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Abstract

The purpose of the thesis was to find out how investment risk management should be implemented in an
insecure market. Uncertainty refers to the impact of inflation, interest rates and war on investment
markets. The goal was to find out whether risk management should be changed according to the market
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goal was to get a broad understanding of investment risk management with the help of two themed
interviews and theory. The final result was to summarize the results in an investor's checklist, which
benefits stock and fund investors.
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the results, different forms of diversification emerged as an important tool in risk management, especially
temporal diversification.

Keywords/tags (subjects)
Investing, risk management, inflation, interest rate, risk diversification, qualitative research

Miscellaneous (Confidential information)

None.



Sisaltoé

3 N o 5 T =T 4 o 3
1.1 Tutkimusongelma ja taVoitteet . ...ccuiiii i 3
1.2 MenetelMaKUVAUS........cooiiiiiiiiiiieerice et 4

72§ o 11 = 14113 = o . 5
D R O 1 | (= o1 - [ 411 1= o DO PSP SR 6

2.1.1 Miten osakkeen tuotto MAAIAYLYY? ..ovvviriee i 7
2.1.2 Miksi valita 0sakesijoittaminen? .........oeiiieiiiiice e 7
P ¥ o - 1y do o T - T o1 g T=T o SRR 8
2,21 OSAKErahastOL....coiiiiiiiie e 9
2.2.2 KOPKOr@h@astort ....ccouiiiiiiie ettt 10
2.23 KINTEISTOrahastol ....ccoueiiiiiieeiie ettt 11
2.3 P3aomaturvattu Sijoittaminen ... s 11
2.4 Riski eri SijoituUSKONTEISSA.....uuiiieiiiiieieee e e 12

3 Sijoitusmarkkinat Viime VUOSING....c..ccveuiiieiirieiiieecereeertenrerrnnerrennerenserensesennsessnsesenns 13
3.1 Osakeindeksien KENItYS ........uuiiiiii i e e e e e 14
3.2 Korko- ja kiinteistomarkkinat viime vUOSING ..........cceeeeiei e 15
3.3 Suomalaisten sijoitusvarallisuus ja -kayttaytyminen ........ccccovvveeeeeiieiiciiinieeeee e, 16

4 Riskienhallinta.......cccoooiiiiiiiiiiiiiiiiiiii 17
4.1 Sijoittajan riskinSietoKYKY ........uvvviiiiie e 17
4.2 SijOITUSSUUNNITEIMA ueeeiiiiii ittt e e eereerrree e e e e e e s et reeeeeeeeeessstssaaseeeeeesennnnes 18
e Y [T (U IS =Yg Y= 1 Fo1 o] 1 ] o FS RO UPPRTRRRRt 19
4.4 Hajauttaminen......i 20

4.4.1  Ajallinen hajauttaminen .......cooooiiiiiiee e e 21
4.4.2  Toimialakohtainen ja alueellinen hajauttaminen.........ccccovvveeeeeeiieiiiiinreeeee e, 23
4.5 Johdannaiset osana riskienhallintaa ........c.c.eeoeeriiiiienii e 23

5  Tutkimuksen toteutus, tulokset ja yhteenveto ........cccceeereecrieniirenereeniereencereeeeeennenenns 24
5.1 TuUtKimUKSEN tOTEULUS ....eeiiiiiiiii e 24
5.2 Tutkimuksen tUIOKSEL .......coimiiiiiiiieiiee e 25
5.3 TUtKimUKSEN YATEENVETO ...uvvveeeieiiieiireeeeee ettt e e e arre e e e e e e s s ennnraeeeees 30

6 POhAiNta.....cooiieeieeeiiiiiiiitrrr s 32
6.1 Tutkimuksen luotettavuus ja €etLiSYYS .. 33

6.2 Tuloksien hyodyntdminen ja kehittamisehdotukset.........cccovveeeieiiiiiiciiiieeeee e, 34



[ 1 == N 35

Liite 1. Teemahaastattelurunko ........cccceeeiiiiieniiiiiinniiiiiieiiiiessseee. 38
Kuviot

Kuvio 1. Dollarin arvon kehitys 1802-2012 eri kohteisiin sijoitettuna........ccccoccveeiviiiieeiniiiennnns 8
Kuvio 2. OMXH25 indeksin KENITYS ....eeeieiiieieeee e e 14
Kuvio 3. Kotitalouksien talletukset, osake-, ja rahasto-omistukset.......ccccccoeeiiriveieriiiiniicnnnneen, 16
Kuvio 4. Systemaattinen ja epasystemaattinen riski. .......cccoveuveeiiiiiiie i 21
Kuvio 5. AJalline€n NajautUs........cceeiiiiieee e e e e et rre e e e e e e e e nrannees 22
Taulukot

Taulukko 1. Sijoittajien riskinSietoKYVYt.........euviiieiei e 17



1 Johdanto

Osake- ja rahastosijoittaminen on yleistynyt varsinkin nuorten keskuudessa. Monet yksityissijoitta-
jat ovat ns. itseoppineita, eivatka kayta esimerkiksi pankin tarjoamaa sijoitusneuvontaa. Sijoittami-
sesta tekee hankalaa se, ettd markkinoilla on ollut viime vuosina paljon epdavarmuutta. Osake-
markkinoilla on nahty monia kurssilaskuja esimerkiksi koronan ja sodan takia. Epavarmuus siirtyy
arjesta osakekursseihin esimerkiksi ihmisten sijoituskayttaytymisen kautta. Inflaatio ja siita johtuva
hintojen nousu pakottaa ihmiset suunnittelemaan taloutensa ja sijoituksensa uusiksi. Sijoittamisen

riskienhallinta on tasta syysta tarkedssa asemassa.

Tutkimuksen aihe muodostui kahdesta erillisesta aiheesta alkuvuodesta 2023. Toinen alkuperai-
nen aihe liittyi sijoittamisen riskienhallintaan ja toinen sijoittamiseen epavarmassa markkinatilan-
teessa. Pienen pohdinnan jalkeen todettiin, etta aiheet sopivat hyvin yhteen, koska epavarma
markkinatilanne tuo riskeja, joilta pyritaan suojautumaan hyvalla riskienhallinnalla. Tutkimuksessa
tutkitaan riskienhallintaa suomalaisen yksityissijoittajan nakdkulmasta. Padapainona tutkimuksessa
on osake- ja rahastosijoittaminen, mutta my6s muita sijoitusmuotoja sivutaan. Tutkimuksen koh-
deryhmana on suomalaiset osake-/rahastosaastajat, tarkempaa rajausta ei tarvita, koska se ei toisi

lisdarvoa tutkimukselle.

Tutkimuksen teoriaosio kasittelee sijoittamista, sen eri muotoja ja kasitteitd. Paapaino teoriassa on
sijoittamisen riskeissa ja riskienhallinnassa. Teoriaosuudessa kasitelldaan myds sijoitusmarkkinoita,

sekd hieman suomalaisten sijoituskadyttaytymista. Aineistonkeruumenetelmana tutkimuksessa toi-
mii kaksi teemahaastattelua, joiden avulla haetaan nakemysta sijoittamisen riskienhallintaan tassa

markkinatilanteessa.

1.1 Tutkimusongelma ja tavoitteet

Tassa tutkimuksessa tutkimusongelma on se, kuinka sijoittamisen riskienhallinta tulisi toteuttaa
epdvarmassa markkinassa. Tutkimusongelma on jaettu tutkimuskysymyksiin riskienhallinnan nako-

kulmasta seuraavasti:

1. Mitka ovat suurimmat riskit sijoitusmarkkinoilla?
2. Miten riskit vaihtelevat eri sijoitustuotteiden valilla?
3. Miten sijoitustuotteet kannattaa hajauttaa epavarmassa markkinatilanteessa?



4. Mita riskienhallinnan tyokaluja yksityissijoittajan tulisi kayttaa?
5. Pitdisiko riskienhallintaa muuttaa markkinatilanteen mukaan? Jos kyll3, niin kuinka?

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdaa, mita yksityissijoittajan tulee ottaa huomioon sijoittaessaan
epdvarmassa markkinatilanteessa. Tavoitteena on myos selvittaa, pitaisiko riskienhallintaa muut-
taa tilanteen mukaan. Tutkimuksessa ei ole tavoitteena tuottaa yleispatevaa tulosta sijoittamisen
riskienhallinnasta, vaan tarkoituksena on yhdistda kahden ammattilaisen nakékulmat seka sijoitta-
misen riskienhallinnan teoria. Tutkimuksen lopputuloksena syntyy muistilista yksityissijoittajan
muistilista, josta on apua sijoittamisessa. Muistilistassa tiivistetaan teorian ja haastattelujen avulla

riskienhallinnan tarkeimmat tydkalut ja vinkit.

1.2 Menetelmakuvaus

Tama tutkimus toteutetaan laadullisella tutkimusotteella, koska laadullisen tutkimuksen avulla tu-
lokset vastaavat paremmin tutkimusongelmiin kuin maarallisen tutkimuksen avulla. Tutkimuson-
gelma tutkimuksessa on se, kuinka sijoittamisen riskienhallinta tulisi toteuttaa epavarmassa mark-
kinassa verrattuna normaaliin tilanteeseen. Yksittdisten ihmisten riskienhallinta ei siis tuo
tutkimukseen lisdarvoa. Laadullista tutkimusta tehdaan, kun tutkimuksessa numeeristen keinojen
kayttaminen on hankalaa tai mahdotonta ja kun yhdesta asiasta halutaan syvallinen kokonaiskuva
(Kananen 2017, 33). Tutkimuksen tarkoituksena ei ole saada absoluuttista totuutta riskienhallin-

nasta vaan ammattilaisten nakemysta yhdistettyna teoriaan.

Taman tutkimuksen aineistonkeruumenetelmana toimii teemahaastattelu. Tallda menetelmalla
haastatteluun saadaan avointa keskustelua, mutta kysymykset pitavat keskustelun lahella tutki-
muksen tarkoitusta. Teemahaastattelussa on valmiiksi mietityt teemat, joita tdydennetaan tarken-
tavien kysymysten avulla. Teemahaastattelun etuna strukturoituun haastatteluun on se, etta tar-
kentavat kysymykset voidaan esittda haastateltavan vastauksien perusteella. Tarkentavien
kysymysten avulla haastattelusta saadaan syvallisempi ja haastateltavan nakemykset saadaan pa-

remmin esille. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 87-88.)

Tutkimukseen kuuluu kaksi teemahaastattelua, toinen haastateltava on pankkialan ammattilainen
ja toinen kokenut osakesijoittaja. Tulosten kannalta on tarkeaa, etta haastateltavilla on paljon ko-

kemusta sijoittamisesta, jotta tutkimus voisi onnistua. Haastattelun teemat on jaettu tutkimuksen



teorian mukaan. Haastattelu etenee markkinatilanteesta riskeihin, ja siita riskienhallinnan eri osa-
alueisiin. Nain saadaan hyvan lapileikkaus aiheesta ja laadukkaat vastaukset. Haastattelurunko (ks.
liite 1) toimitetaan muutama paiva ennen haastattelua haastateltaville, jotta heilld on aikaa val-
mistautua kysymyksiin. Haastattelut tehtiin Teams -sovelluksella maaliskuussa, ja ne nauhoitettiin
litterointia varten. Haastattelut litteroitiin sanatarkasti Wordiin, jonka jalkeen tulokset analysoitiin.

Opinnaytetyoprojektin jalkeen nauhoite poistetaan asianmukaisesti.

Haastattelun aineisto analysoidaan kayttdaen teorialahtoista sisallénanalyysia. Sisallénanalyysi ker-
too, mista aiheista ja asioista haastateltava puhuu. Analyysi keskittyy siis aiheisiin, eika esimerkiksi
kielellisiin ilmaisullisiin yksityiskohtiin. Tassa tutkimuksessa yksityiskohtaisten ilmausten analy-
sointi ei ole tarpeellista. Teorialahtoisessa analyysissa luokittelu perustuu aikaisempaan kasitejar-
jestelmaan. Tutkimuksessa kasitejarjestelmana toimii teoriapohja. (Tuomi & Sarajarvi 2018, 127—-

128.)

2 Sijoittaminen

Sijoittaminen on yksi saastamisen muoto, joka kaytannossa tarkoittaa sijoitustuotteiden ostoa ja
myyntid. Pdaasiallinen pyrkimys on ostaa halvemmalla ja myyda kalliimmalla, jolloin sijoittajalle
syntyy voittoa eli tuottoa. Talletustilille saastamisesta sijoittaminen eroaa silla, etta siihen liittyy
aina mahdollisia riskeja, kuten markkinatilanteen heikkeneminen, joka taas laskee sijoitettujen ra-
hojen arvoa (Sijoittaminen on fiksu tapa sadstda ja vaurastua n.d.). Keskeista sijoittamisessa on siis
pyrkia 16ytamaan omalle kohdalle sopiva riskitaso, joka vastaa oman tuotto-odotuksen tasoa eli
sitd, kuinka paljon voittoa pyritaan tekemaan. Pienella riskilla operoiminen ei tuo sijoittajalle
myo6skaan isoja voittoja, mutta mita isompaa tuottoa tavoitellaan, sitd isompaa riskia sijoittajan on

kestettdava (Kontkanen 2015, 103-104).

Riskien ottaminen tuo siis sijoittajalle mahdollisuuden tehda tuottoa. Tuotto muodostuu muun
muassa osingoista, koroista ja myyntivoitoista. On my0s syytda huomioida, etta lopulliseen tuoton
maaraan vaikuttaa verot ja inflaatio. Inflaatio nakyy rahan arvon laskuna eli vaikka vuosien myota
sijoituksen arvo olisi rahallisesti noussut, on sen ostovoima heikentynyt. (Kontkanen 2015, 104—

105.)



Sijoittamisessa on myos tarkeda miettia tarkkaan varojen sijoitusaika. Sijoitusaika maarittaa sen,
kuinka pitkaksi aikaa tiettyyn sijoituskohteeseen sidotaan omia varoja ja monissa kohteissa pi-
dempi sijoitusaika tarkoittaa tuoton kasvua. Markkinoilta |0ytyy myds sijoituskohteita, jotka sovel-
tuvat lyhytaikaiseen sijoittamiseen, joten sijoituspaatosta tehdessa tulee tarkkaan harkita ja tie-
dostaa omat tavoitteet ja tata kautta valita omalle kohdalle oikea sijoitustuote ja sijoitusaika.

(Kontkanen 2015, 106-107.)

Tamanhetkisilta markkinoilta 16ytyy runsaasti erilaisia sijoitustuotteita, jotka eroavat toisistaan nii-
den tuoton ja riskin maaraytymisen perusteella. Yleisimpia sijoituskohteita ovat osakkeet niin
porssilistattuihin kuin -listaamattomiin yrityksiin, rahastot, talletustuotteet seka vakuutukset (Kal-
lunki, Martikainen & Niemela 2019, 60). Luvuissa 2.1 ja 2.2 perehdytaan tarkemmin osakesijoitta-

miseen ja rahastosijoittamiseen.

2.1 Osakesijoittaminen

Osake on osuus jostakin yhtiosta. Ostamalla osakkeen ostajasta tulee kyseisen yhtion omistaja ja
talloin hanelle syntyy myos oikeuksia, kuten oikeus voitonjakoon seka erilaisia hallinnollisia oikeuk-
sia. Hallinnolliset oikeudet antavat mahdollisuuden vaikuttaa yrityksen paatoksentekoon, silla osa-
keyhtiOssa asiat paatetdaan yhtiokokouksissa, joissa osakkeenomistajilla on oikeus olla mukana ja
joissa heillda on mahdollista myds kayttda danivaltaa. (Pesonen 2014, 88—89.) Osakkeet syntyvit,
kun yritys haluaa hankkia omalle toiminnalleen paaomaa ja listautuu porssiin, jolloin se jarjestaa
listautumisannin, josta kdytetdan myos lyhennettd IPO (Initial Public Offering). Listautumisanti on
sijoittajalle ensimmainen mahdollisuus hankkia yrityksen osakkeita ennen kuin ne tulevat yleiseen

kaupankayntiin. (Sijoittaja.fi 2023)

Yrityksen listautumisen jalkeen osakkeet tulevat yleiseen kaupankayntiin porssiin, joka toimii
markkinapaikkana osakkeille. Porssissa kuka tahansa voi ostaa ja myyda yritysten osakkaita ja
siella sijoittajat tekevat kauppaa keskenaan. Porssissa maaraytyy myos osakkeen hinta eli kurssi.
Osakkeenkurssiin vaikuttavat porssissa olevat osto- seka myyntitarjoukset. Yrityksesta julkisuuteen
kantautuvat huonot uutiset lisdavat myyjia markkinoilla ja tdlloin myds myyntitarjoukset usein las-
kevat. Tall6in my&s ostajat eparoivat ja alentavat ostotarjouksiaan, jolloin osakkeen hinta laskee.

Jos taas yritys julkistaa positiivisia uutisia, on tilanne painvastainen ja ostajat joutuvat nostamaan



tarjouksiaan saadakseen osakkeita. Tdma taas nostaa osakkeen arvoa ja samalla koko yrityksen ar-

voa. (Pesonen 2014, 89.)

2.1.1 Miten osakkeen tuotto maaraytyy?

Niin kuin jokaisessa sijoittamisen muodossa, myds osakesijoittamisessa on tarkoitus tehda tuottoa
eli kasvattaa omia varoja. Osakesijoittamisessa tuottoa syntyy, kun yritys tekee positiivista tulosta.
Tuloksen yritys voi jakaa omistajilleen voitonjakona tai vaihtoehtoisesti yritys voi suunnata kerty-
neet varat erindisiin investointeihin, joilla se pyrkii jatkossa parempaan tulokseen (sijoittaja.fi
2022b). Osakkeenomistajalle sijoituksen tuotto syntyy osingoista ja arvonnoususta. Suomessa yri-
tykset jakavat yleisesti osinkoja kerran vuodessa, mutta nykypaivana on yleistynyt trendi maksaa

osinkoja kaksi tai jopa nelja kertaa vuoden aikana. (Kallunki ym. 2019, 78.)

Osinko on voitto-osuus, jonka yhtio jakaa osakkailleen. Yhtion tekemasta voitosta osa jatetdaan yh-
tion kayttoon ja loput yhtio jakaa osakkeenomistajilleen osinkoina. Osinkojen jaosta ja suuruu-
desta paatetaan yhtiokokouksessa, jossa osakkaat tekevat paatokset siita, miten yritys toimii voi-
tonjaon suhteen. Osingon suuruuteen vaikuttaa esimerkiksi yhtion tarve tehda investointeja, joihin
voittovaroja kaytetdan. Tallainen tilanne voi olla osakkeenomistajalle myos hyddyllinen, koska se

kasvattaa yhtion arvoa. (Kallunki ym. 2019, 78-79.)

2.1.2 Miksi valita osakesijoittaminen?

Jos osakesijoittamista tarkastellaan pitkalla aikavalilld, huomataan sen tuottaneen paremmin kuin
muut sijoittamisen muodot. Houkuttelevuutta lisda myds korkea tuotto-odotus. Heikkila (2018)
kertoo sijoittajat.fi nettisivulle julkaistussa artikkelissaan, etta viimeisen 200 vuoden otannalla
osakkeiden tuotto-odotus on ollut 6,5—7,0 prosentin paikkeilla. Ranta (2022) arvioi Talousanomien
julkaisussa, etta kotimaisten osakkeiden tuotto vuonna 2023 olisi 8,7 prosenttia. Korkean tuotto-
odotuksen vuoksi osakesijoittaminen tarjoaa myds suojaa inflaatiota eli osakkeista saatu reaali-
tuotto on positiivinen. Tdma johtuu porssiyhtididen kyvysta nostaa tuotteidensa ja palveluidensa

hintaa kustannusten edelle. (Pesonen 2014.)



Kuviossa 1 kuvataan osakesijoittamisen kannattavuutta. Kuviossa tarkastellaan vuosien sijoitta-
mista aikavalilla 1802-2012 ja vertaillaan, miten yhden dollarin alkupddoma on tuottanut eri sijoi-
tuskohteisiin sijoitettuna. Erilaisia kohteita kuviossa on amerikkalaiset porssiosakkeet, joukkovel-
kakirjat, kulta seka velkasitoumukset. Niin kuin kuviosta 1 huomataan, esimerkiksi dollarin arvon
on kyseisella aikavalilla pudonnut yhdesta dollarista 0,05 dollariin ja kullan arvo on noussut dolla-
rista 4,52 dollariin. Samalla aikavalilla osakkeisiin sijoitettu dollari on kasvanut miltei 705 000 dol-

lariin eli kasvu on ollut huomattavaa verrattuna muihin kohteisiin.
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Kuvio 1. Dollarin arvon kehitys 1802-2012 eri kohteisiin sijoitettuna. (Hacking The Bank 2012)

2.2 Rahastosijoittaminen

Osakesijoittamisen lisaksi tutkimuksessa kasitelldan toista sijoittamisen muotoa, joka on rahastosi-
joittaminen. Sijoitusrahasto on osakkeista, korkoinstrumenteista tai muista arvopapereista muo-
dostuma sijoitussalkku, johon yksityishenkil6t, yritykset seka yhteis6t voivat sijoittaa varojaan.
Kaytanndssa sijoitusrahasto on kollektiivi, joka muodostuu useista eri sijoittajista ja talla tavalla
rahaston omistajat pyrkivat hyodyntamaan suuren sijoittajan kustannustehokuutta seka asiantun-

temusta. (Kauppila, Puttonen & Repo 2020, 37.)



Yksinkertaisimmillaan sijoitusrahasto toimii siten, ettd varoja kerdtdaan monilta eri sijoittajilta,
minka jalkeen varat hajautetaan moniin erilaisiin arvopaperikohteisiin. Sijoitusrahasto koostuu siis
usean eri sijoittajan varoista. Rahastossa on keskendan yhta suuria rahasto-osuuksia ja ne tarjoa-
vat yhtaldiset oikeudet rahaston omaisuuteen (Kauppila ym. 2020, 37). Sijoittamisen ja sen seuran-
nan hoitaa rahastoyhti6, jonka palveluksessa tydskentelee asiantuntijoilla, joiden vastuulla on si-
joituskohteiden valinta ja oikeaoppinen hajauttaminen. Hajauttamista saatelee sijoitusrahastolaki,
jonka mukaan yksittdinen sijoituskohde ei saa ylittaa 10 %:a salkun arvosta muutamia poikkeuksia
lukuun ottamatta. Taman takia myds hieman pienemmalla padomalla padsee osalliseksi hyvin ha-
jautettuun ja suureen arvopaperisalkkuun. Toimintaperiaatteeltaan sijoitusrahastot sopivat pitka-
janteiseen sijoittamiseen, kun taas sijoittajat, jotka haluavat nopeaa arvomuutosta, valitsevat

usein suorat arvopaperisijoitukset. (Kontkanen 2015, 122.)

Rahastosijoittamisessa syntyy myds erilaisia kuluja, joista sijoittajan kannattaa ottaa selvaa, silla
suuret kulut syovat tuoton. Erilaisia kuluja rahastosaastamisessa on merkintapalkkiot, lunastus-
palkkiot, sdilytyspalkkiot seka hallinnointipalkkiot. Merkinta- ja lunastuspalkkiot syntyvat rahasto-
osuuksien kaupankaynnista ja niiden olemassaoloa on perusteltu sill3, ettd halutaan rajoittaa kau-
pankayntia. llmainen kaupankaynti voisi johtaa tilanteeseen, jossa myyntia ja ostoa tapahtuisi erit-
tain tihedan tahtiin, joka taas lisaisi kaupankayntikuluja ja laskisi taten rahaston tuottoa. (Pesonen

2014, 130-131.)

2.2.1 Osakerahastot

Osakerahasto on sijoitusrahasto, joka sijoittaa varat paasaantoisesti osakkeisiin. Sijoituspolitiikka
eli osakkeiden valintaperiaate |0ytyy rahastoesitteesta, josta selvida, millaisia osakkeita rahastosta

l6ytyy ja miksi ne on siihen valittu (Kauppila ym. 2020, 74).

Osakerahastojen jaotteluun l6ytyy monta erilaista tapaa. Rahastot voidaan jakaa maantieteellisen
sijainnin, yhtion koon tai yhtién toimialan mukaan. Maantieteellisen sijainnin perusteella jaetut
rahastot voidaan jaotella kotimaahan, euroalueeseen, kehittyville markkinoille ja maailmanlaajui-
sesti sijoittaviin sijoitusrahastoihin (Pesonen 2014, 144). Toinen mahdollinen jaottelu voidaan to-
teuttaa toimialojen mukaan. Tassa tapauksessa rahasto sisdltad yhden toimialan, kuten ladketeolli-

suuden tai vaateteollisuuden, osakkeita. Tarkemmin rahasto voidaan jakaa vield kasvu- ja arvo-
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osakkeisiin sen perusteella, miten yrityksen odotetaan kasvattavan tulostaan markkinoilla. (Kaup-

pila ym. 2020, 75.)

Osakerahastoilla on useimmiten maariteltyna tuottotavoitteeksi vertailuindeksi, joka vastaa rahas-
ton toiminta-ajatusta (esimerkiksi toimialarahastolla on toimialaindeksi). Taman indeksin kukin ra-
hasto pyrkii voittamaan, joka kdaytannossa tarkoittaa, etta rahasto tekee korkeampaa tuottoa kuin

suoraan indeksiin sijoittaminen (Pulkkinen 2017).

2.2.2 Korkorahastot

Korkorahastot ovat erilaisiin korkoinstrumentteihin sijoittavia rahastoja. Rahastot voivat sisaltaa
erilaisia arvopapereita kuten yrityslainoja, valtioiden lainoja tai joukkovelkakirjoja eli obligaatioita.
Korkorahastoissa riskit ovat yleensa pienemmat kuin osakerahastoissa, mutta pienempi riski tar-
koittaa myos matalampaa tuottoa. Tyypillisesti korkorahaston tuotto-odotus on 2—4 prosentin
luokkaa. Korkorahastot saavat tuottoa, kun sen hallussa oleville velkakirjoille maksetaan korkoa.
Esimerkkina kun yritys tarvitsee lisdarahoitusta toiminnalleen, joutuu se maksamaan lainaamalleen

rahalle korkoa, jolloin korkorahastoille syntyy tuottoa. (Osakesijoittaja.fi n.d.)

Heikkild (2022) kertoo artikkelissaan, etta historiassa korkorahastot ovat antaneet suojaa sijoittajil-
leen ja osakkeiden laskiessa korkosijoitukset ovat pitdneet arvonsa, mutta vuoden 2022 markkina-
tilanne on ollut hyvin murheellinen myos korkorahastoille. Keskimaarin rahastot ovat laskeneet

noin 7 %. Heikkila my6s ennustaa, etta yleinen korkojen nousu jatkuu, joka taas vaikuttaa korkora-

hastojen arvoon heikentavasti.

Korkorahastoiden kulut ovat osakerahastoja alhaisemmat. Yleensa alle 1 prosentissa olevat mer-
kintd- ja lunastuspalkkiot mahdollistavat sijoittajalle tuoton tekemisen, silla jos kulut olisivat suu-
ret, ei 4 %:n tuotto-odotuksen ja 3 %:n kulujen jalkeen, sijoittajalle jaisi tuottoa kuin 1 %, minka

johdosta tallaiseen rahastoon sijoittaminen ei olisi kannattavaa. (Osakesijoittaja.fi n.d.)
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2.2.3 Kiinteistorahastot

Rahastojen kautta voi sijoittaa myos kiinteistoihin, joiden avulla salkun hajautus paranee. Kiinteis-
torahastoihin sijoittaminen tarkoittaa sita, etta kiinteistoihin sijoitetaan epasuoraan. Ndin kiinteis-
tosijoittamiseen padsee kiinni pienemmalla padomalla, kuin suoraan sijoittaessa. Sijoittaja.fi
(2022) on jakanut rahastot kiinteistérahastoihin, asuntorahastoihin ja tontteihin sijoittaviin rahas-
toihin. Kiinteistérahastoja on siis monenlaisia. Artikkelissa mainitaan KTl Kiinteistotiedon tekema
tutkimus, jonka mukaan kiinteistoihin sijoittavien rahastojen tase on noussut paljon viimeisen
kymmenen vuoden aikana. 2021 vuoden lopussa kiinteistorahastoihin oli sijoitettu jo yli 10 miljar-
dia euroa. Kiinteistorahastot ovat erikoissijoitusrahastoja, joiden saannot poikkeavat normaaleista

rahastoista esimerkiksi hajautuksen suhteen. (Sijoittaja.fi 2022a.)

Lahitapiolan (n.d.) mukaan kiinteistorahasto sopii pitkaaikaiselle sijoittajalle, joka haluaa hajau-
tusta salkkuun. Esimerkkirahastona tdssa toimii LahiTapiola Sijoituskiinteistét. Rahastoesitteen
mukaan suositeltava sijoitusaika on vahintdaan 5 vuotta ja minimisijoitussumma on 500 euroa.
Tama rahasto sijoittaa hajautetusti toimistoihin, liikekiinteistéihin ja asuntoihin, jotka sijaitsevat
Suomessa (LahiTapiola n.d.). Kiinteistorahastot siis sopivat sijoittajalle, joka ei halua sijoittaa kiin-

teistoihin suoraan, mutta haluaa salkkuun hajautusta osake- ja korkopapereiden lisaksi.

2.3 Paaomaturvattu sijoittaminen

Vuonna 1994 Suomen Yhdyspankki laski liikkeelle osakeindeksilainan teemalla “Tuottoa—tai rahat
takaisin!” (Jarvinen & Parviainen 2014). Padomaturvattu sijoittaminen perustuu strukturoituun si-
joitustuotteeseen, jossa on rajattu riski. Tama sijoitustyyli sopii ensisijaisesti sellaiselle sijoittajalle,
jolle tarkeintd on oman padaoman turvaaminen. Sijoitustuotteet padomaturvatussa sijoittamisessa
on siis valittu niin, ettei suurta riskia sisadltavia tuotteita ole mukana. Ndissa tuotteissa on siis hyvin
harvoin esimerkiksi suoria osakesijoituksia. Ndin myds suuret voitot ovat hankalia saavuttaa ja

tuottohakuisen sijoittajan ei kannata valttamatta sijoittaa naihin tuotteisiin. Kuitenkin epavar-

massa markkinassa, kuten nyt, tallainen sijoitusmuoto voi olla hyva vaihtoehto. (Jarvinen & Parvi-

ainen 2014, 87.)

Makiperen (2022) mukaan padomaturvattu sijoittaminen on tekemassa paluuta, koska sijoittami-

nen kiinnostaa, mutta edestakaisin poukkoilevat porssikurssit pelottavat. Ennen vuotta 2022
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Osuuspankilta on saanut viimeksi padomaturvattuja tuotteita vuonna 2013. Nollakorkoaikana tal-
laisia tuotteita ei ole juuri markkinoilla nakynyt, koska niista ei ole saanut tuottoa. Nyt korkojen
noustessa padomamarkkinat ovat nostaneet paataan, koska korkopaperit ovat isossa roolissa tassa
sijoitustyylissa. Sijoitustuotteen liikkeeseenlaskija tekee varoilla korko- ja johdannaissijoituksia en-
nalta maaritetylla tavalla, jotta riski saadaan rajattua. Padomaturvatun sijoittamisen tuotto on si-
doksissa kohde-etuuden kehitykseen, joka voi olla esimerkiksi osakkeet, viitekorot tai indeksi.
Vaikka riski on kaytannossa olematon, voi tallaisella sijoitustyylilla paasta jopa 6 prosentin tuot-

toon. (Makipere 2022.)

Padaomaturvattu sijoittaminen voidaan jakaa karkeasti kahteen osaan. Taysin padomaturvattu si-
joittaminen ja ehdollisesti padomaturvattu sijoittaminen. On tarkedaa ymmartaa naiden valinen
ero, silla ehdollisesti pddomaturvatusta tuotteesta ei valttamatta saakaan omaa padomaa takaisin.
Itseasiassa myds tdysin padomaturvatussa tuotteessa on myds liikkeeseenlaskijariski, eli jos esi-
merkiksi tuotteen myyja menee konkurssiin, niin pddomaa ei valttamatta saa takaisin. Tama liik-
keeseenlaskija riski on kuitenkin hyvin epatodennakdinen, jos sijoittaa vakavaraisen pankin kautta.
Ehdollinen pddomaturva on hyvin vaarallinen termi, silla periaatteessa myos suora osakesijoitus on

ehdollisesti padomaturvattu. (Jarvinen & Parviainen 2014, 88—89.)

Yksi tyypillinen strukturoitu tuote on indeksilaina. Perinteisessa indeksilainassa yhdistyvat talletuk-
sen turva sekd mahdollisuus hyotya markkinoiden suotuisasta kehityksesta. Piensijoittajien kes-
kuudessa indeksilaina kilpailee siis suorien talletusten, joukkolainojen ja erilaisten rahastojen
kanssa. Tuottopotentiaali indeksilainassa sijoittuu pitkdn koron rahaston ja aktiivisesti hoidetun
osakerahaston valimaastoon. Indeksilainassa on aina ennalta maaritelty juoksuaika, nimellispaa-
oman takuu seka indeksilainan arvo perustuu sen takana olevan kohde-etuuden arvoon. (Jarvinen

& Parviainen 2014, 122-127.)

2.4 Riski eri sijoituskohteissa

Kaikkeen sijoittamiseen liittyy riski, joka tarkoittaa epavarmuutta tuotosta ja mahdollisuutta me-
nettda sijoitetut varat. Vaikka riski mielletdan usein huonona ja ikdvana asiana, kuvaa se sijoittami-
sessa myods mahdollisuutta tehda isompaa tuottoa. Riski ja tuotto korreloivat keskenaan eli riskin

kasvaessa myos tuotto-odotus kasvaa. Pesonen (2014, 27) sanoo osuvasti: ”Riski on hyvd renki,
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mutta huono isdntd”. Sijoittajan on siis pystyttava sietdmaan riskia ja pyrittdava myos valitsemaan

itselleen sopivia riskeja. (Pesonen 2014, 27-28.)

Sijoittamiseen liittyy monentyyppisia riskeja. Markkinariski on markkinatilanteiden muutoksista
johtuvaa arvon muutosta. Sijoittajan on vaikea ennustaa, miten osakkeet ja rahastot kehittyvat,
jolloin markkinariski on aina otettava huomioon (Porssisaatio 2015, 11). Markkinariskien alatyyp-
peihin kuulu korkoriski, joka syntyy korkotasojen vaihtelusta. Korkosijoituksissa korkotasojen
nousu laskee sijoitusten arvoa, kun taas painvastoin korkotasojen lasku nostaa hintoja (Pesonen

2014, 71).

Eri sijoituskohteilla on myo6s erilaisia riskeja. Osakkeisiin liittyvia riskeja ovat osakemarkkinoiden
kehitykseen ja yrityksen taloudelliseen menestykseen liittyvat riskit. Yrityksen menestykseen liit-
tyva riski muodostuu siitd, miten hyvin yritys parjaa eli tekee tulosta. Yhtion osakekurssiin vaikut-
taa sen julkaisemat tiedot, joiden avulla sijoittajat tekevat johtopaatoksia yrityksen tulevaisuu-

desta ja tuotto-odotuksista. (Kallunki ym. 2019, 83.)

Rahastoissa riskit ovat yleisesti pienemmat kuin suorissa osakesijoituksissa, mutta niin kuin kai-
kessa sijoittamisessa, my0s rahastoissa on riskinsa. Rahastoissa riskit tulevat niiden valitsemien si-
joituskohteiden mukaan eli osakerahastoissa riskit tulevat osakemarkkinoilta, kun taas korkorahas-
tojen riskit korkomarkkinoilta. Osakesijoittamista pienempi riski johtuu rahastojen ideasta
hajauttaa sijoitukset eri kohteisiin, jolloin on mahdollista, ettd epdonnistuneet sijoitukset paika-

taan onnistuneilla sijoituksilla. Hajauttamisesta lisda luvussa 4.4. (Porssisaatio 2015, 11.)

3 Sijoitusmarkkinat viime vuosina

Viimeisten vuosien aikana sijoitusmarkkinoilla on ollut paljon epavarmuutta ja siten myos riskeja.
Vuonna 2019 puhjennut maailmanlaajuinen pandemia laittoi maailman, mutta myds sijoitusmark-
kinat aivan sekaisin. Monen alan yritykset joutuivat pahaan pulaan, kun ihmiset vdahensivat paljon
varsinkin palveluiden ostamista. Samaan aikaan maailmalla vallitsi pula raaka-aineista ja erilaisista
komponenteista, mika heikensi tarjontaa. Inflaatio Iahti nousemaan nopeasti. Koronapandemia
vaikutti osakemarkkinoihin vahvasti, mutta siita toivuttiin melko nopeasti. Vuonna 2022 Venajan

aloittama sota toi lisda epavarmuutta markkinoille. Taman lisdksi elvyttava rahapolitiikka vaihtui
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nopeasti kiristavdan ja korot alkoivat nousta nopeasti Euroopassa ja Yhdysvalloissa. N&illd rahapo-
litiikan toimilla on vaikutusta niin osakemarkkinoihin, korkomarkkinoihin kuin myds kiinteisto-

markkinoihin.

3.1 Osakeindeksien kehitys

Kuvio 2. OMXH25 indeksin kehitys (Kauppalehti.fi)

Yll3 olevassa kuvassa on OMXH25 indeksin kehitys vuoden 2020 alusta tahan pdivaan. Tama in-
deksi on Helsingin porssin markkina-arvopainotettu indeksi, joka koostuu 25 vaihdetuimmasta
osakkeesta. Tama indeksi antaa hyvan kuvan siita, kuinka suurilla suomalaisilla porssiyhtidilla on
mennyt osakekurssien suhteen. Kuviosta ndemme, ettad kolmen vuoden aikana indeksi on vaihdel-
lut paljon. 2020 vuoden alussa nakyy koronan aiheuttama dippi, jonka seurauksena indeksin arvo
laski alle 3000 euroon, kun sita edeltava arvo oli yli 4500 euroa. Indeksi laski siis yli 30 % kuukau-
dessa. Nadin suurta pudotusta tassa indeksissa ei ole ollut yli 10 vuoteen. Tasta dipista indeksi elpyi
melko nopeasti ja syyskuussa 2021 saavutettiin uusi huippu, 5787 euroa. Vendjan sodan alettua
kurssi laski taas yli 20 %. Taman jalkeen vuoden 2021 huippua ei ole viela saavutettu. (Kauppa-

lehti.fi.)

Yhdysvaltojen puolella S&P 500 indeksi kertoo 500 markkina-arvoltaan suurimman yhtion menes-
tymisen. Taman kurssin graafi nayttaa hyvin pitkalti samanlaiselta, kun OMXH25. Pohjanoteeraus

on tullut maaliskuussa 2020, jonka jalkeen nousu koronakuopasta alkoi nopeasti ja kurssi nousi yli
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edellisen huipun. 2022 oli vaikea vuosi indeksille. Forbesin mukaan indeksi laski 18 % vuonna 2022
(Vernon 2023). Talla hetkella kurssi on saman verran, kun 2021 alkuvuonna. Ylhaalla olevasta kuvi-

osta huomaamme, ettd OMXH25 on kayttdaytynyt samalla tavalla. (Google Finance n.d.)

3.2 Korko- ja kiinteistomarkkinat viime vuosina

Korko- ja kiinteistomarkkinoille keskuspankin rahapolitiikalla on suuri vaikutus. Rahapolitiikka on
vaihtunut viime vuosina elvyttavasta rahapolitiikasta kiristavaan, mika tarkoittaa korkojen nousua.
Nopea korkojen nousu tuo epavarmuutta markkinoille. EKP on nostanut perusrahoitusoperaatioi-
den minimitarjouskorkoa todella nopeasti, nollasta kolmeen prosenttiin alle vuodessa. Perusrahoi-
tusoperaatioiden korko on yksi EKP:n ohjauskoroista, jolla ne lainaavat rahaa pankeille (Euroopan
keskuspankki 2018). Ohjauskorot heijastuvat markkinakorkoihin, jolloin ne alkavat vaikuttamaan
yksityishenkildihin. 12 kuukauden euribor korko nousi positiiviseksi huhtikuussa 2022, ja nyt maa-

liskuussa 2023 se on jo ldhes 4 %. (Suomen Pankki.fi n.d.)

Pietarinen (2023) julkaisi Helsingin sanomissa artikkelin, joka kertoo kiinteistomarkkinoiden aktivi-
teetista. Julkaisu perustuu kiinteistokonsulttiyhtio CBRE:n tutkimukseen. Artikkelin mukaan Suo-
men kiinteistomarkkinoiden sijoitusmaarat laskivat 57 prosenttia vuoden 2022 viimeisella neljan-
nekselld verrattuna vuoden takaiseen. Yksi syy tdhan on nousevat korot ja inflaatio. Vuoden 2022
ensimmainen puolisko oli kuitenkin kiinteistdmarkkinoilla vahvin koskaan. Tasta syysta 2022 oli
kuitenkin vahva vuosi talla sektorilla. CBRE ennustaa, etta hinnat laskevat tana vuonna 5-10 pro-
senttia viime vuodesta, ja markkinoiden toipuminen voi alkaa 2023 toisella puoliskolla. (Pietarinen
2023.) Noin suuret vaihtelut sijoitusmaarissa ovat kuitenkin selva merkki siita, etteivat kiinteisto-
markkinat ole stabiilit, vaan epdavarmuutta I6ytyy, ja tilanne muuttuu paljon korko- ja taloustilan-

teen mukaan.

Korkojen noustessa tapahtuu korkomarkkinoilla paljon. Moringin (2022) mukaan vuosi 2022 oli
hankalaa aikaa my6s korkomarkkinoilla. Tama johtuu siita, ettad korkojen noustessa korkopaperei-
den arvo laskee, koska muualta saa parempaa tuottoa, kun vanhasta korkopaperista. Korkomarkki-
noilla on siis kdytannossa kaksi komponenttia, jotka vaikuttavat tuottoon: korkokuponkien tuotto
seka korkopaperin arvon vaihtelu. EKP:n kiristava rahapolitiikka laskee siis korkopapereiden arvoa,
mutta uusista korkosijoituksista saa parempaa tuottoa. Korkosijoittaminen ei ole tuottanut juuri

mitaan 10-15 vuoteen, mutta nyt se on tullut esille uudestaan. Moringin mukaan korkosijoitukset
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ovat asiakkaiden mielesta nyt houkuttelevampia. (Moring 2022.) Korkosijoitusten tuotto on vah-
vasti sidoksissa reaalitalouteen, joten nadissakin sijoituskohteissa on nykydaan epavarmuutta melko

paljon.

3.3 Suomalaisten sijoitusvarallisuus ja -kdyttaytyminen

Suomalaisten sijoittaminen on jo useamman vuoden ollut nousussa, mutta silti suurin osa suoma-
laisten rahoitusvarallisuudesta makaa talletuksina tileilla. Koiviston (2020) mukaan syyskuun 2019
lopussa osakeomistusten arvo oli 36,9 miljardia euroa ja rahasto-omistusten arvo 26,6 miljardia

euroa. Koiviston (2020) mukaan rahastovarallisuuteen kuuluvat osakkeet, sijoitusrahastot ja talle-
tukset. Suomalaisten suurin varallisuusera on kuitenkin omistusasunto, silla 1,77 miljoonaa kotita-

loutta asuu omistusasunnossa, mika on 66,3 prosenttia kaikista Suomen kotitalouksista.

Kuviossa 3 ndahdaan kotitalouksien talletusten, osake- ja rahasto-omistusten kehitys 2000-luvulla.
Kuviosta ndhdaan, ettd omistusten arvo on ollut hyvassa nousussa lukuun ottamatta vuoden 2008
taantumaa, jolloin ndhdaan selkeita laskuja niin osakkeissa kuin rahastoissa. Myos talletusten
maarat ovat 2000-luvulla olleet nousseet ja ovatkin kaksinkertaistuneet vuosien 2000-2010 ai-
kana. Kuviosta voidaan kuitenkin huomata, etta osakkeiden ja rahastojen arvon nousu ei ole ollut
suomalaisilla niin nopeaa kuin talletusten arvon nousu, joka tarkoittaa sita, ettd suomalaiset sailyt-

tavat suurinta osaa rahallisuusvaroistaan erilaisilla tileilla.
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— Talletukset yhteensa

Kuvio 3. Kotitalouksien talletukset, osake-, ja rahasto-omistukset. (Tilastokeskus)
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4 Riskienhallinta

Kuten edella todettiin, riskilla tarkoitetaan sijoituksen tuoton hajontaa, eli vaihtelua. Riskienhallin-
nalla pyritdan siis vaikuttamaan tahan vaihteluun ja pienentamaan todennakoisyytta, etta tuotto

pienenee. Riskienhallinnalla pyritdan siis valttdmaan epaedullisia lopputuloksia, tdssa tapauksessa
sijoitussalkun arvon pienentymista. Hyva riskienhallinta on ennakoivaa, suunnitelmallista ja analy-

soivaa. (Suomen Riskienhallintayhdistys ry.)

Riskienhallinnassa kaikki [ahtee siita, etta tunnistaa ja arvioi mahdolliset riskit. Tassa vaiheessa tu-
lee myds paattaa, kuinka paljon riskia on valmis ottamaan. On tarkeaa, etta riskeja pidetaan sil-
malla koko ajan, eika niita unohdeta. Riskienhallintaa tulee siis toteuttaa lapi prosessin ja siihen

pitdad tehda tarvittaessa muutoksia. (Suomen riskienhallintayhdistys ry.)

4.1 Sijoittajan riskinsietokyky

Osake- ja rahastosijoittamiseen liittyy aina riskeja. Sijoittajan on ennen sijoituspaatoksen tekoa
paatettava, millaista riskia han on valmis ottamaan. Tama riskinsietokyvyn tunnistaminen on oleel-
linen osa riskienhallintaa. Sijoituskohteisiin tulisi sijoittaa vain niin sanotusti ylimaaraista rahaa.
Tama tarkoittaa kaytanndssa sitd, etta sijoitustuotteiden rajukin arvonlasku ei saa vaarantaa pai-
vittaista varojenkdyttoa. Kun sijoittaja on sisdistanyt taman ja toimii taman ohjeen mukaisesti, on

yksi suuri riski suljettu pelista pois. (Kallunki ym. 2019, 21.)

Sijoittaja: riskinsietokyky

Hyvin matala riskinsietokyky. Ei halua ottaa riski3 sijoituksissaan. Hankittu
padoma ei saa pienentyd. Tyytyy pieneen voittoon.

Ville varovainen

Matala riskinsietokyky. Valmis tavoittelemaan parempaa tuottoa pienelld
Maija Maltillinen [riskilld. Parempaa tuottoa tavoiteltaessa pddoman pienentyminen eiole
mahdoton ajatus.

Kohtuullinen riskinsietokyky. Parempaa tuottoa tavoitellessa on valmis
Timo Tuotto ottamaan riskid alkuperaisen pddoman osittaisesta pie-nenemisestd lyhyelld
aikavililla

Korkea riskinsietokyky. Tavoittelee hyvaa tuottoa suurella riskilld. Padoman

Raija Rohkea
) pieneneminen ei ole ongelma keskipitkilld aikavalilla

Taulukko 1. Sijoittajien riskinsietokyvyt. (Kallunki ym. 2019, muokattu)
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Taulukosta 1 huomataan, etta sijoituksen riski ja tuotto kulkevat kadsikadessa. Suuremman tuoton
tavoittelu tarkoittaa ldhes aina suurempaa riskia. Tasta syysta mahdollisimman suuren tuoton ta-
voittelu ei valttamatta ole jarkevaa. Myoskaan kaikkia riskeja ei kannata sulkea pois, koska silloin
tuotto jaa olemattomaksi. Sijoittajan tulee l6ytaa ndiden kombinaatio, joka on hanelle henkilokoh-
taisesti hyodyllisin. Sijoittajan tulee siis itse harkita, mika on parhaaksi hanen tavoitteensa suh-
teen. Riskinsietokyvyn tunnistaminen on myos suuressa roolissa sijoitussuunnitelmansa tekemi-

sessa. (Kallunki ym. 2019, 22-24.)

4.2 Sijoitussuunnitelma

Huolellisesti tehty sijoitussuunnitelma on osa sijoittamisen riskienhallintaa. Kuten edellisessa lu-
vussa todettiin, on tarkeda tunnistaa sijoittamisessa oma riskinsietokyky, mutta myds tavoitteet.
Kallungin ja muiden (2019) mukaan oman riskiprofiilin tunnistaminen on tarkein osa sijoitussuun-
nitelmaa. Sijoitussuunnitelma ldhtee sijoittamisen ldhtotilanteen kartoittamisesta. Tama vaihe si-
saltaa sijoittajan varojen selvittamisen, eli kuinka paljon hanella on velkaa ja omaisuutta. Sijoitta-
jan kannattaa myos laskea omat tulot ja menot, minka jalkeen voi suunnitella, kuinka paljon voi
sijoittaa kuukaudessa. Tama on my0s todella tarkea osa sijoittamista, koska jos sijoittaa liikaa tu-
loihin nahden ja sijoitusten arvo laskee merkittavasti, voi siita koitua hankaluuksia taloudelliselle
tilanteelle. Sijoitussuunnitelma tulee laatia niin, ettei sijoitustuotteita joudu myymaan ns. panii-
kissa liian alhaisilla hinnoilla. lIman selkeda sijoitussuunnitelmaa sijoittaja voi tehda epadedullisia
paatoksia ja nain turha riski voi toteutua esimerkiksi tilanteessa, jossa sijoittajan on myytava osa
osakkeista tappiolla, koska tarvitsee rahat paivittdiseen elamaan. Sijoitussuunnitelmaan kuuluu

myo6s suunnitelma varojen allokoinnista ja hajauttamisesta. (Kallunki ym. 2019, 42.)

“Sijoitussuunnitelman tavoitteena on véihentdd hetken mielijohteesta sijoituspddtoksid, jotka voi-
vat koitua kalliiksi sijoittajalle” (Huovinen 2020). Tassa salkunrakentaja.fi artikkelissa kerrotaan,
etta sijoitussuunnitelman tulisi olla mahdollisimman staattinen ja sellainen, jota ei tarvitse paivit-
taa usein. Siina tulee siis olla isot linjaukset sijoittamisesta, muttei liikaa pikkutarkkoja asioita.
Suunnitelmaa tulee kuitenkin paivittaa, jos elamantilanne muuttuu, kuten jaa tyottomaksi tai tulot
muuttuvat olennaisesti. Edelld mainittujen asioiden lisaksi artikkelissa mainitaan, etta sijoitussuun-
nitelmassa kannattaa ottaa huomioon oma sijoitusosaaminen, sijoittamiseen kadytettava aika ja se,

mihin tarvitsee sijoitetut varat. (Huovinen 2020.)
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4.3 Sijoitusten allokointi

Allokaatio tarkoittaa sijoitusten jakamista eri sijoituskohteisiin, kuten osakkeisiin, rahastoihin tai
korkotuotteisiin. Ndiden eri sijoituskohteiden riskit voivat erota huomattavasti, esimerkiksi osak-
keiden riski on suurempi kuin korkopapereiden. Tasta syysta allokaatio on suuressa roolissa sijoit-
tamisen riskienhallinnassa. Sijoituskohteiden allokaatiota tulee yllapitaa jatkuvasti, jotta siita voi
hyotya. Allokaatio on merkittava osa sijoittajan omaa sijoitusstrategiaa, ja se liittyy myos vahvasti

riskinsietokykyyn. (Isola 2015.)

Kallunki ja muut (2019) jakavat varallisuuden allokoinnin kolmeen eri osaan: Sijoituspolitiikkaan
perustuva allokointi, taktinen allokointi ja dynaaminen allokointi. Sijoituspolitiikkaan perustuvassa
allokoinnissa sijoittaja maarittelee ns. allokaatiorajat, joiden mukaan han sijoittaa varojaan suh-
teessa hanen koko varallisuuteensa. Sijoituspolitiikkaan perustuva allokointi on pitkdaikaista. (Kal-

lunki ym. 2019.)

Taktinen allokointi tarkoittaa salkun aktiivista hallintaa eli tama on lyhyemman aikavalin allokoin-
tia. Tassa allokoinnin muodossa sijoittaja kdyttdd omaa ndakemystdaan markkinoista ja tekee paa-
toksid sen pohjalta. Nakemys taas perustuu sijoittajan tekemaan analyysiin markkinoista. Jos han
analyysin perusteella uskoo osakemarkkinoiden olevan laskusuunnassa, han vahentaa osakepaino-
aan salkussa. Tallainen allokointi vaatii aikaa ja taitoa enemman kuin edella kuvattu allokointi.

(Kallunki ym. 2019.)

Dynaamisella allokoinnilla tarkoitetaan toimia, joilla salkkua suojataan laskevia markkinoita vas-
taan. Naita toimia voi olla esimerkiksi johdannaisten kayttaminen, mista lisda luvussa 4.5. Dynaa-
minen allokointi on usein mekaanista toimintaa, joka sisdltdd myos usein taktista allokointia. Tal-

lainen allokointi vaatii my0s sijoittajalta aikaa ja perehtymista markkinoihin. (Kallunki ym. 2019.)

Allokointi eri omaisuuslajeihin

Allokoimalla sijoitusvarallisuuden eri omaisuuslajeihin, voi sijoittaja pienentaa salkkunsa riskia.
Omaisuuslajeja ovat esimerkiksi osakkeet, velkakirjat, reaaliomaisuus ja vaihtoehtoiset omaisuus-

luokat. Reaaliomaisuudella viitataan esimerkiksi kiinteistoihin tai metsdaan. Nama omaisuuslajit ja
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niiden tuotot kayttaytyvat eri tavalla taloussyklien eri vaiheissa. Omaisuuslajien valisella allokoin-
nilla sijoitussalkun riski pienenee, koska salkku on hajautetumpi. Hajauttamisesta lisda seuraavassa

luvussa (Luku 4.4). (Sijoittaja.fi n.d.)

Sijoittaja.fi (n.d.) artikkelin mukaan sijoitussalkun riskin pienentaminen toteutuu parhaiten, kun
sijoitusvarallisuus hajautetaan laajasti eri omaisuusluokkiin. Mita suurempi sijoitusvarallisuus on
kyseessa, sitd laajemmin omaisuuslajien valinen allokointi tulisi tehda. Sijoittajan tulee siis itse ar-
vioida allokointia sijoitussuunnitelmaa tehdessa. Eri omaisuuslajit elavat markkinoiden mukaan ja
tietyssa markkinatilanteessa esimerkiksi korkopapereista ei saa juuri mitdaan tuottoa, joten niihin ei

kannata allokoida silloin varoja. (Sijoittaja.fi n.d.)

Hyva esimerkki laajasta omaisuuslajien valisesta allokoinnista on tydeldakeyhtio IImarisen sijoituk-
set. Elakeyhtididen sijoitettavat varat voivat olla miljardeja euroja, joten tata ei voi verrata yksityis-
sijoittajaan, mutta tama on hyva esimerkki laajasta allokoinnista. llmarisen sijoitukset on jaettu
seuraavasti: osakkeet 46 %, korkosijoitukset 30 %, kiinteistosijoitukset 12 %, muut sijoitukset 12 %.
Nailla omaisuuslajeilla on myds alalajinsa, kuten joukkovelkakirjalainat, padomasijoitukset ja hyo-

dykesijoitukset. (llmarinen n.d.)

4.4 Hajauttaminen

Edellisessa luvussa kasiteltiin eri omaisuuslajien valistd hajauttamista eli allokointia. Jotta riskia
voidaan pienentaa entisestdan, kannattaa hajauttaa myos ndiden omaisuuslajien sisalla. Esimer-
kiksi osakkeet kannattaa hajauttaa erityyppisiin osakkeisiin. Osakkeiden lukumaéaran kasvu pienen-
taa salkun riskia. Eri osakkeiden tuottojen valinen yhteisvaihtelu vaikuttaa myds salkun riskiin. Tata

yhteisvaihtelua kutsutaan kovarianssiksi. (Kallunki ym. 2019, 29-31.)

Kallungin ja muiden (2019) mukaan samalla toimialalla toimivat osakkeet kdyttaytyvat yleensa sa-
malla tavalla, esimerkiksi teknologiaosakkeet nousevat paasaantoisesti yhta aikaa. Talldin kovari-

anssi on suuri, mutta salkussa ei ole hajauttamisen tuomaa etua. Kovarianssin tulisi siis olla mah-

dollisimman pieni, jotta hajauttamisen hyoty olisi suurin. Riskienhallinnan ndkdkulmasta

osakesijoittamisessa on tarkeaa, etta sijoittaja hajauttaa salkkunsa usealle eri toimialalle. Tata ris-
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kienhallinnan tyokalua kutsutaan portfolioteoriaksi. Portfolioteorian mukaan salkussa olevien ar-
vopaperien lukumaaran kasvaessa salkun tuoton keskihajonta pienenee. Tdman ansiosta sijoittaja

voi pienentada sijoitusten riskid ilman etta tuotto pienenisi. (Kallunki ym. 2019, 31-32.)

Portlolion
varianssi

Epasystemaattinen riski

Systemaattinen riski

Sijoituskohteiden lukumaara portfoliossa

Kuvio 4. Systemaattinen ja epasystemaattinen riski (Knlipfer & Puttonen 2018, 148.)

Kuviosta 4 nakyy sijoitusportfolion riskit. Riskit on jaettu kahteen eri riskiin, systemaattiseen riskiin
ja epasystemaattiseen riskiin. Nama yhdessad muodostavat sijoituskohteen kokonaisriskin. Epasys-
temaattinen riski on sellainen yrityskohtainen riski, joka ei vaikuta toisiin osakkeisiin, esimerkiksi
toimitusjohtajan eroaminen. Naita riskeja on mahdoton poistaa kokonaan, mutta niiltd voidaan
suojautua tehokkaasti sijoittamalla useaan, jopa useaan kymmeneen osakkeeseen. Kuten kuviosta
nakee, osakkeiden lukumaaran noustessa epasystemaattinen riski laskee Iahes olemattomaksi.
Systemaattinen riski taas vaikuttaa jollain tapaa koko markkinoihin ja yksittdinen sijoittaja ei voi
naihin vaikuttaa. N&ita asioita ovat mm. korot, inflaatio ja valuuttakurssit. (Kntpfer & Puttonen

2018.)

4.4.1 Ajallinen hajauttaminen

Osakesalkun hajauttaminen ajallisesti pienentda kokonaisriskia. Ajallinen hajauttaminen perustuu
siihen, etta suunnitelmallinen sijoittaja ostaa ja myy osakkeita pieni era kerrallaan. Taman seu-

rauksena osa hanen kaupankdynneistaan ajoittuu hyvaan ja osa huonoon hintatasoon. Nama kau-
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pat tasoittavat salkkua, ajallisen hajauttamisen ideana on siis kohtuulliseen keskihintaan pyrkimi-
nen. Ajallisen hajautuksen avulla sijoittaja pystyy valttdmaan lyhyen aikavalin markkinanakemyk-
sen ottamista. Tama perustuu siihen, etta esimerkiksi kuukausisaastamalla markkinapsykologia ei
vaikuta sijoittajan sijoituspaatokseen. Ajallisesti hajautettu ostostrategia voi sisaltdaa esimerkiksi

kuukausittaisen lisdyksen tiettyyn osakkeeseen tai rahastoon. (Oksaharju 2013, 126.)

Sijoittaja.fi (2020) tutki ajallisen hajauttamisen hyotya verrattuna kertasijoituksiin. Tutkimus perus-
tui Helsingin porssin tuottoihin valilla 2.1.1991 - 30.9.2020. Kertasijoitusta verrattiin 12 kk mittai-
seen tasasijoitukseen ja 36 kk mittaiseen tasasijoitukseen. Tutkimuksen tuloksista selvisi, etta talla
aikaperiodilla kertasijoituksen keskiarvotuotto oli parempi. Vertailussa oli mukana 1, 2, 3,5 ja 10
vuoden tuotot. Huomattavaa kuitenkin oli se, etta ajallisesti hajautetuissa salkuissa maksimitap-
piot jaivat aina kertasijoituksen tappiota pienemmaksi. Ajallisella hajautuksella sai siis hieman pie-

nemman tuoton huomattavasti pienemmalla riskilla. (Sijoittaja.fi 2020.)

Ajallinen hajautus vahentda huonon ajoituksen riskeja

— Ajallinen hajautus, tasasijoitus 36 kk ajan

Ajallinen hajautus, tasasijoitus 12 kk ajan

—Kertasijoitus

Kuvio 5. Ajallinen hajautus (Sijoittaja.fi)

Sijottaja.fi (2020) kaytti artikkelissaan ajallisen hajauttamisen esimerkkina aikaa, kun IT-kupla puh-
kesi vuonna 2000. Kuvion 5 tarkoituksena on nayttaa, etta ajallinen hajautus vahentda huonon
ajoituksen riskia. Tasta syysta ajallinen hajautus on erittain tarkedssa osassa sijoittamisen riskien-

hallintaa tdna paivana, kun osakemarkkinoilla on paljon epavarmuutta ja heiluntaa. Kuviosta 5 na-
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kee, etta kertasijoituksen huipulla tehneet sijoittajat menettivat suurimman osan sijoitusvaralli-
suudestaan ja kesti pitkdan, ennen kuin kurssi palasi ennalleen. Tallaisissa tilanteissa ajallisesti ha-
jautetut salkut parjaavat selvasti paremmin, ja kurssilaskuista noustaan nopeammin. (Sijoittaja.fi

2020.)

4.4.2 Toimialakohtainen ja alueellinen hajauttaminen

Ajallisen ja maarallisen hajauttamisen lisaksi sijoittajan tulisi sijoittaa varojaan eri toimialoihin.
Osakkeiden tuotot vaihtelevat eri toimialojen valilla paljon, joten useaan toimialaan sijoittamalla
salkun korrelaatio laskee, mika taas parantaa tuoton suhdetta riskiin. Oksaharjun (2013) mukaan
sijoittaja voi rakentaa vahintaan kohtalaisesti toimialahajautetun salkun kotimaisista porssiyhti-
Oista. Kotimaisen osakemarkkinan lisaksi ulkomailta [6ytyy paljon toimialoja, joiden avulla hajaut-
tamisesta saa vield tehokkaampaa. Toimialojen valinen hajauttaminen on olennainen osa riskien-
hallintaa, silla se poistaa riskin yhden toimialan taantumalta. Jos sijoittaja on esimerkiksi sijoittanut
kaikki varat metsateollisuuteen ja sen vienti alkaa taantumaan, kantaa sijoittaja turhan suurta ris-

kia. (Oksaharju 2013, 153-154.)

Mannisen (2020) mukaan alueellinen sijoittaminen vahvistaa sijoitusten tuotto-odotusta. Ajallisen
ja toimialakohtaisen hajauttamisen lisdksi maantieteellinen hajauttaminen pienentaa riskia. Jos
sijoittaja siis hallitsee kaikki nama riskit hajauttamalla huolellisesti, on myds sijoitusten tuotto-odo-
tus korkeampi. Jos sijoittaja taas sijoittaa pelkastdadan Helsingin porssin yhtidihin, kaikki osakkeet
ovat vaarassa, jos joku Suomeen kohdistuva riski toteutuu. Reinius (2020) huomauttaa, ettd taman
riskin lisaksi sijoittaja jaa paitsi kaikista tuottomahdollisuuksista, joita ulkomailta on saatavilla. Suo-
men porssi on vain 1 % koko maailman osakemarkkinoista ja esimerkiksi kaksikolmasosaa kehitty-
neista markkinoista sijoittuu Pohjois-Amerikkaan. Alueellinen hajauttaminen on helpoin toteuttaa
kansainvalisesti sijoittavien rahastojen kautta, mutta sen voi myds toteuttaa suorilla osakeostoilla
(Manninen 2020). Suomi on maantieteellisesti melko kaukana ns. suurista markkinoista ja Venaja

naapurimaana varmasti nostaa Suomen maantieteellista riskia.

4.5 Johdannaiset osana riskienhallintaa

Johdannaisinstrumentit tarjoavat tehokkaan keinon hallita esimerkiksi osakemarkkinoilla olevaa

riskia (Kntpfer & Puttonen 2018). Johdannaiset ovat sijoitusinstrumentti, joka sisaltaa aina jonkin
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kohde-etuuden. Kohde-etuus on yleensa jokin arvopaperi, kuten osake-, korko- tai valuuttapaperi.
Johdannaisen arvo maaraytyy siis aina sen kohde-etuuden arvon perusteella. Yritysten ja sijoitta-
jien johdannaisten kaytto on kasvanut rajahdysmaisesti 20 vuoden aikana. Johdannaisia voi ostaa
johdannaisporsseista ja niitd on paljon erilaisia. Sijoittajan tulee perehtya tarkasti johdannaisen
sisaltdon ennen ostamista, koska johdannaisilla on paljon erilaisia ehtoja. (Knlipfer & Puttonen

2018, 226.)

Termiini on eras johdannainen, jota voi kayttaa sijoittamisessa. Termiini on kaytannossa sopimus,
joka velvoittaa hyodykkeen ostamisen tai myymisen jalkeenpdin. Sijoittaja voi siis ostaa ns. osto-
termiinin tai myyntitermiinin. Termiini toimii hyvin riskienhallinnan keinona, silla seka ostaja etta
myyja pdasevat eroon riskista, joka voi aiheutua osakkeen hinnan heilahtelusta. Léhes samanlai-
nen sopimus, kuin termiini on futuuri. Futuuri eroaa termiinista vakioinnin suhteen. Futuuri ovat
yleensa vakioituja, eli sopimusmaarat, kohde-etuudet ja paattymispaivat ovat paatetty etukateen.

(KnlGpfer & Puttonen 2018, 226.)

Kolmas vaihtoehto johdannaisista on optio. Optio eroaa edellisista johdannaisista niin, ettei se pa-
kota option ostajaa tekemaan kauppaa, mutta antaa siihen oikeuden. Jos sijoittaja omistaa esi-
merkiksi Keskoa, voi han ostaa myyntioption, joka oikeuttaa hanet myymaan osakkeet ennalta
maariteltyyn hintaan, jos haluaa. Jos osakkeen hinta putoaa alle toteutushinnan, kannattaa myy-
jan kayttaa optio. On tarkeda huomata, etta toisen sijoittajan markkinoilla tulee olla eri mielta op-
tion asettajan kanssa tulevasta kehityksestd, jotta optiosta voidaan tehda kauppaa. (Kniipfer &

Puttonen 2018, 226-227.)

5 Tutkimuksen toteutus, tulokset ja yhteenveto

5.1 Tutkimuksen toteutus

Tutkimus koostui kahdesta teemahaastattelusta. Haastattelut toteutettiin maaliskuussa Teams -
sovellusta kayttdaen. Haastattelut kestivat noin 25 minuuttia. Luvussa 5.2 tutkimuksen tuloksia ka-
sitelldan peilaten niitd myos teoriaan. Luvussa 5.3 keskeisimmat tulokset tiivistetadan yhteenve-

doksi.
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Haastateltavien nimet ovat anonyymisoitu, jotta haastateltavien henkil6llisyys pysyy salassa. Seu-
raavassa analyysissa kdaytamme lyhenteitd H1 ja H2. H1 lyhennetta kdytetaan pankkialan ammatti-
laisesta ja H2 lyhennetta kokeneesta sijoittajasta. Haastateltava 1 on tydskennellyt pankissa 15
vuotta ja paatyondan han on tehnyt paivittdisasioinnin tyotehtavia. Paatyon ohella hdn on toimi-
nut, asiakkaiden tarpeen mukaan, myos sijoituspuolen tehtavissa. Henkilokohtainen sijoittaminen
on hyvin pientd, mutta tyonsa puolesta han on seurannut ja toiminut alalla useita vuosia. Haasta-
teltava 2 on aloittanut osakesijoittamisen harrastuksena noin vuonna 2007. Siita lahtien han on
seurannut markkinoita enemman tai vahemman. Kokemusta osakemarkkinoilta siis noin 15
vuotta. Paivatyonaan han tydskentelee asuntosijoittamisen parissa. Haastateltava on ollut myos

kauan Suomen osakesaastajien jasen.

5.2 Tutkimuksen tulokset

Markkinatilanne ja riskit

Teemahaastattelun ensimmainen kysymys koski markkinatilannetta yleisesti, koska se vaikuttaa
paljon sijoitusmarkkinoille. Haastateltavilla oli hyvin pitkdlti samanlainen ndkemys nykyisesta
markkinatilanteesta. Molemmat heista nostivat esille korkean inflaation ja korkojen nousun, ja oli-
vat sitd mieltd, ettd ne aiheuttavat epavarmuutta markkinoille. H2 mainitsi myos haastattelussa
sen, ettd Euroopassa oleva sota aiheuttaa myo6s paljon epavarmuutta, mika on myrkkya sijoitus-
markkinoille. H1 toi myos esiin, etta tavalliselle sijoittajalle tamanhetkinen markkinatilanne voi olla

vaikea aika lahtea sijoittamaan, mutta kokenut sijoittaja voi jopa hyotya markkinan heilahteluista.

H2 mainitsi tassa vaiheessa myds sen, etta asiaan voi suhtautua monella eri tavalla. Jos markki-
noilla on epavarmuutta hetken, mutta sijoittajan sijoitushorisontti on pitka tai keskipitka, ei epa-
varmuus valttamatta ole niin paha asia. Yksi konkreettinen esimerkki epavarmuudesta on H2 mai-
nitsema pankkikriisi, joka on noussut esille viime aikoina. Pankkikriisistd on uutisoitu paljon, mutta
H2 ei ole vielad tydssaan huomannut sen aiheuttamaa epavarmuutta. Haastateltava [6ysi myos
mahdollisesti positiivisen puolen markkinoista. Han kertoi, etta kurssit ovat liukuvien ylapuolella
talla hetkell3, joka on hanen mielestaan positiivinen signaali. Liukuvilla han viittaa liukuviin keskiar-

voihin teknisessa analyysissa.
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Tutkimuksen teoriassa luvussa 3 on kasitelty samoja aiheita, kun haastateltavat nostivat esille. Mo-
lemmat haastateltavat ovat sitd mieltd, ettd makrotalouden epavarmuustekijat, kuten inflaatio ja
korot vaikuttavat paljon markkinoihin. Vaikka nama ovat makrotalouden ilmidita, ne vaikuttavat

paljon myds yksityisiin ihmisiin ja sijoittajiin.

Sijoitusmarkkinoiden riskit

Edellisessa luvussa esiin nousi makrotalouden ilmi6t ja niista johtuvat riskit. Molemmat haastatel-
tavat olivat sita mielta, etta suurin riski on epavarmuus, joka aiheuttaa paljon heilahtelua kurs-
seissa. Luvussa 3.1 on tdstd aiheesta kuvio 2. Kurssien heilahtelu johtuu H1 mielesta siita, etta ih-
miset eivat ole luottavaisia siitd, etta asiat menisivat parempaan suuntaan. Markkinapsykologialla
on suuri vaikutus varsinkin osakemarkkinoihin. H1 nosti myos esiin, etta yhtena suurena riskina
han pitda sen, ettei lahde sijoittamaan. Tama pitaa toki paikkansa, koska lyhyet kurssiheilahtelut
eivat aiheuta suurta vaikutusta pitkan aikavalin tuottoon. Yksi konkreettinen esimerkki markkinoi-
den epavarmuudesta on H2:n huomio pankkikriisista. Pankkikriisi ei kuulunut tutkimuksen teoria-

osuuteen, koska se on niin tuore asia.

Toinen haastateltava H2 nosti esille sen, etta ihmisilla ei ole varaa ostaa osakkeita, koska normaa-
liin elamiseen menee enemman rahaa. Talla han viittasi siihen, etta inflaatio on nostanut tuottei-
den ja palveluiden hintoja, ja korkojen nopea nousu on nostanut asumisen kustannuksia reilusti.
Tama huomio ei valttamatta ole suoraan sijoitusmarkkinoihin liittyva riski, mutta varmasti vaikut-
taa jollain tavalla, jos sijoitusmarkkinoiden tuotteille ei ole kysyntda. H2 nosti myos esille sen, etta
medialla on paljon vaikutusta epavarmuuteen. Teorialuvussa 2.4 isoimmaksi riskiksi on nostettu
markkinariski, joka tukee haastateltavien nakemyksia siita, ettd markkinat ovat talla hetkellad epa-
varmat ja aiheuttavat sijoittajille riskeja. Teoriassa ei ole nostettu esille H2:n mainitsemaa asiaa
siitd, ettd ihmisilla ei ole vara ostaa sijoitustuotteita, mutta viime aikoina uutisissa on puhuttu pal-

jon ihmisten ostovoiman laskemisesta.

Teemahaastattelussa kysyttiin haastateltavien nakemysta osakemarkkinoiden ja kiinteistoémarkki-
noiden eroista riskien suhteen. Tutkimuksen tuloksien kannalta tdma on tarkeaa tietoa, koska sijoi-
tusten allokointi eri sijoituskohteisiin on osa riskienhallintaa. H1 oli sitd mielta, etta osakemarkki-

noilla Volatiliteetti on suurempaa, joten sen puolesta osakemarkkinat ovat riskisemmat. Myds
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teoriassa nousee esiin se, etta yleensa ajatellaan osakemarkkinoilla olevan korkeammat riskit kuin
kiinteistomarkkinoilla. H1 mainitsi kuitenkin, etta tamanhetkisessa tilanteessa kiinteistomarkki-
noilla on enemman riskia, kuin normaalisti, johtuen esimerkiksi korkojen noususta. Asuntokauppa
on myds laskenut paljon, mika aiheuttaa riskid asunnon omistajalle. Tama nousi esiin my0s teori-
assa luvussa 3.2. H2 tyoskentelee asuntojen parissa ja han sanoi, etta jos pitaa valita, niin valitsee
talla hetkella kiinteistdmarkkinat riskisemmaksi. Tata H2 perusteli silld, etta rahoitusta on vaike-

ampi saada.

Sijoittamisen riskienhallinta

Molempien haastateltavien mielesta sijoittamisen riskienhallinnassa oleellisinta on oman riskin-
sietokyvyn tunnistaminen ja sen mukaan toimiminen. “Sijoitetaan nyt vaan sita ylimaaraista rahaa,
ettd ei sijoiteta semmoista rahaa mita et voi menettda” (H1). Tutkimuksen teoria luvussa 4 oman
riskinsietokyvyn tunnistaminen on nostettu myos tarkedksi asiaksi. Luvussa 4.1 tulee esille juuri
tdma H1:n lainaus siita, etta ei tulisi sijoittaa enemman kuin on valmis menettamaan. Kallungin ja
muiden (2019) mukaan sijoitettavien varojen ei tulisi vaarantaa arjen raha-asioita. Sijoittajan tulee

itse maaritella riskitasonsa, jonka mukaan rahoja sijoitetaan.

H2 painotti myos riskinsietokyvyn tunnistamisen tarkeytta ja sitd, etta se tulisi paivittaa riittavan
usein. Tutkimuksen tarkoituksena oli saada selville se, tulisiko riskienhallintaa muuttaa markkinati-
lanteen tai muun tilanteen mukaan. H2 kertoi, etta esimerkiksi elamantilanteen muuttuessa oma
riskienhallintasuunnitelma tulisi paivittaa, koska silloin riskinsietokyky voi muuttua. Teoriaosuu-
dessa esille tulee myds suunnitelman muuttaminen elamantilanteen mukaan. H1 mukaan sijoitta-
misen riskienhallintaa ei periaatteessa tulisi muuttaa markkinatilanteen mukaan, vaan huolellisesti
tehdyssa suunnitelmassa markkinatilanteen muutokset on otettu huomioon. Sijoituskirjallisuu-
dessa tai nettildhteissa ei mydskaan tullut esille asiaa, etta riskienhallintaa tulisi muuttaa markki-

natilanteen mukaan.

H1 nosti haastattelussa esiin myds sijoitussuunnitelman tarkeyden, joka oli teoriassa myos esilla.
H1:n mukaan hyvin tehty sijoitussuunnitelma tuo sijoittajalle turvaa ja auttaa sijoittajaa ymmarta-

maan ja kohtamaan kurssien heilahtelut, jotka ovat epdavarmassa markkinassa yleisia. Luvussa 4.2
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Huovinen (2020) my0s toteaa, ettd hyvin tehdyn sijoitussuunnitelman tavoitteena on vahentaa

epadedullisia sijoituspadtoksia, joita voi olla esimerkiksi pakkomyyminen tappiolla.

Molempien haastateltavien vastaukset naista aiheista korreloivat vahvasti teorian kanssa. Tiivistet-
tyna tulokset olivat ne, etta sijoitussuunnitelmaa pidetdaan tarkeana osana riskienhallintaa, ja sita
tulisi muuttaa elamantilanteen, eli esimerkiksi palkan muutoksen mukaan. Kuitenkaan markkinati-
lanteen mukaan sijoitussuunnitelmaa ei tulisi muuttaa, koska huolellisesti tehdyssa suunnitel-
massa hetkelliset muutokset eivat vaikuta pitkalla aikavalilla. Epavarmuus markkinoilla tulee ottaa

huomioon, mutta se ei saa vaikuttaa liikaa.

Hajauttaminen

Tutkimuksen teoriaosuudessa sijoitusten hajauttaminen on jaettu kolmeen osaan: ajalliseen ha-
jauttamiseen, alueelliseen hajauttamiseen seka toimialakohtaiseen hajauttamiseen. Hajauttami-
sen tehokkuus riskienhallinnassa on todistettu teoriassa portfolioteorian avulla. Haastattelussa il-
meni, ettd H2 suosii ja suosittelee ensisijaisesti ajallista hajauttamista. Hanen ndakemyksensa oli se,
ettei maantieteellinen hajauttaminen ole niin tarkeaa. Teorian luvun 4.4 mukaan ajallinen hajaut-
taminen on tarkeda, koska se vahentaa tutkitusti tappioita. Oksaharjun (2013) mukaan suomalai-
silla porssiyhtidilla voi saavuttaa kohtalaisesti hajautetun salkun. Tassakin asiassa teoria ja H2 ovat

pitkalti samaa mielta.

H1 totesi hajauttamisesta ndin: “No siis sehan on kaiken A ja O”, talla haastateltava toi esiin sen,
ettd hajauttaminen on sijoittamisessa kaikki kaikessa. Hin myos nosti esille ajallisen hajauttamisen
tarkeyden. Ajallinen hajauttaminen tasaa tuottoa ja myos riskeja varsinkin epavarmassa markki-
nassa, koska silloin ostot sijoittuvat hyville ja huonoille ajoille. H1 my6s painotti, ettd ndina aikoina
maantieteellinen hajauttaminen kannattaa huomioida esimerkiksi sodasta johtuen. H1 viittaa talla
siihen, ettd hanen mielestdaan Eurooppaan sijoittaminen sisaltaa talla hetkelld enemman riskeja,
kuin esimerkiksi Yhdysvaltoihin tai Aasian markkinoille sijoittaminen. Mannisen (2020) artikkelissa
mainitaan, etta alueellisen riskin lisdksi huonolla alueellisella hajauttamisella sijoittaja jaa pois
mahdollisista tuotoista ulkomailta. Tasta syysta huolellisesti hajautetussa salkussa on parempi

tuotto-odotus.
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Molemmat haastateltavat nostivat haastattelussa ensimmaisena ajallisen hajauttamisen. H1:n mu-
kaan maantieteellinen hajauttaminen on talla hetkellad oleellinen osa hajauttamista, mutta kuiten-
kin nosti ajallisen hajauttamisen muiden hajautuksen muotojen edelle. My&s H2 painopiste on
ajallisessa hajauttamisessa. “Toimialakohtainen tai alueellinen niin varmaan oleellisia sindnsa ne-

kin mutta en ehka niin niin konkreettisena omalle kohdalle nakisi talla hetkelld ainakaan” (H2).

Padomaturvattu sijoittaminen ja johdannaiset

Padaomaturvatusta sijoittamisesta ei ole puhuttu viimeisen kymmenen vuoden aikana, kun korot
ovat olleet olemattomat. Viime vuosina korot ovat nousseet, joten padomaturvattu sijoittaminen
on nostanut paatdan. H1 kertoi, etta pdaomaturvattu sijoittaminen sopii hyvin varovaiselle sijoitta-
jalle, joka ei tavoittele suurta tuottoa, koska talla hetkella padomaturvatuista tuotteista on vaikeaa
saada inflaation ylittavaa tuottoa. Ndin ollen reaalituotto voi jaada negatiiviseksi. Teorian luvun 2.3
mukaan padomaturvatulla sijoittamisella voi saada jopa 6 % tuoton, joka on talla hetkella pie-
nempi kuin inflaatio. H1 huomautti, etta tallaisessa markkinatilanteessa monen sijoittajan tavoit-

teena on padaoman turvaaminen eika voittojen maksimointi.

H2 painotti haastattelussa sitd, etta sijoittajan tulee tietda, mihin sijoittaa. Tallaisessa markkinati-
lanteessa liikkeeseenlaskijariskin ymmartaminen on erittdin oleellista. Liikkeeseenlaskijariskin ym-
martaminen on tarkedad, koska pankkien maksuvalmiudesta on uutisoitu viime aikoina. Luvun 2.3
mukaan padaomaturvattu termi voi hamata sijoittajia, koska padoma ei oikeasti ole valttamatta tur-
vassa, jos liikkeeseenlaskija menee konkurssiin. H2 painotti myos, etta sijoittajan tulee tietas,
kuinka tuotto lasketaan ja onko tuotteessa leikkureita. H2 vaikutti silta, ettei han henkilokohtai-
sesti ole kovin innostunut naista tuotteista, mutta han kertoi, ettd nama tuotteet voivat toimia va-
rovaiselle sijoittajalle osana salkkua. Seka H1 ettd H2 olivat siis sita mieltd, etta varovainen sijoit-
taja voisi kayttaa naita tuotteita. PAdomaturvattujen sijoitusten kannattavuus riippuu sijoittajan

riskinsietokyvysta.

Haastattelussa sivuttiin myos suomalaisten sijoituskdyttaytymista. Teorian luvun 3.3 mukaan suuri
osa suomalaisten rahoitusvarallisuudesta makaa pankkitililld. Vaikka tamakin on kdytannossa paa-
omaturvattua sijoittamista, se ei kannata, koska pankkitililta ei saa juurikaan korkoa ja inflaatio syo

rahoja. Sijoitusvarallisuuden nakékulmasta tama on riski, koska sijoitusten arvo todenndkoisesti
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laskee. Sekd H1, ettd H2 olivat ehdottomasti sitd mieltd, ettd suomalaisten tulisi sijoittaa enem-
man tuotteisiin, jotka tuottavat enemman. ” Semmoista kansankapitalismia meillé pitdisi olla

enemmdn” (H2).

Molempien haastateltavien kokemus johdannaisista oli vahaista. H1 kertoi, ettad yleensa pankit ei-
vat tarjoa tallaisia tuotteita henkildasiakkaille. Haastateltava puhui siita, etta nama tuotteet toimi-
vat ehka paremmin yrityksille ja niille, jotka niista ymmartavat. Vaikka han ei suoraan johdannaisia
suositellut, niin han oli sita mielta, etta yksityissijoittaja voi hyotya johdannaisista rahastojen
kautta. H2 oli johdannaisista samaa mielta kuin padomaturvatuista tuotteista, eli hanen mieles-
tansa tuotteisiin tulee tutustua huolellisesti, ennen kuin ostaa. Myds hanta kokeneemmat sijoitta-

jat olivat varoittaneet johdannaisten monimutkaisuudesta.

5.3 Tutkimuksen yhteenveto

Teemahaastatteluiden avulla pyrittiin saamaan vastaukset tutkimusongelmaan seka tutkimuskysy-
myksiin. Tutkimusongelmana oli se, kuinka riskienhallinta tulisi toteuttaa epavarmassa markkinati-
lanteessa. Tassa tutkimuksessa sijoittamisen riskienhallintaan pohdittiin riskinsietokyvyn tunnista-

misen, sijoitussuunnitelman, hajauttamisen ja johdannaisten nakékulmasta.

Riskienhallinnassa oleellista on riskien tunnistaminen. Yhtena tutkimuskysymyksena oli suurimpien
riskien tunnistaminen sijoitusmarkkinoilla. Haastatteluissa molemmat haastateltavat nostivat suu-
rimmiksi riskeiksi inflaation, korot ja sodan tuoman epavarmuuden. Inflaatio tuo hinnankorotus-
paineita, joka vaikuttaa ihmisten ostovoimaan ja -kayttaytymiseen. Tata kautta se vaikuttaa myos
yrityksien tulokseen ja sijoitusmarkkinoihin. Inflaatio ja korot vaikuttavat ostovoiman kautta myds
sijoitusmarkkinoiden kaupankdynnin aktiivisuuteen, varsinkin piensijoittajan nakékulmasta. Euroo-
passa oleva sota aiheuttaa epavarmuutta niin ihmisiin kuin yrityksiinkin. Sijoitusmarkkinoilla epa-

varmuus nakyy kurssien heilahteluina, mika on riski sijoittajalle.

Sijoitussuunnitelma ja oman riskinsietokyvyn tunnistaminen on yksi riskienhallinnan tarkeimpia
asioita. Sijoitussuunnitelma tulee olla oman riskinsietokyvyn mukainen. Sijoitussuunnitelmassa tu-
lee maaritelld, kuinka paljon aikoo sijoittaa, eika tulisi sijoittaa enempaa, kun on valmis havia-
maan. Teorian ja haastatteluiden mukaan sijoittaminen ei saisi vaarantaa arjen raha-asioita. Haas-

tatteluissa nousi tarkedna asiana esille se, etta sijoitussuunnitelman ei tulisi olla liian
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yksityiskohtainen, mutta siihen pitaa tehda muutoksia, jos sijoittajan elamantilanne, kuten tulot tai
asumismuoto muuttuu. Tutkimuksessa yksi tutkimuskysymys oli se, tulisiko riskienhallintaa muut-
taa markkinatilanteen mukaan. Haastatteluiden perusteella sijoitussuunnitelman tulisi kestaa vali-

aikaisia markkinatilanteen muutoksia, eika sitd pida muuttaa sen mukaan.

Tutkimuksesta selvisi, etta molempien haastateltavien mielesta hajauttaminen on ehka oleellisin
asia sijoittamisen riskienhallinnassa. Molemmat painottivat eniten ajallista hajauttamista, koska
sen avulla saadaan vahennettya riskia ja tasattua tuottoa. Tasta syysta se on tarkeda, kun markki-
noilla on epavarmuutta ja kurssit heilahtelevat. Tutkimuksen tulokset ajallisen hajauttamisen hy6-
dysta korreloi teorian kanssa. Muut hajauttamisen muodot eli maantieteellinen ja toimialakohtai-
nen hajauttaminen pankin ammattilaisen nakékulmasta myos tarkeita, mutta toinen haastateltava
ei pitanyt niita niin tarkeana. Tulokset korreloivat teorian kanssa osittain, koska teorian mukaan
Suomen sisalla saa kohtalaisesti hajautetun salkun, mutta siind on kuitenkin potentiaalinen riski.
Tutkimuksessa sivuttiin myos allokointia osake- ja kiinteistosijoittamisen valilla. Tutkimuksen tu-
lokset kertovat, ettd haastateltavat pitdvat kiinteistémarkkinoita talla hetkella jopa riskisempana,
kuin osakemarkkinoita. Myos teoriassa puhuttiin, etta kiinteistomarkkinoiden sijoitusmaarat laski-
vat paljon viime vuonna, joka kertoo epavarmuudesta. Tahan suurin syy seka teorian, etta haastat-

teluiden perusteella on korkojen nousu ja inflaatio.

Johdannaiset tuovat turvaa sijoittajille, ja niilla voi vahentaa riskia tappiosta. Haastateltavilta tuli
saman tyyppinen ndakemys johdannaisista. He olivat sitd mieltd, ettd johdannaiset voiva toimia
osana riskienhallintaa, mutta niiden kdyttaminen vaatii paljon tuotteisiin tutustumista ja koke-
musta. He eivat siis suosittele johdannaisia sellaiselle sijoittajalle, jolla ei ole tietoa niiden ominai-
suuksista ja yksityiskohdista. Teoriassa ei otettu kantaa siihen, kenelle johdannaisia suositellaan.
Johtopaatoksena voidaan pitda sitd, ettda kokemattoman sijoittajan ei kannata tehda kauppaa joh-

dannaisilla, vaan hoitaa riskienhallinta muiden tyokalujen avulla.

Padaomaturvattu on noussut esille viime aikoina korkojen nousun johdosta. Nailld tuotteilla voi hal-
lita riskeja tai jopa valttya niiltd kokonaan, joten ne voivat toimia osana salkkua varovaisella sijoit-
tajalla. Tassa markkinatilanteessa niiden tuotto kuitenkin jaa usein inflaation alapuolelle, joten nii-
den hyoty on rajallinen. Kuitenkin pddomaturvatun sijoittamisen tuotto on parempi, kuin rahojen

pitdminen pankkitililla. Molemmat haastateltavat kannustavat suomalaisia sijoittamaan enemman.
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Muistilista sijoittajalle

Tutkimuksen lopputuotteena on muistilista sijoittajalle, jossa on tiivistettyna tarkeimmat asiat teo-
riasta ja haastatteluista. Tama muistilista kertaa oleellisimmat asiat sijoittamisen riskienhallinnasta

yksityissijoittajan avuksi.

1. Tarkeinta on sijoittamisen aloittaminen, koska inflaatio syo rahat pankkitililta.

2. Tunnista oma riskinsietokyky ja tee niiden pohjalta sijoitussuunnitelma. Sijoitussuun-
nitelma tulee paivittda elamantilanteen mukaan, mutta hyvin tehty sijoitussuunni-
telma kestaa valiaikaisen epavarmuuden markkinoilla.

3. Hajauttaminen on tarkein asia sijoittamisessa. Ajallinen hajauttaminen on todistettu
tehokkaaksi, mutta epavarmassa markkinassa myos maantieteellinen ja toimialakoh-
tainen hajauttaminen kannattaa pitaa mielessa.

4. Johdannaiset ovat toimiva keino riskien hallitsemisessa, mutta niiden kayttaminen
vaatii perehtymista ja kokemusta.

6 Pohdinta

Tutkimuksessa pyrittiin saamaan vastauksia teorian ja teemahaastatteluiden avulla johdannossa
esiteltyyn tutkimusongelmaan, seka siihen liittyviin tutkimuskysymyksiin. Teoriassa perehdyttiin
laajasti sijoittamisen kasitteisiin. Teorian avulla pohjustettiin tutkimusta ja pyrittiin lisaamaan tie-
tamysta aiheesta, jotta teemahaastattelun kysymykset vastaisivat mahdollisimman hyvin tutki-
muskysymyksiin. Tutkimuksen teoria koostuu useista sijoituskirjallisuuden lahteista seka luotetta-
viksi arvioiduista artikkeleista. Sijoituskirjallisuudesta saatiin tietoa sijoittamisen peruskasitteista ja
sen toimintaperiaatteista. Myds riskienhallinnan teoria on suurimmaksi osaksi sijoituskirjallisuu-
desta. Artikkeleita kdytettiin teoriaosuudessa, jotta tutkimukselle saatiin ajankohtaisuutta. Tutki-
muksen aihe on hyvin ajankohtainen ja edelliset vuodet ovat olleet epavarmoja, joten artikkelit

ovat oleellinen osa teoriaa.
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6.1 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Tutkimuksessa kaytettyjen lahteiden luotettavuuden arvioinnissa kiinnitettiin huomiota lahteiden
ajankohtaisuuteen seka kirjoittajan tai julkaisijan asiantuntemukseen. Tutkimuksessa valtettiin sel-
laisia lahteitd, joissa oli kaupallisuutta tai mielipiteita. Kirjoissa arvioitiin julkaisija, seka otettiin sel-
vaa kirjoittajan taustasta. Teoriaosiossa kaytettiin sellaisten julkaisijoiden kirjoja, joita pidetdaan
yleisesti luotettavina ja asiantuntevina. Kaikki kirjat olivat alle 10 vuotta vanhoja, joten asia niissa
oli ajankohtaista. Sijoituskirjallisuudessa sisalto ei ole vanhentunut tassa ajassa. Useissa kirjoissa
kirjoittaja oli kauppatieteiden maisteri tai tohtori, mika lisda luotettavuutta. Nettilahteissa luotet-
tavuuden arvioiminen oli haastavampaa, koska erilaisia julkaisijoita ja alustoja on niin paljon. Tut-
kimuksessa kaytettiin sellaisia lahteitd, joiden taustat pystyttiin selvittamaan. Puolueettomuus oli
tarked osa lahteiden arviointia. Nettilahteiden osalta tarkistettiin, ettd ne ovat julkaistu muuta-
mien viime vuosien aikana. Talla varmistettiin se, ettd viime vuosien epdavarmuus markkinoilla on

otettu lahteissa huomioon ja lahteet ovat ajankohtaisia. Kuvioiden kayttéoikeus on tarkastettu.

Tutkimuksen teemahaastatteluun valittiin henkil6t, joilla on pitka kokemus sijoittamisesta ja mark-
kinoiden seuraamisesta. Kokemus sijoittamisesta oli tarkeaa, koska teemahaastattelun tulokset
olivat oleellinen osa tutkimusta. Tutkimuksen luotettavuuden kannalta teemahaastatteluita olisi
voinut olla vdahan enemman. Tutkimuksessa ei kuitenkaan ollut tarkoitus saada yleistettavaa tie-
toa, vaan tuoda esiin kahden ammattilaisen nakemys riskienhallinnasta, ja peilata sita teoriaan.
Tutkimusta voidaan pitda onnistuneena, silld jokaiseen tutkimuskysymykseen saatiin vastattua.
Kansainvalisia artikkeleita ei juuri kdytetty, koska tutkimus on rajattu kasittelemaan suomalaisten

sijoittamista.

Tutkimuksessa on otettu huomioon eettisyys, koska siina kaytettiin henkil6ita osana tutkimusta.
Teemahaastattelu nauhoitettiin litterointia varten. Haastateltavilta kysyttiin suostumus tdahan. Tut-
kimuksen eettisyyteen liittyy myods oikeaoppinen henkil6tietojen kasittely. Nauhoitteessa tulee
esille haastateltavien henkil6tietoja, joten nauhoite poistetaan asianmukaisella tavalla tutkimuk-

sen jalkeen. Litteroinnissa henkil6tiedot on poistettu kayttaen lyhenteita.
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6.2 Tuloksien hyodyntaminen ja kehittamisehdotukset

Tutkimuksen tulokset voivat olla hyddyksi suomalaisille osake- ja rahastosaastdjille. Viime vuodet
ovat olleet hankalia sijoitusmarkkinoilla ja varsinkin kokemattomat sijoittajat ovat saattaneet sai-
kahtaa epavarmuudesta johtuvia kurssiliikkeita. Tulokset auttavat sijoittajia ymmartamaan, mitka
ovat oleelliset asiat sijoittamisen riskienhallinnassa, ja kuinka tallaisessa tilanteessa kannattaa
kayttaytya. Luvussa 5.3 esitelty muistilista on hyodyllinen varsinkin aloittelevalle tai kokematto-

malle sijoittajalle.

Tassa tutkimuksessa kasiteltiin aihetta kahden ammattilaisen nakdkulmasta, ja tutkimuksen tarkoi-
tuksena oli saada kasitys siita, kuinka riskienhallinta tulisi toteuttaa. Jatkotutkimuksena naihin tu-
loksiin voisi tehda maarallisen tutkimuksen, jossa kasitelldadn aihetta useamman sijoittajan nako-
kulmasta. Taman uuden tutkimuksen tuloksia voisi vertailla tahan tutkimukseen. Tdllainen
tutkimus olisi hyva tehda sitten, kun epavarmuus kuten inflaatio ja korot ovat tasaantuneet. Tutki-
muksessa voitaisiin selvittaa, kuinka sijoittajat onnistuivat sijoituksissaan naiden epavarmojen ai-
kojen yli. Tutkimus toisi mahdollisesti vahvistusta talle tutkimukselle, koska siina selvidisi, onko ta-

man tutkimuksen tulokset paikkaansa pitavia.
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