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Taman opinnaytetydn tavoitteena on tutkia koronaviruspandemian vaikutuksia varainhoitoon.
Tyo6ssa pyritaan tutkimaan pandemian vaikutuksia varainhoidon digitaalisuuteen, talouteen,
seka asiakassuhteisiin. Opinnaytetydssa suoritettu tutkimus on toteutettu kvalitatiivisena, eli laa-
dullisena tutkimuksena, haastattelemalla varainhoitajia pandemian vaikutuksista.

Koronaviruspandemia on vaikuttanut inmisten elamiin lukuiseri tavoin ympari maailmaa. Se on
aiheuttanut taloudellista ahdinkoa ihmisille, seka valtioille. TAman lisdksi se on pakon edessa
ajanut digitalisaatioita eteenpain ympari maailmaa toimiymparistdjen muutosten vuoksi. Taman
lisaksi se on ollut suurimman mittakaavan sosiaalinen kriisi vuosikymmeniin. Tama tutkimus ka-
sittelee naita teemoja, peilaten pandemian vaikutusta varainhoitoon.

Tutkimuksen tietoperustassa kadydaan |api varainhoitoa ja sen eri muotoja. Yksityista varainhoi-
toa, instituutiovarainhoitoa, seka digitaalista varainhoitoa. Tietoperustassa kasitellaan myos
pandemian vaikutuksia sijoitusmarkkinoihin, maailman digitaaliseen kehitykseen, seka pande-
mian sosiaaliseen vaikutukseen. Viimeisena kaydaan lapi varainhoidon asiakassuhteiden hoita-
mista, seka taloudellista ja digitaalista tilannetta ennen koronaviruspandemiaa.

Tutkimuksen tulokset osoittivat pandemian kiihdyttdneen varainhoidon digitalisoitumista huo-
mattavasti. Pandemia osoitti, etta tarvittaessa varainhoitoa voidaan tarjota taysin digitaalisesti jo
olemassa olevien digitaalisten tyokalujen avulla. Tutkimuksessa kavi myos ilmi, ettd pandemian
vaikutus markkinoihin johti muutoksiin asiakkaiden salkkujen hajauttamisessa. Tatd muutosta ei
kuitenkaan pideta pysyvana. Esimerkiksi korkotason noustessa joukkovelkakirjalainat palaavat
todennakoisesti taas isommissa maarin asiakkaiden salkkuihin tasapainoittamaan riskitasoa.
Varainhoidon asiakassuhteiden hoitaminen on digitaalisuuden lisdksi muuttunut pysyvasti pan-
demian seurauksena. Tulevaisuudessa asiakasta pystytdan palvelemaan tehokkaammin ha-
nelle parhaiten sopivalla vaihtoehdolla, etdnd Teamsin valityksella, tai kasvokkain.

Tulevaisuudessa jatkotutkimuksella pystyttaisiin selkedmmin kdymaan lapi koronaviruspande-
mian pysyvia vaikutuksia varainhoitoon.

Asiasanat
Varainhoito, yksityinen varainhoito, COVID-19, kvalitatiivinen tutkimus
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1 Johdanto

Koronavirus havaittiin maailmalla ensimmaista kertaa vuoden 2019 lopussa ja seuraavan vuoden
kuluessa se oli levinnyt jo ympari maailmaa. Pandemiatilanteen mennessa huonompaan suuntaan,
alkoivat valtiot ympari maailman asettamaan rajoituksia ja maailma “sulkeutui”’. (WHO 2021.) Lu-
kuisat toimialat karsivat tasta valtavasti ja taloudellinen ahdinko alkoi syventya nopeasti. Liikkeiden
ja ravintoloiden sulkeutuessa tyottdmyys lisdantyi ja valtioiden taloudet karsivat pandemian vaiku-

tuksista.

Koronaviruspandemian aiheuttaman taantuman ennustettiin olevan syvin kehittyneissa talouksissa
toisen maailmansodan jalkeen, ja vahintaan pahin taantuma 60 vuoteen kehittyvissa talouksissa.
Pandemian kiihtyva leviaminen ja taloudellisen tilanteen jatkuva heikentyminen johtivat lopulta osa-
kemarkkinoiden maailmanlaajuiseen romahdukseen. (The World Bank 2020.) Helmikuun 12. ja
maaliskuun 23:nnen valisena aikana Dow Jones Industrial Average-osakeindeksin kurssi tippui
noin 37 %. Samana aikavalind S&P 500-osakeindeksi laski noin 34 %. Osakemarkkinat reagoivat
maailmalla vallitsevan epatietoisuuden vuoksi voimakkaasti pandemiaan. Taman lisaksi tilannetta
pahensi ihmisissa piileva paniikki pandemiasta, sen kestosta seka tulevista vaikutuksista. Markki-
noiden reaktio pandemiaan ei johtunut pelkastaan taloudellisista tekijoista. (CNBC 2021.) Romah-
duksen jalkeen markkinat [&htivat melkein yhta nopeaan nousuun, ja jo elokuussa 2020 S&P 500
oli vanhalla ennatystasollaan. Markkinat kuitenkin kayttaytyivat eri lailla sijoitusinstrumentista riip-
puen. Esimerkiksi korkomarkkinat olivat vasta vuoden loppupuolella vanhalla tasollaan, kun taas

kullan hinta oli jo toukokuussa uusissa ennatyslukemissa. (Bloomberg 2022.)

Pandemian vaikutukset eivat kuitenkaan olleet vaan taloudellisia. Koronaviruspandemia ajoi maail-
massa meneilldan olevaa digitalisaatiota eteenpain vauhdilla, ja ympari maailmaa olemassa olevia
digitaalisia tyokaluja, kuten Microsoft Teamsia ja Zoomia, ruvettiin hyddyntamaan etdopiskelussa,
seka tydmaailmassa. (OECD 2021.) Nama tyokalut mahdollistivat arjen jatkumisen mahdollisim-
man normaalina, mutta pandemian sosiaalinen vaikutus oli kuitenkin huomattava. Tyopaikoilta ja
kouluista siirryttiin opiskelemaan kotiin etana ja inmiskontaktit vahentyivat merkittavasti. Hallitukset
asettivat rajoituksia ympari maailmaa, jotta taudin leviamista saataisiin rajoitettua ja ihmisten vali-
nen sosiaalinen kanssakayminen vahenisi. Inmisten arkielama ympari maailmaa oli muuttunut to-
taalisesti vain muutaman kuukauden aikana, ja pelko tulevasta oli suuri, koska ihmiskunta ei ollut
kokenut vastaavaa tilannetta noin sataan vuoteen. (Mieli 2021.) Koronaviruspandemiaa on pidetty

pahimpana sosiaalisena kriisina pitkiin aikoihin. (WHO 2021).



1.1 Opinnaytetyon tavoitteet ja aiheen rajaus

Taman opinnaytetydn tavoitteena on selvittda koronaviruspandemian vaikutuksia varainhoitoon.
Tavoitteena on selvittda pandemian lyhyen- ja pitkan aikavalin vaikutteita varainhoitoon. Tavoit-
teena on myds tutkia pandemian sosiaalista, digitaalista ja taloudellista vaikutusta varainhoitoon.
Opinnaytetydssa tutkitaan vuosia 2015-2021, jotta saataisiin selked kasitys siita, millaista varain-
hoito oli ennen pandemiaa, sekd miten se on muuttunut sen seurauksena. Koronaviruspandemia
vaikuttaa maailmalla edelleen vuonna 2022, mutta Ukrainan tilanne ja maailmalla vellova korkea
inflaatio on vaikuttanut globaalisti taloudelliseen seka poliittiseen tilanteeseen niin merkittavasti,

etta olisi erittdin hankalaa erotella pandemian vaikutuksia tamanhetkisista tekijoista.
1.2 Tutkimuskysymykset

Opinnaytetydn tavoitteet saavutetaan, mikali seuraaviin kysymyksiin on onnistuttu vastaamaan luo-
tettavasti ja riittavalla tasolla. Tutkintakysymysten tavoitteena on ollut selvittda koronaviruspande-

mian vaikutuksia seuraaviin alakysymyksiin:

Miten koronaviruspandemia on vaikuttanut varainhoitoon taloudellisesti?
Miten koronaviruspandemia on vaikuttanut varainhoidon asiakassuhteisiin?
Miten koronaviruspandemia on vaikuttanut varainhoidon digitaalisuuteen?

Naihin alakysymyksiin vastaamalla, saadaan selvitettyd vastaus tutkimuksen paakysymykseen, eli

miten koronaviruspandemia on vaikuttanut varainhoitoon?

Vastaukset tutkintakysymyksiin kaydaan Iapi luvussa 5. Tutkimuksen tulosten yhteenveto ja johto-
paatokset ovat esiteltyna luvussa 6. Kvalitatiivisen tutkimuksen haastattelukysymykset, joilla on

selvitetty vastauksia tutkimuksen alakysymyksiin, 10ytyvat liitteista.
1.3 Opinnaytetyon rakenne

Tama opinnaytetyo koostuu kuudesta eri luvusta. Ensimmaisessa luvussa esitellaan tutkimuksen
aihe, tutkimuksen paa- ja alakysymykset seka tutkimuksen tavoitteet ja aiheen rajaus. Toisessa
luvussa kaydaan lapi itse varainhoitoa, mita se on, ja missa muodoissa sita tarjotaan asiakkaille.
Toisessa luvussa kaydaan lapi yksityista varainhoitoa, instituutiovarainhoitoa seka digitaalista va-
rainhoitoa. Kolmannessa luvussa siirrytaan kasittelemaan itse koronaviruspandemiaa seka sen
vaikutusta sijoitusmarkkinoihin, digitaalisuuteen ja ihmisten sosiaaliseen elamaan. Neljas luku ka-
sittelee varainhoidon tilannetta ennen pandemiaa. Tavoitteena on havainnollistaa varainhoidon ta-

loudellista ja digitaalista tilannetta seka kayda lapi asiakassuhteiden hoitoa ja yllapitoa pandemiaa



edeltavana aikana. Viides luku kasittelee tutkimusta, sen suorittamista ja tutkimustuloksia. Viimei-
sessa luvussa suoritetaan yhteenveto tutkimuksen tuloksista seka tehdaan johtopaatdokset. Téaman
jalkeen kasitellaan tutkimuksen luotettavuutta ja mahdollisia jatkotutkimuksen aiheita. Opinnaytety6

paattyy oman oppimisen ja opinnaytetydprosessin arviontiin.



2 Varainhoito

Varainhoidolla tarkoitetaan asiakkaan varojen hoitamista tehdyn sopimuksen mukaisesti. Asiakas
sopii varainhoitajansa kanssa joko taydesta, tai osittaisesta paatdsvallasta varainhoitoon liittyen.
Tasta eteenpain varainhoitaja sijoittaa asiakkaan varoja tehdyn sopimuksen mukaisesti tdman puo-
lesta. (Sijoitustieto 2019.) Suomessa varainhoidon palveluja tarjoavat eri sijoitusyritykset ja pankit.
Varainhoitoa ei voi virallisesti harjoittaa Suomessa ilman toimilupaa. Varainhoitoyritykset tienaavat
yleensa veloittamalla tietyn prosentin asiakkaan yrityksen hoidossa olevista varoista. Nama pro-
sentit my6s usein pienenevat varojen maarasta riippuen, eli mitd enemman sijoitettavaa padomaa,
sitd pienemmat kulut. Varainhoitoa saadellddn Suomessa sijoituspalvelulaissa ja sita valvoo Fi-

nanssivalvonta. (Sijoittaminen.com 2022.)
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Kuva 1. Varainhoidon hallinnoitujen varojen maailmanlaajuinen kehitys vuosina 2002—2020 (mu-
kaillen Statista 2022)

Kuvassa 1 on kuvattu varainhoidon hallinnoitujen varojen maara, eli assets under management
(AUM) maailmanlaajuisesti vuosina 2002—-2020. Hallinnoitujen varojen maaraa ja kasvua voidaan
pitda hyvana indikaattorina toimialan kasvun suhteen. Kuten kuvasta nakee, varainhoito toimialana
on kasvanut merkittavasti 2000-luvun alusta. Hallinnoidut varat tuplaantuivat vuosien 2009-2019
valilla, vain kymmenen vuoden aikana. Hallinnoidut varat ovat supistuneet edelliseen vuoteen ver-
rattuna kahdesti. Vuonna 2009 finanssikriisista ja sen aiheuttamasta taloudellisesta ahdingosta

johtuen, sekd vuonna 2018 markkinoiden ollessa poikkeuksellisen heikot. (Statista 2022.)



Taloudellisen kehityksen liséksi varainhoidosta toimialana on tullut huomattavasti tiukemmin saa-
delty. Tiukemmalla saantelylla pyritdan parantamaan asiakkaiden tietosuojaa, mutta osa asiak-
kaista kokee valtavat dokumentaatiopaketit epaselviksi, koska niista on vaikeampi 16ytaa oleellisia
asioita. Tiukemman saantelyn lisaksi vastuullinen sijoittaminen on ollut yksi viime vuosien suurim-
mista trendeista. ESG (Environmental, Social and Governance) eli vastuullisuus, on teema, mika
nakyy yritysten kayttaytymisessa seka sijoituksissa. Esimerkiksi Morningstarilla, joka arvioi rahas-

toja, arvioi rahastojen vastuullisuuden erikseen omalla arvosanalla. (Morningstar 2022.)
2.1 Yksityinen varainhoito

Yksityisella varainhoidolla tarkoitetaan yksityishenkilén varojen hoitamista varainhoitajan kanssa
tehdyn sopimuksen mukaisesti. Suomessa yksityisen varainhoidon palveluiden saaminen vaatii
keskimaarin 300 000 — 500 000 euroa sijoitettavaa padomaa. Varainhoitoa ja sen palveluita hake-
vat yleensa varakkaat henkildt, joilla itselldaan ei ole tietotaitoa tai aikaa sijoittaa heille kertynytta
paaomaa. Yksityisessa varainhoidossa ei ole "tyypillistd” asiakasta, vaan asiakkaiden varat ovat
kertyneet eri tavoin. Asiakkaat saattavat olla yrittdjia, perinndn saaneita, korkeatuloisia, tai sdasta-

malla vaurastuneita. (Sijoitustieto 2019.)

Uusia asiakkuuksia voi syntya yksityisessa varainhoidossa monella tavalla. Usein asiakas itse etsii
kertyneelle padomalleen varainhoitajaa. Han saattaa kilpailuttaa varainhoitajia ja etsia itselleen
parhaan vaihtoehdon, jolloin han sopii yrityksen tarjoaman varainhoitajan kanssa tapaamisen. Toi-
nen perinteinen tapa uusien asiakkuuksien syntymiseen on kylmasoittaminen (Eng. Cold calling),
jolla tarkoitetaan sita, ettad varainhoitaja soittaa ennestaan tuntemattomalle henkilélle ja mahdolli-
sesti sopii taman kanssa tapaamisen. Kylmasoittaminen perustuu paasaantoisesti erilaisiin rekiste-
reihin, kuten tulorekisteriin, joiden avulla varainhoitajat voivat paatelld, kenelld saattaisi olla tarvetta
ja varallisuutta varainhoidon palveluille. Asiakkuudet saattavat myds periytya eli sukulaisen meneh-

tyessd, hanen perijansa voivat jatkaa varainhoitoa tai realisoida tdman varat. (Cussen, M. 2022.)

Uuden asiakkuuden syntyessa varainhoitaja kay asiakkaansa kanssa lapi taman sijoittamiseen liit-
tyvia tavoitteita. Asiakkaan kanssa kaydaan lapi taman toivomaa tuotto-odottamaa, taman hyvak-
syvaa riskitasoa seka sijoitettavan padoman maaraa. Taman lisaksi asiakkaan kanssa kaydaan
lapi vastuulliseen sijoittamiseen liittyvia asioita. ESG on téana paivana erittain tarkea osa varainhoi-
toa, ja varainhoitajat kayvat asiakkaidensa kanssa lapi heidan sijoitustensa vastuullisuutta. Naiden
tietojen pohjalta varainhoitaja luo asiakkaalle henkilokohtaisen sijoitusstrategian saamansa tiedon
perusteella. Perinteisesti matalariskisemmat salkut ovat olleet enemman korkopainotteisia niiden

tarjoaman matalamman riskitason vuoksi. Korkeamman riskitason salkut ovat puolestaan olleet



vahvasti osakepainotteisia. Yksityisella puolella perinteisesti vaihtoehtosijoitusten, eli private asset-
tejen hyédyntaminen, on ollut vahaisempaa instituutiovarainhoitoon verrattuna, koska private asset

sijoituskohteet vaativat yleensa suuria kertasijoituksia ja pitempia sitoumuksia. (Hawley, J. 2021.)
2.2 Instituutiovarainhoito

Seuraava varainhoidon muoto on instituutiovarainhoito. Instituutiovarainhoidolla tarkoitetaan eri-
laisten yhteis6jen ja yritysten varainhoitoa. Instituutiovarainhoito eroaa yksityisesta varainhoidosta
muutamalla merkittavalla tavalla. Ensimmainen merkittdva ero on sijoitettavan paaoman maara.
Instituutiosijoittajat sijoittavat huomattavasti suurempia summia verrattuna yksityisen varainhoidon
asiakkaisiin. (Handelsbanken s.a) Tasta johtuen heidan sijoitusstrategiansa eroavat yksityisen puo-
len asiakkaista huomattavasti. Suuremmalla sijoitettavalla pddomalla voidaan luoda monipuolisem-
pia sijoitusstrategioita, jotka paasaantdisesti hajauttavat riskia tehokkaammin ja tarjoavat parem-
man tuotto-odottaman. Instituutioasiakkaiden salkut hajautetaan perinteisesti korkopohjaisesti,
jonka avulla saadaan asetettua matalampi riskitaso. Viime vuosien aikana kuitenkin korkotasot
ovat olleet matalat, joten tuottoa ja hajautusta on haettu private assettien avulla. 2010-luvun alussa
viela monella instituutioasiakkaalla oli yli 30 % korkopainotus, mutta nyt esimerkiksi valtioiden jouk-

kovelkakirjalainat ovat kadonneet kokonaan salkuista.

Toinen tekija on se, etta sijoitettavat varat eivat ole henkilokohtaisia. Talld on huomattava psykolo-
ginen vaikutus. Asiakassuhteet eivat ole yhta henkildkohtaisia kuin yksityiselld puolella. Kyse on
puhtaasti ty0sta. Instituutiosijoittajat myds ymmartavat keskimaaraisesti enemman sijoitusmarkki-
noista, joten asiakkaiden ja varainhoitajien tapaamiset eroavat hieman yksityispuolesta. Varainhoi-
tosuhteet ovat myos erilaisia luonteeltaan, koska varainhoitaja saattaa olla asiakassuhteen aikana
yhteydessa lukuisaan eri edustajaan. Asiakassuhteissa luottamus rakentuu paaosin hyvin yhteis-
ten taloudellisten vuosien avulla. Tama auttaa vaikean markkinatilanteen aikana, kun salkkujen
arvo laskee. (Palmer, B. 2022.)

Yksi suuri ero yksityispuoleen on myds instituutiovarainhoidon regulaatio, jolla tarkoitetaan toi-
mialan saatelyd. Esimerkiksi elakeyhtididen toiminta ja sijoittaminen on erittain sdadeltya Suo-
messa, ja yrityksen on toimittava Finanssivalvonnan saadosten mukaisesti. Yrityksen vakavarai-
suuden on pysyttava vaaditun tason ylapuolella tai Finanssivalvonta puuttuu tilanteeseen. Pahim-
massa tapauksessa yritys joutuu realisoimaan sijoituksiaan, josta voi koitua merkittavia negatiivisia
talous- ja mainehaittoja. Esimerkkina Finanssivalvonta maarasi vuonna 2020 tyoelakeyhtio Elolle
valvojan tdman alittaessa vakavaraisuusrajan. Elolla on sijoitettavana varoja noin 25 miljardin
edesta. (Pietildinen, T. 2020.)



2.3 Digitaalinen varanhoito

Kolmas varainhoidon muoto on digitaalinen varainhoito, mika on yleistynyt vimeisen kymmenvuo-
den aikana huimasti. Digitaalinen varainhoito jakautuu moneen eri osaan, joista ensimmainen on
varainhoitoyritysten tarjoamat digitaaliset palvelut. Naissa palveluissa asiakkaat, joilla ei ole tarvit-
tavaa padomaa yksityiseen varainhoitajaan, voivat sijoittaa yrityksen tarjoamiin rahastoihin. Digi-
taalisissa palveluissa voidaan seurata omaa varallisuuden kehitysta seka tarjolla olevia rahastoja
ja niiden yksityiskohtia. Tallaiset palvelut ovat hyodyllisia tavallisille kansalaisille, jotka haluavat si-
joittaa heille kertynytta varallisuutta. Valmiisiin rahastoihin sijoittaminen on heille edullista, koska
suurella osalla vaestosta ei ole kiinnostusta, tai aikaa perehtya sijoitusmarkkinoihin. Talléin ammat-

tilaisten hoitamat rahastot ovat jarkeva vaihtoehto. (Savolainen, T. 2021.)

Toisessa digitaalisessa varainhoidon muodossa asiakas saa kayttéonsa virtuaalisen varainhoita-
jan. Taman tyyppista palvelua tarjoaa esimerkiksi kotimainen Evli Oyj. Evli Digital palvelu on digi-
taalinen varainhoidon palvelu, jonka asiakas saa kayttédénsa 10 000 euron sijoitettavalla paa-
omalla. Yksityisen varainhoidon tavoin asiakkaan kanssa kaydaan lapi varainhoidon paatdsvalta,
eli asiakas antaa yritykselle tdyden, tai osittaisen paatdsvallan sijoituspaatoksiin liittyen. Kuvassa 2
on esitettyna Evli Digital tayden valtakirjan varainhoitosalkkujen tuottokehitys. Eri varit kertovat eri
osakepainosta salkuissa, joista kuvassa 90 on suurin. Tallaiset palvelut ovat yleistyneet viimeisen
vuosikymmenen aikana merkittavasti, ja kuten kuvasta nakee, nailla ratkaisuilla on mahdollista
tuottaa hyvin asiakkaille. Asiakas voi itse seurata digitaalisen palvelun avulla omien sijoituksiensa
tilannetta ja tarvittaessa olla yhteydessa varainhoitoon. (Evli Oyj s.a.) Tamankaltaisilla palveluilla
pystytaan tarjoamaan laajemmalle asiakaskunnalle varainhoidon palveluita, koska sijoitettavan

paaoman maarat voivat olla pienempia.
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Kuva 2. Evli Digital tayden valtakirjan varainhoitosalkkujen tuottokehitys 2012—-2022

Viimeinen digitaalisen varainhoidon muoto on tekoalyyn pohjautuva varainhoito. Tassa varainhoi-
don muodossa asiakkaan varoja sijoittaa tekoalylla toimiva robotti. Robotti selvittda aluksi asiak-
kaan haluaman riski-tuottoprofiilin, jonka jalkeen tekoaly sijoittaa asiakkaan varoja tdman perus-
teella. Suomessa 2015 perustettu Evervest Oy tarjosi taman kaltaista palvelua asiakkailleen. Teko-
aly sijoitti asiakkaan varoja ETF:iin (Exchange Traded Fund) eli pérssinoteerattuihin rahastoihin.
Tekoaly toimii analysoimalla laajaa datamaaraa esimerkiksi maailman keskuspankeista. Tamankal-
taisten varainhoitorobottien odotetaan yleistyvan, koska ne ovat monissa tapauksissa kustannuste-

hokkaampia asiakkaalle, kuin perinteinen varainhoitaja. (Erkkila, J. 2018.)



3 COVID-19 pandemia

COVID-19 Iahti leviamaan maailmalle Kiinasta joulukuussa 2019. COVID-19 on vakava akuutti
hengitystieoireyhtyma, joka on levinnyt ympari maailmaa. 16.9.2022 mennessa pelkastaan Euroo-
passa on todettu yli 250 miljoonaa tartuntaa ja tautiin kuolleita on yli 2 miljoonaa. WHO julisti ko-
ronaviruksen julkiseksi terveyskriisiksi tammikuussa 2020 ja globaaliksi pandemiaksi jo maalis-
kuussa samana vuonna. Koronaviruspandemia on muokannut ihmisten elamia ympari maailmaa
taloudellisesti, sosiaalisesti ja useita myds henkilokohtaisesti. Tassa kappaleessa kaydaan lapi ko-
ronaviruksen vaikutuksia sijoitusmarkkinoihin, ihmisten sosiaaliseen elamaan ja digitaalisuuden ke-
hittymiseen. Kuvassa 3 on esitettyna COVID-19 tartunnat maailmanlaajuisesti 11.11.2022 men-
nessa. Kuten kuvasta nakee, virus on levinnyt kaikkialle, mutta suurimmat keskittymat ovat olleet

Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa. (WHO 2022.)
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Kuva 3. COVID-19 tartunnat maailmanlaajuisesti 11.11.2022 mennessa (mukaillen WHO 2022)
3.1 Koronaviruspandemian vaikutus markkinoihin

Koronaviruspandemia vaikutti markkinoihin merkittavalla tavalla alkuvuodesta 2020. Helmi- ja maa-
liskuun valisena aikana osakemarkkinat laskivat maailmanlaajuisesti huomattavasti. Esimerkiksi
Yhdysvaltain S&P 500-osakeindeksi menetti noin 34 % arvostaan maaliskuun 2020 loppuun men-

nessa.
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Kuva 4 havainnollistaa S&P 500 ja EURO STOXX 50 osakeindeksien kehitysta helmikuusta 2020
maaliskuuhun 2021. S&P 500 on osakeindeksi, jossa on 500 suurta yhdysvaltalaista yritysta. S&P
500:n tilannetta pidetdan hyvana indikaattorina osakemarkkinoiden yleistilanteesta. Vuoden lo-
pussa 2020 siihen oli sijoitettuna 5.4 triljoonaa dollaria. EURO STOXX 50 on taas eurooppalainen
osakeindeksi, jossa on 50 eurooppalaista yritysta yhdestatoista eri maasta, joista suurin osa on
Ranskasta ja Saksasta. Kuten kuva 4 kertoo, molempien kurssit laskivat rajusti helmi- ja maalis-
kuun 2020 aikana. (Pisani, B. 2021.)

Osakemarkkinat kuitenkin asiantuntijoiden ja sijoittajien yllatykseksi nousivat myoés takaisin huo-
mattavasti odotettua nopeammin. Tama tapahtui siitdkin huolimatta, etta pelko tydllisyystilanteen
huononemisesta ja epatietoisuus koronaviruksen vaikutuksista olivat markkinoille viela "uusia asi-

oita”. Huhtikuussa 2020 osakemarkkinat kaantyivat nousuun yllattaen. (Bloomberg 2022.)

2020 alkuvuoden osakemarkkinan romahdus on hyva esimerkki siita, etta markkinoiden muutokset
eivat pohjaudu pelkastaan taloudellisiin tekijéihin. Tassa tapauksessa epatietoisuus koronaviruk-
sesta ja pandemian kestosta, ja sen vaikutuksista maailmantalouteen, johtivat paniikkiin sijoittajien
keskuudessa. Tama paniikki ja epatietoisuus lisasivat entisestaan taloudellisten seikkojen lisaksi
markkinan volatiliteettia. Volatiliteetti on riskid kuvaava tunnusluku, jolla mitataan sijoituksen tuoton

keskihajontaa tietylta aikavalilta. (ScienceDirect 2022.)
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Kuva 4. S&P 500 ja EURO STOXX 50 (Bloomberg 2022)
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Korkomarkkinat ovat noin kolminkertaiset kooltaan verrattuna osakemarkkinaan. Vuoden 2021 lo-
pussa osakemarkkinoilla oli noin 41.8 triljoonaa (USD), kun taas vastaava luku oli korkomarkki-
noilla noin 120 triljoonaa (USD). Korkoinstrumentteihin kuuluvat esimerkiksi valtioiden joukkovelka-

kirjalainat seka yritysten velkakirjat. (Jones, H. 2022.)

Yleensa vastaavissa tilanteissa, kun osakemarkkinalla menee huonosti, sijoittavat siirtavat varo-
jaan korkomarkkinoihin. Puhutaan niin sanotusta safe haven ilmiosta, jossa esimerkiksi osake-
markkinan kokiessa kovaa volatiliteettia, varat siirretdan turvallisempina pidettaviin eri sijoi-

tusinstrumenttiin, muun muassa korkomarkkinoihin. (Chen, J. 2021.)

Helmi-maaliskuussa 2020 markkinoilla oli kuitenkin sijoittajien kannalta hankala tilanne, silld osak-
keiden arvon laskiessa myds korot laskivat. Tata havainnollistaa kuva 5, jossa on kuvattuna Yh-

dysvaltojen kaksivuotisen valtiolainan koron kehitys. (Bloomberg 2022).

Maaliskuun 23. paiva 2020 Fed (Federal Reserve), eli Yhdysvaltojen keskuspankki, ilmoitti tuke-
vansa taloutta lukuisin eri tavoin. Fed ohjasi Open market deskin New Yorkissa ostamaan kaupalli-
sia asuntolainavakuudellisia arvopapereita. Taman liséksi se osti joukkovelkakirjalainoja, seka pe-
rusti jalkimarkkinoiden yritysluottojarjestelman, jonka avulla se osti liikkeella olevia yrityslainoja.
Myos yritysten lyhytaikaisten velkojen ostoa laajennettiin. Naiden toimenpiteiden avulla yritysten
lainojen hintaa saatiin alennettua. Yhdysvaltojen keskuspankin toimilla oli myés huomattava merki-
tys osakemarkkinan nousemisen kannalta, sillda hieman naiden toimenpiteiden jalkeen osakemark-

kina alkoi pikkuhiljaa taas nousta. (Scaggs, A. 2020.)

Kuten kuva 5 kuitenkin kertoo, valtiolainojen korkotaso on pysynyt edelleen alhaisena osakkeiden
noususta huolimatta. Matala korkotaso on vaikeuttanut salkkujen hajauttamista, koska korkoinstru-
menteissa on yleensa suhteessa matala riskitaso. Tama helpottaa salkkujen riskitasojen pitamista

matalampana. (Bloomberg 2022).
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Kuva 5. Yhdysvaltojen 2-vuotisen valtiolainan korko (Bloomberg 2022)

Korkotason ollessa alhaalla, tuottoa joudutaan etsimaan salkkuihin muilla keinoilla. Riskitaso halu-
taan yleisesti pitdd kohtuullisena, joten pelkastdan osakerahastoista koostuva salkku ei ole ideaali.
Taman vuoksi viime vuosien aikana on lisaantyvissa maarin aloitettu hyddyntaa private assetteja,
eli vaihtoehtoisia sijoituksia. Vaihtoehtosilla sijoituksilla tarkoitetaan yleisesti perinteisten listattujen
osake- ja korkomarkkinoiden ulkopuolisia markkinoita. Vaihtoehtoisiin sijoituksiin kuuluu esimer-
kiksi kiinteistorahastot, suojarahastot, eli hedge fundit ja private equity, eli yksityinen padoma.

Kuva 6 havainnollistaa vaihtoehtoisten sijoitusten hyddyntamista salkuissa. (llmanen, A. 2022.)

Vaihtoehtoiset sijoitukset tarjoavat tasaista ja hyvin ennustettavaa kassavirtaa sijoittajille. Taman
lisdksi ne ovat hyvin vahan sidoksissa perinteisiin markkinoihin. Sen vuoksi niilla saavutetaan laa-
jaa hajauttamista salkkuihin, perinteisten markkinoiden ollessa heikot. Vaihtoehtoiset sijoitukset

tarjoavat myds kiitettavaa tuotto-odottamaa.

Vaihtoehtoiset sijoitukset ovat kuitenkin monelle vaikeasti tavoitettavia, silld markkinat ovat epa-
likvidit. Tama edellyttda suurempia kertasijoituksia ja pitkia sitoutumisaikoja. Viime vuosina markki-
noille on tullut avoimempia rahastoja, joissa minimisijoitukset ovat huomattavasti pienempia. Taten

useammat yksityissijoittajatkin voivat paasta kasiksi naihin rahastoihin. (Evli Oyj 2022.)

Kuvassa 6 on esitettynad perinteinen 60/40 hajautus, jossa noin 60% sijoituksista tehdaan osakkei-
siin ja 40% korkosijoituksiin. Hajautuksen prosentit eivat aina ole juuri samat, mutta perusidea py-

syy samana. Varat sijoitetaan perinteisiin instrumentteihin likvideilla markkinoilla. 60/40 salkku on
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pitkaan tarjonnut sijoittajille kiitettavaa tuottoa, ilman suurempaa riskia. Muutokset markkinoilla on
kuitenkin vaikuttaneet klassisen hajautuksen kannattavuuteen ja tdman vuoksi on siirrytty enem-
missa maarin kuvan 7 kaltaiseen hajautukseen. 40/30/30 mallissa vaihtoehtoisten sijoitusten osuus
voi olla Iahes mita vaan, koska tarjonta on erittdin laajaa. Yleisimmat vaihtoehtoisten sijoitusten
kohteet ovat kuitenkin ei listattujen yritysten padomasijoittaminen ja infrastruktuurirahastot. (lima-
nen, A. 2022, 88-101.)

60/40 portfolio

m Osakkeet = Korkosijoitukset

Kuva 6. Perinteinen 60/40 portfolion malli (mukaillen Evli Oyj 2022)

Vaihtoehtoisissa sijoituksissa on kuitenkin omat riskins3, joista suurimpana pidetaan siihen liittyvaa
likviditeettiriskia. Tama tarkoittaa sita, etta varojen lunastaminen, tai realisointi, ei ole yhta helppoa
kuin perinteisilla listatuilla markkinoilla. Tasta saattaa koitua sijoittajalle arvonmenetysta, jos tama
ei saa realisoitua varojaan oikealla hetkelld. Toinen selkea riskitekija vaihtoehtoisiin sijoituksiin liit-
tyen on niiden Iapinakyvyys. Monissa vaihtoehtoisten sijoitusten rahastoissa sijoittajille luvataan
korkeita tuotto-odottamia, mutta heille ei mainita, onko kyse reaalituotto-odotuksista. Monet ovat
pitdneet vaihtoehtoisia sijoituksia korvikkeena velkakirjalainoille, mutta tuotteet ovat hyvin erilaisia

riskien seka tuotto-odottaman puolesta. (Chen, J. 2022.)



14

40/30/30 portfolio

m Osakkeet  m Korkosijoitukset  m Vaihtoehtoiset sijoitukset

Kuva 7. Vaihtoehtoisten sijoitusten hyddyntaminen portfoliossa (mukaillen Evli Oyj 2022)
3.2 Koronaviruspandemian sosiaalinen vaikutus

Tutkimukset aikaisemmista pandemioista ovat osoittaneet, etta niiden psykologiset vaikutukset
ovat huomattavasti laajemmat kuin pelkastaan pelko tartunnan saamisesta. Inmiset eivat voi tavata
l&heisidan ja he kokevat vapauden tunteen vahenevan. Epatietoisuus taudin levidamisesta, seka
pandemian pituudesta, aiheuttavat monille valtavaa henkista kuormaa. Yksi esille nousseista tee-
moista on myds ahdistuneisuuden kasvu, jos omaisella on koronavirustartunta. Nailla tekijoilla voi
pahemmissa tapauksissa olla hyvin dramaattisia seuraamuksia. Kuten vakavaa masennusta ja pa-

himmillaan jopa itsemurhia. (Cambridge University 2020.)

Italiassa ja Espanjassa suoritetussa tutkimuksessa selvitettiin pandemian aiheuttamia vaikutuksia
lapsiin ja heidan sosiaalisuuteensa. Tutkimuksessa selvisi, ettd 76% lapsista koki tylsistyneisyytta,
52% arsyyntyneisyytta, 38% levottomuutta ja yksinaisyytta, seka noin 30% prosenttia suurta huolta
tulevasta. (Algeri, D., Auriemma, V. & Saladino, V. 2020.)
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Hyvinvointia ja jaksamista vahentava kuormitus
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Kuva 7. Koronviruspandemia hyvinvointia ja jaksamista vahentava kuormitus

Pandemian sosiaaliset vaikutukset ovat kuitenkin olleet eriavia ikaryhmasta riippuen. Kuvassa 7 on
esitettyna Suomessa suoritetun tutkimuksen tulokset. Tarkoitus oli selvittdd pandemian hyvinvoin-
tia ja jaksamista vahentavaa kuormitusta ikaryhmien 18-65+ valilla. Tuloksista kay ilmi, etta pande-
mian vaikutukset on koettu haastavammiksi nuoremmilla sukupolvilla. Tilastollisesti merkittavia
poikkeamia keratysta datasta I0ytyy muutamasta kohtaa. Naiset ovat kokeneet keskimaarin pande-
mian kuormittaneen heitd melko paljon. Seuraava havainto on pandemian kuormituksen vaikutus
25-34 vuotiaisiin, eli opiskelijaikaisiin. Pandemia on paaosin koettu kuormittavaksi tassa ikaryh-
massa maailmanlaajuisesti. Kiinassa opiskelijoille suoritetussa tutkimuksessa selvisi, etta sosiaali-
set vaikutukset ovat olleet valtavat opiskelijoille. Aktiviteettien ja sosiaalisten kontaktien vahentymi-
nen on koettu erittdin raskaaksi etdopiskelun ohella. Tutkimuksessa paljastui, etta opiskelijat ovat
todennakdisin ryhma, jotka kokevat ahdistusta ja masennusta pandemian sosiaalisista vaikutuk-
sista johtuen. (Ekholm, V. & Lankinen, T. 2021.)

Koronaviruspandemia on pysyvasti muuttanut monen toimialan tyémallia ja hybridimallissa, jossa
tydskennellddn myds etana, voi olla positiivisiakin vaikutuksia. Kiireista tydarkea elavat aikuiset eh-
tivat nahda lapsiaan enemman, jos he tekevat etatditd. Taman lisaksi heilld on myds mahdollista
viettdd enemman aikaa yhdessa, kun aikaa ei kulu tydmatkoihin. (Algeri, D., Auriemma, V. & Sala-
dino, V. 2020.)
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3.3 Koronaviruspandemian vaikutus digitaalisuuteen

Kevaalla 2020 tyontekijat ympari maailmaa kokivat suuren muutoksen tydarkeensa, kun maail-
malla siirryttiin mahdollisuuksien mukaan etatdihin. Muutos oli suuri, silla etatydmahdollisuutta ei
hyddynnetty juurikaan ennen pandemiaa. Vuoden 2020 jalkeen on siirrytty pois tdydesta etatyo- ja
koulumallista, ja on syntynyt uusi normaali”, joka tarkoittaa tassa tapauksessa hybridimallia. Siina
etatydmahdollisuus yhdistetaan toimistolla tyoskentelyyn. Tata toimitapaa pidetaan tulevaisuuden
mallina, silla sen avulla saadaan yhdistettyd molempien toimitapojen hyvat puolet. Tyétilojen ja tyo-
pisteiden vahentaminen tekee yritysten toiminnasta kustannustehokkaampaa, mutta kaymalla
myos toimistoilla saadaan ennaltaehkaistya tydntekijoiden ja opiskelijoiden mahdollista syrjayty-
mista. Sosiaaliset kontaktit toimistolla ja kouluissa ovat edelleen erittain tarkeita. (Arneson, K.
2021.)

Taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston (OECD) mukaan koronviruspandemia on nopeutta-
nut maailmalla yksityisen ja julkisen sektorin digitalisoitumista. Pandemia on pakottanut yrityksia
hydédyntamaan ja kehittamaan digitaalisia vaihtoehtoja. Tama digitaalinen muutos tapahtui nope-
asti ja yritykset adaptoituivat muuttuvaan maailmantilanteeseen. Digitaalinen kehitys oli huomatta-
vasti hitaampaa ennen koronaviruspandemiaa. Digitaalinen muutos yrityksissa oli merkittava, silla
muutoksia tapahtui lapi organisaatioiden. Asiakkaiden ja kollegoiden kanssa oltiin yhteydessa Zoo-
min ja Microsoft Teamsin avulla, kasvokkain tapaamisen sijaan. Taman lisaksi muita digitaalisia
mahdollisuuksia, kuten digitaalista dokumenttien allekirjoittamista, hyddynnettiin lukuisilla aloilla.

Suurin muutos kuitenkin nakyi etatyén mahdollisuuden hyédyntamisena.
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Kuva 8. Etatydnteko korkeimmillaan koronaviruspandemian aikana toimialoittain (OECD 2021)

Kuvassa 8 on esitelty etatydskentely korkeimmillaan eri toimialoilla. Koronaviruspandemia vaikutti
selkeasti eri tavalla maailmanlaajuisesti myos toimialasta riippuen. Korkeimmillaan etatydskentelya
hyddynnettiin yli 90%, joka on valtava muutos varsinkin koulutuksen osalta. Ennen pandemiaa eta-
opiskelua ei ollut juurikaan maisterinopinnoista poiketen muualla. Toinen selkeéa johtopaatds on
maakohtaiset selkeat erot. Italiassa on alhaisimmat prosentit Iahes jokaisella toimialla, kun taas
Ranskassa luvut ovat lahes aina korkeimpia. Syyna naihin eroavaisuuksiin on teknologian eri tasoi-
nen kehitys ja kulttuuriset erot. (OECD 2021.)

Digitaalinen kehitys meni eteenpain muutoinkin kuin pelkassa etatydskentelyssa ja sen tydka-
luissa. Digitaalinen kehitys auttoi ihmiskuntaa taistelemaan virusta vastaan. Suomessa kehitettiin
Koronavilkku-sovellus, jonka avulla tartuntoja pystyttiin jaljittdmaan tehokkaammin. Vastaavia so-
velluksia oli ympari maailmaa. Kun tartunnat lisdantyivat rajahdysmaisesti, oli niiden jaljittdminen
lian vaikeaa huolimatta sovelluksista. Ravintoloihin ja ydkerhoihin hyddynnettiin teknologiaa, missa
asiakas leimasi itsensa koronapassillaan sisaan, seka poistuessaan kohteesta ulos. Taman avulla
yrittdjat pystyivat valvomaan pysymistaan rajoituksissa asiakasmaarien suhteen ja mahdollisesti

siten rajoittaa tartuntojen leviamista. (Contreras, R 2021.)
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4 Varainhoito ennen koronaviruspandemiaa

Tassa kappaleessa kaydaan lapi varainhoitoa ennen koronaviruspandemiaa. Pystyaksemme rea-
listisesti arvioimaan koronaviruspandemian vaikutuksia varainhoitoon, on ensin ymmarrettava,
mitka olivat pandemiaa edeltavat lahtdkohdat. Tavoitteena on havainnollistaa asiakassuhteiden

hoitamista, digitaalisuutta ja taloudellista kehittymistd ennen pandemian aiheuttamia muutoksia.

Taloudellista kehitysta havainnollistetaan tutkimalla neljan varainhoitoa tarjoavan yhtion tunnuslu-
kuja. Ensimmainen yritys on suomalainen Evli Oyj, joka on varainhoitoon ja sijoittamiseen erikois-
tunut yritys. Evlin yhteisdvarainhoito on voittanut kuudesti Suomen parhaan varainhoitoyrityksen
palkinnon. Viimeisin tuli vuonna 2021. (Evli Oyj 2022.) Toinen valittu varainhoitoa tarjoava yritys on
SEB (Skandinaviska Enskilda Banken). SEB valittiin sen vuoksi, ettd se on yksi suurimmista Poh-
joismaiden pankeista. Se tarjoaa varainhoitoa laajasti omalla markkina-alueellaan. (SEB 2022.) Ta-
man lisdksi saadaan myds yksi valuutta lisda analysoitavaksi. Kolmantena yrityksena on JP Mor-
gan Chase, joka on yksi maailman suurimpia varainhoitoa tarjoavista yrityksista. JP Morgan toimii
paasaantoisesti Pohjois-Amerikan markkinoilla, jossa se on Goldman Sachsin kanssa markkinan
suurimpia toimijoita. Viimeisena yrityksena on Sveitsildinen UBS, joka toimii maailmanlaajuisesti.
UBS on mukana Euroopan, Pohjois-Amerikan ja Aasian markkinoilla. Se lukeutuu myds maailman
suurimpiin varainhoitajiin. Valintaan vaikutti myés se, ettd UBS:n avulla saadaan tutkittua kaikkia

suurimpia varainhoidon markkina-alueita eli Eurooppaa, Aasiaa ja Pohjois-Amerikkaa.
4.1 Taloudellinen kehitys

Taloudellista kehitysta havainnollistetaan tassa opinnaytetydssa vuosilta 2015-2021. Analysoidut
tunnusluvut ovat tuotto, liikkevaihto ja hallinnoidut varat. Naiden tunnuslukujen kehityksen perus-
teella voidaan vetaa johtopaatds varainhoidon taloudellisesta tilanteesta ennen koronaviruspande-
miaa, seka sen aiheuttamia taloudellisia vaikeuksia. Tutkitut tunnusluvut ovat Evlin, SEB:n, JP

Morganin ja UBS:n varainhoitoyksikdiden lukuja.
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Taulukko 1. Liikevaihtojen kasvu prosentuaalisesti
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Taulukossa 1 havainnollistetaan varainhoitoyritysten liikkevaihdon prosentuaalista kasvua. Ensim-
mainen selkeé johtopaatds luvuista on se, ettd JP Morganin ja UBS:n liikevaihdon prosentuaalinen
kasvu on ollut huomattavasti maltillisempaa. (UBS 2020.) Ennen koronaviruspandemiaa Evli ja
SEB kasvattivat varainhoidon liikevaihtoaan vuosittain ja mukana oli suurtakin kasvua. Evlin liike-
vaihdon kehittymisen kasvu oli positiivista jokaisena vuotena 2015-2019. (Evli Oyj 2020.) SEB:lla
ainoa poikkeus tahan oli vuosi 2019, jolloin liikevaihto pysyi samana kuin aikaisempanakin vuonna.
(SEB 2020.)

JP Morganilla kehitys oli molempiin suuntiin maltillista, lukuun ottamatta vuosia 2017 ja 2018, jol-
loin kasvua oli yli viisi prosenttia kumpanakin vuonna. UBS:n liikevaihto kehittyi paasaantdisesti

hieman isommilla prosentuaalisilla muutoksilla kuin sen verrokki JP Morgan. (JP Morgan 2021.)

Vuosi 2016 oli selvasti heikoin vuosi kolmelle muulle yritykselle ennen koronaviruspandemiaa,
mutta SEB kasvatti sinda vuonna eniten liikevaihtoaan. Se voitti parhaan yksityisen pankin palkin-
non Ruotsissa, Pohjoismaissa ja Baltiassa erinomaisen vuoden jalkeen. Talléin markkinoiden vola-
tiliteetti oli tavallista korkeampaa. (SEB 2016.)
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Hallinoitujen varojen kasvu prosentteina
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Taulukko 2. Hallinnoitujen varojen kasvu prosentuaalisesti

Taulukossa 2 esitetdan varainhoitoyritysten hallinnoitujen varojen kehittymista vuosina 2015-2021.
Hallinnoidut varat ovat asiakkailta saatua paddomaa yrityksen sijoitettavaksi. Hallinnoitujen varojen
kehitys on ollut erittdin tasaista |api maailmanlaajuisen markkinan. Yritysten hallinnoidut varat ovat
padsaantoisesti kasvaneet vuosittain, lukuun ottamatta muutamaa poikkeusta. Vuosi 2018 on
selvasti ollut kaikille yrityksille heikompi verrattuna edellisiin. JP Morganin hallinnoimat varat
vahenivat 3,7 prosentilla, kun taas UBS:n vastaava luku oli jopa 9,09 prosenttia.(JP Morgan 2021.)
Evlin ja SEB:n kasvu oli selkeasti vahaisempaa aikaisempiin vuosiin verrattuna. (SEB 2020.)
Selitys talle |6ytyy vaikeasta markkinatilanteesta, joka useasti voi johtaa asiakkaiden varojen
lunastamiseen. Varojen realisoimiselle on useita eri syitd, kuten pelko markkinan kehittymisesta
seka akuutti tarve paaomalle. Lukuun ottamatta vaikeaa vuotta 2018, kehitys oli kaikilla neljalla

yrityksella positiivista. Joinakin vuosina jopa merkittavaa. (Evli Oyj 2022.)

Taulukossa 3 on kuvattuna varainhoitoyritysten nettotuoton kasvu prosentuaalisesti. Tuoton kasvu
on vaihdellut yrityksesta ja vuodesta riippuen. Selkeana havaintona voidaan pitaa vuotta 2016, jol-
loin kaikkien yritysten tuoton kehitys on ollut minimaalista tai negatiivista. Evlin ja UBS:n tuotto on
heikentynyt edelliseen vuoteen verraten, kun taas JP Morganilla se on pysynyt samana kahtena
vuotena perakkain. SEB:n varainhoidon tuotto oli kasvanut edellisestd vuodesta nelja prosenttia.
Toinen havainto on Evlin ja UBS:n vuosi 2018, jolloin Evlin tuotto kutistui 18,5 prosenttia ja UBS:n
14.3 prosenttia.
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Taulukko 3. Tuoton kasvu prosentuaalisesti
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Johtopaatdksena voidaan pitaa sita, etta varainhoito toimialana on taloudellisesti kasvanut ennen
pandemiaa maailmanlaajuisesti. Liikevaihtojen ja hallinnoitujen varojen kehitys on ollut jokseenkin
sidoksissa toisiinsa ja niiden kehitys on paaosin ollut positiivista. Tuoton kasvu on ollut kahdesta
aikaisemmasta tunnusluvusta poikkeavaa, koska siina varianssi on ollut suurempaa. Tama selittyy
silla, ettd varainhoidon kannattavuus taloudellisesti tuoton kannalta on vahvasti kiinni markkinan
tilanteesta. Markkinoiden voidessa hyvin asiakkaiden salkut tuottavat paremmin, joten yritysten

tuotto on myds korkeampaa naina aikoina.

Toinen selke& havainto on pohjoismaisilla markkinoilla toimivien yritysten prosentuaalisesti suu-
remmat kehitykset. Tama selittyy silla, ettd markkinat ovat huomattavasti pienemmat ja yritysten
toiminta on hyvin suppeaa verrattuna JP Morganin ja UBS:n tapaisiin globaaleihin toimijoihin. (JP
Morgan 2021.) Tasta hyvana esimerkkina voidaan pitaa sita, kun Evlin varainhoidon tuotto oli
vuonna 2017 22,4 miljoonaa euroa. Vastaava luku oli JP Morganilla yli 3 biljoonaa dollaria. Markki-
noiden ja yritysten koot eroavat toisistaan siten, etta Evlin kokoiset kasvulukemat ovat erittain epa-
todennakaisia JP Morganille ja UBS:lle likevaihdon ja hallinnoitujen varojen kohdalla. JP Morganin
ja UBS:n hallinnoivat varat ylittaa yli 3 trilioonaa dollaria, joten SEB:n vuoden 2016 tapainen 34

prosentin kasvu tarkoittaisi yli triljoonan dollarin kasvua.

Kansainvalisilla toimijoilla, kuten JP Morganilla ja UBS:II4, on selkea etu, verrattuna esimerkiksi Ev-
liin. Tama johtuu siitd, ettd he pystyvat reagoimaan huomattavasti tehokkaammin markkinoiden liik-
keisiin kansainvalisen toiminnan avulla. Markkinoiden ollessa epavakaat, voi tapahtua suuria muu-
toksia akillisesti, jolloin nopeasti tdhan reagoimalla saattaa olla suuria vaikutuksia. Suomessa

markkinan sulkeutuessa, seuraavat sijoituspaatdkset ja ratkaisut saadaan toteutettua vasta
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seuraavana paivana. Kun UBS:n salkunhoitaja lopettaa tyot Yhdysvalloissa, héan voi ilmoittaa Aasi-
assa toimivalleen kollegalleen, etta toimi nain, jos markkina laskee tai nousee. Tasta on suurta kil-

pailuetua ja hyétya, kun markkinoiden volatiliteetti on merkittavaa.
4.2 Digitaalinen kehitys

Varainhoidon digitaalisuus on kehittynyt hiljalleen 2010-luvun aikana. Ennen pandemiaa digitaali-
nen kehittyminen nakyi paaosin varainhoitoyritysten sisalla. Ensimmainen suuri kehitys 2010-lu-
vulla varainhoidossa oli laajemmin datan hyédyntadminen. Dataa on ruvettu keraamaan enem-
missa maarin, ja sitd osataan hyddyntaa tehokkaammin. Kuvassa 9 on esitettyna kansainvalisesti

kerattavan datan kehitys.

Varainhoidossa on ruvettu hydédyntdmaan enemman niin sanottua "big dataa”, jolla tarkoitetaan
suurten jarjestelemattdmien tietomassojen kerddmista ja analysointia. Big datassa kerattavan da-
tan maarat ovat niin suuria, etta niiden kasittelemiseen vaaditaan kehittyneimpia data-analytiikan
tydkaluja, kuin mitd on aiemmin kaytetty. Tdman vuoksi myds varainhoidossa kaytetyt tietojarjestel-
mat ja analyysimallit ovat monimutkaistuneet. Tastd on muodostunut kilpailuetu suuremmille va-
rainhoitoyrityksille, koska he voivat tarjota pienemmille varainhoitoyrityksille ulkoistettuja sijoituspal-
veluita. Ulkoistettuihin palveluihin voivat kuulua pilvipalveluina toimitettuja jarjestelmia. (Jantunen,
L. 2017.) Naita voidaan hyddyntaa esimerkiksi riskianalyyseihin ja tietojen hallintaan. Tasta on hyo-
tya myos pienemmille toimijoille, koska heidan omien jarjestelmien uusiminen on huomattavasti
kallimpaa. Laajemman datan avulla saadaan tehtya tarkempia johtopaatoksia ja liiketoiminta muut-
tuu tehokkaammaksi. Varjopuolena jarjestelmien kehitykselle ja niiden myymille pilvipalveluille néh-
daan mahdolliset jarjestelmahairiot, jotka tekevat markkinoista aikaisempaa haavoittuvaisemmat.
Tama johtuu siita, ettd uusimpia jarjestelmia on vain isommilla yrityksilla, ja heiddn myydessa sa-

moja jarjestelmia pienemmille, riski haavoittuvuuksista lisdantyy. (McKinsey & Company 2022).
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Globaalin datan maard kasvaa moninkertaiseksi 1ahivuosina
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Kuva 9. Globaalin datan maaran kasvu

Digitaalinen varainhoito on kehittynyt huomattavasti 2010-luvulla. Moni asiantuntija uskoo digitaali-
sen varainhoidon yleistyvan X -ja Y-sukupolvien keskuudessa. X-sukupolveen kuuluvat henkil6t,
jotka ovat syntyneet vuosien 1965 ja 1980 valilla. Y-sukupolveen puolestaan taas kuuluvat vuosien
1981 ja 1994 valilla syntyneet. Digitaalinen varainhoito vaatii myds pienempaa sijoitettavaa paa-
omaa kuin yksityinen varainhoito. Tdman vuoksi digitaalisen varainhoidon palvelut ovat laajemman
asiakaskunnan tavoitettavissa. Taman lisdksi myos taysin digitaalinen varainhoito, jossa hyddyn-
netaan tekoalya, seka robotiikkaa, on kehittynyt merkittavasti. Tama johtuu siita, ettd kaytettavaa
dataa on enemman, jonka lisaksi tekoaly kehittyy jatkuvasti. Tekoalyn kehittyminen ja sen kyky
analysoida dataa ja markkinoita, johtaa parempiin sijoituspaatdsiin. Se tekee tekoalyyn pohjautu-
vasta varainhoidosta aikaisempaa kannattavampaa. Tekoalyn vahvuutena pidetdan sen kykya
analysoida suurta maaraa dataa tehokkaasti, seka sen kykya toimia ilman inhimillisia virhearvioin-
teja. (Erkkila, J 2018.)

Viimeisena selvana digitaalisena kehityksena oli sahkdisten allekirjoitusten hyddyntaminen varain-
hoidossa. Sahkdisia allekirjoituksia kaytettiin vahemmissa maarin verrattuna tdmanhetkiseen tilan-
teeseen. Niita pystyttiin hyddyntamaan enemman, varsinkin asiakkaiden kanssa, jotka asuivat eri
paikkakunnalla. Sahkdisten allekirjoitusten avulla saatiin yksityispuolella allekirjoitettua tarvittavia
dokumentteja. Tarve sahkaoisille allekirjoituksille ei kuitenkaan ollut verrattavissa tamanhetkiseen
tilanteeseen, koska asiakastapaamiset hoidettiin kasvokkain. Talldin varainhoidon lakimies saatiin

mukaan tapaamiseen hoitamaan kaikki vaadittavat allekirjoitukset. (Baba, M 2022.)



24

4.3 Asiakassuhteiden hoitaminen

Varainhoito toimialana on pysynyt pitkdan hyvin perinteisena. Ennen pandemiaa asiakastapaami-
sia hoidettiin 1ahes poikkeuksetta kasvokkain, niin instituutio- etta yksityispuolella. Varainhoitajat
tapaavat asiakkaitansa noin kolmesta viiteen kertaan vuodessa. Tapaamisissa kdydaan lapi mark-
kinoiden tilannetta, asiakkaan salkun kehitysta, seka uusia sijoituskohteita tai strategioita. Tapaa-
misten maara voi vaihdella asiakkaan tarpeen mukaan, tai yllattavien markkinanmuutosten vuoksi.
Tavallisten asiakastapaamisten lisaksi instituutiopuolella kdydaan tarvittaessa yhdistyksien, tai yhti-
Oiden kokouksissa. Naissa tilaisuuksissa kdydaan lapi markkinoiden tulevaisuuden nakymia seka

asiakkaan salkun kehitysta.

Yksityisessa varainhoidossa asiakkuudet voivat kestda usein jopa vuosikymmenia. Varainhoitajan

ja asiakkaan valille muodostuu henkilékohtainen suhde ja ystavyydet voivat kestaa pitkdan varain-
hoitajan eldkoitymisenkin jalkeen. Tapaamisissa asiakkaan kanssa ei kayda lapi pelkastdan mark-

kinoiden ja asiakkaan salkun tilannetta, vaan vaihdetaan myds kuulumisia. Pidemmissa asiakkuuk-
sissa muodostuu paasaantoisesti luottamusta asiakkaan ja varainhoitajana valilla, joka auttaa

markkinoiden ollessa heikot. (Tarver, E. 2019.)

Ennen pandemiaa varainhoitajat matkustivat huomattavasti enemman verrattuna tamanhetkiseen
tilanteeseen. Yksityisvarainhoitajat matkustivat eri maakunnissa tapaamassa aikaisempia asiak-
kaita ja usein yrittivat sopia tapaamisia my6s uusien asiakkaiden kanssa. Instituutiopuolella maa-
kuntamatkailun lisaksi kaytiin usein ulkomailla tapaamassa uusia mahdollisia asiakkaita. Matkusta-
minen vahensi tydn tehokkuutta, koska tapaamisia pidettiin lukumaaraisesti vahemman per paiva.
Taman lisdksi muita tydnkuvaan liittyvia tehtavia ei voitu suorittaa samassa mittakaavassa lentoko-
neessa tai autossa. Lisaksi usein instituutiovarainhoidossa asiakkaat haluavat tavata myos salkun-
hoitajia, joka taas vahentaa heidan tyétehokkuuttaan, jos joudutaan matkustamaan ulkomaille ta-

paamaan asiakkaita.

Uusien asiakkaiden hankkiminen tapahtui puhelimitse ja sdhkdpostitse, joissa sovittiin kasvokkain
tapaamisia. Varainhoidossa usein ensimmainen tapaaminen ei valttamatta johda asiakkuuden syn-
tymiseen. Taten asiakasta saatettiin tavata monia kertoja ennen asiakassuhteen syntymista. Ta-
paamisia jarjestettiin yritysten toimistojen neuvottelutiloissa, seka muissa mahdollisissa paikoissa,

mitka sopivat asiakkaalle. (Sijoitustieto 2019.)
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5 Empiirinen tutkimus

Tama tutkimus on toteutettu kvalitatiivisena, eli laadullisena tutkimuksena. Laadullisissa tutkimuk-
sissa pyritdan ottamaan selvaa ennestaan tuntemattomista ilmidista, erimuotoisten haastatteluiden
avulla. Laadullisen tutkimuksen avulla pyritdan vastaamaan kysymyksiin, kuten, miksi ja miten.
Kvantitatiivinen, eli maarallinen tutkimus, puolestaan pyrkii vastaamaan kysymyksiin, kuinka suuri
ja montako. Rajat naiden kahden tutkimuksen valilla eivat kuitenkaan ole selkeat, silla haastattelu-
tutkimusta voi esimerkiksi analysoida kvalitatiivisesti tai kvantitatiivisesti. (Eskola, J. & Suoranta, J.
2015.) Laadullinen aineisto on kuitenkin eroteltavissa maarallisesti siina mielessa, etta se on vain
ilmiasultaan teksti. Kun taas kvantitatiivinen aineisto voi usein olla mydés numeraalista. Tassa opin-
naytetydssa kvantitatiivisella tutkimuksella olisi pystynyt havainnollistamaan koronaviruspandemian
taloudellista vaikutusta varainhoitoon, mutta sosiaalista ja digitaalista vaikutusta olisi ollut erittain
hankalaa tutkia datan puutteen vuoksi. Taman vuoksi paadyttiin kvalitatiiviseen tutkimukseen,
jonka avulla saadaan laajemmin selvitettya koronaviruspandemian vaikutuksia varainhoitoon,

haastattelemalla alalla pitkdan toimineita ammattilaisia.

Kvalitatiivista haastattelua suorittaessa on lukuisia erimuotoisia haastatteluvaihtoehtoja, joista tutki-
muksen suorittajan tulee valita sopivin omaan tutkimukseensa. Yleisimmat kaytdssa olevat haas-
tattelumuodot ovat strukturoitu haastattelu, puolistrukturoitu haastattelu, teemahaastattelu seka
avoin haastattelu. Nama eroavat toisistaan strukturointiasteen perusteella. Talla tarkoitetaan sita,
kuinka vapaamuotoisesti haastattelu toteutetaan. Strukturoidussa haastattelussa esimerkiksi kysy-
mykset ja vastausehdot ovat kaikille samat. Puolistrukturoidussa haastattelussa kysymykset ovat
myoOs samat, mutta haastateltavat voivat omin sanoin vastata heille esitettyihin kysymyksiin. Tee-
mahaastattelu on huomattavasti vapaamuotoisempi ja etenee ennalta valittujen teemojen parissa.
Lisaksi hyodynnetaan tarkentavia kysymyksia. Avoin haastattelu on taas taysin strukturoimaton
haastattelumuoto, jossa aiheena on tutkijan tutkima aihepiiri. Tutkimus suoritetaan avoimena kes-
kusteluna tutkijan ja haastateltavan valilla. Kvalitatiivista tutkimusta suorittaessa on tarkeaa valita
oikea tutkimusmuoto, jotta dataa on riittavasti. Ja ettd se on relevanttia suoritettavan tutkimuksen
kannalta. (Juuti, P. & Puusa, A. 2020.)

5.1 Aineiston keruu

Kvalitatiivista tutkimusta suorittaessa hyva merkki riittavasta aineistosta on sen kyllaantyminen, eli
saturaatio. Saturaatiolla tarkoitetaan sita, ettd vastaukset toistavat toisiaan ja uusia nakdkulmia ei
enaa synny Kysyttyihin kysymyksiin. Huomasin tutkimusta suorittaessani saturaation olevan jo kor-
kea viidennen haastattelun kohdalla, mutta erilaisten asiakassegmenttien vuoksi suoritin kaikki

haastattelut sovitusti loppuun. Uusia nakdkulmia saattaa esiintyd asiakassegmentista riippuen.
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Seitseman haastattelun jalkeen vastaukset olivat hyvin samanlaisia, ja ainoina eroina olivat paaasi-

assa eri ihmistyypeista ja luonteista ilmentyvat erot.

Tutkimuksen aineisto kerattiin seitsemalla puolistrukturoidulla haastattelulla, joka pitaa sisallaan
yhdeksan kysymysta. Tutkimuksen haastatteluiden kysymykset ovat esiteltyna liitteessa 1. Tutki-
muksessa kaytetyt kysymykset ovat johdettu tietoperustasta, missa perehdytaan varainhoidon eri
muotoihin, varainhoidon kehitykseen ennen pandemiaa, seka kdydaan lapi koronaviruspandemian

vaikutuksia yhteiskuntaan ja sijoitusmarkkinaan. (Juuti, P. & Puusa, A. 2020.)

Haastatteluissa kaytetyt kysymykset olivat kaikille haastateltaville samat. Tarkentavia kysymyksia
esitettiin suuremmissa maarin instituutiovarainhoitajille, koska niiden avulla saadaan havainnollis-
tettua pandemian eridvia vaikutuksia instituutio- ja yksityisen varainhoidon valilla. Haastateltavina
oli viisi yksityista varainhoitajaa seka kaksi instituutiovarainhoitajaa. Heidan tydkokemus varainhoi-
dosta vaihteli kymmenesta vuodesta yli kahteenkymmeneen vuoteen. Haastateltavien asiakasryh-
mat kattavat eri ikdluokat, varakkuusasteet, seka instituutio- ja yksityisasiakkaat, jonka avulla saa-
daan laaja kasitys koronaviruspandemian vaikutuksesta varainhoitoon. Tutkimuksen seitseman
haastattelua suoritettiin kaikki kasvotusten. Haastattelun alussa kysyttiin varainhoitajalta tdman
tydkokemus varainhoidosta seka hanen asiakassegmenttinsa. Taulukossa 4 on esitelty haastatel-

tavan tyokokemus, asiakasryhma ja haastattelun kesto.

Taulukko 4. Haastateltavien taustatiedot

Varainhoitaja A 15+ Yksityisasiakkaat 43
Varainhoitaja C 20+ Yksityisasiakkaat 37

Varainhoitaja E Instituutioasiakkaat

Varainhoitaja G 10+ Yksityisasiakkaat 31
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5.2 Uusien asiakkuuksien hankkiminen

Asiakastapaamiset ennen koronaviruspandemiaa hoidettiin Iahes poikkeuksetta kasvokkain. Ke-
vaalla 2020 maailmalla siirryttiin etatydskentelyyn ja varainhoito ei toimialana ollut poikkeus. JP
Morgan ilmoitti siirtdneensa yli 90% varainhoidon toiminnastaan taysin digitaaliseksi. Suomessa
toimittiin samalla tavalla ja asiakastapaamiset siirtyivat Teamsiin. Ennestaan olevat digitaaliset ty6-
kalut, kuten Microsoft Teams, ja digitaaliset allekirjoituspalvelut, kuten Telia Sign, mahdollistivat
varainhoidon siirtymisen taysin digitaaliseksi. Asiakkaiden kanssa tavattiin Teamsissa, jossa kaytiin
lapi heikkoa markkinatilannetta ja tulevaisuuden nakymia, seka asiakkaan salkun tilannetta. Video-
yhteys asiakkaaseen koettiin erittdin tarkeaksi, koska puhelimen tai sdhkopostien valityksella on

l&hes mahdotonta lukea ihmisen tunnetiloja ja ruumiin kielta.

Uusien asiakkaiden hankkiminen on paasaantdisesti koettu vaikeammaksi pandemian aikana.
Luottamuksen rakentaminen on huomattavasti hankalampaa uuden asiakkaan kanssa, jos hanta ei
tapaa kasvokkain. Uuden asiakkaan tapaaminen digitaalisesti muuttaa asiakaskontaktia oleelli-
sesti, ja "small talk™ on l&hes olematonta. Se on kuitenkin yksi oleellinen asia henkilokohtaisen
suhteen luomisessa. Uusien asiakkaiden hankkiminen digitaalisesti ei ole mitenkaan mahdotonta,
ja tutkimuksessa ilmeni, etta uusia asiakkaita on saatu taysin digitaalisestikin. Tutkimuksessa kavi
ilmi, ettd ihmistyyppi ja luonne ovat ratkaisevin tekija luottamuksen rakentamisessa digitaalisesti.
Analyyttisemmat ja sosiaalisesti varovaisemmat inmiset eivat tarvitse ihmiskontaktia kasvokkain,
jotta luottamus rakentuu. Markkinoiden nopea kaantyminen parempaan suuntaan kevaalla 2020
helpotti asiakkaiden hankkimista. Pikkuhiljaa siirryttdessa hybridimalliin, missa asiakkaita pystyi jo

tapaamaan, auttoi suuresti uusien asiakkaiden hankkimista.

” Alkuvuodesta 2020 uusien asiakkaiden hankkiminen digitaalisesti oli hankalaa, mutta markkinoi-

den nopea kédéntyminen helpotti asiakkuuksien hankkimista.” (Varainhoitaja B)

Instituutiovarainhoidon puolella tietyissa tapauksissa taysin digitaaliset tapaamiset on koettu mah-
dollistaneen uusia asiakkuuksia. Teams-tapaamiset vievat keskimaarin vahemman aikaa ja niiden
vuoksi ei tarvitse matkustaa. Suurten instituutioiden kiireellisten edustajien kanssa on helpompaa
I0ytaa ajankohta, jolloin tapaamiseen tarvittavat henkilot, kuten varainhoitaja, salkunhoitaja ja insti-
tuution edustajat, saadaan Teamsiin yhtaaikaisesti. Kansainvalisten asiakkaiden kanssa digitaali-
set vaihtoehdot on koettu my0s tehostaneen uusien asiakkaiden hankkimista. Aikaisemmin asiak-
kaat usein halusivat varainhoitajan seka salkunhoitajan paikalle. Tama koettiin erittain vaikeaksi
tehokkuuden kannalta. Salkunhoitajien pitda suorittaa omia tyétehtaviaan. Nyt Teamsin avulla
kaikki tarvittavat henkilét oli mahdollista saada paikalle ilman, etta tyon tehokkuus karsii millaan ta-

valla.
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Suurimmaksi osaksi vaikutus instituutiovarainhoitoon on ollut sama kuin yksityisella puolella.
Prospektaaminen ja uusien asiakkuuksien hankkiminen taysin etana on koettu erittain hankalaksi.
Tata vaikeuttaa ennestaan se, etta instituutioasiakkuuksien aloittaminen on huomattavasti moni-
mutkaisempaa kuin yksityiselld puolella. Vaadittava dokumentaatio asiakkuuden aloittamiseksi on
erittdin laaja, ja vaadittavia allekirjoituksia eri tahoilta, on vaikeaa kerata etana, eli prosessin tehon
on koettu heikentyneen. Digitaaliset allekirjoitukset on koettu myds positiiviseksi asiaksi, mutta nii-
den vaikutus prosessien tehostamiseen on heikompi. Asiakkuuden aloittaminen on huomattavasti
monimutkaisempaa ja vaatii muutakin, kuin yhden henkildn tunnistautumisen ja allekirjoituksen, ku-

ten yksityisella puolella.
5.3 Asiakassuhteiden hoitaminen

Asiakassuhteiden hoitaminen muuttui huomattavasti rajoitusten takia ja kuten uusien asiakkaiden
kanssa, se tapahtui digitaalisten kanavien valitykselld. Suurin osa markkinakatsauksista ja salkku-
jen tilanteiden lapikatsauksista suoritettiin Teamsissa ja osan kanssa puhelimen valityksella. Mikali
he eivat osanneet kayttad Teamsia. Aktiivinen yhteydenpito asiakkaisiin oli erittdin tarkeaa, silla
markkinoiden heikko tilanne alkuvuodesta 2020 aiheutti suurta huolta asiakkaiden keskuudessa.
Salkkujen ja heikon markkinatilanteen selittaminen oli tarkeaa, jotta asiakkaat eivat tekisi hatikoi-

tyja ratkaisuja ja myisi sijoituksiaan erittain heikossa markkinatilanteessa.

Eroavaisuuksia havaittiin asiakkaiden valilla heidan sijoitusstrategioiden ja halutun riskitason pe-
rusteella. Matalariskisempien salkkujen omistajille joutui selventdmaan, mista heidan salkun heikko
tilanne ja korkotason putoaminen johtui. Asiakkaat, joilla oli hyvin osakepainotteinen salkku, ym-
marsivat usein paremmin rajummatkin kurssien muutokset markkinoilla ja suhtautuivat markkinan
tilanteeseen rauhallisemmin. Asiakkaat arvostivat aktiivista yhteydenpitoa markkinoiden heikon ti-
lanteen aikana, ja sen on koettu rakentavan luottamusta varainhoitajan ja asiakkaan valilla. Kun

yhteytta pidetdan myds salkkujen arvon laskiessa.

Asiakastapaamiset eivat kuitenkaan ole pelkastaan taloudellisten asioiden lapikayntia normaaleina
aikoina. Joten yhteydenpito asiakkaisiin karsi siina mielessa, ettd henkilokohtaisen suhteen hoito
esimerkiksi lounaan aarella, loppui kokoaan tietyksi aikavaliksi. Pidemmat asiakassuhteet voivat
parhaimmillaan johtaa elinaikaisiin ystavyyksiin, joten tapaamisten loppuminen kasvokkain koettiin
erittain negatiiviseksi. Taman huomasi selvasti, kun pandemian aikaiset rajoitukset kevenivat. Mo-

net asiakkaat halusivat tavata kasvokkain heti tilanteen salliessa.

” Teams on erinomainen lisé varainhoitoon, mutta fyysista tapaamista ei voi koskaan korvata tay-

sin.” (Varainhoitaja C)
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Instituutiopuolella tilanne oli siind mielessa erilainen, verrattuna yksityiseen varainhoitoon, silla si-
joitettavat varat eivat ole omia. Talla on suuri psykologinen vaikutus. Saatididen ja yhdistyksien
edustajat ovat vastuussa heidan varoistaan ja tydpaikka, seka ura voivat olla panoksena. Sijoituk-

siin suhtaudutaan eri tavalla, koska varat eivat ole henkilokohtaisia.

Toinen vaikuttava tekija on myos se, ettd suurin osa instituutiovarainhoidon asiakkaista on erittain
kokeneita, ja ymmartaa makrotaloutta, ja markkinoita huomattavasti paremmin, kuin tavallinen kan-
salainen. Asiakassuhteet ovat erilaisia instituutiopuolella siind mielessa, etta kyse on molemmin
puolin puhtaasti tyosta. Tama ei tarkoita, etteikd ystavyyksia voisi syntya, mutta asiakassuhteet ei-
vat ole yhta henkilokohtaisia kuin yksityisella puolella. Tasta huolimatta kasvokkain tapaaminen ja

esimerkiksi yhdessa lounastaminen koetaan oleelliseksi osaksi asiakassuhteen hoitoa.

Instituutiopuolella koettiin my6s asiakaskontaktien pudonneen reilusti pandemian alkuaikoina, kun
rajoitukset olivat erittain tiukkoja ja digitaaliset kanavat olivat ainoa mahdollisuus tavata asiakkaita.
Asiakkaiden luottamus kerataan instituutiopuolella enemmankin puhtaasti taloudellisista syista. Hy-
vat vuodet ennen pandemian aiheuttamaa markkinoiden putoamista koettiin asiana, mika antoi asi-

akkaille luottamusta tulevaisuutta ajatellen.

Samoin kun uusissa asiakkuuksissa, etdtapaamiset koettiin hankalaksi, koska ihmisen tunnetiloja
ja kehonkielta on erittain vaikeaa lukea, jos tapaamista ei hoideta kasvokkain. Asiakasta on myds
vaikeampaa rauhoittaa markkinoiden tilanteesta, kun tdma ei nde varainhoitajaansa kasvokkain.
Tama voi olla yksi syy siihen, miksi pieni maara asiakkaista myi kevaalla 2020 omistuksensa, kun
markkinatilanne naytti pahalta. Ei ollut tietoa, kuinka kauan heikot markkinat jatkuisivat, tai miten

pandemia kehittyy.
5.4 Varainhoidon digitalisoituminen

Haastatteluissa kavi ilmi, ettd koronaviruspandemian suurin vaikutus varainhoitoon oli digitaalinen
kehittyminen. Pandemiavaiheen alkaessa haastateltavat siirtyivat kaikki etatéihin ja asiakkaita ei
tavattu kasvokkain ollenkaan. Kaikki digitaaliset tyokalut, kuten Teams, ja sahkoiset allekirjoitukset,
olivat olemassa jo aikaisemmin. Mutta varsinkaan Teamsia, ei hyodynnetty varainhoidossa kaytan-
ndssa ollenkaan, lukuun ottamatta sisaisia tapaamisia. Siirtyminen perinteisesta varainhoidosta uu-
teen digitaaliseen muotoon oli valiton. Digitaaliset tyokalut saatiin vaivattomasti kayttoon, koska ne
olivat jo olemassa valmiiksi ennen pandemiaa. Pienten alkuvaikeuksien jalkeen asiakkaiden
kanssa saatiin pidettya yhteytta digitaalisten vaihtoehtojen avulla. Teamsia varsinkin pidettiin erit-
tain tarkeana, silla ilman sita, asiakkaiden yhteydenpito olisi tapahtunut todennéakdisesti vain puhe-
limitse. Se ei ole suotuisaa vaikean markkinatilanteen aikana, jolloin varanhoitajan tarkeimpia teh-

tavia on asiakkaiden rauhoittaminen.
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Instituutio -ja yksityispuolella oltiin yhta mielta siita, etta digitaalisten vaihtoehtojen olemassaolo oli

elintarkeda varainhoidon kannalta, ja ilman sita tilanne olisi ollut katastrofaalinen.
5.5 Salkkujen hajauttaminen

Koronviruspandemian alkuvaiheessa helmi-maaliskuussa tapahtunut markkinoiden romahdus on
pakottanut varainhoitajia hajauttamaan asiakkaidensa salkkuja uudella tavalla. Pandemiasta johtu-
nut markkinoiden romahdus osoitti erinomaisesti, kuinka suurta volatiliteettia voi esiintya osake- ja
korkomarkkinoilla. Hiljalleen yleistyneiden private assettien hyddyntaminen monipuolisessa sal-
kussa on kasvanut merkittavasti. Varsinkin asiakkaiden kanssa, joilla on ollut erittdin korkopainot-
teinen salkku, on painatusta siirretty enemman osake- ja vaihtoehtoisinstrumentteihin, koska kor-
kotasot ovat olleet matalat. Jos vaihtoehtoisia sijoituksia oli asiakkailla ennen pandemiaa, heidan
tilanne oli heikon markkinan aikana selvasti parempi, verrattuna perinteisiin salkkuihin. Vaihtoeh-
toisten sijoitusten koetaan tarjoavan hyvia mahdollisuuksia eri omaisuusluokille, mutta keskimaarin
naihin sijoituksiin tarvitaan enemman sijoitettavaa paddomaa, verrattuna perinteisiin markkinoihin.
Viime vuosina kuitenkin varainhoidossa ollaan panostettu laajempaan tarjontaan private asset puo-

lella, joka on ollut edullista, varsinkin yksityisen varainhoidon puolella.
"Vain perusmuotoista varainhoitoa tarjoavat yritykset taantuvat tai ostetaan pois” (Varainhoitaja A)

Instituutiopuolella vield kymmenen vuotta sitten oli salkuissa huomattava maara valtioiden velkalai-
nakirjoja, mutta nyt ne ovat kadonneet lahes taysin, huonosta korkotasosta johtuen. Vaihtoehtoisia
sijoituksia hyddynnetdan myos instituutiopuolella enemmissa maarin. Verrattuna yksityiseen puo-
leen, instituutiosijoittajat ovat olleet private assettien suhteen huomattavasti edella. Lukuisilla insti-
tuutiosijoittajilla oli jo huomattava osuus sijoituksistaan private asseteissa, jo kauan ennen ko-
ronaviruspandemiaa. Tuottoa joudutaan etsimaan asiakkaille uusilla sijoitusstrategiolla korkota-
sojen ollessa alhaalla. TAma johtaa keskimaarin korkeampaan riskitasoon, mika voi olla ongelmal-
lista osalle instituutiosijoittajista. Heidan toimialansa on erittain tarkasti saanneltya. Vakavaraisuus-
rajan alittuessa instituutio voi joutua realisoimaan sijoituksensa mahdollisesti markkinoiden ollessa

heikot. Tasta koituu negatiivisa taloudellisia seurauksia, jonka lisaksi siita aiheutuu mainehaittaa.

” Aikaisemmin valtiolainoissa olleet varat ovat allokoitu muualle, mita tahansa se muu on, siinéd on
enemman riskia kuin valtiolainoissa. Enemman luottoriskia ja taatusti enemmadn likviditeettiriskia.”

(Varainhoitaja E)

Vastauksista kavi ilmi, etteivat varainhoitajat usko muutosten hajauttamisen olevan pysyvia. Korko-
tason parantuessa korkoinstrumentit palaavat todennakdisesti takaisin salkkuihin, niiden tarjoaman
matalamman korkotason, ja tasaisen tuoton vuoksi. Vaihtoehtoisten sijoitusten uskotaan kuitenkin

tulleen mukaan monipuoliseen salkkujen hajauttamiseen pysyvasti. Nama sijoitukset eivat
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kuitenkaan ole todellakaan riskittomia, ja erityisesti huolta aiheuttaa markkinoiden likviditeettiriski.
Sijoitukset private assetteihin ovat yleensa kooltaan suuria ja sitoutumisajat pitkia. Markkinoiden
l&pinakyvyytta ei pideta yhta luotettavana kuin perinteisissd markkinoissa. Haastateltavat olivat
yhta mielta siita, etta sijoittamisessa seurataan paljon trendeja. Taman hetken kuumin trendi mark-

kinoilla, on private assetit.

” Korkotason parantuessa korkosijoituksista tulee taas enemmén relevantteja ja ne palaavat enem-

missé méérin takaisin salkkuihin” (Varainhoitaja E)
5.6 Taloudellinen vaikutus

Koronaviruspandemian taloudelliset seuraukset varainhoitoon vaikuttivat alkuvuodesta 2020 huo-
lestuttavilta. Varainhoidon taloudellinen kannattavuus on vahvasti suhteessa markkinoiden tilantee-
seen ja tuottavuuteen. Osa asiakkaista realisoi sijoituksiaan, markkinan ollessa heikko. Tdma on
varainhoitoyritysten kannalta huono asia. He menettavat asiakkaita ja padomaa. Varojen realisoi-
minen markkinan ollessa heikko, ei ole kuitenkaan asiakkaallekaan edullista, silla tama myy omis-
tuksensa heikoilla kursseilla. Markkinoiden kdantyessa parempaan suuntaan tilanne muuttui taas.
Loppuvuosi 2020 naytti huomattavasti paremmalta, ja tdma suunta jatkui vuonna 2021. Se oli va-
rainhoidossa erinomainen vuosi. Pandemian taloudellista vaikutusta varainhoitoon ei pidetty mer-
kittdvana, koska markkina nousi huomattavasti ennakoitua nopeammin. Tilanne oli aivan erilainen,
verrattuna esimerkiksi vuoden 2008 finanssikriisiin, jonka vuoksi markkinat olivat pitkdan hyvin hei-
kot.

Heikot markkinat myos johtivat siihen, etta varainhoidon toimialalla monet asiakkaat kilpailuttivat
varainhoitoaan. Kilpailuttamalla varainhoitoaan, asiakkaat pyrkivat pienentdamaan heidan varainhoi-
tonsa palveluista aiheuttamia kuluja, seka etsimaan mahdollisesti parempaa tuotto-odottamaa. Va-
rainhoitajat painottivat kattavan tarjonnan tarkeytta, mista on hyotya perinteisten markkinoiden ol-

lessa heikot.
5.7 Pandemian pysyvat vaikutukset varainhoitoon

Koronaviruspandemian pysyvina vaikutuksina varainhoitoon nahtiin sen digitalisoituminen. Instituu-
tio -seka yksityispuolella, oltiin yhta mielta siita, ettd tdamanhetkinen hybridimalli, jossa yhdistetaan
toimisto -seka etatyoskentelya, on tullut jaadakseen. Ideaalina vaihtoehtona pidettiin tilannetta,
jossa saadaan yhdistettya etatyoskentelyn, seka toimistolla olemisen parhaat puolet. Talloin tyon
tehokkuus kasvaa. Asiakkaat arvostavat, jos asiat tehdaan heille helpoksi ja toimitaan heille mielui-
san toimitavan mukaisesti. Tyoelamassa olevien kiireellisten yksityisasiakkaiden ja isompien insti-
tuutioiden edustajien kanssa, tullaan jatkossa myds hyddyntdmaan Teams mahdollisuutta, mutta

kasvokkain tapaamista arvostetaan edelleen erittain paljon. Suuri osa asiakkaista haluaa
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mahdollisuuden mukaan edelleen tavata kasvokkain. Uusien asiakkaiden hankkiminen yksityisella
puolella, on digitalisaation avulla helpottunut paljon, ja asiakkuuksia pystytaan avaaman taysin di-
gitaalisesti. Digitaaliset allekirjoitukset ovat helpottaneet ja tehostaneet yksityisen puolen varainhoi-

toa merkittavasti, ja niitd tullaan kayttdmaan tulevaisuudessakin yhd enemman.

Liikematkustaminen on toinen tekija, mika on muuttunut oleellisesti varainhoidossa, kenties pysy-
vasti. Ennen matkustettiin ympari Suomea tapaamassa vanhoja ja uusia asiakkaita, mutta se on
vahentynyt huomattavasti pandemian ja digitaalisten vaihtoehtojen vuoksi. Asiakkaiden ei myos-
kaan tarvitse matkustaa tapaamaan varainhoitajaansa, vaan markkinakatsaukset ja salkun tilanteet
pystyy katevasti esittdamaan Teamsissa. Ulkomaan matkustaminen on myds vahentynyt merkitta-
vasti, joka on taloudellisesti ja ymparistda ajatellen tarkea asia. Kansainvalistd myyntia tehdaan

digitaalisesti ja ulkomailla asuvien asiakkaiden kanssa voidaan tavata myds digitaalisesti.

Varainhoidosta on tullut pandemian seurauksena huomattavasti kustannustehokkaampaa. Yritys-
ten siirtyessa hybridimalliin, voidaan toimistotiloja ja tydpisteitd vahentaa, joka johtaa vahaisempiin
kustannuksiin. Toimitiloista ja tydpisteista luopuminen ei kuitenkaan vaikuta negatiivisesti tyonlaa-
tuun, joten se on yritysten talouden kannalta positiivinen asia. Liikematkustamisesta ja asiakasta-
pahtumista johtuneet kulut ovat myds pienentyneet merkittavasti pandemian seurauksena. Tama

vaikuttaa varainhoidon taloudelliseen kannattavuuteen selkeasti.
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6 Pohdinta

Tassa opinnadytetydn viimeisessa luvussa suoritetaan yhteenveto tutkimustuloksista, seka kaydaan
lapi tutkimustuloksista syntyneita johtopaatoksia. Seuraavaksi kaydaan lapi tutkimuksen luotetta-
vuutta ja mahdollisia jatkotutkimuksia. Viimeisena arvioidaan opinnaytetydprosessia ja omaa oppi-

mista.
6.1 Tulosten yhteenveto ja johtopaatokset

Koronaviruspandemialla on ollut merkittava vaikutus varainhoitoon. Osa vaikutuksista on lyhytai-
kaisempia ja jotkut saattavat olla pysyvia. Tassa tutkimuksessa on selvitetty pandemian lyhytaikai-
sempia vaikutuksia, mutta on myos pyritty havainnollistamaan pysyvimpiakin muutoksia. Pitempiai-
kaiset vaikutukset selvenevat kuitenkin vasta sitten, kun pandemia on kokonaan ohi ja uusi nor-

maali alkaa selkeytya.

Pandemian vaikutukset olivat lyhytaikaisesti merkittavat varainhoidon talouteen. Markkinoiden las-
kiessa asiakkaiden salkut menettivat arvoaan, joka aiheutti huolta seka asiakkaassa, etta taman
varainhoitajassa. Epatietoisuus markkinoiden kehityksesta ja tulevaisuudesta vallitsi toimialalla laa-
jasti. Osa asiakkaista realisoi sijoituksiaan markkinatilanteen ollessa erittain heikko. Jotkut saattoi-
vat lopettaa sijoittamisen ja varainhoidon kokonaan, mutta osa palasi takaisin markkinoiden kaan-
tyessa parempaan suuntaan. Tdma muutos nakyy Taulukossa 2, jossa on kuvattu hallinnoitujen

varojen maara.

Evlin hallinnoidut varat kutistuivat vuonna 2020, mika tukee tutkimuksen tuloksia. Evlin lisdksi hal-
linnoidut varat pienenivat myds SEB:II4, joten vaikutus pienempiin varainhoidon toimijoihin on ollut
merkittdvampi. Katsoessa vuodesta 2020 eteenpain, pandemian taloudelliset vaikutukset varain-
hoitoon olivat vahaiset. Tutkimuksessa kavi ilmi, ettd vuosi 2021 oli varainhoitajille ja heidan asiak-
kaille erinomainen. Tama kay ilmi myds Taulukoissa 1-3, joissa tutkitut tunnusluvut eli tuotto, liike-
vaihto ja hallinnoidut varat ovat kasvaneet merkittavasti. Vuosi 2021 oli Evlin historian menestyk-
sekkain, vaikka pandemia oli edelleen aktiivivaiheessa. Sama kehitys voidaan havaita muillakin yri-
tyksilla. Tasta voidaan vetaa johtopaatods, ettei pandemialla ole ollut suuria pitkan aikavalin vaiku-

tuksia varainhoidon talouteen.

Suurin vaikutus koronaviruspandemialla on ollut varainhoidon digitaalisuuteen. Ennen pandemiaa
tarvittava teknologia oli jo olemassa, mutta sita ei viela hyédynnetty lahestulkoon lainkaan. Tutki-
muksessa kavi ilmi, etta digitalisaation uskottiin tulevan hiljalleen myés varainhoitoon, mutta pan-
demiasta johtuen digitaalinen harppaus tapahtui kdytanndssa valittdmasti. Toimistolta siirryttiin eta-

toihin ja varainhoito jatkui taysin digitaalisena. liman digitaalisia allekirjoituksia olisi tosin ollut
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merkittavid ongelmia, koska dokumentteja olisi jouduttu allekirjoittamaan kasvokkain. Tama ei olisi
ollut siind maailmantilanteessa kevaalla 2020 toivottua. Digitaalisten allekirjoitusten avulla varain-
hoitoa pystyttiin kuitenkin suorittamaan taysin digitaalisesti. Uusia asiakkuuksiakin pystyttiin nyt
solmimaan ilman fyysisia tapaamisia, mika oli erittain tarkeda varainhoidon kannalta. Instituutio-
puolella asiat ovat kuitenkin monimutkaisempia, koska yksityishenkildilla riittda vaan pankkitunnis-
tautuminen ja allekirjoittaminen. Instituutiopuolella tarvitaan lukuisia eri allekirjoituksia kummaltakin
osapuolelta ja dokumentaatio on huomattavasti kattavampaa ja monimutkaisempaa. Digitalisaation
kuitenkin koettiin helpottaneen varainhoitoa myds instituutiopuolella, etenkin isompien instituutioi-
den suhteen. Tapaaminen kasvokkain saattaa olla hankalaa aikatauluongelmien vuoksi. Team-
sissa on useasti helpompi kayda asioita lapi, jos on kiireisia asiakkaita, silla heidan ei tarvitse mat-
kustaa fyysisesta tapaamisesta toiseen. Varainhoitajat kokivat, etta digitaalisista tydkaluista ol
suuri hyoty, koska asiakkaisiin saatiin tiiviisti pidettya yhteytta tarpeen mukaan. Se on erittain tar-
keaa markkinan ollessa heikko, jotta asiakkaat eivat tekisi hatikoityja ratkaisuja. He voisivat myo-

hemmin katua, kuten myydessa markkinan ollessa heikko.

Pandemian vaikutukset asiakassuhteiden hoitamiseen ja uusien solmimiseen olivat merkittavat.
Uusien asiakassuhteiden solmiminen taysin digitaalisesti koettiin hankalaksi, varsinkin markkinati-
lanteen ollessa niin heikko niin kuin kevaalla 2020. Uusia asiakassuhteita kuitenkin saatiin solmit-
tua myds taysin digitaalisesti, joten se ei ole kuitenkaan mahdotonta. Harvardin yliopiston suoritta-
man tutkimuksen mukaan 95 prosenttia inmisista uskoo kasvokkain tapaamisen olevan tarkeassa
asemassa pitkaaikaisen suhteen muodostamisessa ja sen yllapitamisessa (Harvard 2009). Tassa
tydssa keratyt tutkimustulokset korreloivat asian kanssa ja varainhoitajat olivat yhta mielta siita,
ettd etdtapaaminen ei koskaan voi taysin korvata ihmisten valistd kasvokkain tapaamista. Tutki-
muksessa kavi ilmi, ettd uusien asiakkaiden kanssa luottamuksen rakentaminen on taysin eri ta-
solla kasvokkain, verrattuna digitaaliseen ratkaisuun. Forbesin tuottama tutkimuksen mukaan 85
prosenttia ihmisista kokee, etta luottamusta on helpompi muodostaa kasvokkain kuin digitaalisesti
(Forbes 2009).

Aikaisempien asiakassuhteiden hoidossa digitaaliset tydkalut koettiin huomattavasti mieluisam-
miksi. Ne mahdollistivat normaalin yhteydenpidon asiakkaisiin, kun kasvokkain tapaaminen ei ollut
mahdollista. Etenkin kevaalla 2020 markkinoiden ollessa heikot, asiakkaat arvostivat aktiivista
otetta varainhoitajilta. Heille selitettiin Teamsin valityksella markkinoiden tilannetta ja kaytiin nor-
maalisti salkun tilanne lapi. Monille tarjottiin my6s erilaisia vaihtoehtosijoituksia ja monet hyoétyivat-
kin niista merkittavasti perinteisten markkinoiden ollessa heikot. Digitaaliset vaihtoehdot koettiin
positiiviseksi sen vuoksi, etta pitempiaikaisissa asiakassuhteissa luottamus on jo rakennettu, ja va-
rainhoitajan ja asiakkaan valille on muodostunut kahdenkeskeinen ihmissuhde, jolloin etatapaami-

sen vaikutus ei ole niin suuri.
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Pandemian edetessa Teamsit ovat jaaneet osaksi asiakassuhteiden hoitoa ja asiakkaat arvostavat,
jos asiat tehdaan heille helpoksi. Asiakkaat usein paattavat, tavataanko kasvokkain, vai digitaali-
sesti. Tutkimuksessa kavi ilmi, etta tydelamassa olevat asiakkaat usein suosivat Teamsia sen kay-
tanndllisyyden vuoksi. Asiakkaat, joilla on enemman aikaa, mielelladan tapaavat kasvotusten. Sa-
manlaista yleistysta ei voida kuitenkaan tehda instituutiopuolelle, vaan siella kyseessa on enem-
man asiakaskohtainen preferenssi. Yhtididen ja yhteiséiden edustajat ovat paasaantdisesti erittain
kiireisia. Teams on koettu instituutiopuolella siind mielessa hyotyisaksi, ettd salkunhoitajien tyote-
hokkuus kasvaa, kun he voivat olla mukana tapaamisissa digitaalisesti. Usein instituutiot haluavat

salkunhoitajan mukaan tapaamiseen, joka kasvokkain suoritettuna laskee salkunhoitajien tyotehoa.

Perinteisten sijoitusmarkkinoiden ollessa heikot, varainhoitajat ja varainhoitoa tarjoavat yritykset
ovat joutuneet etsimaan tuottoa perinteisista keinoista poiketen. Korkotasot heikentyivat entises-
tdan pandemian aikana ja osakemarkkinoiden ollessa heikot, vaihtoehtoisista sijoituksista on tullut
oleellinen osa sijoittajien salkkuja. Vaihtoehtoisia sijoituksia on hyddynnetty aikaisemminkin, mutta
niiden suosio ja tarjonta on kasvanut huomattavasti. Instituutiovarainhoidossa vaihtoehtoisia sijoi-
tuksia on osattu jo hyddyntaa pitempaan, osittain suuremman sijoitettavan paaoman vuoksi. 60/40
hajautuksen tulevaisuudesta on monenlaisia mielipiteita, mutta monet kokevat vaihtoehtoisten sijoi-
tusten tulleen pysyvaksi osaksi sijoittajien salkkuja. Korkoinstrumentit todennakdisesti palaavat kui-
tenkin enemmissa maarin sijoittajien salkkuihin, kun niiden tarjoama tuotto on hieman houkutta-
vampaa. Ne auttavat kuitenkin tasapainoittamaan sijoitussalkun riskitasoa erinomaisesti, seka tar-

joavat erittain tasaista tuottoa ajan myaota.

Varainhoidon koetaan myds olevan kustannustehokkaampaa pandemian seurauksena. Varainhoi-
toyritykset ovat voineet vahentaa liiketiloja, kun tydntekijoita on paljon etdnd samaan aikaan ja kai-
kille ei tarvitse omaa tyoOpistetta. Taman avulla onnistutaan saastamaan yrityksen kiinteissa kustan-
nuksissa merkittavasti. Toinen asia, mika parantaa kustannus -ja tyotehokkuutta, on liikematkusta-
misen vahentyminen. Tasta aiheutuvat kulut ovat pienentyneet, kun tapaamisia suoritetaan Tea-
missa. Lisaksi tydtehokkuus kasvaa, kun paivassa voi hoitaa lukuisia tapaamisia sen sijaan, etta
matkustaa vain yhteen tapaamiseen. Hybridimallista koitetaan ottaa parhaat puolet irti eli yhdistaa
eta- ja lahitydskentelya mahdollisimman tehokkaasti. Taman avulla asiakkaita saadaan palveltua

heille sopivalla tavalla, joka nostaa asiakastyytyvaisyyttd. Tdma on varainhoidossa erittain tarkeaa.
6.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tassa luvussa pohditaan tutkimuksen luotettavuutta. Kvalitatiivista tutkimusta suorittaessa tutki-
muksen luotettavuuden arviointi kohdistuu kerattyyn dataan, sen analysointiin ja itse tutkimuksen
raportointiin. Tutkimuksen luotettavuuden kriteereina yleisesti pidetdan sovellettavuus, totuusarvo,

neutraalisuus ja pysymisarvo. Kvalitatiivista tutkimusta suorittaessa on erittain tarkeaa kerata
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tutkimusaineisto sieltd, missa tutkittava ilmi6é tapahtuu. Tdman tutkimuksen suhteen siind on onnis-
tuttu erinomaisesti, koska tutkittiin koronaviruspandemian vaikutusta varainhoitoon ja haastattelut

pidettiin henkildiden kanssa, jotka ovat toimineet varainhoitajina 10-20 vuotta.

Taman tutkimuksen luotettavuutta arvioidessa tulee ottaa huomioon erityisesti tutkimuksen sovel-
lettavuus, koska koronaviruspandemian sosiaaliset ja digitaaliset vaikutukset ovat vahvasti suh-
teessa tutkittavan maan sen aikaisiin koronrajoituksiin. Maissa, missa rajoituksia ei ollut tai oli sel-
keasti vahemman, on todennakoisesti pystytty tapaamaan vanhan normaalin mukaan kasvokkain.
Talldin sosiaaliset ja digitaaliset vaikutukset ovat olleet huomattavasti vahdisemmat. Aikaisemmin
tassa opinnaytetydssa kaytettyjen yritysten eli Evli Oyj:n, SEB:n, JP Morganin ja UBS:n kohdalla
kuitenkin tutkimustuloksia voidaan yleistaa naihin yrityksiin. Rajoitukset olivat samankaltaisia poik-
keuksia, lukuun ottamatta yritysten paamarkkina-alueilla eli Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa.
Esimerkiksi JP Morgan kertoi siirtdneensa yli 90 prosenttia varainhoidon toiminnastaan taysin digi-
taaliseksi kevaalla 2020 (JP Morgan 2022).

6.3 Mahdolliset jatkotutkimukset

Koronaviruspandemian lukuisia vaikutuksia yhteiskuntaamme on tutkittu paljon. Pandemia on kui-
tenkin edelleen kdynnissa, vaikka osa asiantuntijoista on todennut syksylla 2022 pandemia vai-
heen olevan takanapain. Tassa opinnaytetydssa suoritetun tutkimuksen voisi uusia tulevaisuu-
dessa, kun pandemia on ohi. Silloin voisi realistisesti tutkia koronaviruspandemian pitkaaikaisia
vaikutuksia varainhoitoon ja miten se on toimialana muuttunut pandemian vuoksi. Talla hetkella py-
syvien vaikutusten tutkiminen on osittain vain arvioimista, vaikka tutkimuksessa kaytettaisiinkin ko-

keneiden ammattilaisten nakokulmia.

Toinen mahdollinen jatkotutkimus voitaisiin suorittaa Ukrainan konfliktin ja maailmalla 2022 vallitse-
van inflaation vaikutuksista varainhoitoon seka sen taloudelliseen kannattavuuteen. Markkinat ovat
olleet paasaatoisesti vuonna 2022 jalleen erittdin heikot, vuoden 2020 tapaan. Tasta johtuen toi-
mialalla on vallinnut suuri huoli markkinoiden tilanteesta asiakkaiden ja varainhoitajien keskuu-
dessa.

Viimeisena suositeltavana jatkotutkimuksena olisi tutkia Yhdysvaltojen keskuspankin maaliskuun
2020 tukipaketin vaikutuksia vuoden 2022 inflaatioon. Yhdysvaltojen keskuspankki tuki taloutta ja
sijoitusmarkkinaa lukuisilla toimilla, jotka ovat mainittu tassa tutkimuksessa luvussa 3.1. Tutkimuk-
sessa voitaisiin selvittda, pelastettiinko taloustilanne vuonna 2020 niin rajuin keinoin, etta se johti

rajuun inflaatioon Yhdysvalloissa.
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6.4 Opinnaytetyoprosessin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydprosessi sujui omalta osaltani erinomaisesti. Olin suunnitellut aiheen valmiiksi jo ke-
vaalla, ja kun se hyvaksyttiin siita, oli helppo jatkaa suunnitteluvaiheeseen. Selkealla suunnitel-
malla sai tehostettua ajankayttoa, jonka avulla tyon kirjoittaminen sujui hyvaa tahtia. Tein kirjoitta-
misen aikana vain kolme paivaa viikossa toita, jotta ehtisin kirjoittamaan ty6tani suunnitelman mu-
kaisesti. Aikataulu oli tiukka, koska tavoitteenani oli valmistua joulukuussa ja itse opinnaytetyo pi-
taa palauttaa marraskuun puolessa valissa. Aikaa kirjoittamiselle jai siis kdytannossa syys- ja loka-
kuu. Tavoitteeni opinnaytetydn suhteen oli korkeat, koska tarkoituksenani on jatkaa opintoja mais-
terivaiheeseen. Taman vuoksi motivaationi tehda opinndytetyo6ta itselleni mielenkiintoisesta ai-

heesta oli kiitettavalla tasolla.

Tietoperustan kirjoittaminen oli opinnaytetydssa mielestani hankalin vaihe. Varainhoito on aihe,
mista ei 10ydy suurta maaraa tietoa, joten hyddynsin suorittamiani haastatteluita Evlissa myds tieto-
perustaan. Varainhoitajat osasivat selittda erinomaisesti tydkuvaansa ja instituutiopuoli osasi ha-
vainnollistaa eroja hyvin yksityiseen varainhoitoon nahden. Ajan kanssa tietoperusta kuitenkin ru-
pesi rakentumaan ilman, etta se olisi aiheuttanut suurempaa paanvaivaa. Léysin luotettavia l1ah-
teita ja relevanttia informaatiota, jotka liittyivat aiheeseeni hyvin. Niiden avulla sain pohjustettua

suorittamaani tutkimusta.

Tutkimuksen suoritin haastatteluina ja ne saatiin kaikki paria siirtymista lukuun ottamatta suoritet-
tua suunniteltuina aikoina. Varainhoitajien pitka tydkokemus alalla ilmeni hyvin heidan vastates-
saan kysymyksiin ja monet, jotka olivat jo vuoden 2008 finanssikriisin aikana alalla, osasivat erot-

taa pandemian vaikutuksia tavallisesta taloudellisesta kriisista.

Koen oppineeni opinndytetydprosessin avulla paljon uutta. Relevanttien Iahteiden etsiminen ja lah-
dekriittisyys ovat taitoja, jotka koen kehittyneen eniten prosessin seurauksena. Tietoperustan han-
kaluuksien aikana myds karsivallisyytta tarvittiin ja lopulta sekin valmistui hyvissa ajoin valmiiksi.
Opinnaytety6ta tehdessani huomasin, kuinka tarkeaa oli pysya suunnitellussa aikataulussa ja
kuinka siina pysyminen vahensi stressia. Missaan vaiheessa en koe olleeni jaljessa aikataulusta ja
etta se olisi aiheuttanut lisaa paanvaivaa. Uskon saaneeni tasta prosessista oppeja ja taitoja, joi-

den toivon auttavan minua jatko-opinnoissani seka tulevaisuuden ty6elamassani.
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Liitteet

Liite 1. Haastattelu kysymykset

A
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Miten COVID-19 on vaikuttanut varainhoidon digitaalisuuteen?

Miten COVID on vaikuttanut uusien asiakkaiden hankkimiseen ja onko se ollut vaikeampaa
pandemiasta johtuen?

Miten asiakkaat ovat suhtautuneet digitaalisiin ratkaisuihin?

Miten asiakkaat reagoivat markkinoiden tippumiseen alkuvuonna 20207?

Miten COVID on vaikuttanut aikaisempien asiakassuhteiden hoitamiseen?

Mita pysyvia vaikutuksia varainhoitoon uskot pandemiasta seuraavan?

Miten pandemia on vaikuttanut salkkujen hajauttamiseen?

Miten varanhoito kehittyi ennen koronaviruspandemiaa?

Mita taloudellisia vaikutteita koronaviruspandemialla on ollut varainhoitoon liittyen?



	1 Johdanto
	1.1 Opinnäytetyön tavoitteet ja aiheen rajaus
	1.2 Tutkimuskysymykset
	1.3 Opinnäytetyön rakenne

	2 Varainhoito
	2.1 Yksityinen varainhoito
	2.2 Instituutiovarainhoito
	2.3 Digitaalinen varanhoito

	3 COVID-19 pandemia
	3.1 Koronaviruspandemian vaikutus markkinoihin
	3.2 Koronaviruspandemian sosiaalinen vaikutus
	3.3 Koronaviruspandemian vaikutus digitaalisuuteen

	4 Varainhoito ennen koronaviruspandemiaa
	4.1 Taloudellinen kehitys
	4.2 Digitaalinen kehitys
	4.3 Asiakassuhteiden hoitaminen

	5 Empiirinen tutkimus
	5.1 Aineiston keruu
	5.2 Uusien asiakkuuksien hankkiminen
	5.3 Asiakassuhteiden hoitaminen
	5.4 Varainhoidon digitalisoituminen
	5.5 Salkkujen hajauttaminen
	5.6 Taloudellinen vaikutus
	5.7 Pandemian pysyvät vaikutukset varainhoitoon

	6 Pohdinta
	6.1 Tulosten yhteenveto ja johtopäätökset
	6.2 Tutkimuksen luotettavuus
	6.3 Mahdolliset jatkotutkimukset
	6.4 Opinnäytetyöprosessin ja oman oppimisen arviointi

	Lähteet
	Liitteet
	Liite 1. Haastattelu kysymykset


