemel& 2002, 108 - 109.)

Metsé sijoituskohteena on erilainen kuin kiinteistd, vaikka riskitasoltaan ne ovat
kummatkin matalariskisid, tuotoiltaan metsaa voi verrata valtion
joukkokirjalainoihin. Metsa siis luokitellaan vakaaksi ja turvalliseksi
sijoituskohteeksi, sijoittaessa metsaan sijoittajan pitdd huomioida tekevansa
sijoituksen pitkaksi aikaa. Metsan kohdalla tdmaé tarkoittaa 10 - 20 vuoden
sijoitusta. Metsasta on mahdollista saada 3 - 4 prosentin reaalituotto. Tuottoon
vaikuttaa, minkélaista puustoa tilalla on. Puustoa myytéessé siit4 saadaan
sijoituksen tuotto. Tamé tuotto vaihtelee sen mukaan, paljonko puusta maksetaan.
Riskit tdssa sijoitusmuodossa on puuston myynnin hinnan muutokset, metsatuhot
ja metsan taloudellisen kayton rajoitteet. Vakuutuksilla pystytdén varautumaan
luonnon aiheuttamiin riskeihin. Metsatilan/kiinteistdn arvon saa selville,

tilaamalla metsékeskukselta metsaarvion. (Osuuspankki, a).

Metséan sijoittaessa taytyy muistaa niin kuin kiinteistoissa, ettd metséa pitaa
hoitaa ja uudistaa. Kun metsédd on myyty, tilalle pitaa istuttaa uutta puustoa. Kun
metsd on kasvanut, sielld pitd4 tehd& harvennushakkuita. Kun ndmé tekee oikea
aikaisesti, metsén arvo sailyy ja saatava tuotto metsasté on parempaa.
(Osuuspankki, b).

2007 tehdyn lakimuutoksen pohjalta on nykyaan mahdollista sijoittaa
Kiinteistdihin ja metséan rahaston kautta jos talléisia on tarjolla riippuen
pankkiryhmittymaésta tai pankkiiriliikkeesta mink&lainen tarjonta on. (Heiskanen
2007.) Kiinteistoihin paasee rahaston avulla sijoittamaan alkaen 500 euron
minimimerkinnalld. Rahaston liikkeelle laskijasta riippuen rahaston kuluja voi
nostaa merkinté-, lunastus- ja hallintointipalkkio. Tuotosta voidaan laskea
tuottosidonnainen palkkio, ndin on osassa rahastoja. Suositus kiinteistorahastoon
sijoittaessa on etté sijoittaja varautuu pitkaan sijoitusaikaan, eli esimerkiksi viiteen

vuoteen. (Danske Invest)
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3 SIOITTAJAPROFIILIN MAARITTAMINEN

Tassa luvussa kasitelldaén, miten sijoittajaprofiili maaritellaan, ja mita on otettava
prosessissa huomioon. Sijoittajaprofiili on termind haastava, sen rinnalla
kaytetaan sijoitussuunnitelma-, sijoitusstrategia- ja saastajaprofiili-termejé jotka
kaytannodssa tarkoittavat samaa asiaa sisallollisesti, mutta ovat hiukan eri tasoilla.
Sijoitussuunnitelma kerrotaan rakentuvan sijoitustavoitteista, sijoitusajan
pituudesta, tuottotavoitteista ja sijoituskohteista, suunnitelmassa otetaan kantaa
riskeihin ja niiden hallintaan. Sijoittaminen on jatkuva prosessi, jonka jokaisen
vaiheen alussa pitdisi olla suunnitelma (Anderson & Tuhkanen 2004, 15.)
Sijoittajaprofiili ja sijoitussuunnitelma on ajatuksen kanssa tydstetty kartta, joka
nayttda polun asetettuihin tavoitteisiin ja sita olisi hyva seurata tarkasti (Personal
Finance 2012.)

Vesa Sainio toteaa haastattelussa, ettd sijoitusten suunnitteleminen ja omien
tavoitteiden maarittdminen on tarkead, jotta tunteet eivét rupea pyorittamaan

sijoittamista ja tehda haitallisia ratkaisuja.

Yleensé sijoittamista harkittaessa vieraillaan jossakin pankissa, ndissé tarjotaan
sijoitusneuvontaa. Sijoitusneuvonnassa on eroja pankkien vélilla, erot tosin ovat
vahaisia. Sijoittajaneuvonnassa keskustelun pohjalta kerataan tietoja tulevan
sijoittajan sijoitustavoitteista, riskinsietokyvysta ja sijoitushorisontin pituudesta.
MiDIF -direktiivi ja arvopaperilaki ohjaa sijoitusneuvonnan aikana kaytavaksi
soveltuvuusarviointia ja asianmukaisuusarvionti, ndma dokumentoidaan.
Sijoitusneuvonnan pohjalta tehtava sijoittajaprofiilin laajuus ja
tietokoneavusteisuus riippuu pankista. Sijoittajaprofiileja on tehty jo ennen 2007
voimaan tullutta MiDIF -direktiivid. Haastatteluissa ilmeni etta direktiivi on
tehnyt sen, ettd ettd profiilin maarittdminen on ohjeellisempaa, organisoidumpaa

ja dokumentointi tarkempaa.

Haastateltavat suosittelivat, ettd kaikki harkitsevat tai jo sijoittavat laatisivat
sijoittajaprofiilin ja ettd sijoittajat pysyisivat valitsemassaan strategiassa.
Haastateltavat totesivat ettd henkinen puoli sijoittajalla on sijoittajalle pahin
kompastuskivi sijoittamisessa, seuraavina kompastuskivind ilmeni sijoittaminen

ilman tietdmystd, miten sijoitustuote toimii. Esimerkiksi jos sijoittaja sijoittaa
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osakkeeseen, on tarked tietdd misté ostetun osakkeen taustalla oleva yritys tekee ja
kera litkevaihtonsa. Kompastuskivind mainitaan myos sijoittajan ajankéyton ja
kiinnostuksen, eli sijoituksiaan pitdisi seurata. Muina ilmeni puutteellinen

hajautus ja nuorilla miehillda uskomukset omista sijoittajakyvyistaan.

Sijoitussuunnitelma Sijoittaminen Sijoituksista

irtautuminen

Kuvio 4: Sijoittaminen prosessina

Sijoittaminen prosessina, on muutakin kuin sijoitussuunnitelma, sijoittaminen ja
sijoituksista irtautuminen. Se on myos kulutuksen ajoittamista, nykyhetkesta
tulevaisuuteen varallisuuden siirtdmista pyrkimyksena lunastaa korkoa kasvanut
sijoitettu pddoma myohemmin kulutettavaksi. (Nikkinen ym. 2008, 10 - 14.)
Riippuen pankista sijoittaminen ndhddan 3 - 5 vaiheisena prosessina. Esimerkiksi
prosessina ndhdaan suunnitelma, sijoittaminen, salkun huoltaminen ja

irtautuminen riskisimmista sijoituskohteista tavoitteen lahestyessa.

Seuraavassa luvussa kasitellaan haastattelujen pohjalta, sijoittajaprofiilin taustalla
vaikuttavia talousteorioita. Talousteorioiden paikkaansa pitdvyydestd on montaa
nékemystd, joista yhdysvaltalaisen veteraanisijoittaja Warren Buffetin lausuma on
yksi tunnetuin ”Menestyéksesi sijoittajana sinun ei tarvitse ymmartaa beetaa,
tehokkaita markkinoita, modernia portfolioteoriaa, option hinnoittelua eika
kehittyvid markkinoita. Mielestdimme sijoitusalan opiskelijat tarvitsevat vain kaksi
tarkedd kurssia: kuinka hinnoitella liiketoiminta ja miten ajatella porssikursseista.”
(Elo 2009).
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3.1 Talousteoriat sijoittajaprofiilin takana

Osa haastatelluista tiesi mihin sijoittajaprofiilit pohjautui MiDIF:n ja
arvopaperilain liséksi, kolme seitsdmasta haastatellusta sanoi sijoittajaprofiilien
pohjautuvan Markowitzin portfolioteoriaan ja tasta kehiteltyyn moderniin
portfolio teoriaan. Harry Markowitzin portfolioteoria on julkaistu 1952 nimell&
”Portfolio Selection” (Journal of Finance 1952). Harry Markowitz havaitsi
tuolloin, ettd eri osakkeiden tuotot korreloivat systemaattisesti keskenéan, joten
sijoitussalkun kannalta paras hajautus- ja tuottohy6ty saadaan valitsemalla
sellaisia osakkeita joiden tuotot korreloivat mahdollisimman véhéan keskenaan.
Tallgin toisten osakkeiden laskiessa osa salkussa olevista osakkeista kompensoi
kurssinousulla salkun kehitysta. Tamaé tarkoittaa, etté sijoitussalkun riski

pienenee, vaikka tuotto-odotus pysyy samana.

Taloustieteilija James Tobin jatkoi portfolioteorian kehittelyd vuonna 1958
artikkelissaan, ”Liquidity preference as behavior towards risk” (The Review of
Economic Studies 1958). Tobin hahmoitteli varallisuuden allokointiteorian, jossa
otti sijoitussalkun yhdeksi sijoitusinstrumentiksi riskittéman koron jolla oli
tarkoitus séédella salkun riskitasoa. Allokointiteorian pohjalta sijoittaja tietda
missa suhteessa tulisi valita arvopapereita ja riskittémia korkosijoituksia

salkkuunsa.

William Sharpe yksinkertaisti Markowitzin ja Tobinin teorioita vuonna 1964
capital asset pricing-mallilla eli CAPM-mallilla. Sharpen mallissa osakkeiden
tuottoja ei vertailla keskendén, vaan markkinaportfolion tuottoon. Mallissa
osakkeen riskia mitataan Beta-kertoimella, joka kertoo sijoittajalle osakkeen
riskitasosta ja markkinaportfolion valisestéd suhteesta. Kaytdnndéssa CAPM-malli
on osakkeiden hinnoittelumalli, jolla voidaan mé&érittad osakkeen riskin mukainen

hinta.

Edelld mainittuihin kolmeen teoriaan pohjautuu Moderni portfolioteoria, joka
antaa tyokalun analysoida sijoituspaatoksid. Oman hankaluutensa tuo se, etta
sijoitusmarkkinoiden oletetaan noudattavan tehokkaiden markkinoiden teoriaa, eli
sijoitustuotteiden hintojen oletetaan muodostuvan siité tiedosta, miké on kaikkien

tiedossa samanaikaisesti. Ndin ei aina ole, vaan sijoitusmarkkinoiden
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erikoisuuksiin kuuluvat anomaliat eli poikkeavat sdéannénmukaisuudet, joille ei
I0ydy selitysta perinteisisté talousteorioista. Joten taloustieteen teorioita pitaa
katsella huomioiden kayttaytymistieteen osa-alueet esimerkiksi

markkinapsykologia talouden kriiseissé ja kuplissa (Lindstrdm 2005.)

N&ma anomaliat voivat johtua verotuksesta tai ihmisten kdyttaytymisesta, joihin
markkinat eivat ole ehtineet reagoida. Mitd enemmaé&n anomalioita on tutkittu
tieteellisesti, sitd enemman niité tiedetadn ja sita epavakaimmiksi niiden uskotaan
muuttuneen. Zhijian Huangin tutkimuksessa "Real-Time Profitability of Published
Anomalies: An Out-of-Sample Test" vuodelta 2009 milwaukeen yliopistossa
nayttaa silté ettd vaikka anomaliat on I0ydetty ja julkaistu 2-3 tieteellisessé

julkaisussa niin tdmé ei ole poistanut kaikkia anomalioita (Huang 2009).

Tunnetuin anomaliota on tammikuu-ilmid eli tammikuun ylituotto. Tama
tarkoittaa ettd sijoitustuotteiden hinnat nousevat tammikuun ensimmaisen
viikkojen aikana joulukuun lopun arvoja korkeammalle. Muita vastaavia on
joulukuun suuri kaupankéaynti, kun erityisesti instituutio-sijoittajat tekevat
jarjestelyja salkuissa. Lomailmid on lomien aikana eli kurssit nousevat ja
lomatunnelmat tarttuvat porssiin. Osinkotuottoilmid ilmenee siten, etta niiden
yritysten osakkeilla, joilla on parempi osinkotuotto parjaévat keskimaaraista
paremmin porssissa. Instituutio-ilmio eli instituutiosijoittajat, eivat seuraa
paasaantoisesti pienid yrityksid, joten yksityissijoittajalla on etulyontiasema
naiden mahdolliseen parempaan kehitykseen. Y llatystuloksen tehnyt yhtion kurssi
nousee tai laskee pidemmalld aikaa, kuin mité tiedon saatavuudesta voitaisiin
ajatella. Vastaavasti jos tulosjulkistus myohastyy ilmoitetusta paivasta, niin
osakkeen kurssi lahtee laskuun (Siegel, 305 - 318.)

Néiden lisaksi on muita anomaliota sijoitusmarkkinoilla, joko jo tutkittuja tai
sellaisia mité ei ole vield huomattu ja nimetty. Jos joku téllaisen anomalian 16ytaa
ennen muita, tata voisi hyddyntad omassa sijoittamisessaan naiden yll&
mainittujen lisdksi. Tosin uuden anomalian havaitsemiseksi pitdisi kdyda todella

paljon kvantitatiivistd materiaalia lavitse.

On muistettava etta taloustiede ei anna koko totuutta, vaan on vield nuori

tieteenala. Mikro- ja makroteoriat taloustieteessé taydentévat toisiaan selittdessa
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talouden nousu- ja laskukausia. Rahoitusteoriassa on tutkittu psykologisia
vaikuttimia jo parin kymmenen vuoden ajan, jos ei jo pidempaan.
Sijoitustuotteiden kurssit heiluvat sijoittajien sentimentin mukaan.
Sijoituspaatoksia ohjaavat muun muuassa tappiokammo, liika itseluottamus ja
tunnesiteet. Nama alkukantaiset ihmisten vaistot vaikuttavat kokonaisiin
kansakunnan talouteen, esimerkiksi asuntokupliin, nousu- ja laskukausiin
taloudessa ja porsseissd. Vaikka tuntuu jérjenvastaiselta ettd miten amerikan
asunto-ongelmat vaikuttavat Suomessa esimerkiksi opettajan arkeen, niin tama
selittyy psykologilla tekijoill& ja nykyaikaisella informaation maaralla. Naista
syntyy er&anlainen sulatusuuni tiedolle ja siihen reagoidaan esimerkiksi
sijoitustuotteiden hinnoissa. (Akerlof & Shiller 2009).

3.2 Sijoittajan tavoitteet (ja sijoitustilanne)

Sijoittajaprofiilia madritellessa aloitetaan l&htotilanteesta ja sen tarkastelusta. Se
millaiset 1ahtokohdat tulevalla sijoittajalla on varallisuuden suhteen, vaikuttaa
siithen millaisiin sijoituskohteisiin voi sijoittaa ja mihin hédnen kannattaa sijoittaa.
(Pesonen 2011, 32.) Esimerkkina lahtdékohdista voidaan pitaa sita, etta sijoittaja
on aloittamassa sijoittamista palkkatuloista sivuun vedetyilla saastoilla tai
saadusta perinnosta.

Sijoittaminen on osa koko taloudellista tilannetta. Se kuinka suuresta sijoituksesta
on kyse verratessa sitd muuhun varallisuuteen, maarittelee kuinka suuria riskeja
kannattaa ottaa. Sijoittajaprofiilia maaritellessa pitéisi selvittaa kaikki varallisuus
ja velat. Ndista puhuttaessa tarkoitetaan niin asuntoa, pankkitalletuksia, nykyisia
sijoituksia ja lainoja. VVarojen ja velkojen erotus kertoo, sijoittajan
nettovarallisuuden. Varallisuutta ja velkoja pohtiessa on myos hyva pohtia tulevia
tuloja ja menoja mita sijoittajalla on, ne kertovat mahdollisesti tulevista
rahantarpeista, jotka rajaavat mahdollisen sijoituksen aikaa ja mika on kannattava
riski. (Anderson & Tuhkanen 2004, 22.)

Sijoittamista aloittaessa on tarkedd myos maaritelld, miksi on sijoittamassa.
Halutaanko olemassa oleva pddoma saada tuottamaan, turvata vai sailyttaa?

Sijoittajan on pohdittava haetaanko sijoituksella tulovirtaa esimerkiksi
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palkkatulojen rinnalle vai sijoituksen arvonnousua, vai molempia. Tama vaikuttaa
olennaisesti minkalaisia sijoituskohteita, tavoitteen saavuttamiseksi on sijoittajan
valittava. Tasta syysta on tarkeda maaritella erillisia tuottotavoitteita jokaiselle
sijoitukselle. Sijoittajan tavoite miksi sijoittaa eli onko sijoittajalla tavoitteena
asunnon osto, elédkkeelle ja&dminen, ndma kaikki vahan muuttavat keinoja milla voi
tata varten sijoittaa. Se kuinka pitkaksi aikaa sijoittaja on valmis sijoittamaan tai

on mahdollista sijoittaa, maarittelee osaltaan mihin sijoittaja voi sijoittaa.

Sijoittajan ollessa selvilla millaisilla tavoitteilla on sijoittamassa, voidaan laskea
tuotto-odotuksia ja summia milld asetettu tavoite on mahdollista saavuttaa. Se ettd
tavoitteet on maéritelty ennalta, helpottaa jatkossa sijoitusten arvonkehityksen
arviointia ja seuraamista. Tuottotavoitteiden on tarkoitus olla suuntaa-antavia eli
niistd ei kannata tehda sentilleen tarkkoja (Pesonen 2011, 32 - 33.) Kun asettaa
tuotto-odotuksia kannattaa myds muistaa, etta sijoittamisessa on kuluja joita on
hyva myos arvoida. Sijoittamisen kulut vaikuttavat suoraan siihen, ettd kuinka
nopeasti tuotto-odotus on saavutettavissa. Sijoittajan kannattaa siis vertailla
sijoitustuotteita ja niiden tarjoajia, I6ytadkseen ratkaisun milld on mahdollista

mielekkaadssa ajassa paasta tavoitteeseensa. (Kullas & Myllyoja 2010, 129.)

Yksi kulu jota ei kannata unohtaa tuottotavoitteita méarittdessa, on verotus.
Sijoituksista saaduista tuloista maksetaan veroa jollakin syklilla, ndma pienentavat
saatuja tuottoja. Padomatuloista verotetaan Suomessa 30 prosentin mukaan alle 50
tuhannen euron olevista ja tdméan yli menevista 32 prosentin mukaan.
Pa&domatuloveroa kerétadn osingoista, vuokratuotoista, arvopapereiden
lunastusvoitoista ja muista sijoitustoiminnan tuotoista. Korkotuloista vero kulkee
ldhdeveron nimelld, ja se on aina 30 prosenttia. Jos sijoittaja on karsinyt
myyntitappioita kyseisena vuonna tai aiemmin tiettyjen vuosien aikana, niin naita
voi véhentda kyseisen vuoden verotuksessa ja siten pienentda saaduista voitoista

perittdvaa veroa. (Verohallinto 2012.)

3.3 Sijoitusaika

Sijoitusajasta puhuttaessa, tarkoitetaan aikaa jonka varat ovat sidottuina eri

sijoituskohteisiin. Sijoitushorisontista puhuttaessa tarkoitetaan suunnitelmaa
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kuinka pitkaksi aikaa sijoitus ollaan tekemassé, ndméa kummatkin vaikuttavat

sijoituskohteiden valintaan. (S&éstopankki 2012.)

On olemassa sanonta, ettd ”Aika on sijoittajan paras ystavd”. Tama pohjautuu
siihen etta pitkélla aikavélilla sijoitukset yleensé tuottavat paremmin, kun aika
tasoittaa markkinoiden heilahtelua. Haastatteluissa ilmeni, etta
sijoittajaprofiileissa sijoitusaika maaritellaén 3-5 kategoriaan. Ajat vaihtelevat alle

kolmesta vuodesta yli kahteenkymmeneen vuoteen profiilissa kerrallaan.

Sijoitusaika voi olla muutamasta paivasta vuosikymmeniin, tdma vaihtelee sen
mukaan koska sijoitettavia varoja tarvitaan. Jos ei ole tiedossa milloin varoja
tarvitaan, kannattaa suosia pitkén ajan sijoittamista. Sijoitusaika on yksi kolmesta
osasta joka vaikuttaa sijoittajaprofiiliin, muut osat ovat aiemmin olleet tuotto-
odotukset ja seuraavassa luvussa oleva riskinsietokyky. (Anderson & Tuhkanen
2004, 32 - 33.)

3.4 Sijoittajan riskinsietokyky

Riskilla sijoittamisessa tarkoitetaan tappion ja voiton mahdollisuutta ja
epavarmuutta saatavista tuotoista. (Pesonen 2011, 27 — 28). Rahoitusteoriassa
riskilla tarkoitetaan tuoton vaihtelua. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2007, 23
- 24). Jos sijoittaessa voisi poistaa kokonaan riskit, ei olisi mahdollisuutta tuotto-

odotuksiin.

Sijoittajille on saatavissa monenlaisia ohjeita siitd, missa suhteessa varoja voisi
mihinkin jakaa. Se etta sopivatko namaé kyseiselle sijoittajalle riippuu henkildn
riskinsietokyvystd. Riskinsietokyvyn pohtiminen on térkein osa sijoittajaprofiilia
laadittaessa, ainoastaan sijoittaja itse pystyy sanomaan, millaista riskid han pystyy
kestamaan. Riskinsietokyky yleenséd madaritellan sijoittajan taidoksi suhtautua
tappion syntymiseen. Esimerkiksi mika riskitaso vie younet tai aiheuttaa
levottomuutta. (Malkiel 2011, 352 — 353).
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Kuvio 5: Riskinsietokyky
(Kallunki, Martikainen & Niemel& 2002, 33.)

Usein sekoitetaan riskinsietokyky ja riskinkantokyky, jotka ovat eri asioita.
Riskinkantokyky maaraytyy henkilon ian ja tulolédhteensé pohjalta. Esimerkiksi
mitd nuorempi sijoittaja on kyseessa, sitd suurempi hénen riskinkantokykynsé on.
Tama madritelma pohjautuu sille, ettd nuoremmalla sijoittajalla on vield vuosia
jaljella hankkia palkkatuloja ja muutenkin aikaa odottaa, kuin esimerkiksi juuri
elakkeelle jaanyt sijoittaja. Ajatuksena on, ettd nuorempi pystyy kattamaan
mahdollisia tappioita my6hemmin kertyvall& varallisuudella paremmin. (Malkiel
2011, 349 - 350.) Toisaalta pitka sijoituskokemus voi kasvattaa sijoittajan
riskinottokykya. (Pesonen 2011, 35.)

Riskinsietokykyyn vaikuttaa riskinottohalukkuus, sijoitusaika, rahantarve
sijoitusaikana, kokonaisvarallisuus, tulot ja sijoituskokemus. Namé voivat
vaihdella suuresti sijoittajasta riippuen, joten jokaisen pitaa 10ytéé itselleen
sopivin riskitaso ja tdh&n sopiva tuotto-taso. Sijoittamiseen suunniteltu tai
kaytetyn varallisuuden suhde kokonaisvarallisuuteen kertoo sen, kuinka korkean

riskin salkulle voi ottaa. Mitd pienempi osuus sijoitussalkku on
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kokonaisvarallisuudesta sitda suuremman riskin voi ottaa, riippuen sijoittajan
riskinsietokyvysta. (Erola 2009, 146).

Koska riski ja tuotto ovat sidoksissa toisiinsa, mita suurempi tuotto halutaan, sita
suurempi riski on otettava. Kuten aiemmin todettiin, osakkeet ovat olleet tuottavin
sijoitus pitkalla aikavalilla, silla naissé on suurin riski. Tat4 riskin tasoa voi
seuraavasta luvusta tarkastella tarkemmin kaaviosta 6. Jos sijoittajalla on korkea
riskinsietokyKy ja pitka sijoitusaika, sitd enemman voi valita osakkeita

sijoitussalkkuun. (Koistinen 2011.)

Pesosen (2011, 33 — 34.) mukaan sijoittajat voidaan jakaa riskinsietokyvyn
pohjalta kolmeen eri luokkaan varovainen, maltillinen ja tuottohakuinen.
Varovainen sijoittaja haluaa siis sailyttaa sijoituksensa arvon ja sijoitusten riskin
pitdminen pienena on tarkedd. Maltillinen sijoittaja pyrkii hallittuun
sijoitusvarallisuuden kasvattamiseen ja hyvéksyy paremman tuoton
saavuttamiseksi kohtalaisen riskin. Tuottohakuinen sijoittaja pyrkii sijoitusten
nopeaan arvonkehittymiseen ja sijoitushorisontti on pitkd, hyvaksyy tavallista
suuremman riskin ja voimakkaan sijoitusten arvonvaihtelut. Haastatteluissa
ilmeni, ettd keskusteluissa asiakkaiden kanssa riskinottokyvysté pyritdén
puhumaan enemman kuin mitd MiDIF:n ja arvopapalain pohjalta pitaa sijoittajan

kanssa keskustella.

Seuraavassa luvussa kasitellaan yleisimpié riskejd, naitd on Andersonin ja
Tuhkasen (2004, 36.) mukaan korkoriski, inflaatioriski, luottoriski,

uudelleensijoitusriski ja valuuttariski.

3.4.1 Yleisimmat riskit

Sijoitustuotteita valitessaan kannattaa miettia ensisijaisesti tuotto-odotustaan seka
my6s minkélaista riskid on valmis ottamaan. Y leisimpié riskeja ovat korkoriski,

markkinariski, inflaatioriski, likviditeettiriski, valuuttariski ja maariski.

Korkoriski on korkotason muutoksesta aiheutuvaa arvopaperin hinnanvaihtelua.
Kun muut tekijat pysyvat paikallaan korkojen nousu laskee arvopaperin hintaa,

vastaavasti korkojen lasku nostaa. Tdméa johtuu arvopaperien hinnan



31

laskentatavasta, ja vaikuttaa suoremmin velkakirjoihin kuin osakkeisiin.
(Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 29.) Korkoriski pitdd huomioida ja
pyrkimaan ennakoimaan varsinkin jos sijoitetaan arvopapereihin joiden tuotto on
suoraan sidottu maariteltyyn korkoon. Naita ovat kaikki velkakirjat, esimerkiksi

joukkovelkakirjalainat jos korkotaso nousee, niin lainan myyntiarvo laskee.

Koko markkinoiden heilumista, sita kutsutaan markkinariskiksi. Markkinariski
vaikuttaa eritoten osakkeiden tuottoihin, vaikka koskee muitakin. Markkinariski
kerdéantyy yritysten ulkopuolisista tekijoistd, naita ovat talouden vaihtelut (syklit),
sodat, talouden rakenteelliset muutokset ja kuluttajakayttdytymisen muutokset.
(Nikkinen, Rothovius & Sahlstréom 2002, 29.) Viimeisin suurin markkinariskin
osoitus on vuodelta 2008, rahoitusmarkkinoita kohdanneen kansainvalisen kriisin
seurauksena. Tama nakyi Helsingin pdrssin kaikkien osakkeiden markkina-arvon

sulamisessa (Suomen Pankki 2012).

Inflaatioriski, eli ostovoimariski vaikuttaa kaikkialle myés nimellisesti
riskittdmiin sijoituskohteisiin. Inflaatioriski tarkoittaa sitd, etta sijoitetun summan
arvo ei olekaan tulevaisuudessa yhta suuri kuin sijoitushetkella. Inflaatioriski on
yhteydessé korkoriskiin, yleisen korkotason noustessa inflaatiokin kiihtyy
(Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 29.)

Kuten aiemmin todettiin sijoittamisen alkuun kappaleessa, niin
kuluttajahintaideksin ollessa vuonna 2011 3,4 prosenttia ja timan kuvaavan
inflaation kehitystd Suomessa (Tilastokeskus 2012). Suomalaisen sijoittajan olisi
saatava sijoitukselleen vahintaan 3,4 prosentin vuotuinen tuotto vuonna 2011,
jotta sijoitetun padoman arvo pysyisi samana tai nousisi. Inflaatiota ja
kuluttajahintojen kehitysta on mahdotonta ennustaa, joten sijoituspéaatoksia
tehdessé apukeinona voisi kéayttaa sijoitusmuotojen reaalikorkoja tai laskea
sellainen. Reaalikorko tarkoittaa sijoituksen todellista korkoa, josta on inflaatio
vahennetty (Lindholm, Arola, Jalonen, Kauppinen 2010, 100).

Liikeriski tarkoittaa toimialaan tai toimintaympéristoon kohdistuvaa riskié
(Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 29.) Kuluttajakayttaytymisen muutokset

toimintaymparist0ssa ovat esimerkiksi sitd joka vaikuttaa liikeriskin kautta
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kaikkiin toimialan yrityksiin. Tassé on yrityskohtaisia eroja kuinka hyvin mikakin

yritys on valmistautunut ja selviytyy niista.

Likviditeettiriski koskee toissijaisia markkinoita, joilla arvopaperin kauppaa
kaydaan sijoittajan ja sijoittajan véalilla. Likviditeettiriski on sitd, kuinka nopeasti
sijoitus on mahdollista ostaa tai myydd, mita helpompaa ja kuluttomampaa sita
likvidimpi sijoitus on. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2002, 29.)

Jos sijoitetaan euroalueen ulkopuolelle, sijoituksessa on otettava huomioon
valuuttariski. Silla ei voi olla varma, milla valuuttakurssilla sijoitus saadaan
vaihdettua takaisin omaan valuuttaan. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrém 2002,
30.)

Maariski tarkoittaa sitd, ettd kohdemaa, johon sijoitus on tehty, ei pysty
vastaamaan veloistaan ja taloudellista sitoumuksistaan tai kohdemaassa tapahtuu
poliittisia tai yhteiskunnallisia muutoksia, jotka heijastuvat yritysten toimintaan
toimialalla, tai koko markkinoilla. Tallaisend toimialakohtaisena esimerkkina
voidaan pitdd Suomessa vuodesta 2012 tullut sanoma- ja aikakausilehtien
arvonliséavero. Veron on odotettu pienentavén painettujen lehtituotteiden kysyntaa,
tdma vaikuttaa suoraan alan yritysten tulokseen ja edelleen niiden osakkeiden

arvoon.

Sijoittamiseen siséltyy aina monia riskitekijoita, ja eri riskit vaikuttavat eri tavalla
eri sijoitustuotteissa. Mité riskisempi sijoitustuote on sitd suurempi mahdollisuus
parempaan sijoituksen tuotto-odotukseen on. ilman riskié ei voi olla tuottoja.
(Pesonen 2011, 27 — 28.)
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Kuvio 6: Sijoituskohteiden riskikartoitus

Kun sijoittaja tavoittelee suurempaa tuottoa, pitda olla valmis ottamaan pieni riski
padédoman mahdollisesta alentumisesta. Sijoituksen riski on hyvd ymmartaa
kuvaamaan niin voittoa kuin tappiota (Kallunki, Martikainen & Niemel& 2007,
23). Keskeinen kysymys on kuinka paljon sijoittaja on valmis kestdmaan
sijoituksensa arvon laskua. Sijoittajan tuotto-vaatimus ja riskinsietokyvyn
tasapaino on tarkead, silloin sijoittaminen ei esimerkiksi vie younia.
Riskinsietokyvyn tunnistaminen sijoittamista aloittaessa ja elamantilanteen
vaihtuessa matkan varrella on yksi sijoittamiseen liittyvia tarkeitad kysymyksia.
(Kallunki, Martikainen & Niemel&d 2007, 24).

Ainoa ja paras keino suojautua riskiltd on hajauttaminen niin ajallisesti kuin
sijoittaa hajautetusti eri sijoituskohteisiin. Hajauttaa voidaan niin maittain,
toimialaluokittain, omaisuusluokittain. (Hamél&inen 2005, 61). Tata ké&sitellaan

tarkemmin luvussa hajauttaminen.



34

3.5 Sijoittajan arvostusperiaatteet

Haastatteluissa selvisi, ett sijoittajaprofiilin maarityksessa sijoittajan
arvostusperiaatteet eivat nouse esille, vaan ndmaé vaikuttavat siihen mité
asiakkaille voidaan pankin suunnasta tarjota. Nykyaan enemmaén nakyy eettinen

sijoittaminen, naiset sijoittajina ovat erikoistuneet tahan.

Sijoittajan arvostusperiaatteista puhuttaessa, puhutaan yleensa
sijoitusstrategioista. Sijoitusstrategioita arvioitaessa markkinatehokkuus on tarkeé
kasite, markkinatehokkuutta késiteltiin aiemmassa kappaleessa talousteoriat
sijoittajaprofiilien takana. Markkinoiden tehokkuudessa on eroja, markkinat
voidaan tehokkuudeltaan jakaa kolmeen luokkaan. Naitd luokkia ovat heikosti
tehokkaat-, puolivahvasti tehokkaat- ja vahvasti tehokkaat markkinat.
Puolivahvoilla markkinoilla tilinpaatostietoja arvioimalla ei ole mahdollista
parantaa kaupankaynnin tuloksellisuutta. (Leppiniemi 2005, 116- 118.) Vahvasti
tehokkailla markkinoilla sijoituskohteiden hinnat sisaltavét, kaiken julkistetun
informaation ja sekd myos kaikki julkistamaton tieto, eli myds sisapiiritiedon.
(Knupfer & Puttonen 2009, 165.)

Sijoitusstrategioita on olemassa useampia, arvosijoittaminen, kasvusijoittaminen,
padomaturvattu sijoittaminen, vastuullinen sijoittaminen. Haastetteluissa nousi
esiin, etta tulevaisuudessa sijoittajaprofiilia maaritellessa sijoittajan
arvostusperiaatteet pitaisi tulla esiin ja nakya profiilissa. Eritoten keskustelua
heré&tti vastuullinen sijoittaminen, ja sen ndkyminen yksityishenkildiden
sijoittajaprofiilissa ja sijoitussalkuissa.

Padomaturvattu sijoittaminen on nimensa veroinen, tdman strategian
pyrkimyksena on ensisijaisesti turvata pddoma, toissijaisena tulee pyrkimys
tavoitella voittoa sijoitukselle. Sijoituskohteena pddomaturvatussa sijoittamisessa
on padomaturvatut sijoitustuotteet jotka on rakennettu yhdistelemalla
madréaikaistalletuksia, lyhyen koron rahastoja ja pddomaturvattuja tuotteita.
Tavallisena pddomaturvattuna tuotteena pidetaan indeksilainaa. N&it4d muita
strategioita kasittelen vastuullisen sijoittamisen vertailun takia seuraavissa

kappaleissa.
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3.5.1 Arvosijoittaminen

Arvosijoittaminen on sit4, ettd sijoittaja yrittaa sijoituskohdetta analysoimalla
|0yt&a ali-arvostetun sijoituskohteen. Arvosijoittajat siis tutkivat yrityksen
lilkeideaa, kannattavuutta taloudellista asemaa, markkina-asemaa,
asiakasrakennetta ja johdon kyvykkyyttd. Yksi haastatelluista sanoi olevansa
analyyttinen ja olevansa arvosijoittaja. Tallaiselle sijoittajalle on tarkead osakkeen
hinta suhteessa nettovarallisuuteen ja tulokseen. Toinen vaikuttava tekija on

yrityksen osingonmaksukyky ja — halu.(Lindstrém & Lindstrom 2011, 62 - 63.)
Arvosijoittajan periaatteisiin kuuluu siis:

e valtavirtaa erisuuntaan uskominen osto- ja myyntipaatoksia tehdessé

e riskin minimointi arvoimalla yrityksen osakkeen todellista arvoa

e sijoitusstategiansa kurinalainen noudattaminen

e pdrssin pitkan aikavalin trendin hyddyntaminen sek&

e Sijoituspaatoksen tekeminen kohteen olemassa olevien kassavirtojen

perusteella. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 137.)

Haastatelussa ilmeni, ettd arvosijoittamista noudattavan sijoittajan suunnitelma on
pitkan aikavélin ja sitd noudatetaan karsivallisesti. Lindstrom Kirjassaan myos
mainitsee, etta arvosijoittaminen vaatii pitk&janteisyytta ja karsivéllisyytta. Koska
kun ostetaan aliarvostettu osake, on epatodennékoista, etta aliarvostus poistuu

seuraavien lahikuukausien tai vuosien aikana.

3.5.2 Kasvusijoittaminen

Kasvusijoittaminen on vastakohta arvosijoittamiselle, tdssa pyritdan 16ytdmaan
sijoituskohteeksi yhtioita joiden liikevaihto, tuloksen tai sijoitetun pddoman
tuoton voi odottaa kasvavan keskimaaraista nopeammin. Kasvusijoittajat
seuraavat paivittéin osakkeiden kursseja ja pohtivat, mitka tekijat voivat saada
osakekurssin nousemaan. Kasvuosakkeet esimerkiksi tunnistaa siitg, ettd P/E — ja
P/B -luvut ovat normaalisti keskiméaéraista korkeampia, niihin kohdistuvista
korkeista kasvu- ja tulosodotuksista. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 63 - 64.)

Kasvusijoittajan pyrkimyksena on 16yt&é tulevaisuuden menestysyritykset eri
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toimialoilta, sijoittaja hakee talloin korkeaa tuottoa ja hyvéksyy korkean riskin.
Osakkeet kappaleessa kirjoitin arvo ja kasvusijoittamisen eroista, mutta
padasiallisesti ndma kaksi erottaa siita ettd kasvuyhtiolla markkina-arvo

tasearvoon voi olla suhteessa jopa kaksinkertainen. (Valli 2006.)

Kasvuyhtigita voi etsid Philip A. Fisherin kokoamalla 15 kysymykselld. Naista

0sa on.

e Ovatko yrityksen tuotteet ja palvelut sellaisia, joiden avulla se kykenee
kasvamaan useita vuosia eteenpain.

e paljonko yritys investoi tutkimukseen ja tuotekehitykseen kokoonsa
nahden

e onko yrityksen myyntiorganisaatio parempi kuin kilpailijoiden

e onko yrityksella pateva ja rehellinen johto? (Europaeus 2010.)

Arvosijoittamiseen verraten, niin kasvusijoittamisessa on tarkeampaa tuntea
yrityksen asiakkaan, tyontekeijét, tavarantoimittajat ja johto kuin tilinpaatosten ja
taseiden tutkiminen. T&sté syysta arvosijoittaminen mielletdén aikaa ja vaivaa
vievaksi. Kasvuyhtididen tuotot sijoituskohteena voivat olla suuria, mutta riskit

ovat samassa suhteessa isoja, ajoituksella on isompi merkitys. (Europaeus 2010.)

3.5.3 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullisella sijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista, jossa sijoitetaan yritykseen
jota johdetaan vastuullisesti ja jotka ottavat huomioon toiminnassaan ympériston
ja sosiaalisen vastuun. Sijoitustuottojen lisaksi sijoittajaa motivoi halu edistaa
yhteiskuntaa koko maailmassa. (Valli 2008.) Ammattimaiset sijoittajat eli
instituutiosijoittajat kulkevat talla hetkelld edell& vastuullisessa sijoittamisessa ja
heille vaihtoehtoja 16ytyy laajemmin. Evankilaisluterilainen kirkko on avannut
suomenkielisen vastuullisesta sijoittamisesta-sivuston, aiemmin kaikki
informaatio oli englanninkielista. Evl kayttdd Y K:n vastuullisuuden sijoittamisen
periaatteita kehyksend omassa toiminnassaan ja naista alla mainituista
periaatteista on muodostumassa sijoitusalalle normit. (evl 2011). Vastuullinen

sijoittaminen voidaan jakaa neljadn menetelmaan: valttdminen, tiettyjen
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sijoituskohteiden suosiminen, vaikuttaminen ja intergointi, menetelmid voidaan
yhdistelld toisiinsa. Naist& vanhin on vélttdminen eli véltetdan sijoittamasta
tietylle toimialalle, valmistajalle tai jalleenmyyjalle. Tata kutsutaan myos
negatiiviseksi arvottamiseksi, jolla suljetaan tietyt sijoituskohteet salkusta.
Valttdmisen pohjalta kumpuaa sijoittajan oma arvomailma, jonka pohjalta
valtettavat kohteet karsitaan. Suosiminen tarkoittaa sité, ettd valitaan tietylta
toimialalta sellainen yritys joka on edelld muita vastuullisessa toiminnassa. Tata
kutsutaan positiiviseksi arvottamiseksi. Vaikuttaminen on sité ettd osallistutaan ja
keskustellaan yrityksen ja sen sidosryhmien kanssa vastuullisuudesta esimerkiksi
yhtiokokouksissa. Intergointi tarkoittaa sité etté sisallytetddn ndma periaatteet
olemassa olevaan suunnitelmaan ja tehdaan nédiden pohjalta ajankohdan mukaan
muutoksia. (Finsif 2011).

Vastuullinen sijoittaminen ei pienennd sijoituksesta saatavaa tuottoa, vaan sen on
katsottu tuottavan saman verran tai paremmin kuin ilman arvopohjaansa
miettineell& sijoittajalla. Vastuullisuutta miettineeseen yritykseen sijoittamisessa
riskit ovat pienempid kuin muissa. Vastuullisen sijoittamisen suosio on
kasvamassa ja on arvoitu ettd vuoteen 2015 mennessa se on 15 — 20 % maailman

yhteenslasketusta sijoitusomaisuudesta. (Parkkonen 2011).

Vastuullisen sijoittamisen voi aloittaa esimerkiksi sijoittamalla eettiseen rahastoon
tai valitsemalla salkkuunsa yrityksia jotka ottavat huomioon ihmisoikeudet,
ympéristéarvot, yrityksen yhteiskunnallisen vastuun ja ovat ympéristoteknisesti
seké eettisesti alansa edellak&vijoitd. Yleensd véltetddn yrityksia jotka toimivat
ase-, alkoholi-, tupakka-, uhkapeli- ja aikuisviihdeteollisuudessa. (Koistinen
2011a.)

Pankkiirit ovat aloittaneet ESG-analyysin yrityksien vastuullisuutta arvoidakseen.
(ESG=Environmental, Social, Governance; ymparisto, yhteiskunta, hyvé
hallintotapa). Tapiolalla on analyysissdén 4 luokkaa johon he jakavat yrityksid, jos
yrityksell& on strategiassaan ja yrityksen varsinaisessa toiminnassa vastuullisuus
nékyvissa, se kuuluu korkeimpaan luokkaan. Tapiola pyrkii poimimaan
analyysillaén niit4 jotka ovat nousussa vastuullisuuden saralla, mutta ei niita
joiden arvostuksessa vastuullisuus nakyy jo. Pyrkimyksend on tunnistaa ja kerata

tulevaisuuden voittajia. (Kalpio, O. 8.3.2010) Vastuullisuuden ottaminen osaksi



38

sijoittamista nakyy FINSIFin mukaan 3 askeleena, jota olen yksityissijoittajan

nakokulmasta muokannut:
1 Askel: sijoitussuunnitelman laatiminen

o Maédrittele tavoitteet sijoituksillesi, millainen sijoittaja olet?
e Mitd muut vastuulliset sijoittajat tekevat ja mik& on oma arvomaailma?
e Sijoitussuunnitelma, johon kirjataan omat vastuullisuusnakékohdat

2 Askel: Suunnitelmasta tekoihin

e Sopivien tyokalujen valinta, mill& saadaan luokiteltua sijoituskohteet
e Sijoittaminen suunnitelman mukaan
3 Askel: Kehittdminen

e Yhteisty0 ja keskustelu yrityksen kanssa
(Finsif 2011).

3.6 Hajauttaminen

Kuten yleisimmat riskit kappaleessa kerrottiin, paras keino pienentaa riskia on
hajauttaminen. Hajauttamista kannattaa tehd& niin ajallisesti kuin eri
sijoituskohteisiin hajauttamalla.(Hdmal&inen 2005, 61). Maailman porssit
seuraavat talla hetkella orjallisesti pdaasiassa New Yorkin porssia, ja
markkinatiedon saaminen samanaikaisesti ympéri maapallon on vaikuttanut siihen
ettd osakekurssit ovat alkaneet muuttua samansuuntaisiksi lahes kaikkialla. Tésté
syysta kansainvélisen sijoittamisen riskinhajautus on menettanyt osan
merkitystaan. Kansainvalisesti sijoittamalla saadaan kuitenkin hyddynnettya
yritys- ja toimialavalikoiman runsaus. (Lindstrom, K. s. 27) Hamaldinen (2005,
61) esittdd Kirjassaan, ettd salkun hyvaan hajautukseen riittdd noin kymmenen eri
yhtion osaketta. Véite perusteltiin silla, etté sijoittajan aika ei riit4 seuraamaan

useamman yhtion kehityst& huolellisesti.



39

Perinteisesti hajautettu osakesalkku sisaltaa:

e vahintddn kymmenen eri yhtitta
e pieni-, keski- ja suurikokoisia yrityksia omalla painotuksellaan
e osalla yrityksistd, kasvumahdollisuudet ulkomailla

e sisdltad arvo- ja kasvuosakkeita, osinko-osakkeita

Hajauttaessa on syytd myos muistaa, mitd enemman hajauttaa, sitd suuremmiksi
kaupankayntikulut saattavat nousta salkkua kohden. Vaikka hajauttumisen
esimerkeissa puhutaan osakkeista, niin hajauttaminen myds muissa

sijoitusinstrumenteissa on tarkeéd, jotta tasataan riskeja halutulle tasolle.

Verraten Helsingin porssid muihin pdrsseihin, huomataan ettd Suomen porssi on
miniatyyri ja vuonna 2000 Nokia vastasi yksindan 69 % Helsingin porssin koko
markkina-arvoa. Helsingin porssin koon takia l&htisin hajauttamaan
kansainvélisesti, vaikka hajautuksesta saa hoidettua Helsingin porssissa. Jokaisen
sijoittajan on itse maariteltava hajauttaako kotimaassa eri toimialoille vai
ulkomaille maantieteellisen aspekstin huomioiden. Kun porssit ovat yhdistyneet
OMX-konserniin, sijoittaminen ja informaation keruu eri yhtioisté on helpottunut.
Hajauttamisessa pitdd huomioda se, ettd ei kannata koskaan sijoittaa sellaiseen
liiketoimintaan, jota ei ymmarra ja Helsingin pdrssiin sijoittamalla voidaan
hyodyntéaé kotikenttéetua tuntemalla osan yrityksisté tai sijoitustuotteista jo

valmiiksi.

Hajauttamisen hyddyt ovat:
o vdltetdén riskien keskittymista
e tasapainoitetaan sijoitusten kehitysta
e jakamaan sijoittajan nakemysté

e véhent&d yksittaisen yhtionriskié
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Hajauttaminen on ilmainen lounas sijoittajalle, Nordnetin meklarin Aarni Oksasen
mukaan. Tuotto ja riski kun kulkevat kasi k&dessd, joten hajauttamisessa on
oleellista ettd huomioidaan, miten hajauttamista voidaan tehda. Tarkoituksena
hajauttamisessa on tasapainottaa salkkua, kun salkun yksi toimiala tai
sijoituskohde on laskussa, toinen voi olla nousussa. Hajauttamista voidaan tehda
siis maittain tai omaisuusluokittain, niin porssinoteraattuihin sijoituskohteisiin
kuin noteerattomiin. Sijoitussalkku voi esimerkiksi koostua osakkeista,
indeksilainoista, rahastoista, kiinteistoista. (Erola 2009, 148 — 150.)

3.7 Sijoittajaprofiilit pankeissa

Jokaisessa sijoituspalveluja tarjoavassa rahoistuspalveluyrityksessa laaditaan
sijoittajaprofiili ja ndita on tarjolla myos internetissa erilaisilla sivustoilla
kiinnostuneiden ihmisten taytettavaksi. Haastatteluissa ilmeni, ettd vaikka
sijoituspalvelua tarjoavissa yhtioita velvoitetaan sijoittajaprofiili tayttdmaan,
asiakas voi vaatia poikkeamista tasta profiilista esimerkiksi sijoittamaan
riskisempiin kohteisiin kun profiili maarittelee sijoittajalle. Haastatteluissa lisaksi
ilmeni ettd vaikka vakuutusyhtiot tarjoavat sijoittamista vakuutustensa kautta,
naissé ei kartoteta sijoittajaprofiilia tai tutkita asiakkaan riskinsietokykya. Oma
mielipiteeni on ettd, jos vakuutusta kytketdan sijoittamiseen, niin naista myos
pitéisi sijoittajaprofiili maaritelld. Haastattelujen pohjalta on kerétty olla oleva

tieto, pankeissa kaytettavista riski- ja aikaluokista sijoittajaprofiilia maariteltaessa.

Handelspankissa sijoittajaprofiilin madrityksessa on kolme riskiluokkaa ja
aikaluokkaa. Riskiluokissa tdma tarkoittaa matalaa, keski riskisté ja korkeaa
riskia. Aikaluokissa vastaavasti, asiakkaan varallisuus vaikuttaa tahan palettiin
siten ettd mita sijoituskohteita voidaan tarjota jotta sijoituksissa sailyy myds

hajautus.

Nordeassa aikaportaita on viisi, néista nelja on pitkélle aikaa eli kolme vuotta,

kuusi vuotta, kymmenen vuotta ja kaksikymmenté vuotta. Lisaksi siis on yksi alle
kolme vuoden aikaporrasta sijoittajaprofiilille. Riskiportaita Nordealla vastaavasti
on kolme, eli matala, keskitaso ja korkea riski. Riskissa kulkee tuotto ja riski k&si

kadessa.
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Sampo-pankissa sijoittajaprofiilin maarityksessé on kolme tasoa turvaaja, arvon
kasvattaja ja tuottohakuinen. Nama kertovat riskitason, ja vastaparina oleva
sijoitusaika maadrittelee sen perusjakauman mité millekkin profiilille tarjotaan ajan
ja riskin puitteissa. Osuuspankissa vastaavasti on viisi porrasta riskissa, ja kolme

porrasta ajalle.

Aktialla kdytetaan sijoittajaprofiilista nimitysté saastajaprofiili, tassé profiilissa on
kolme porrasta riskille ja nelja porrasta ajalle. Internetistéd 16ytyvat muut
sijoittajaprofiilin maaritykset ovat hyvin samankaltaisia, eli eivét tuoneet yllatysta
naihin pankeista kerattyihin tietoihin sijoittajaprofiilin maéarityksen riski- ja
aikaportaissa.

Mielenkiintoista on etté vaikka sijoittajaprofiilin méaaritys pohjautuu samaan
MiDIF-direktiiviin ja arvopaperilainsdadantoon, pankkejen vilille syntyy
sijoittajaprofiilien valill4 eroa aika- ja riskimaarityksen portaissa. Haastatteluissa
kuitenkin ilmeni ettd kun verrataan sijoittajaprofiilien kautta saatuja
sijoitussuosituksia ja pankkien kayttamia havaintokuvia salkun jakautumisesta eri
sijoitusinstrumenteille. Tulokset pankkien vélilla on hyvin samoja, vaikka aika- ja

riskimadrityksessa portaita on erilailla.

Kuitenkin néisté valmiista riskiluokista ja aikaluokista, haastatellut sanoivat ettd
jokainen sijoittajaprofiili on erilainen. Jokaisen sijoittajan elaménkaari on
erilainen ja siihen sisaltyy eri asioita, olemmehan jokainen oma yksilémme.
Mielestani tdmé pitaa paikkaansa, johtuen siité etté jokaisella sijoittajalla on
erilainen varallisuus kertyma4 ja erilaiset arvostusperiaatteet miten haluaa sijoittaa.
Toinen sijoittaja voi olla ehdottomasti sitd mielta ettd joihinkin sijoitustuotteisiin
ei yksinkertaisesti halua sijoittaa, toinen taas haluaa etté sijoitukset ovat jonkun

maantieteellisen alueen sisalla.

Haastatteluissa pankkien edustajat painottivat, etta sijoittajaprofiili ja
sijoitussuunnitelma olisi hyva tarkistaa aina elaméntilanteen muuttuessa. Jo
puolen vuoden tai vuoden péasté sen laatimisesta tilanne voi olla eri. Voi olla
uusia sijoitettavia varoja on tai etta sijoittajan elamantilanteessa on tapahtunut

muutos jonka pohjalta sijoittamista on mietittdva uudelleen.
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Sijoituskohteiden painotukseen suositellussa salkussa ei vaikuta pelkastaan
sijoittajan ik&, vaan kokonaistilanne ja henkilokohtaiset tavoitteet. Tahan
vaikuttaa muun muassa Se ettd mité tuotteita asiakas tuntee entuudestaan, naista
pyritddn kasaamaan salkun perusrunko. Profiililla ja suunnitelmalla on sité
suurempi vaikutus, mit& pidempi sijoitusaika on. Karsivéllinen suunnitelman
noudattaminen, tuo sijoittamiseen johdonmukaisuutta ja paremman

mahdollisuuden saavuttaa voittoa.

Yhden pankin edustaja esitteli vinkkina sitd, etta sijoittajaprofiili ja sen pohjalta
tehtdva suunnitelma kannattaa tehda eri ajanjaksoille. N&itd voidaan tehda,
Iyhyelle, keskipitkélle ja pitkélle ajalle. Sijoittaa kun voidaan eri tarkoitusta varten

ja lahempéna tai kauempana tulevaan tarpeeseen.

Tutkimuksen sivussa havainnoin ettd lainsaddanto joka ohjaa sijoittajaprofiilin
maaritysté on ollut hyvé asia, mutta tata lainsaddantod voisi vield hioda. Tdmén
hiomisen mieltdisin tarkedksi vakuutuksen kautta sijoittamista koskevaa
sijoittamista kohtaan. Riski ja sijoittajan riskinsietotason lapikaymista voisi
lainsdddanndn kautta vielé tehostaa. Tutkimusta tehdessa jain sitd myos
miettimaan, ettd vaikka lainsaadantod tiukennettaisiin mika on sijoittajan oma
vastuu. Tatd sijoittajan omaa vastuuta ei voi tarpeeksi korostaa, koska sijoittaja
voi kieltaytya taysin sijoittajaprofiilin kartoituksista tai kun katsotaan etta talla
sijoittajalla on ollut néita sijoituksia aiemmin, niin kartoitukset eivat ole tuotteiden

tunnettuuden takia tarpeellisia.

Havaitsin myds sen, etté sijoitusneuvonnan ja asiakkaan valilla syntyy kuilu siing,
kun ihminen on hakemassa tietoa sijoittamisesta, niin pankeilla ei ole antaa
kattapidempaa lisaperehtymiseen aiheeseen. Miellan ettd sijoitusneuvonta on se
yksi ensimmaisia paikkoja mista sijoittamisesta haetaan tietoa, niin pankeilla olisi
hyva olla ytimekasta tietoa annettavaksi sellaisille ihmisille jotka eivét viela
aiheesta tiedé tai eivat keskustelun pohjalta saa kiinni misté lisatietoa voi hakea.



43

4 JOHTOPAATOKSET

Taman opinnaytetyon tarkoituksena oli selvittdd mika on sijoittajaprofiili, miten
se rakentuu, mitka asiat siihen vaikuttavat. Tutkimuksella paastiin sille
asetettuihin tavoitteisiin ja jatkotutkimus aiheita I0ytyi. Jatkotutkimusaiheina
nousi esille, miten kiristyvé pankkisaantely vaikuttaa sijoittajaprofiileihin, milla
voidaan lisata tietoisuutta sijoittamisesta ja sen hyodyista. Yksi jatkotutkimuksen
aihe olisi tehd& tutkimus sijoittamisen muutoksista muutaman vuoden paasta, kun

finanssimarkkinoiden tiukempi séantely on vaikuttanut sijoittamiseen.

Paatutkimusongelmana oli, miten yksityissijoittajan sijoittajaprofiili madritellaan.
Tahan saatiin vastausta alitutkimusongelmista, toisessa teorian luvussa ja
haastatteluin rahoitusalan ammattilaisille. Sijoittajaprofiili maaritellaén
sijoitusneuvonnassa, asiakkaan kanssa keskustellen sijoittajan lahtotilanteesta,
tavoitteista, riskinsietokyvystd, kdytettavissa olevasta ajasta ja kokemuspohjasta.
Néiden tietojen pohjalta rakennetaan sijoittajaprofiili ja ndméa ovat ne osat jotka

vaikuttavat profiiliin.

Tutkimuksen toiseen aliongelmaan, miten yksityissijoittajan arvostusperiaatteet
vaikuttavat sijoittajaprofiileihin saatiin hyvé vastaus haastattelujen pohjalta. Naméa
eivat tutkimuksen pohjalta varsinaisesti vaikuta sijoittajaprofiilin maaritykseen,
vaan ovat ohjaavaa tekijaa mita profiilin pohjalta voi suositella sijoittajalle. llmeni
my0s ettd naistd arvostusperiaatteista vastuullisella sijoittamisella on nykyé&an

iIsompi merkitys kuin aiemmin.

Viimeiseen alitutkimuskysymykseen saatiin samankaltainen vastaus, etta
varsinaisesti markkinatilanteella ei ole vaikutusta sijoittajaprofiileihin, vaan
markkinatilanteen vaihe muuttaa profiilin pohjalta tehtavaa sijoitussuositusta,

milla painotuksella silloisessa markkinatilanteessa kannattaa sijoittaa.

Sijoittamisen ei koskaan pitdisi perustua pelkk&an tunteeseen, vaan sijoittamisensa
tueksi on hyva luoda sijoittajaprofiili ja valituille osakkeille maaritella tavoite
ostohinta ja myyntihinta. Sijoittajaprofiilia luodessa pitdd méaarittaa
riskinsietokyky, tavoitetuotto ja aika mill& ajanjaksolla sijoitetaan. Harry
Markowitzin portfolio-teorian kuuluu osa-alueena hajautus ja hajautusta ei pida

unohtaa. Hajautus voidaan hoitaa ajallisesti, eri toimialoille ja maanosiin
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sijoittamalla. Tdma ilmenee tydssé toiseksi tarkeimpéna asiana. Talla
hajautuksella voi olla jossain tilanteissa isompi vaikutus kuin arvopaperin
valinnalla. Tutkimus osoittaa etta suunnitelmallisuus sijoitustoimintaa tehdessé

kannattaa.

Tutkimuksen tekemiseen kaytetyt tutkimusmenetelmét olivat sopivia
tutkimusongelman selvittdmiseksi ja tarjosivat laajan tietopohjan. Haastatteluista
kertyi paljon materiaalia, valitettavasti osan materiaalista joutui karsimaan.
Tutkimuksen teoreettisina lahteind on pyritty kéyttdméaan luotettavaa aineistoa,
tutkimuksen edetessa on havaittu ettd tutkimuksen lahteet ja haastattelut

vuoropuhuivat keskenddn ja tukevat sisall6llisesti toisiaan.

Tutkimuksen tulokset ovat yleistettavissd, sijoittajaprofiilit maaritelladn samojen
paasaantdjen pohjalta ja ovat hyvin samankaltaisia maarittelijasta riippumatta.
Oma mielipiteeni on ettd suosittelen kaikille sijoittajaprofiilin luomista ja
kiinnostumista sijoittamisesta. Sijoittaminen on yksi tavallinen osa raha-

asioidensa hoitoa niin kuin laskujen maksu ja talouden tasapainossa pitdminen.
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6 LITTEET

Liite 1

Haastattelukysymykset pankeille.

Taustatiedot

el N

Kerro itsestési.

Sijoitatko itse?

Kuinka kauan olet ollut alalla?

Miten méaérittelisit itsesi sijoittajana ja/tai rahoitusalan ammattilaisena?

sijoittaminen

el N

~No

Milla mielestdsi saisi ihmisia rohkaistua sijoittamisesta?

Miten aloittaisit sijoittamisen?

Mité vaiheita néet sijoittamisessa?

Minkalaisen suunnitelman tekisit sijoittamisessa, mité on otettava huomioon?
hyodyt?

Mitka ovat yksityissijoittajan kompastuskivia? Mité haasteita koetaan
sijoittamisessa?

Mité ongelmia yksityissijoittajilla on havaittu sijoittamisessa?

Mitka ovat yleisimmat kysymykset yksityissijoittajilla?

Mité lainsdadanto vaatii selvitettaviksi yksityissijoittajalta ennen kuin
arvopaperikauppaa kaydaan?

Sijoittajaprofiilit

agrwbdE

Mitd sijoittajaprofiili mielestasi tarkoittaa?

Milloin sijoittajaprofiileja on ruvettu maarittelemaan ihmisille?
Kuka on keksinyt sijoittajaprofiilit?

Miten sijoittajaprofiilien mééarittdminen on muuttanut kaytant6a?
Miten néiden hyddyntdminen on teilla edennyt? Milloin teilla?
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sijoittajaprofiilien luominen

1. Kaytetaanko teilla sijoittajaprofiileja asiakkaita ohjattaessa tai oletko kuullut

tallaisesta?

Mika rooli asiakkaalla on sijoittajaprofiilin maarityksessa?

3. Oletko mééritellyt oman sijoittajaprofiilisi vai onko joku muu sen sinulle
maéritellyt?

n

4. Milla kysymyksilla l&htisit kasaamaan sijoittajaprofiilia?

5. Miten monta eri profiilia kattaa yksityissijoittajat sijoittajana? VVoiko néin
luokitella?

6. Miten teilla on méaritelty sijoittajaprofiilit (esimerkkeja)?

7. Vaikuttavatko sijoittajan arvostusperiaatteet sijoitusprofiiliin? ovatko vain

tdydentévéaa tietoa?

Esimerkiksi eettinen sijoittaminen, ndkyyko se sijoittajaprofiileissa?

9. Mité ongelmatilanteita sijoittajaprofiilin maarityksessa on ollut, miten ndmé on
ratkaistu (esimerkkejd)?

oo

Sijoittajaprofiilin hyddyntdminen

Miten sijoittajaprofiileja hyddynnetaan?

Tarvitaanko hyddyntdmiseen apuvélineitéd/keinoja?

Toimivatko sijoittajaprofiilit sijoitussalkun luomisessa? Miksi? Miksi ei?

Miten sijoittajaprofiilit muutetaan sijoituskohteiksi/sijoitussalkuiksi? mité&

pitéd ottaa huomioon?

5. Miten sijoittajaprofiili kytkeytyy esimerkiksi sijoitusstrategiaan ja
sijoittamiseen?

6. Osaavatko yksityissijoittajat hyddyntaa sijoittajaprofiilia?

el A

Sijoittajaprofiilin hyddyt ja haitat

1. Mita hyotya sijoittajaprofiileista on pankeille? Mita asiakkaalle?
2. Mité ongelmia on havaittu sijoittajaprofiilien hyddyntamisessé pankissa?
3. Miten kehittéisit sijoittajaprofiileja?

35 kysymysté
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Liite 2
Kysymykset FINE ja Porssisaatio
Aikataulu:

Haastateltava Organisaatio Osoite Sovittu paiva

Lounasmeri Sari | Porssisaatio Fabiankatu 14, HKI 28.4. klo 11-12

Sainio Vesa FINE Porkkalankatu 1, HKI  28.4 klo 13-

Taustatiedot

Kerro itsestasi.

Sijoitatko itse?

Kuinka kauan olet ollut alalla?

Miten méérittelisit itsesi sijoittajana ja/tai rahoitusalan ammattilaisena?

el N

sijoittaminen

=

Mill& mielestdsi saisi ihmisié rohkaistua sijoittamisesta?

2. Mitka ovat yksityissijoittajan kompastuskivia? Mita haasteita koetaan

sijoittamisessa?

Mitd ongelmia yksityissijoittajilla on havaittu sijoittamisessa?

Mitka ovat yleisimmét kysymykset yksityissijoittajilla?

Mité lainsaadanto vaatii selvitettaviksi yksityissijoittajalta ennen kuin

arvopaperikauppaa kéydaan?

6. Minké&lainen on sijoittajansuoja, erot talletussuojaan? Miksi ndma erot on
olemassa?

7. Mika suojaa sijoittajaa joka on sijoittanut sijoitussidonnaisiin vakuutuksiin tai
sijoitusrahastotoimintaan?

8. Miten aloittaisit sijoittamisen?

9. Mité vaiheita néet sijoittamisessa?

10. Minkalaisen suunnitelman tekisit sijoittamisessa, mita on otettava huomioon?

hyodyt?

ok w



Sijoittajaprofiilit

oo~ E

Muita sijoittajaprofiili mielestasi tarkoittaa?

Milloin sijoittajaprofiileja on ruvettu maarittelemaan ihmisille?

Kuka on keksinyt sijoittajaprofiilit?

Miten sijoittajaprofiilien maarittdminen on muuttanut kaytant6a?

Miten nédiden hyddyntaminen on pankeissa edennyt?

Mité eroa olet havainnut pankkien vélilla sijoittajaprofiilien nimedmisessa,
kaytdssa?

sijoittajaprofiilien luominen, hyddyntdminen, hyddyt ja haitat

n

N O~ W

Miké rooli asiakkaalla on sijoittajaprofiilin mééarityksessa?

Oletko maaritellyt oman sijoittajaprofiilisi vai onko joku muu sen sinulle
maaritellyt?

Milla kysymyksilla lahtisit kasaamaan sijoittajaprofiilia?

Miten monta eri profiilia kattaa yksityissijoittajat sijoittajana?

Osaavatko yksityissijoittajat hyodyntaa sijoittajaprofiilia?

Mité ongelmia on havaittu sijoittajaprofiilien hyédyntdmisessa pankissa?
Mité ongelmia yksityissijoittajat ovat kokeneet sijoittajaprofiileissa?
Miten kehittéisit sijoittajaprofiileja?

28 kysymysté
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