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Sijoittaminen on pddoman kayttoa siten, ettd sen odotetaan tekevan tuottoa sijoittajalle. Varain-
hoitajan paatehtavana on kasvattaa tietyn strategian mukaan asiakkaan varoja. Tama voi tapah-
tua sijoittamalla varoja erilaisiin omaisuusluokkiin kuten osakkeisiin, korkoihin, kultaan tai kiin-
teistoihin.

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli luoda varainhoitajien haastattelujen pohjalta sijoitussuunni-
telma sijoitusyhtié X:ssa vapautuvalle 200 000 eurolle seka valaista sita, mita asioita ammatti-
maiset varainhoitajat painottavat luodessaan sijoitussuunnitelmaa. Tutkimuksesta rajattiin pois
omaisuusluokat, joihin sijoitusyhtio ei halunnut sijoittaa. Naihin kuuluivat kiinteistot, kryptovaluu-
tat seka johdannaiset.

Tutkimuksen teoreettisen viitekehyksen avulla pyrittiin syventdmaan ymmarrysta sijoittamisesta.
Tietoperustassa syvennytaan aluksi yleisesti markkinoihin seka erilaisiin tarkeisiin tunnuslukui-
hin ja malleihin. Taman jalkeen esitellaan erilaisia sijoitusinstrumentteja seka vertaillaan hieman
niiden historiallisia tuottoja. Lopuksi kasitelldan viela hieman erilaisia sijoitustyyleja seka psyko-
logiaa.

Tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena. Aineistonkeruumenetelmana
toimi puolistrukturoitu teemahaastattelu ja sisallén analyysimenetelmana kaytettiin laadullista
sisdlléonanalyysia. Haastattelut toteutettiin loka- ja marraskuussa 2023 ja niita oli yhteensa nelja
kappaletta.

Tutkimustulosten mukaan varainhoitajat painottivat sijoitussuunnitelman tekemisessa erityisesti
riskienhallintaa seka ajan merkitysta salkun hajautuksessa. Varainhoitajien mukaan sijoittajat
yleensa yliarvioivat oman riskinottokykynsa ja nain kurssien laskiessa on vaarana padoman me-
nettdminen. Lyhyella aikavalilla osakemarkkinoiden volatiilius saattaa myds aiheuttaa ongelmia,
jos tulee tarve realisoida sijoituksia.

Varainhoitajilta saatiin arvokasta tietoa, joiden avulla saatiin tehtya erilaisia sijoitussuunnitelma-
ehdotuksia sijoitusyhtio X:lle. He painottivat ajan merkitysta sijoittamisessa seké oikean riskipro-
fiilin I16ytamisen tarkeytta sijoitussuunnitelmaa laadittaessa. Esiin nousi myos erikoisten omai-
suuslajien, kuten metsan mahdollisuus salkun allokaatioita mietittdessa.

Asiasanat
Sijoitussuunnitelma, varainhoito, riskienhallinta
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1 Johdanto

Tassa opinnadytetydssa tarkastelen sijoitussuunnitelmaehdotuksen laatimista sijoitusyhtié X:lle, jota
en tutkimuseettisista syistd mainitse tydssa nimelta. Opinnaytetyon aihe nousi kyseisen sijoitusyh-
tién tarpeesta saada uusi suunnitelma vapautuvalle paaomalle, joka on noin 200 000 euroa seka
uudistaa yhtion sijoitussuunnitelmaa. Olen ollut itse pitkdan harrasteleva sijoittaja ja lukenut alan
kirjallisuutta seka Haaga-Heliassa myo6s syventanyt tietojani sijoittamiseen liittyvilla opinnoilla. Kun
mahdollisuus tuli paasta toteuttamaan konkreettisesti oikeaa sijoitussuunnitelmaa yhtidlle, olin ai-
heesta innoissani. Turvaudun tutkimuksessa silti ammattilaisten apuun, silla aihepiiri on hyvin han-

kala ja padoman menettdmisen mahdollisuus on myds aina olemassa.

Sijoitustoiminta on merkittdva osa talouden toimintaa, ja sen vaikutukset yksilGille, yrityksille ja yh-
teiskunnalle ovat mittavat. Sijoittamisen merkitys korostuu varsinkin taloudellisen epavarmuuden
aikana. Sijoittajat etsivat tapoja turvata varallisuuttaan esimerkiksi inflaatiolta. Inflaation lisdksi
maailmantaloudessa on nakyvissa laantumisen merkkeja ja useat asiantuntijat ennustavat jopa la-
maa. Myos nykypaivan geopoliittiset kriisit ympari maailmaa lisdavat epavarmuutta markkinoille.
Tassad ymparistdssa varainhoitajilla on ratkaiseva rooli, silld heidan kykynsa laatia sijoitussuunnitel-

mia ja tarjota hyvia sijoitusneuvoja voi tuoda vakautta ja lisdarvoa sijoittajille.

Varainhoitajat ovat sijoitusalan ammattilaisia, jotka vastaavat sijoitusvarojen hallinnasta ja hoitami-
sesta asiakkaiden puolesta. Heidan paatavoitteenaan on optimoida asiakkaidensa sijoitusportfoli-
oita saavuttaakseen halutut taloudelliset tavoitteet ja sijoitusstrategiat. Varainhoitajat voivat ty6s-
kennella yksityishenkildiden, yritysten, sijoitusrahastojen, saatididen ja muiden sijoitusyhtididen
palveluksessa. Varainhoitajat ovat keskeisessa roolissa auttaessaan sijoittajia tekemaan alykkaita
sijoituspaatoksia, ja heidan ndkemyksensa ja neuvonsa vaikuttavat suuresti sijoitusmarkkinoiden

toimintaan.

Sijoitussuunnitelma on suunnitelma, joka maarittelee, miten sijoittaja aikoo hallita ja allokoida sijoi-
tusvarojaan saavuttaakseen tiettyja taloudellisia tavoitteita. Tdma suunnitelma sisaltaa yksityiskoh-
tia siitd, miten sijoitusvarat sijoitetaan eri omaisuusluokkiin ja sijoituskohteisiin, maarittelee sijoitus-
ajan, riskinottokyvyn ja tavoitteet. Sijoitussuunnitelma voi olla lyhyt- tai pitkdaikainen, ja se voi vaih-
della yksildllisesti kunkin sijoittajan tavoitteiden ja resurssien mukaan. Sijoitussuunnitelma auttaa
sijoittajaa tekemaan perusteltuja paatoksia sijoituksistaan ja tarjoaa rakenteen, joka auttaa pita-

maan kiinni asetetuista tavoitteista.

Sijoitusyhtié X:n pddoma on sidottu suurimmilta osin kiinteist6ihin. Salkkua on hajautettu erilaisiin
kiinteistérahastoihin, muun muassa hoivarahastoihin, liikekiinteistéihin seka energiatehokkaisiin

kiinteistoihin. Sijoitusyhtidlla ei ole voimassa olevaa sijoitussuunnitelmaa. Yhtiélla on



kaytettavissdan merkittdva maara varoja, ja he ovat tunnistaneet tarpeen sijoittaa ndma varat eri
omaisuusluokkiin tavoitteenaan saavuttaa tasapainoisempi tuotto-riski-profiili. T@man opinnayte-
tyon pohjalta sijoitusyhtiolla on mahdollisuus tehda sijoitussuunnitelma, seka hajauttaa varojaan

muihin omaisuusluokkiin.

Tama opinnaytety6 on laadullinen tutkimus, joka perustuu neljan varainhoitajan haastatteluihin.
Tarkoituksena on saada syvallinen ymmarrys siita, kuinka varainhoitajat Idhestyvat sijoitussuunni-

telman kehittamista ja mitka tekijat vaikuttavat heidan paatoksiinsa.

Sijoitusalan kirjallisuus ja aiemmat tutkimukset antavat perustan télle tutkimukselle. Valitsen niista
sopivimmat teoriat seka vertaan historiallisia tuottoja, joista kokoan haastattelujen kanssa sijoitus-

ehdotuksen, joka sopii toimeksiantajan tuottotavoitteeseen.

Taman tutkimuksen tarkoituksena on 16ytaa sopiva suunnitelma toimeksiantajan eli sijoitusyhtio
X:n varoille ja syventaa kirjoittajan ymmarrysta sijoitussuunnitelmien rakentamisesta. Opinnayte-
tydn tavoitteena on myds tarjota muille sijoittamisesta kiinnostuneille ndkemysta siita, kuinka am-

mattilaiset rakentavat sijoitussuunnitelmaa.
1.1 Tutkimuskysymykset ja tavoitteet

Opinnaytetydn keskeisena tutkimuskysymyksena on: "Mita asioita varainhoitajat ottavat huomioon
suunnitellessaan sijoitussuunnitelmaa?" Tama laaja kysymys jakaantuu useisiin alakysymyksiin:

o Millaisia strategioita voidaan kayttaa riskienhallintaan eri sijoitushorisonteilla?

¢ Milld keinoin varainhoitajat saavuttavat halutun 4—7 % vuosituoton?

o Mitd mittareita varainhoitajat kayttavat arvioimaan salkun tuottoriski profiilia?

¢ Millaisia tuotto-riski-profiileja eri reaaliomaisuusluokilla, kuten osakkeilla, koroilla ja metsalla

on?
¢ Millaisia sijoitussuunnitelmaehdotuksia varainhoitajilla olisi vapautuvalle 200 000 eurolle?
o Kuinka varainhoitajien nakemyksia voidaan hyodyntaa sijoitusyhtion sijoitusstrategian suun-

nittelemisessa?

Opinnaytetydn paaasiallisena tavoitteena on kehittaa sijoitusyhtioé X:lle uusi, tehokkaampi ja ha-
jautetumpi sijoitusstrategia. Strategian tavoitteena on optimoida riski-tuotto-suhde seka tuoda yhti-
066n uusia nakokulmia sijoitusinstrumenttien mahdollisuuksista. Tavoitteena on myos edistdad omaa
oppimistani ja taitojeni kehittymista sijoitusalan tutkimuksen ja analyysin alueella. Opinnaytetyé tar-
joaa mahdollisuuden soveltaa teoreettista tietoa kaytantédn ja hankkia arvokasta kokemusta. Tut-

kimus voi myos tuoda uutta tietoa sekd ymmarrysta sijoitusstrategian suunnittelusta ja



hajauttamisesta eri aikajanteilla ja riskitasoilla. Tdma voi hyodyttaa niin asiasta kiinnostuneita opis-

kelijoita kuin alan ammattilaisiakin.

Peittomatriisi (ks. taulukko 1) havainnollistaa tutkimuksen alaongelmien, teoreettisen viitekehyk-

sen, haastattelukysymysten ja tulosten valista yhteytta.

Taulukko 1. Peittomatriisi

nitelmaehdotuksia va-
rainhoitajilla olisi va-
pautuvalle 200000 eu-

rolle?

2.6.2,2.71,2.7.2,
2.9.2

Tutkimuksen alaon- Teoreettinen viiteke- Haastattelukysymys Tulokset
gelmat hys

Millaisia strategioita 2.2,24,2.5, 211, 1 41
voidaan kayttaa ris- 212,2.13,2.14

kienhallintaan eri sijoi-

tushorisonteilla?

Milla keinoin varain- 2.2,2.3,24, 2.5, 2 4.2
hoitajat saavuttavat 2.6.1,26.2, 2.7,

tavoitellun 4—7 % tuo- | 2.9.1,2.9.2, 2.14

ton?

Mita mittareita varain- | 2.3, 2.3.2,2.4.1, 3 4.3
hoitajat kayttavat arvi- | 2.4.2, 2.4.3

oimaan salkun tuotto-

riski profiilia?

Millaisia tuotto-riski- 21,24,261,26.2, |4 4.4
profiileja eri reaa- 2.9,291,29.2,214

liomaisuusluokilla, ku-

ten osakkeilla, koroilla

ja metsalla on?

Millaisia sijoitussuun- | 2.2,2.5,2.5.2,2.6.1, |5 4.5




Tutkimuksen alaon-

gelmat

Teoreettinen viiteke-

hys

Haastattelukysymys

Tulokset

Kuinka varainhoitajien
nakemyksia voidaan
hyddyntaa sijoitusyh-
tion sijoitusstrategian

suunnittelemisessa?

22,24,2.11,2.14

4.6

1.2 Rakenne ja rajaukset

Opinnaytetyon rakenne ja rajaukset maaritelldan siten, ettad ne tukevat tutkimuskysymyksia ja ta-
voitteita. Tyd koostuu seuraavista osista: johdanto, tietoperusta, empiirinen osa ja pohdinta. Tar-
kastelen opinnaytetydssani eri sijoitusinstrumentteja, kuten osakkeita, korkoja ja metsaa, seka nii-
den vaikutuksia salkun tuotto-riski-profiiliin. Otan tydssad huomioon my®os sijoitusyhtié X:n erityispiir-
teet ja rajaukset. Olen rajannut pois tiettyja instrumentteja joihin sijoitusyhtié ei halua sijoittaa kuten
johdannaiset ja kryptovaluutat. Lisdksi yhtién varat on suurimmaksi osaksi sijoitettu kiinteistéihin,

minka vuoksi niihin ei tulla tekemaan lisasijoituksia ja tdma rajaa ne pois mahdollisista sijoi-

tusinstrumenteista.




2 Tietoperusta

Tassa luvussa esittelen aluksi sijoittamiseen liittyvia peruskasitteita, sen jalkeen erilaisia sijoitus-

vaihtoehtoja ja lopuksi muita keskeisia kasitteita.
2.1 Tehokkaat markkinat

Markkinoiden tehokkuus on keskeinen kasite, kun suunnitellaan sijoitusstrategiaa. Tehokkaat
markkinat on taloustieteen teoria, joka kuvaa markkinoiden tilaa, jossa kaikki saatavilla oleva julki-
nen ja relevantti tieto on jo heijastunut arvopapereiden hintoihin. Tehokkailla markkinoilla osakkei-
den hinnat lyhyella aikavalilla noudattavat satunnaiskulkua. Osakkeen eilinen hinnan muutos ei
anna tietoa siita, mita tapahtuu tdnaan, koska markkinoiden hinnat reagoivat vain uuteen tietoon.
(Knupfer & Puttonen 2018, 7.1.)

Tehokkailla markkinoilla on kolme tasoa, riippuen siita kuinka nopeasti markkinat reagoivat saata-
villa olevaan tietoon. Heikosti tehokkailla markkinoilla markkinat olettavat, etta kaikki aikaisempi
hintatieto on jo osakkeiden hinnassa. Taman vuoksi historiallisia hintatietoja ei voi kayttaa tulevai-
suuden hintojen ennustamiseen. Puolivahvasti tehokkailla markkinoilla oletetaan etta, kaikki julki-
nen tieto kuten yritysten taloustieto seka relevantit uutiset ovat jo heijastuneet osakkeiden hintoi-
hin. Taman vuoksi ei ole mahdollista saada ylituottoa analysoimalla julkisia tietoja, koska muutkin
sijoittajat voivat tehda niin. Vahvasti tehokkailla markkinoilla kaiken tiedon pitaisi olla jo heijastunut
osakkeiden hintaan. Niin julkisen kuin yksityisenkin. TAman vuoksi edes sisapiiritiedolla ei olisi
mahdollista tehda ylituottoa. Markkinoiden tehokkuus ei kuitenkaan edellyta sita, etta osakkeet oli-
sivat jatkuvasti arvostettu oikeaan arvoonsa. Markkinoiden tehokkuudella tarkoitetaan mahdollisten

hintojen poikkeamista oikeasta arvosta olevan satunnaista. (Knipfer & Puttonen 2018, 7.2—-7.4.)

Osakemarkkinoista on silti lukuisia tutkimuksia, joiden mukaan markkinoiden tehokkuus ei nayttaisi
taysin toteutuvan. Tutkimusten mukaan markkinat olisivat ainakin osittain tehottomat, ja tdma mah-
dollistaisi ylituoton tekemisen markkinoilla. Asia on silti viela kiistanalainen, silla on mahdollista,
ettd ylisuuret tuotot olisivat vain seurausta ylisuuresta riskista. (Kallunki, Martikainen & Niemela
2019, 184.)

Aswath Damodaranin (2012) mukaan on myoés tarkea ymmartaa kolme asiaa tehokkaista markki-
noista. Ensinnakin se, ettd tehokkaat markkinat eivat tarkoittaisi sita, etteivatko osakkeiden hinnat
voisi valilld kuplautua. Se vain tarkoittaa naiden kuplien syntymisen olevan sattumanvaraista ja

suuret markkinakorjaukset ovat todiste tehokkaista markkinoista. Toiseksi tehokkaat markkinat ei-
vat tarkoita sita, etteikd kukaan sijoittaja koskaan voittaisi tuotoissa markkinaa. Painvastoin puolet

sijoittajista voittavat markkinat ja puolet haviavat. Kolmanneksi sita, etteikd mikaan joukko sijoittajia



voisi voittaa markkinoita pitkassa juoksussa. Ottaen huomioon sijoittajien lukumaaran, jo todenna-
koisyydet puhuvat sen puolesta, etta jotkut heista voittavat markkinat jopa pitkdssa juoksussa.

Tama ei tosin johtuisi heidan sijoitusstrategiastansa vaan enemmankin onnesta.

Markkinoista ei tule tehokkaita automaattisesti, vaan se vaatii sijoittajia etsimaan mahdollisuuksia
uusia mahdollisuuksia tuoton tekemiseen. Jos markkinat ovat epatehokkaat, sijoittajat 10ytavat ta-
poja tehda tuottoja, kunnes se tapa ei enda toimisi ja markkinat olisivat tehokkaat jalleen. Tehok-
kaat markkinat ovat kuin itsensa tehokkaiksi korjaava mekanismi. Tietyin valiajoin I0ytyy epatehok-
kuuksia, joita sijoittajat hyddyntavat, kunnes ne eivat enaa toimi ja markkinat ovat korjautuneet jal-
leen tehokkaiksi. (Damodaran 2012, 166—-168.)

2.2 Portfolioteoria

Portfolioteorian kehitti vuonna 1952 Harry Markowitz. Portfolioteoria pyrkii pienentamaan salkun
riskid hajauttamalla sitd useampaan sijoituskohteeseen ja ajallisesti. Koska omaisuusluokkien tuo-
tot eivat yleensa nouse tai laske samaan aikaan, voidaan eri omaisuusluokkiin hajauttamalla pie-
nentaa esimerkiksi yksittdisten osakkeiden tai raaka-aineiden tuomaa riskia tuottoa vahentamatta.
(Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 29.)

Sijoituskohteiden tai salkun hintojen vaihtelua ajan mydta voidaan mitata tuoton keskihajonnalla.
Se ilmaisee hinnan historiallisen vaihtelun keskiarvon ymparilla. Mitd suurempi sijoituskohteen kes-
kihajonta on, sitd enemman hinta voi heitelld ja sitd suurempi riski siind on. (Kallunki, Martikainen &
Niemela 2019, 30.)

Kovarianssi mittaa kahden eri sijoituskohteen hintojen liikkeiden valistd suhdetta. Jos kahden sijoi-
tuskohteen kovarianssi on positiivinen, liikkuvat niiden hinnat samaan suuntaan. Vastaavasti jos
niiden kovarianssi on negatiivinen, liikkuvat hinnat eri suuntiin. Kovarianssi on tarkeaa sijoitussal-
kun suunnittelussa, koska se kertoo kuinka hyvin sijoituskohteet tai omaisuusluokat korreloivat
keskenaan. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 31.)

Portfolioteoriassa keskihajontaa ja kovarianssia kaytetaan riskin ja tuoton arviointiin. Optimaalisen
salkun rakentamiseksi voidaan pyrkia yhdistamaan eri sijoituskohteita niin, etta tuotto maksimoi-

daan ja riski minimoidaan. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 29-31.)
2.3 Tuotto ja tuotto-odotus

Tuotto tarkoittaa sijoituksen tai salkun taloudellista tuottoa tiettyna aikana. Tuotto voi koostua
useista eri tekijoista kuten arvonnoususta, osingoista tai korkotuotoista. Kun eri omaisuusluokkien

tuottoja tarkastellaan pitkalla aikavalilla, voidaan huomata, etta niiden tuotot poikkeavat



huomattavasti toisistaan. Pitkalla aikavalilld mitattuna osakkeet ovat tuottaneet kaikista omaisuus-
luokista parhaiten. Tama selittyy osakkeisiin liittyvalld muita omaisuusluokkia suuremmalla riskilla.
(Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 19.)

Tuottojen analysointi on helppoa, silld ne perustuvat jo tapahtuneisiin tuottoihin. Sijoituspaattkset
taas perustuvat aina odotuksiin tulevista tuotoista eli tuotto-odotukseen. Kun katsotaan esimerkiksi
osakkeiden hintakehitysta, voidaan huomata, etta tuotoilla on jakauma. Jakauman perusteella
voimme arvioida tuottojen todennakdisyyksia. Tuotto ja riski kdvelevat kasi kddessa, mita suurempi
riski, sitd suurempaa tuotto-odotusta sijoittajat osakkeelta odottavat. (Kntpfer & Puttonen 2018,
6.1.1-6.1.2.)

2.3.1 Varianssi

Varianssi on tilastollinen hajonnan mittari ja se mittaa kuinka kaukana numerot ovat joukon kes-
kiarvosta. Varianssia merkitaan yleensa symbolilla 2. Varianssia tarvitaan erilaisten markkinaluku-
jen kuten betan ja volatiliteetin laskemisessa. Varianssia tarvitaan myos portfolion riski-tuottosuh-
teen laskemisessa. Varianssi lasketaan vahentamalla jokainen joukon numero joukon keskiarvosta
ja korottamalla erotus neliédn. Lopulta arvot summataan yhteen ja jaetaan arvojoukon numeroiden
maaralla. Suuri varianssi kertoo numeroiden olevan kaukana joukon keskiarvosta ja pieni varianssi

vastaavasti numeroiden olevan lahella keskiarvoa. (Pankkiasiat.)

Jos tuottojen jakauma on symmetrinen eli hyvien tuottojen mahdollisuus on yhta hyva kuin huono-
jen, hajonta ja varianssi ovat hyvia riskimittareita. Yksittaisten osakkeiden jakaumat eivat ole
yleensa symmetrisia, mutta hyvin hajautettujen osakesalkkujen jakaumat ovat. Nain ollen varians-
sia voi kayttaa erityisesti osakeindekseihin tai muiden laajan hajautuksen salkkujen riskimittarina.
(Malkiel 2007, 189-190.)

2.3.2 Volatiliteetti

Volatiliteetti on yksi yleisimpia riskin mittareita ja se voidaan laskea mille tahansa instrumentille,
jolle 16ytyy markkinoilta hintahistoriaa. Sita voidaan laskea esimerkiksi valuutoille, indekseille,
raaka-aineille tai osakkeille. Volatiliteetti saadaan varianssin nelidjuuresta ja sita pidetaan varians-

sia luotettavampana mittarina. (Pankkiasiat.)

Volatiliteetti ja varianssi ovat keskeisimpia mittareita sijoitusportfolioiden riskilaskennassa. Volatili-
teetin kayttda riskimittarina voidaan myos kritisoida koska hinnan muuttuessa molempiin suuntiin
vain negatiivinen hintamuutos on tosiasiallista tappioriskia. Volatiliteetti nojaa myds taysin vain his-

toriatietoihin eika nain kerro varmasti tulevaisuuden hintakehityksesta. Volatiliteetti ja varianssi



mittaavat molemmat hinnan vaihtelun suuruutta keskiarvoon ndhden, mutta volatiliteetti on rajattu

tiettyyn aikaan. Volatiliteetti saadaan varianssista ottamalla siita nelidjuuri. (Pankkiasiat.)
24 Riski

Markkinoilla tuotto-odotuksen seka riskin valilla on yhteys. Osakkeisiin varojaan sijoittavien taytyy
hyvaksya sijoituskohteiden arvon heittely. Lyhyen aikavalin kurssikehitystd on hankala arvioida.
Pitkan aikavalin markkinandkemyksessa taytyy ottaa huomioon kurssitaso, kehityksen suunta,

markkinariskit sekd mahdollisuudet.

Valtion korkoja pidetdan yleensa riskittbmampina sijoituksina kuin osakkeita. Tdma johtuu valtion
oikeudesta kerata veroja. Taysin riskittomia ne eivat kuitenkaan ole, silla toisinaan valtiot eivat sel-
vid velkojensa takaisinmaksusta sijoittajien menettdessa suuria summia. Mitd varmempi on valtion
kyky maksaa velkansa takaisin, sita alhaisemmalla korolla valtio saa lainoilleen ostajia. My6s ko-
roissa riski siis vaikuttaa tuottoon. (Saario 2001, 39.) Burton Malkiel menee jopa niin pitkalle tode-
tessaan, ettd vain riski maarittda voiko sijoittaja saada enemman tuottoa kuin pdrssi-indeksi ja ris-

kin maarittavan kaikkien osakkeiden arvostuksen (Malkiel 2007, 187).

Sijoitusinstrumenttien riskeja on muun muassa:

o Yritysriski, joka on yrityskohtainen riski. Toiselta nimeltddn myo6s epasystemaattinen riski.
Se koostuu sellaisista tekijoista, jotka eivat vaikuta laajemmin muuhun markkinaan. Tallai-
sia voi olla muun muassa yrityksen ajautuminen konkurssiin, tarkean asiakkaan menettami-
nen tai huonot tulosnakymat.

e Systemaattiseen riski eli markkinariskiin. Tama riski kuvaa globaalin markkinan merkitysta
ja sitd ei voi hajauttaa pois.

e Valuuttariski. Tama vaikuttaa, kun sijoittajan kassavirta on eri valuutassa kuin hanen kotiva-
luuttansa. Se voi suurentaa tai pienentaa tuottoa riippuen valuuttojen valisista hintakehityk-
sista. Se vaikuttaa myds yhtion kustannusrakenteeseen, jos se kady kauppaa ulkomailla.

o Luottoriski. Luottoriski on lasna korkosijoittamisessa. Se tarkoittaa, ettei velan ottaja esi-

merkiksi valtio tai yritys selvia veloistaan. (Saloheimo 2021.)

Sijoitusten rahaksi muutettavuus eli likviditeetti on myés osa sijoittajan riskia. Suosituimmilla pérs-
siosakkeilla on suuri vaihto paivittéin ja niiden myyminen tarpeen vaatiessa on helppoa. Pienem-
milla yhtidilla vaihto on pienempaa, mutta tuotot voivat olla suuria yhti6itd suurempia. Tappion
vaara voi kasvaa suureksi, jos sijoittajan taytyy jostain syysta myyda osakkeensa vaaraan aikaan

ja kohteella ei ole suurta vaihtoa. (Saario 2001, 65.)



Mika Hyttisen mukaan suurin riski sijoittajalle on sijoittaja itse. Hanen mukaansa hintojen kaanty-
essa osakemarkkinoiden syklisyyden takia aikanaan laskuun, riski rakentui jo ostovaiheessa eika
kurssien laskiessa. Vaikka ihmiset tiedostavat osakemarkkinoiden syklisyyden, ottavat he mielel-
188N lisda riskia, kun sita ei ole nakyvissa. Osakemarkkinoiden suurimpana riskina pidetadan mark-
kinaromahdusta, mutta Hyttisen mukaan sijoittajan omat huonot sijoituspaatokset ovat suurin riski.
(Hyttinen 2016, 167.)

2.41 Beta

Osa osakkeiden kurssivaihtelusta johtuu systemaattisesta riskistd. Osakkeet seuraavat jossain
maarin pdrssin hinnan yleiskehitysta. Jaljelld jdava osa johtuu epasystemaattisesta riskista. Se
syntyy yhtidlle ominaisista tekijoista kuten uudesta suuresta asiakkaasta tai tuotannon yllattavista

ongelmista.

Jotkin osakkeet ovat herkempia markkinaliikkeille ja toiset vakaampia. Tata suhteellista volatiliteet-
tia voidaan arvioida betalla. Beta on systemaattisen riskin numeerinen kuvaus. Betan laskeminen
lahtee siitd, etta jollekin yleisindeksille annetaan betan yleisarvoksi 1. Jos jonkin osakkeen beta on
2, se tarkoittaa, ettd osakkeen hinta heiluu kaksi kertaa enemman kuin yleisindeksi. (Malkiel 2007,
203-204.)

Osakkeen beta voidaan laskea, kun tiedetdan osakkeen ja vertailuindeksin korrelaatiokerroin seka

molempien volatiliteetti.

p =o0c/c?

Kaavassa sigma on osakkeen tuoton ja markkinaindeksin kovarianssi ja sigma toiseen on markki-
naindeksin volatiliteetti. (Knipfer & Puttonen 2018, 6.3.2.)

Malkielin mukaan Betan suhteen on tarkea ymmartaa, etta systemaattista riskia ei voida hajauttaa
pois. Kaikki osakkeet liikkuvat enemman tai vahemman markkinoiden mukaan, joten jopa hajaute-
tutkin osakesalkut ovat riskipitoisia. Osakesalkussa hajautuksella voidaan siis vaikuttaa vain osak-
keiden epasystemaattiseen riskiin. Malkiel kertoo, etta kun salkussa on 30 osaketta, iso osa epa-
systemaattisesta riskista on saatu hajautettua pois. Jos salkussa on 60 hyvin hajautettua osaketta,
jonka beta on 1, seuraa salkku porssin kehitysta suurin piirtein samaan tahtiin. Jos naiden osakkei-
den beta olisi 1,5, huomattaisiin hajautuksen vahentavan epasystemaattista riskia mutta syste-
maattinen riski olisi suurempi. Salkku heilahtelisi 50 prosenttia enemman kuin poérssi. (Malkiel
2007, 204-205.)
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2.4.2 Capital Asset Pricing -malli

CAP-malli on taloudellinen malli, jolla pyritaan arvioimaan sijoituskohteen tuottoa ja riskia. CAP-
malli auttaa sijoittajia ymmartamaan millaista tuottoa tulisi sijoituskohteelta odottaa, kun otetaan

huomioon riskit ja markkinoiden riskiton tuottovaatimus.
E(Ri) = Rf + Bi[E(Rm) — Rf]

Kaavassa:
e E(Ri) = arvopaperin i odotettu tuotto
e Rf = riskitdn tuotto
¢ E(Rm) = markkinaportfolion tuotto-odotus

e [Bi = arvopaperin i beeta

CAP-mallin kaava osoittaa, ettd odotettu tuotto on riskittéman sijoituskohteen tuotto lisattyna arvo-
paperikohtaisella riskilisalla. Markkinaportfolion tuotto-odotus vahennettyna riskittomalla tuotolla
esimerkiksi jollakin vakaan valtion 10-vuotisella korolla kuvastaa riskinpreemiota, eli minka verran
sijoittajat odottavat tuottoa markkinoilta verrattuna riskittémaan tuottoon. Arvopaperikohtainen riski-
lisd saadaan kertomalla markkinaportfoliosta saatu riskipreemio osakkeen beetalla. (Kallunki, Mar-
tikainen & Niemela 2019, 37.)

2.4.3 Sharpen luku

Sharpen lukua voidaan kutsua myds ylituottomittariksi. Luku kuvastaa, kuinka paljon salkku on teh-
nyt tuottoa verrattuna riskittdomaan talletukseen per volatiiliprosentti. Korkean volatiliteetin tulisi ker-
toa myds korkeasta tuotosta. Luku voidaan laskea vahentamalla tuotosta riskiton korko (3kk euri-
bor) ja jakamalla tulos volatiliteetilla. Mitd suuremman Sharpen luvun salkku saa, sitd paremmin
otettu riski on tuottanut. Jos Sharpen luku on negatiivinen, kertoo se siita, etta riski ei ole kannatta-

nut suhteessa riskittdmaan tuottoon. (Myllyoja.)
2.5 Allokaatio

Allokaatio tarkoittaa salkun sijoitusten hajauttamista eri omaisuusluokkien kesken. Naitd ovat muun
muassa osakkeet, korkotuotteet, metsa, kulta, valuutat ja kiinteistét. Allokaatio on yksi merkittavim-
pia paatodksia, mita salkkua rakennettaessa sijoittaja voi tehda. Allokaation tarkoituksena on paran-
taa salkun riski-tuottoprofiilia. Tama voidaan saavuttaa sijoittamalla omaisuusluokkiin, joiden tuotot
eivat korreloi keskenaan. Historiallisesti esimerkiksi korot ja osakkeet ovat tasapainottaneet salkun

tuottokehitysta.
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Allokaatiopaatosta tehdessaan kannattaa pohtia omaa riskinsietokykyaan seka haluttua tuottoa
salkulta. Mitd enemman tuottoa haluaa, sitd suurempi osuus salkusta tulee olla riskisissa omai-
suusluokissa kuten osakkeissa. Salkun allokaatiota tulisi myos seurata sdanndllisesti ja myyda
omaisuusluokkia, joiden arvo on noussut liilkaa ja ndin vienyt allokaatiota epatasapainoon. Talloin
sijoittaja pysyy omassa sijoitusstrategiansa mukaisessa riski- ja tuottosuhteessa. (Salkunraken-

taja.fi.)

Hajauttamista voi myds harjoittaa omaisuusluokan sisalla omistamalla eri valtioiden korkopapereita
tai eri yrityksia. Erityisesti osakesijoituksissa hajauttaminen omaisuusluokan sisalla on tarkeaa. Yk-
sittdinen yritys altistuu systemaattiselle ja yritysriskille. Pahimmassa tapauksessa yritys voi menna

konkurssiin ja sijoittaja menettda kaiken sijoittamansa paaoman.

Sijoittajan allokaatiopaattds voidaan jakaa kolmeen osaan:

e Dynaaminen allokointi. Dynaaminen allokointi tarkoittaa salkun suojaamista esimerkiksi las-
kevia markkinoita vastaan johdannaisilla.

o Taktinen allokointi. Taktisessa allokoinnissa sijoittaja ottaa kantaa sijoituksillaan markkinan
lyhyen aikavalin kehitykseen. Sijoittaja voi esimerkiksi kasvattaa kateispainoaan salkussa
myymalla osakkeita, jos uskoo osakemarkkinoiden kaantyvan laskuun.

¢ Sijoituspolitikkaan perustuva allokointi. Sijoituspolitikkaan perustuvassa allokoinnissa luo-
daan perusteet salkun allokaatiolle ja pitkan aikavalin strategialle. Allokaatiopaatosta harki-
tessaan sijoittajan tulee pohtia, mihin omaisuusluokkiin han sijoittaa ja kuinka isolla paino-
arvolla. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 27.)

2.5.1 Maantieteellinen hajauttaminen

Maantieteellisellda hajauttamisella tarkoitetaan salkun riskitason pienentamista hajauttamalla omai-
suuseria maantieteellisesti eri maihin ja mantereisiin. Eri maiden porssit kehittyvat eri tahtiin ja nain
eri maiden seka maanosien kriisit eivat vaikuta koko salkkuun, vaan vain osaan sen sisallosta. Eri
maanosien nousu- ja laskumarkkinoita voi olla jopa mahdoton ennustaa, siksi hajauttamalla laajasti

voidaan pienentaa salkun riskid sekd mahdollisesti kasvattaa tuottoa. (Pop-pankki, 2021.)
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Kuva 1. Amerikan, Japanin, Saksan, Suomen seka Brasilian pdrssien 5 vuoden tuottojen vertailu.

Kuvassa 1. S&P 500 indeksin 5 vuoden kehitys. Kuvaan on lisatty vertailun vuoksi Japanin, Sak-
san, Suomen ja Brasilian paaindeksien kehityksen. Kuten kuvasta voi huomata, kehittyvat eri mai-
den pdorssit eri tahtiin, vaikka padosin kehitys nayttaisi talla ajanjaksolla menevan samankaltaisesti.
(Kuva 1.)

2.5.2 Ajallinen hajauttaminen

Sijoitusinstrumentteihin oikea-aikaisesti sijoittamalla voi paasta satumaisiin tuottoihin. Markkinoi-
den ajoittamista pidetaan silti liian vaikeana jopa suurimmalle osalle ammattisijoittajia. Aswath Da-
modaran kertoo kirjassaan Robert Shillerin vuonna 1992 julkaisemasta tutkimuksesta, jossa han
tutki keskimaaraistd markkinoiden tuottoa vuonna 1946-1991. Markkinoiden vuotuisen tuoton ol-
lessa 11,2 prosenttia, saattoi sijoittaja paasta huomattavasti korkeampiin 19 prosentin tuottoihin,

jos han oli poissa markkinoilta 50 heikoimman kuukauden ajan. (Damodaran 2012, 474.)

Markkinoita ei silti tarvitse koittaa ajoittaa taydellisesti vaan sijoittaja voi myds hajauttaa sijoituk-
sensa ajallisesti. Ajallinen hajauttaminen perustuu siihen, etta eri sijoitusinstrumenttien parhaimmat
ja huonoimmat tuotot tulevat eri aikoihin. Ajallista hajauttamista voi harjoittaa esimerkiksi ostamalla
sijoituskohteita pikkuhiljaa tietyn ajan kuluessa, eika kaikkea kerralla. Tallin valttyy sijoittamasta

koko paaomaa markkinoiden huipulla korkeimpaan hintaan. (Porssisaatio.)

John Bogle kertookin, etta vaikka osakekurssit menevat ylds ja alas silla ei ole mitdan vaikutusta
osakkeiden pitkan aikavalin tuottoon. Pitkassa juoksussa osakkeiden hintaan vaikuttaa sijoitetun

paaoman tuotto, jonka yritykset palauttavat omistajilleen. Lyhyen aikavalin spekulatiiviset kuplat
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eivat merkitse niin paljoa vaan pitkan aikavalin tuotoissa talous merkitsee enemman. (Bogle 2017,

53.) Taman vuoksi sijoittajan kannattaa harkita myOs salkkunsa ajallista hajauttamista.
2.6 Porssi

Pdrssi on julkinen kauppapaikka, jossa sijoittavat voivat ympari maailmaa kayda kauppaa erilaisilla
sijoitusinstrumenteilla kuten osakkeilla, sijoitusrahastoilla, raaka-aineilla tai johdannaisilla. Pérssi
on arkikielinen termi, jolla yleensa tarkoitetaan jotakin suurista osakeindekseista, jolla mitataan in-

deksiin kuuluvien osakkeiden hinnan muutosta.

Yritykset voivat kerata rahaa toiminnalleen listautumalla pérssiin ja keraamalla nain sijoittajilta ra-
haa. Listautumisen jalkeen yritysten osakkeilla kdydaan kauppaa, jonka hinnan maarittaa kysyn-

nan ja tarjonnan kohtaaminen. (Sijoittaja.fi.)
2.6.1 Osakkeet

Osake on omistusosuus yrityksesta. Yhtion osakepadaoma muodostuu osakkeista, jotka se on las-
kenut liikkeelle maksullisissa tai maksuttomissa osakeanneissa. Sijoittajan osuus yrityksesta on

yhta suuri, kuin hanen omistamiensa osakkeiden osuus on koko yhtidon osakekannasta.

Osakkeenomistajalla on niin taloudellisia kuin hallinnollisia oikeuksia. Osakkeenomistajalla on oi-
keus yhtion jakamaan osinkoon seka voi halutessaan merkita uusia osakkeita osakeanneissa.
Osakkeenomistajilla on oikeus osallistua yhtidkokouksiin ja niiden paatoksiin. Yhtiokokouksen tar-

kein paatds on valita osakeyhtion hallitus. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 76.)

Seppo Saarion (2007) mukaan, jos haluaa vaurastua pérssiosakkeilla, on sijoittajan ymmarrettava
miten markkinavoimat toimivat ja pystyttava tekemaan toistuvasti onnistuneita sijoituksia. Se va-
hentaa sattuman merkitysta ja korostaa sijoittajan omia ominaisuuksia. Menestyneen sijoittajan
tunnusmerkkina ovat hanen onnistuneiden sijoituksiensa suuri maara. Kuuluisin sijoittaja Warren
Buffet omaa erityisen kyvyn muodostaa kyky sijoituskohteen arvosta. Han ostaa aliarvostettuja yri-
tyksia ja sen jalkeen vain omistaa niita. Aikanaan myds markkinat ymmartavat kohteiden arvon ja

kohteen arvo nousee.

Suomalaiseksi esimerkiksi Saario nostaa Nokian. Jokainen vuoden 1959 viimeisena porssipaivana
sijoitettu markka Nokiaan kasvoi vuoteen 1999 joulukuuhun mennessa 4820-kertaiseksi eli keski-
maarin 24 % vuotuista tahtia. Tahan laskelmaan ei ole otettu edes osinkoja, eli yhtion omistajille

jakamia voittovaroja mukaan.
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Nama kaksi esimerkkia kertovat Saarion mukaan siita, etta jokaisella on mahdollisuus vaurastua
sijoittamalla varoja hyvin johdettuihin ja taloudellisesti terveisiin yrityksiin. Se vaatii vain karsivalli-

syytta, silld menestyksen tekija piilee aikatekijassa. (Saario 2007, 17-18.)

Osakkeisiin sijoittamisessa on myds riskins3, sijoittaja voi menettaa kaiken sijoittamansa padoman
yhtidn mennessa konkurssiin. Alan ammattilaiset, osakeanalyytikot ennustavat tydkseen yritysten
tulevia liikevoittoja. Ennustettaessa yrityksen tulevaa suuntaa, katsovat analyytikot yleensa, miten
menneisyydessa on mennyt yrityksen tilinpaatoksesta seka kurssikehityksesta. Malkielin mukaan
monet ammattisijoittajat eivat pysty hyvaksymaan sita tosiasiaa, ettd menneista luvuista ei voida
luoda sellaista luotettavaa mallia, jonka avulla voitaisiin ennustaa yrityksen tuleva kasvu. Yhdek-
santoista Wall Streetin analyysia harjoittavan yhtion analyytikot eivat erdan tutkimuksen mukaan
kyenneet ennustamaan yhden ja viiden vuoden tulosennusteita lainkaan luotettavasti. Tama kertoo
osakkeisiin sijoittamisen riskeista, joita sijoittajan on punnittava. Edes alan ammattilaiset eivat aina

pysty ennustamaan luotettavasti yritysten kehitysta. (Malkiel 2007, 158-160.)

{8} Asetukset &8 Vertaa  Tekninen analyysi Kuukausi v

ma 1. tammik,, 2001

® AAPL 0,3683 +139,13%
Vaihto 246 205 100

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
1pv 1vk 1 kk 3 kk 6 kk TD 12 kk 3v Sv Max rA
-0.22% -291% -202% -1007% +467% +3504% +2197% +5128% +22002% +13660432% L4

Kuva 2. Applen osakkeen historiallinen tuotto (Nordnet 2023a)

Kuten kuvasta 2. voi huomata, voidaan osakkeilla paasta satumaisiin tuottoihin. Kuva 3. taas ha-
vainnollistaa, ettda paaoman voi myds menettdd kokonaan, jos ei osaa tunnistaa makrotalouden
seka yrityksen riskeja. Suomen huono taloussuhdanne etenkin rakennussektorilla karjistyi useisiin

konkursseihin syksylla 2023, joista yksi yhtio oli Lehto Group. (Kuva 3.)
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{5} Asetukset &8 Vertaa  Tekninen analyysi Vikko v

12

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
lpv 1vk 1kk 3kk 6 kk YTD 12 kk 3v Sv Max A
-630% -7189% -7696% -8735% -8963% -B8529% -9019% -97,79% -9935% -99,48% L

Kuva 3. Lehto Groupin osakkeen historiallinen tuotto (Nordnet 2023b)
2.6.2 Korko

Korko on rahan hinta eli maksu lainatusta rahasta. Korko on korvausta lainanantajalle siita, etta
han lainaa rahaansa lainanottajalle ja ottaa siina riskid pddoman menettadmisesta, jos lainanottaja
ei kykene suoriutumaan takaisinmaksusta. Korko on myos korvausta siita, ettei lainanottaja voi
kayttaa rahojaan esimerkiksi sijoittamiseen, silla aikaa, kun ne ovat lainassa. Koron hintaan vaikut-
taa moni asia, muun muassa valtion tai keskuspankin rahapolitiikka, inflaatio tai lainanottajan hen-
kilokohtainen luottoriski. Lainayhtiot ja pankit tekevat myds korkotuloilla voittoa ja ndin rahoittavat

liketoimintaansa. (Credigo.)

Pankki voi myds maksaa rahan tallettamisesta niin kutsuttua talletuskorkoa. Sen tarkoituksena on
houkutella asiakkaita tallentamaan rahaa pankkiin. Se tekee my0s talletuksista jarkevaa, silla muu-

ten ei pankkiin tallettaminen olisi jarkevaa. (Credigo.)

Korkoja on olemassa moniin eri tarkoituksiin. Talletus- ja lainasopimuksissa yleensa kerrotaan ni-
melliskorko. Kun nimelliskorosta poistetaan inflaation tai deflaation vaikutus, saadaan reaalikorko.
Keskuspankit kayttavat rahapolitiikassa ohjauskorkoa, jolla se pyrkii saatelemaan markkinoiden
korkotasoa ja vaikuttamaan esimerkiksi inflaatioon. Ohjauskorko on se korko, jolla keskuspankki
lainaa rahaa muille pankeille. Muut pankit lainaavat rahaa asiakkailleen viitekoroilla, jotka ovat joko

pankkien Kiinteitéd prime-korkoja tai Euroopassa euribor-korko. (Credigo.)
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2.7 Sijoitusrahasto

Sijoitusrahasto on arvopapereista koostuva salkku, jonka omistavat siihen sijoittaneet sijoittajat
omien rahasto-osuuksiensa suhteessa. Sijoitusrahastossa kerataan sijoittajien varoja yhteen, ja ne
sijoitetaan erilaisiin arvopapereihin, jotka yhdessa muodostavat kyseisen rahaston. Sijoituspaatok-

sista seka hallinnoinnista vastaa rahastoyhtio.

Sijoitusrahastolla tulee olla Finanssivalvonnan vahvistamat sdannét, joista sijoittaja voi selvittda
mihin instrumentteihin rahasto sijoittaa, mille maantieteelliselle alueelle sijoitetaan, mika on rahas-
ton vertailuindeksi, kaytetdankd rahastossa johdannaisia seka jaetaanko tuotto-osuudet sijoittajille

vai sijoitetaanko ne uudelleen. (Puttonen & Repo 2011, 30-31.)

Sijoitusrahastoilla on kahta eri osuuslajia: kasvu- ja tuotto-osuuksia. Kasvuosuuksien rahastot eivat
jaa tuotto-osuuttaan, esimerkiksi omistamiltaan yrityksilta saatuja osinkoja sijoittajille, vaan pyrkivat
sijoittamaan ne uudelleen rahaston siséalla. Tuotto-osuuksien rahastot taas maksavat yrityksilta
saadut tuotot rahastoon sijoittaneille sijoittajille osinkoina ennalta maaritellyn sijoituspolitikan mu-
kaan. (Puttonen & Repo 2011, 64.)

Sijoitusrahastolaki edellyttaa, ettad rahastoyhtidon on hajautettava sijoituksista aiheutuvat riskit seka
rahastolla on oltava aina toiminnan edellyttamat kateisvarat. Lisaksi rahasto saa sijoittaa enintdan
10 % sellaisiin kohteisiin, jotka eivat ole julkisen kaupankaynnin kohteena. (Puttonen & Repo 2011,
64.) Rahasto ei mydskaan saa sijoittaa yli kymmenta prosenttia saman liikkeeseenlaskijan arvopa-
pereihin. Lisaksi rahastolla voi olla vain maksimissaan nelja kohdetta, joissa omistus on 10 % ra-
haston koosta. Loput 60 % rahaston omistuksista tulee sijoittaa siten, etta niiden omistus ei ylitd 5
% rahaston koosta. Tama tarkoittaa rahaston hajautuksen minimivaatimukseksi 16 eri liikkeellelas-
kijan arvopapereita. Tama ei kuitenkaan koske Suomen valtion tai suomalaisen kunnan arvopape-

reita tai rahamarkkinavalineitd, joiden omistus voi olla 35 %. (Puttonen & Repo 2011, 64.)
2.71 Osakerahastot

Osakerahastot sijoittavat nimensa mukaisesti varansa paaosin osakemarkkinoille. Osakerahastot
kertovat rahastoesitteessaan, mille markkina-alueille, toimialoille, tai vaikkapa minka kokoisiin yhti-
dihin ne sijoittavat. Osakerahastojen tuottotavoite on monesti esimerkiksi maantieteellinen osakein-
deksi tai toimialaindeksi. (Puttonen & Repo 2011, 30). Euroopassa on myos tapana jaotella osake-
rahastoja eri sijoitustyylien mukaan esimerkiksi arvo- tai kasvuosakkeisiin sijoittaviin rahastoihin
(Puttonen & Repo 2011, 67).

Saarion mukaan, jos sijoittaja haluaa varojensa arvon kehittyvan tasmalleen pdérssi-indeksin mu-

kaan, hdnen kannattaa sijoittaa rahansa osakeindeksirahastoon, esimerkiksi Nordnet
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Indeksirahasto Suomi ESG:hen (Saario 2001, 261). Nain toimimalla voi sijoittaja ottaa kantaa esi-

merkiksi maantieteellisesti, joutumatta itse tekemaan suoria osakesijoituksia kohdemaahan.
2.7.2 Korkorahastot

Korkorahastot sijoittavat rahansa rahamarkkinoille. Sijoituskohteita voivat olla esimerkiksi valtion,
pankkien, tai yritysten liikkeelle laskemat korkopaperit. Korkorahastot voidaan viela jakaa lyhyen

koron rahastoihin seka pitkan koron rahastoihin. (Saario 2001, 262).

Lyhyen koron rahastot sijoittavat varansa rahamarkkinasijoituksiin, joiden laina-aika on enintaan
vuosi. Lyhyen koron rahastot pyrkivat yleensa ylittamaan kolmen kuukauden euriborin tuoton. (Put-
tonen & Repo 2011, 65).

Pitkan koron rahastot sijoittavat tyypillisesti pitkdaikaisiin joukkovelkakirjalainoihin, joita ovat liik-
keelle laskeneet esimerkiksi valtiot tai liikeyritykset. Valtion tai julkisyhteisdjen lainoihin sijoittavia
rahastoja voidaan kutsua myds obligaatiorahastoiksi. Pitkan koron rahastoja voidaan jaotella enti-
sestaan sijoitusten maantieteellisten sijaintien tai lainojen riskiluokkien mukaan. Silla voidaan tuoda

esiin myds valuuttariskeja. (Puttonen & Repo 2011, 65.)

Vaikka osakemarkkinoihin vaikuttavat useat tekijat, korkomarkkinoihin vaikuttaa vain yksi tekija.
Vallitsevat korkotasot. Korkorahastojen varainhoitajat eivat voi tehda juuri mitdan vaikuttaakseen
korkotasoihin. Vanguardin perustaja ja indeksirahastojen keksija John C. Bogle arvioi tulevan vuo-
sikymmenelle korkorahastojen tuotoksi 3,1 prosenttia. Vuodesta 1900 korkorahastot ovat tuotta-
neet keskimaarin 5,3 prosenttia ja vuodesta 1974 8 prosenttia. Syy miksi sijoittajan kannattaisi
omistaa korkoja hajautuksessa on niiden parjaaminen hyvin joinakin ajanjaksoina joina osakkeet
eivat tuota. Viimeisen 117 vuoden aikana korot ovat tuottaneet osakkeita paremmin 42 vuonna. Li-

saksi korot tuovat suojaa osakkeiden laskumarkkinoiden ajalle. (Bogle 2007, 168-171.)
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Kuvan 4. ja 5. korkorahastojen tuottoja voi verrata kuvan 1. eri valtioiden porssi-indeksien tuottoon.

Tallakaan vuosikymmenella korot eivat ole tuottaneet enempaa kuin osakkeet.
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2.7.3 Yhdistelmarahastot

Yhdistelmarahastot sijoittavat sekéa osake- etta korkomarkkinoille. Varoja sijoitetaan salkunhoitajan
nakemysten mukaan. Saarion mukaan osakemarkkinoiden laskiessa salkunhoitaja voi painottaa
korkopapereita ja pdrssikurssien noustessa suurin osa varoista voidaan sijoittaa osakemarkkinoille.
(Saario 2001, 263.) Osake- ja korkosijoitusten valiset painoarvot seka niiden sallitut vaihtelurajat

on silti maaritelty rahaston saannoissa (Puttonen & Repo 2011, 65).
2.8 Erikoissijoitusrahastot

Erikoissijoitusrahasto on yhteissijoitustoimintaa varten perustettu yritys, joka saa sijoittajilta rahaa

ja toteuttaa tietynlaista sijoituspolitikkaa (Nordnet).

Erikoissijoitusrahastot poikkeavat muista rahastoista niiltd vaaditussa hajautuksen maarassa. Eri-
koissijoitusrahastoilla ei ole vaadittua 10 % maksimirajaa sijoituskohteesta. Erikoisrahaston hajau-
tusta koskevat saannét kayvat ilmi rahaston saannoista. (Puttonen & Repo 2011, 70.) Tama tuo

rahastolle enemman riskid, jonka vuoksi sen nimessa esiintyykin sana "erikoissijoitusrahasto”.

Erikoissijoitusrahaston varainhoitajalla on yleensa keskimaaraistd vapaammat kadet sijoittaa vaike-
ampiin omaisuusluokkiin kuten listaamattomiin yrityksiin, epalikvideihin omaisuuslajeihin kuten kiin-
teistoihin tai metsaan tai johdannaisiin. Naissa rahastoissa rahaston riski ja tuotto eivat ole pelkas-
taan sidottuja sijoituskohteen markkinaan vaan myoés varainhoitajan kykyyn toteuttaa sijoitusstrate-

giaa ja kohde-etuuksien hinnoista seka likviditeetista. (Nordnet.)

Muita eroja erikoissijoitusrahastoilla ja tavallisilla rahastoilla ovat myds sijoitettavaan summaan liit-
tyvat vaatimukset seka kulut. Erikoissijoitusrahastoissa voi olla myds sijoitussummarajoja. Joillakin
erikoissijoitusrahastoilla ei myoskaan kayda paivittdin kauppaa, joka voi tuoda sijoittajalle likvidi-

teettiongelmia ja lisariskia. (Nordnet.)

Erikoissijoitusrahastoilla voi olla myds rahastojen perinteisten kulujen lisaksi tulosperusteinen palk-
kiomalli. Rahasto perii tulosperusteisen palkkion, jos se voittaa maarittelemansa vertailuindeksin.
(Nordnet.) My0s eras tavallisista rahastoista poikkeava mahdollisuus on erikoissijoitusrahastojen

mahdollisuus sijoittaa rahastoihin ja olla "rahastojen rahasto”. (Saario 2001, 265—-266).
2.8.1 ETF-rahastot

ETF-rahastot (Exchange traded fund) ovat kuin rahastojen ja osakkeiden risteytys. Kaupankaynti
tapahtuu porssissa reaaliajassa, mutta toimivat kuten rahastot. ETF-rahastoilla voi sijoittaa niin
yleisimpiin pdrssi-indekseihin, raaka-aineisiin, korkoihin kuin uusimpiin megatrendeihin kuten robo-

tiikkaan tai tekoalyyn.
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Porssi-indekseihin sijoittavissa ETF-rahastoissa ei ole yleensa aktiivista varainhoitoa, vaan ne si-
joittavat varansa osakkeisiin samassa suhteessa kuin ne ovat painoltaan poérssissa. ETF-rahastoja
on kahdenlaisia. Kasvuosuukselliset ETF-rahastot sijoittavat omistamiltaan yrityksilta saadut osin-
got verovapaasti rahaston sisalla uudestaan. Tuotto-osuudelliset ETF-rahastot maksavat osingot

rahaston sdantéjen mukaan omistajille. (Inget, M. 7.6.2023.)

Talousasiantuntija Martin Paasin mukaan sijoittajan valitessa ETF-rahastoa on hanen varmistet-
tava, ettd se on kuluiltaan mahdollisimman alhainen. Lisaksi verohyotyjen vuoksi sijoittajan kannat-
taa valita mieluummin kasvu- kuin tuotto-osuudellinen vaihtoehto. Kannattaa myds varmistaa, etta
rahasto omistaa fyysisia osakkeita eika pyri jaljittelemaan niiden tuottoja johdannaisten avulla.
(Paasi 2020.)

John Bogle kutsuu ETF-rahastoja lampaiksi suden vaatteissa. Hdnen mukaansa indeksirahastot
luctiin alun perin pitk&n aikavalin sijoitusvalineeksi. ETF-rahastoilla voi kdyda reaaliaikaisesti kaup-
paa pdrssissa, joka tekee niista lyhyen aikavalin spekuloinnin tuotteen. Hanen mukaansa ETF-ra-
hastoihin sijoittamisessa ei ole kuitenkaan mitdan vikaa niin kauan kun ei kay niilla aktiivista kaup-

paa eli treidaa. Lyhyen aikavalin spekulointi on hanen mukaansa "losers game”. (Bogle 2017, 180.)

Ensimmainen ja talla hetkella markkina-arvoltaan suurin ETF-rahasto perustettiin vuonna 1993. Ni-
meltdan "Standard & Poor’s Depository Receipts” (SPY) sai nopeasti lempinimen "Spider”. Sen
ideana oli laajasti hajautettu sijoittaminen Yhdysvaltain S&P 500 indeksiin matalilla kuluilla ja kor-
kealla verohyodylla ja reaaliaikaisella kaupankaynnilla. Vuonna 2017 SPY oli kaupankayntivolyy-

miltaan maailman vaihdetuin osake. (Bogle 2017, 182.)



21

& i Kuukausi v

2000 2010 2020
6 kk YTD 12 kk 3v Sv Max r-
< ; L

+11,50% +1572% +2468% +54,36% +870,49%

Kuva 6. SPY tuotto vuodesta 1993 (Nordnet 2023e)
2.8.2 Hedge-rahastot

Hedge-rahastot pyrkivat absoluuttiseen, markkinoista riippumattomaan tuottoon. Ne voivat kayttaa
esimerkiksi niin kutsuttua long-short-strategiaa. Long-short-strategiassa rahastolla on osakkeita
jonkin toimialan yrityksesta, jonka kurssin he arvioivat nousevan. Samalla he myyvéat lyhyeksi sa-
man toimialan toista yritystd, jonka tulevaisuus ei vaikuta yhta valoisalta. Nain toimialan tai omiste-
tun yrityksen noustessa saadaan tuottoa ja painvastoin toimialan tai lyhyeksi myydyn yrityksen las-
kiessa rahasto tekee tuottoa. Tata kutsutaan markkinaneutraaliudeksi. Riskina siina on markkinoi-

den systemaattinen riski, joka laskee koko markkinaa. (Blomster 2017.)

Hedge-rahastot voivat kayttaa myos optioita. Ne ovat johdannaissopimuksia, jossa ostaja lupautuu
ostamaan kohde-etuudesta sovittuna hetkena. Kaymalla kauppaa tarpeeksi kaukaisilla paivamaa-
rilla, voidaan tehda tuottoa pelkalla hinnan nousulla tai laskulla. Osakkeiden lisaksi hedge-rahastot

voivat kayttaa johdannaiskaupoissa my0s valuuttoja tai raaka-aineita. (Blomster 2017.)

Hedge-rahastot voivat myos lainata enemman rahaa kuin tavalliset rahastot lisatakseen vipuvaiku-
tusta sijoituksiinsa. Hedge-rahastot ovat tarkoitettu yleensa kokeneille sijoittajille, joilla on enem-
man paaomaa. Hedge-rahastojen hoitajat saavat myos tuloksesta maksettua tulosperusteista palk-
kiota, joka vahentaa sijoittajien tuottoja. (Blomster 2017.)
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2.8.3 Vipurahastot

Erikoisrahastoista eniten riskia sisaltavat vipurahastot. Ne kayttavat johdannaisia lisatuottojen ta-
voitteluun tai suojana markkinalaskua vastaan. Vipurahastot siis pyrkivat indeksia korkeampaan
tuottoon ennakoimalla sijoituskohteen tulevaisuuden arvoa ja kayttda johdannaisten suomaa vipu-
vaikutusta hyvakseen. Vipurahastojen arvo voi vaihdella lyhyellad aikavalilld huomattavasti. Johdan-

naisten kaytto lisda rahaston riskia, mutta mahdollistaa myds suuret tuotot. (Morningstar 2009.)
2.9 Raaka-aineet

Raaka-aineista |0ytyy useita erilaisia sijoituskohteita, joiden avulla on mahdollista hajauttaa salk-
kua seka suojata sita inflaatiolta. Osakemarkkinoiden lasku- ja nousumarkkinat nakyvat kylla
raaka-aineissa, mutta ne eivat valttamatta korreloi taysin keskenadan. Raaka-aineiden hinnat maa-
raytyvat kysynnan ja tarjonnan mukaan, mutta sijoittajan pitdad muistaa, etteivat ne itsessaan tuota
mitdan. Yleisimpien raaka-aineiden kuten kullan, hopean tai éljyn on myés lahes mahdoton menet-

taa arvoaan kokonaan, toisin kuin yritysten on mahdollista menna konkurssiin. (Sijoittaminen.com.)

Raaka-aineisiin voi sijoittaa usealla eri tavalla. Yksi tapa on ostaa fyysisesti kyseista raaka-ainetta,
esimerkiksi kultaharkkojen tai metsan muodossa. Nain sijoittajalla ei ole riskid raaka-aineen hallitsi-

jan mahdollisten ongelmien kanssa. Tama on kaytannollista vain osassa raaka-aineista.

Toinen tapa on ostaa raaka-aineisiin sijoittavia ETF (Exchange traded fund) tai ETC (Exchange
traded commodity) rahastoja. Ne eivat yleensa osta fyysista raaka-ainetta, vaan sijoittavat niihin
futuurisopimuksien kautta. Futuurisopimus on sopimus, jossa maaritelldadn raaka-aineen hinta ja
toimituspaiva. Rahastot myyvat futuurisopimukset eteenpain ennen futuurisopimuksessa maaritel-
tya raaka-aine eran toimituspaivaa ja ostavat mydhemmalla toimituspaivalla varustettuja futuuriso-
pimuksia. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 106.)

Raaka-aineisiin voi sijoittaa myds ostamalla yrityksia, joiden liiketoiminta on kytkdksissa raaka-ai-
neen hintaan. Tallaisia yrityksia ovat muun muassa 6ljy- kaivos ja paperiyritykset. Raaka-aine yri-
tykseen sijoittamisessa sijoittajan tulee tehda tarkempaa tutkimusta yrityksen liiketoiminnasta, silla
se ei valttamatta kavele kasi kddessa raaka-aineen hinnan kanssa ja siihen voi kohdistua muitakin

riskeja kuin raaka-aineen hinnan muutokset. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 106.)
2.9.1 Kulta

Kulta on yksi maailman vanhimmista sijoituskohteista ja sitd on pidetty talouskriiseissa hyvana ar-
vonsailyttajana. Kulta on tarjonnut hyvaa hajautushyotya sijoittajille melkein kaikissa osakemarkki-

noiden suurissa laskumarkkinoissa. Kullan hinta, kuten muidenkin raaka-aineiden, perustuu
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kysyntaan ja tarjontaan. Koska kulta ei tuota osinkoa tai korkotuottoa, sen tuotto-odotus perustuu
myos kysyntdan. Osakemarkkinoiden tuotto-odotusten noustessa korkealle, parjaa kulta huonosti
osakkeille tuotossa. Painvastoin osakemarkkinoiden tuotto-odotusten ollessa matalalla, on kulta

parjannyt tuotoissa hyvin. (Suomen kultareservi 2023.)
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Kuva 7. Kullan kehitys 20 vuoden ajalta (Goldprice 2023)

Kuten ylla olevasta kuvasta nakyy, on kultaa 2000-luvun alussa ostaneena saanut hyvaa tuottoa.
2012- luvusta eteenpain ei kulta ole tuottanut juurikaan mitdan. Kulta onkin ollut enemmankin ar-
vonsailyttaja kuin hyvaa tuottoa tarjoava sijoituskohde. Silti kultaa pidetaan hyvana turvasatamana
ja siita on saatu hyvaa hajautushyotya osakemarkkinoiden laskiessa. Kulta on toiminut myos hy-

vana suojana inflaatiolta 70- ja 80-luvuilla. (Summarum a.)

Kultaharkkojen sailytys voi olla sijoittajalle hankalaa. Fyysisen kullan lisaksi kultaan voi sijoittaa eri-
laisten rahastojen seka etf-rahastojen kautta. Epasuoraa altistusta kullalle voi hakea myds osta-

malla yrityksia, jotka esimerkiksi kaivavat kultaa. (Summarum a.)
29.2 Metsa

Metsa on erinomainen kohde sijoittajalle, joka hakee salkkuun vakaata tuottoa tarjoavaa hajautus-
kohdetta. Metsasijoituksen tuotto ei seuraa perinteista talouskehitysta, jonka vuoksi se on oiva lisa
salkun hajautukseen. Puun ja metsan hintakehitys on ollut myds hyvin samanlaista inflaation kehi-

tyksen kanssa, joka tekee metsasta hyvan inflaatiosuojan. (Sijoittaja.fi.)
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Suora metsdanomistaminen on yleisin metsasijoituksen muoto Suomessa. Suoran metsasijoituksen
tuotto tehdaan pitkalti ostohetkelld, ja hyvana sijoitushorisonttina pidetdan 10-20 vuotta. Metsassa
on silti hoitokustannuksia, sek& huonona puolena heikko likviditeetti, silla lyhyella aikavalilla myynti
voi olla vaikeaa. Suomessa toimi vuoden 2021 alussa 529 yhteismetsa3, jossa voi jakaa hoitokus-
tannuksia seka hallinnoinnista aiheutuvaa vaivaa muiden osakkaiden kanssa. Yhteismetsat myos
tuottavat hyvin tasaisesti, silla ne ovat pinta-alaltaan laajoja, jolloin niissé on paljon eri kasvuvai-

heen puustoa.

Metsaan voi myos sijoittaa erilaisten kommandiittimuotoisten padomarahastojen tai erikoisrahasto-
jen kautta. (Salkunrakentaja.fi 2021). Metsarahaston etuna on helppous. Rahastot saattavat omata
etua yksityisiin metsdnomistamisesta kiinnostuneisiin verrattuna metsien hankinnassa. Lisaksi met-
sarahastoista tulee aika tasaista tuottoa eikd osakemarkkinoiden heiluminen vaikuta metsarahas-

toihin hirveasti. Lisdksi metsarahastossa oma riski on pienempi koska se on jaettu useiden sijoitta-

jien kesken.

Metsarahaston tuotot ovat silti pienemmat kuin oman metsan. Suurimpana syyna on verotus ja joi-
denkin metsarahastojen kannattamattomat kasvatusmenetelmat. Liséksi metsarahastojen saattaa
olla vaikeaa l6ytaa tarjontaa, koska sijoitukseen kelpaavia kohteita ei valilla ole, ja rahasto joutuu
makuuttamaan sijoitukseen varattua kateista tililla. Lisaksi likviditeetti ndissa on huonoa. Varoja
saa nostaa vain muutaman kerran vuodessa, ja mitd nopeammin varat nostavat rahastosta pois,
sita suuremman palkkion joutuu maksamaan. Lisaksi metsarahastojen kulut ovat esimerkiksi in-

deksirahastoihin verrattuna huomattavan suuret. (Summarum b.)
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2.10 Sijoitusinstrumenttien historiallisia tuottoja

Seppo Saario (2007) viittaa kirjassaan rahoitusalan professori Jeremy Siegelin tekemaan tutkimuk-
seen, jossa selvitettiin eri omaisuusluokkien tuottoja vuodesta 1801 vuoteen 1997. Tutkimuksessa
verrattiin amerikkalaisten pérssiosakkeiden, kullan, valtion obligaatioiden seka lyhytaikaisten velka-
sitoumusten (joiden tuotto on lahella pankkitalletusten tuottoa) tuottoja. Tulokset kertovat selvasti
porssiosakkeiden olevan pitkalla aikavalilla paras sijoituskohde. Vuonna 1802 pdrssiin sijoitettu
yksi dollari kasvoi vuoteen 1997 mennessa 7,47 miljoonaan dollariin eli keskimaarin 8,4 prosenttia
vuodessa. Yritysten maksamat osingot oli sijoitettu uudelleen pdrssiin tutkimuksessa. Valtion obli-
gaatioihin sijoitettu dollari kasvoi samassa ajassa 10744 dollariin eli 4,8 prosenttia vuodessa. Kul-

taan sijoitettu dollari 13 dollariin eli noin 1,3 prosenttia vuodessa.

Vaikka vuotuiset tuottoerot eivat ole isoja, maksimissaan 7,1 prosenttiyksikkda (osakkeet ja kulta),
kasvaa vuosien myoéta ero suureksi. Tama johtuu niin sanotusta korkoa korolle ilmidsta. Kun aikaa
kuluu ja pddoma maksaa korkoa, osakkeiden kohdalla osinkoja, alkaa ansaittu korko myds maksa-

maan aikanaan korkoa ja padoman kasvu kiihtyy eksponentiaalisesti. (Saario 2007, 19-20.)
2.11 Aktiivinen sijoittaminen

Aktiivinen sijoittaminen vaatii aktiivista tyéta. Oli kyseessa sijoittajan oma salkku tai rahasto, taytyy
jonkun toimia siind salkunhoitajana. Aktiivisen sijoittamisen tavoite on voittaa tuotossa vertailuin-
deksi sekd hyddyntaa lyhyen aikavalin hintavaihteluita taysimaaraisesti. Aktiivisen sijoittajan tulee
tietda koska kannattaa sijoittaa tiettyihin omaisuusluokkiin. Salkunhoitaja seuraa yleensa suurta

joukkoa analyytikoita, joista han ammentaa tietoa sijoituspaatoksiinsa.

Aktiivisen sijoittamisen eduiksi voidaan lukea, ettei salkunhoitaja ole velvollinen seuraamaan jotain
tiettya indeksid, vaan voivat poimia niita sijoituskohteita, jotka heidan ndkemyksensa mukaan tule-
vat voittamaan markkinat tuotoissa. Lisaksi salkku on mahdollista suojata markkinalaskuja vastaan

esimerkiksi johdannaisilla.

Aktiivisella sijoittamisella on korkeat kulut. Aktiivisesti hoidetuilla rahastoilla on The Investment
Company Instituten mukaan keskimaarin 0,68 % kulut, kun vastaavasti passiivisilla rahastoilla kulut
ovat vain 0,06 %. Lisaksi aktiivisella sijoittamisella on suuri epasystemaattinen riski ja mahdollisuus

markkinoita suurempaan tappioon. (Investopedia, 2023.)
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2.12 Passiivinen sijoittaminen

Passiivisen sijoittajan sijoitushorisontti on pitkd. Passiiviset sijoittajat rajoittavat kauppojen maara3,
joka tekee tasta sijoitustyylista erittdin kustannustehokkaan. Hyva esimerkki passiivisesta sijoitta-
misesta on kuukausittainen saasto esimerkiksi Nordnetin Indeksirahasto Suomi ESG:hen. Sen hal-
linnointikulut ovat 0 %, sen ostamisesta ei veloiteta kaupankayntikuluja ja se pyrkii jaljittelemaan
OMX Helsinki 25 ESG Responsible Gross-indeksia. Rahasto mukauttaa automaattisesti indeksiin
tulevat ja sielta lahtevat yritykset, eika sijoittajan tarvitse itse tehda kauppaa ja nain valttyy kaupan-

kayntikuluilta.

Kulut ovatkin passiivisen sijoittamisen yksi vahvuuksista. Muita ovat verotehokkuus ja sen help-
pous. Passiivisen sijoituksen heikkouksina voidaan nahda rahastojen rajoittumisen tiettyyn indek-
siin, sekd maksimissaan markkinatuotto tai sitd alhaisempi johtuen hallinnointikuluista. (Investope-
dia, 2023.)

2.13 Aktiivinen sijoittaminen vastaan Passiivinen sijoittaminen

Aktiivinen sijoittaminen pyrkii lyhyen aikavalin voittoihin ja vaatii enemman osaamista ja aktiivista
tyotd, kun taas passiivinen sijoittaminen korostaa pitkan aikavalin kasvua ja on yleensa yksinkertai-
sempi ja edullisempi strategia. Talousmaailma on vaitellyt, kumpi naista kahdesta sijoitustyylistd on
parempi jo vuosikymmenia. Sijoittajat ovat menestyneet molempien strategioiden avulla ja niiden

paremmuudesta ei ole paasty vielakaan selvyyteen.

Passiivisen sijoittamisen puolestapuhujat vetoavat useasti porssin lyhyen aikavalin kehityksen
suunnan ennustamisen mahdottomuuteen seka pitkalla aikavalilla markkinoiden voittamisen mah-
dottomuuteen. Burton Malkiel on yhdysvaltalainen taloustieteilija ja hanet tunnetaan erityisesti in-
deksisijoittamisen puolestapuhujana. Han on nimittanyt klassikkoteoksensa Sattumankauppaa
Wall Streetilla matemaattisen satunnaiskulun kasitteen mukaan. Satunnaiskulku on etenemista,
jossa seuraavia askeleita tai suuntaa ei voida ennustaa menneisyyden perusteella. Osakemarkki-
noilla Malkielin mukaan talla tarkoitetaan sita, ettei lyhyen aikavalin muutoksia voida ennustaa, ja
sijoitusneuvoista seka tuottoennusteista ei ole mitaan hyotya. Malkielin mukaan yksityissijoittaja voi
parjata yhta hyvin tai paremmin kuin ammattilainenkin sijoittamalla pitkajanteisesti indekseihin.
(Malkiel 2007, 23-24.)

Seppo Saarion mukaan vaite, etteikd porssikurssien kehitysta voisi ennustaa on vaara. Saarion

mukaan porssikurssien paasuunta eli trendi voi edetd samaan suuntaan jopa vuosia. Han viittaa
Dow-teoriaan, joka on Charles Dow:n, jonka omistama yhtié perusti Dow Jones-indeksin, kehit-

tama teoria. Dow huomasi porssikurssien kehittyvan kolmessa eripituisessa aallossa: Primary

long-term trend, secondary intermediate trend, minor short-term trend. Sijoittajan tulisi havaita aina
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kehityksen paasuunta eli pitka trendi (Primary long-term trend), jonka kesto on vuosia. Sijoittaja voi
myo6s hyddyntaa keskipitkaa trendia (secondary intermediate trend), jonka keskimaarainen pituus
on 20 viikkoa, nousua 12 viikkoa ja laskua 8 viikkoa. Keskipitka trendi antaa vuoden aikana muuta-

mia osto- ja myyntisignaaleita ja aktiivinen sijoittaja voi hyodyntaa niita. (Saario 2001, 188-191.)

Myés Jukka Lepikdn mukaan osakekursseja ohjaavat lyhyella aikavalilla porssisyklit seka markki-
napsykologia. Ne ohjaavat markkinoiden suuntaa seka antavat oikeutuksen osakkeiden ajoittai-
selle perustelemattoman korkealle arvostukselle. Suurissa kriiseissa kuten IT-kuplan puhkeami-
sessa 2000-luvun alussa seka finanssikriisissa 2008 paaindeksit laskivat yli 50 %, Suomessa yli 70
%. Pitkajanteisen ja passiivisen sijoittajan salkku voi ndissa tapauksissa jaada vuosikymmeniksi
junnaamaan, kun aktiivisella salkunhoidolla voidaan tehda voittoa jopa laskumarkkinassa. (Lepikkd
2021, 42-45.)

Naita sijoitusstrategioita yhdistelemalla voi paasta parhaaseen lopputulokseen. Aktiiviset salkut
saattavat suoriutua paremmin epdvakaissa oloissa, jos salkunhoitajalla on ollut oikea nakemys
markkinoiden kehityksesta. Passiiviset salkut parjaavat paremmin, kun markkinoiden kehitys on
yhdensuuntainen ja osakkeiden arvostukset ovat yhtendisempia. Sijoittajat voisivat siis hyotya poi-
mimalla parhaat puolet molemmista. Sijoittajan tulee kyeta valitsemaan oikeat omaisuuslajit passii-
visen ja aktiiviseen sijoittamiseen. Historiallisesti koska esimerkiksi aktiivisesti Yhdysvaltain suu-
rimpiin yrityksiin sijoittaminen on ollut hankalaa, voitaisiin siina kayttaa passiivista lahestymistapaa.
Taas kehittyvien markkinoiden seka Yhdysvaltain pienyritysten kohdalla aktiivinen salkunhoito on
tuottanut parempaa tulosta ja naissa tapauksissa voitaisiin hyddyntaa aktiivista salkunhoitoa. (Hunt
2023.)

2.14 Riskinsietokyky

Sijoituskohteiden tuotot seka riski eroavat toisistaan huomattavasti. Toiset ovat enemman arvon-
sailyttajia kuten kulta, osakkeissa taas on mahdollisuus suuriin tuottoihin mutta myo6s suuriin tappi-
oihin. Sijoittajan tulee tunnistaa oma riskinsietokykynsa ennen sijoituspaatoksen tekemista. Riski-

sempiin omaisuusluokkiin ei kannata sijoittaa enempaa kuin on valmis menettamaan.

Taulukko 2. Erilaisia riskinsietokykyja (mukaillen Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 22)

Henkilo Riskinsietokyky

Ville Varovainen Tyytyy pieneen tuottoon eika halua sijoitetun padoman pienentyvan.
Hyvin matala riskinsietokyky.
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Maija Maltillinen Riski pienesta padoman menettamisesta tuottoa ei ole mahdoton
ajatus. Valmis ottamaan pienta riskia sijoituksissa. Matala riskinsieto-
kyky.

Timo Tuotto Valmis menettamaan padomaa tuottoa tavoitellessa lyhyella aikava-

lilla. Kohtuullinen riskinsietokyky.

Raija Rohkea Valmis menettamaan paaomaa keskipitkallakin aikavalilla tuottoa ta-
voitellessa. Korkea riskinsietokyky.

Riskinsietokykya voidaan kuvata myos hyddyn muutoksella suhteessa tuottoon. Hyoty kuvastaa
onnistuneiden sijoituspaatosten tuottamaa mielihyvaa. Hydty ei pelkdstdan muodostu tuotto-odo-
tuksesta vaan myos tappion mahdollisuudesta. Sijoittajan tulee myés minimoida tappion mahdolli-
suutta ja etsia tuoton ja tappion yhdistelma3, josta han saa suurimman hydédyn. (Kallunki, Martikai-
nen & Niemela 2019, 22.)

Sijoituskirjailija Jukka Oksaharjun mukaan aloittelevan sijoittajan kannattaa ennen sijoittamisen
aloittamista ensin kirjata ylds sijoitussuunnitelma. Siihen voi kirjata, mita riski itselleen merkitsee.
Tahan tulee hahmotella etukateen, kestddkd mahdollisia padoman tappioita. Oksaharjun mukaan
omaa riskiprofiiliaan on silti mahdotonta tunnistaa, ennen kuin on kokenut omissa sijoituksissaan
markkinaheilahteluita. Inmiset myos yliarvioivat monesti omaa riskinsietokykyaan. (Kuhalampi
2023.)

Oksaharjun mukaan osakemarkkinat on riskinsietokyvyn kannalta haastavin omaisuusluokka. Osa-
kemarkkinoilla pitaisi pystya ostamaan ja myymaan henkisesti markkinoita vastavirtaan. Tama tar-
koittaa osakkeiden ostamista, kun kurssit putoavat ja suurin osa sijoittajista myy omistuksiaan.
Myyda taas pitaisi, kun ihmiset ryntddvat ostamaan ja kurssit kohoavat. Indeksisijoittajan kannalta

tama ajoituksen merkitys on vahaisempi, mutta ei olematon. (Kuhalampi 2023.)
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3 Tutkimuksen toteutus

3.1 Tutkimusaineisto

Haastattelin opinnaytety6ta varten neljaa varainhoitajaa. Haastateltavat rekrytoitiin tiedustelemalla
varainhoitoyrityksista sekd pankeista halukkaita haastateltavia. Haastateltavien kokemus alalla
vaihteli muutamasta vuodesta yli 15 vuoteen. Myds yritykset, joissa haastateltavat tydskentelivat,
vaihtelivat pienesta sijoitusyrityksesta ja keskisuurista varainhoitoyrityksista suureen pankkiin.
Haastateltavien anonymiteetin varmistamiseksi tarkempia taustatietoja ei keratty eika niita rapor-
toida tassa opinnaytetydssa. Olen numeroinut haastateltavat heidan erottamisekseen toisistaan ja

kaytan heista tulos- ja pohdintaluvussa sanaa "haastateltava” ja sen perdssa numeroita 1-4.

Toteutin tutkimushaastattelut Microsoft Teams-sovelluksessa kayttamalla tallenna ja litteroi ominai-
suutta. Litterointi on puheen ja toiminnan muuntamista kirjoitettuun muotoon haastattelujen analy-
soinnin helpottamiseksi (Kallio). Yksi haastateltava ei kokenut tallennusta miellyttavaksi vaihtoeh-
doksi, joten hanen kohdallaan tein haastattelun aikana muistiinpanoja seka kaytin hyvaksi hanen
lahettamiaan aineistoja, joita han oli koonnut haastattelua varten. Kirjoitin litteroinnin puhtaaksi tal-

lennetun haastattelun avulla.
3.2 Tutkimusmenetelmat ja toteutus

Koska tassa opinnaytetydssa on tarkoituksena tuottaa tietoa, joka perustuu inmisten kokemuksiin
ja havaintoihin, on aineisto hyva koota haastattelemalla (Jyvaskylan yliopisto, 2021). Hirsjarvi ja
Hurme viittaavat Glesnen ja Pershkinin toteavan, etta kvantitatiivinen tutkimus pyrkii yleistettavyy-
teen ja kausaaliselitykseen. (Hirsjarvi & Hurme 2009, 22). Kvalitatiivinen tutkimus pyrkii taas kon-
tekstuaalisuuteen, tulkintaan seka toimijoiden nakokulman ymmartamiseen. Tasta syysta kaytan
opinnaytetytssa kvalitatiivisia eli laadullisia tutkimusmenetelmia, silla tutkimusongelmasta halutaan
saada syvallisempaa tietoa sekd ymmarrysta siitd, miten ammattilaiset suunnittelevat sijoitusstrate-

gioita.

Haastattelu on aineistonhankintamenetelma3, jossa tutkija on osana aineiston tuottamisessa. Haas-
tattelutyyppeja voidaan eritella tutkijan roolin mukaan. Haastattelutyyppeja voi olla esimerkiksi
strukturoitu lomakehaastattelu, puolistrukturoitu tai avoin haastattelu. Haastattelu muotoja on erilai-
sia ryhmahaastatteluista asiantuntijahaastatteluihin. Myds tallennustapoja on useita, kuten lomak-

keen tayttd, aanitys tai videointi. (Jyvaskylan yliopisto, 2021).

Haastattelujen erot syntyvat strukturointiasteen perusteella. Kaytanndssa tama tarkoittaa kysymys-

ten muotoilua sekd haastattelijan haastatteluun osallistumisen tasoa. Hirsjarven ja Hurmeen
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mukaan haastattelut voidaan luokitella strukturoituihin eli lomakehaastatteluihin, puolistrukturoitui-

hin ja strukturoimattomiin eli avoimiin haastatteluihin. (Hirsjarvi & Hurme 2009, 43—44).

Naista muodoista kaytetyin on lomakehaastattelu. Haastattelu tapahtuu siis nimensa mukaan lo-
makkeen kautta. Lomakehaastattelussa pyritdan kerddmaan tietoa yhdenmukaisen ja ennalta
maaratyn kysymysrungon kautta. Vastauksista voidaan kerata objektiivinen ja vertailukelpoinen ai-
neisto. Tama on hyodyllista, kun pyritdan analysoimaan ja kvantifioimaan eli muuttamaan ilmiéita

tai kasitteitd numeerisiksi arvoiksi. (Hirsjarvi & Hurme 2009, 44—-45).

Strukturoimattoman eli avoimen haastattelun juuret ovat kliinisessa haastattelussa, joka on ollut
vuosisatoja laakarien ja pappien kayttdama menetelma. Talla vuosisadalla tatd menetelmaa ovat
alkaneet kayttdd muun muassa psykologit ja sosiaalitydntekijat. Avoimessa haastattelussa kayte-
tdan avoimia kysymyksia. Haastattelijan on pyrittava syventdamaan haastateltavien vastauksia seka
rakentamaan jatkoa haastattelulle. Yleensa aiheen maarittely on hyvin valjaa ja aiheesta toiseen

voidaan siirtyd haastateltavan ehdoilla. (Hirsjarvi & Hurme 2009, 45-46).

Valitsin aineistonkeruumenetelmaksi puolistrukturoidun teemahaastattelun. Tarkkojen kysymysten
sijaan teemahaastattelu etenee tiettyjen teemojen mukaan. Varainhoitajilla on varmasti erilaisia tul-
kintoja sille, kuinka optimaalinen sijoitussalkku rakennetaan, ja teemahaastattelussa ihmisten anta-
mat tulkinnat ja merkitykset ovat keskeisessa osassa. (Hirsjarvi & Hurme 2009, 47). Haastattelut
auttavat hankkimaan asiantuntijandkemyksia eri sijoituskohteista ja niiden soveltuvuudesta salkun
hajauttamiseen. Tietoperustassa olen hyddyntanyt sijoittamisen teorioita, kuten tehokkaiden mark-
kinoiden teoriaa ja portfolioteoriaa, seka alan kirjallisuutta ja lahteita, jotka tukevat tutkimuskysy-

myksia ja auttavat analysoimaan saatuja tuloksia.

Analysoin aineiston laadullista sisallon analysointia hyddyntaen. Aineisto teemoiteltiin alakysy-
mysongelmien mukaan. Aineistosta pyrittiin nostamaan esiin usein esiintyvia asioita. Teemoitte-
lussa aineistosta paikannetaan tutkimusongelmien kannalta olennaiset aiheet. Se on yksi aineiston
alkuvaiheen jasentamistapa. (Juhila). Seuraavassa luvussa esittelen analyysini tulokset teemoit-

tain.
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4 Tulokset

Esittelen tdssa luvussa analyysini tulokset haastatteluista |6ytamieni teemojen pohjalta. Taman jal-
keen esittelen haastatteluissa varainhoitajien ehdottamat sijoitussuunnitelmaehdotukset seka poh-

din heidan nakemystensa hyddynnettavyytta sijoitusyhtid X:n sijoitussuunnitelman luomisessa.
41 Tutkimuksen keskeiset teemat

Tutkimuksen paateemoiksi muodostuivat eri sijoitushorisonttien riskienhallinnan strategiat, halutun
tuoton saavuttamiseen soveltuvat keinot, erilaiset salkun mittarit ja omaisuusluokkien tuottoriski-

profiilit.
4.1.1 Eri sijoitushorisonttien riskienhallinnan strategiat

Haastateltava 1:n mielesta Amerikan valtiolainojen korkotuotto on talla hetkella hyvin houkutteleva,
jos pystyy pitamaan sijoitusta koron maturiteettiin asti. Amerikan korot tarjoavat talla hetkella ha-
nen mukaansa parempaa tuottoa kuin muut vahariskiset sijoitukset. Haastateltava 2 oli samoilla
linjoilla korkojen houkuttelevuuden suhteen. Hanen mukaansa lyhyella aikavalilla yrityslainat ovat
kohtalaisen houkuttelevia, jos sijoitushorisontti kasvaa pitemmaksi kannattaa alkaa pohtia pidempi-
aikaisia valtiolainoja. Myds korkojen lasku kasvattaa pitkien korkojen houkuttelevuutta. Myds haas-
tateltava 3 oli sita mielta, ettd mita lyhyempi sijoitusaika on, sita suurempi korkopaino salkussa tu-

lisi olla.

Haastateltavat 2 ja 3 painottivat ajan merkitysta riskienhallinnassa. Mita pitempi sijoitushorisontti
sita suuremman osakepainon voi ottaa salkkuun. Aika tasoittaa haastateltava 2:n mukaan lyhyen
aikavalin markkinavaihteluita. Haastateltavien 2 ja 1 mielestd myds pitka sijoitusaika kasvattaa

epalikvidien omaisuusluokkien kuten metsan tai listaamattomien yritysten houkuttelevuutta.

Sijoittajan tulisi haastateltava 3:n mukaan I6ytaa itselleen oikeanlainen riskiprofiili. Riskinottohaluk-
kuus seka sijoitusajankohta vaikuttavat hanen mukaansa merkittavasti sijoitusstrategian muotoi-

luun.

Myds kotimaan markkinoiden tuntemusta voi kayttda hyvakseen haastateltava 1:n mukaan. Se
vaatii kuitenkin sijoittajalta huolellista analyysia seka hajauttamista eri toimialoille, jotta voitaisiin

vahentaa riskia.

Kaikkien haastateltavien mielesta sijoittajan tulisi ensin arvioida oma riskinottohalukkuutensa seka
maarittaa sijoitusaika. Tama helpottaa sijoitusstrategian luontia, koska aika seka osakkeiden ly-

hyen aikavalin riskisyys seka esimerkiksi metsan epalikvidiys voivat luoda haasteita Iyhyella
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aikavalilla. Haastateltava 3:n mielesta sijoitussuunnitelmaa pitaisi myds jatkuvasti paivittaa, jotta se

pysyy linjassa tavoitteiden kanssa.

Haastateltava 4 tdydentaisi osakkeista ja koroista rakennettua salkkua vaihtoehtoisilla sijoituksilla
kuten kiinteistoilla, metsalla, infrastruktuurilla tai Private Equity rahastoilla. Yli viiden vuoden sijoi-
tuksessa ja 4—7 % tuottovaatimuksella hdnen mukaansa metsa on sopiva vaihtoehto sen erittain
matalan riskin vuoksi. Metsa ei mydéskaan haastateltavan mukaan korreloi osake- tai korkomarkki-

noiden kanssa, kuten han toteaa:

Toki esimerkiksi metsapuoli on on sinénsa, etta jos he eivat ole tallda summalla, eivat halua
hirvean isoa riskia ottaa, niin se voisi olla semmoinen aika niinku sopiva etta me ollaan nyt
tanakin vuonna paasty 8% tuottoon tuossa metsassa. Metsassa pitkan aikavalin tavoite on

niinku kaytannossa 4—6 % eli noin 5 % ja siind on hirvean vahan niinku ollut volatiliteettia.
4.1.2 Halutun tuoton saavuttamiseen soveltuvat keinot

Kaikki haastateltavat olivat sitd mielta, etta sijoittajan tulee ensin arvioida oma riskinsietokykynsa
seka sijoitusaika. Taman jalkeen voidaan padoma allokoida omaisuusluokkien kesken ja nain suu-
remmalla todenndkdisyydelld saavuttaa haluttu lopputulos. Haastateltava 2:n mukaan varainhoita-
jan tarkein tehtava on paasta asiakkaan haluamaan tuottoon mahdollisimman vahalla riskilla. Han
myds sijoittaisi varoja vahvojen trendien mukaan. Sijoitusstrategiaa voidaan esimerkiksi rakentaa

hanen mukaansa vastaavasti:

Ja kun korot nousee voimakkaasti niin silloin ainakaan niinku pitkia korkosijoituksia ei ole pita-
nyt olla salkussa ja tilanne taas menee toiseen suuntaan. Sitten kun me lahdetaan niinku ko-
rot lahtee laskuun tasta nain niin pidemmilla lainoilla on isompi vipu sitten siihen korkojen las-
kuun, jolloin niin kun on perusteltua laskevassa korkoymparistdssa sijoittaa pitkiin korkoihin.
Niin tan tyylisia niin kun ajatuksia niinku pystytdan pystytaan niinku varainhoidonllisesti niinku

miettimaan eli rakentaa niita strategioita.

Haastateltava 3 painotti myOs globaalia hajautusta. Eri maiden sekd maanosien talouden menevat
eri sykleissa, ja nain oikealla hajautuksella voidaan paasta hyotymaan noususykleista seka hajaut-
tamaan laskusykleja pois. Han ei suositellut myoskaan kultaan sijoittamista koska pitkassa juok-
sussa se ei hanen mukaansa ole voittanut inflaatiota. Haastateltava 2 oli samaa mielta sanoen,
ettei tdman vuosituhannen talouskriiseissa turvasatamana pidetyt omaisuusluokat kuten kulta, ole
kayttaytynyt kuin niiden pitaisi, vaan laskeneet muiden omaisuusluokkien mukana. Myoskaan
haastateltava 4 ei nahnyt kultaan sijoittamista jarkevana, silla toisin kuin muut vaihtoehtosijoitukset,
kulta ei tuota itsessaan mitdan vaan on enemman spekulatiivinen ja niukkuuteen perustuva omai-

suusluokka.
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4.1.3 Salkun mittarit

Kaikki haastateltavat mittasivat salkkunsa betaa, volatiliteettia seka Sharpen lukua. Haastateltava

2 painotti, ettd on tarkeaa verrata salkkua oikeaan vertailuindeksiin.

Mutta aika usein usein sitten kun on aktiivinen managerointi, niin sitten joudutaan vahan
niinku rakentamaan sita vertailuindeksia, jotta niistd saadaan niinku vertailukelpoiset, ettei
verrata niinku omenoita paaryndihin. Eli hyva esimerkki on vaikka se etta etta jos niin kun va-
han niinku viety vahan aarimmilleen esimerkki, mutta moni sijoittaja vertaa niinku omaa
SUOMI salkkuunsa vaikka hex 25 ja ja sitten sielld on vaan niinku 5 yhtiota ja sitten sanoa
ettd ma oon helvetin anteeksi. Ma vaan niinku tosi hyva sijoittaja mutta mutta ei ei osaa sitten
niinku sita riskid niinku mitoittaa oikein ja ja sitten kun miettii niin kun instituutiopuolella ja
myos yksityispuolella niin niin kyllahan naita pitda niinku pystya niinku vertailemaan.
Yksi haastateltavista kertoi heidan varainhoitotiiminsa seuraavan myo6s hieman erikoisempia tun-
nuslukuja kuten information ratiota seka tracking erroria. Haastateltava 1 laski myos etukateen
salkkunsa mahdollisten tulevien sijoitusten vaikutusta salkun betaan ja pystyi ndin arvioimaan, mi-
ten sijoitus tulee vaikuttamaan salkkuun. Han pyrki seuraamaan hyvin tarkasti s&p 500 indeksin

betaa.

Haastateltava 4 taas vertasi asiakkaille heidan mallinsa mukaan rakennettua salkkua maailman
osakemarkkinaindeksiin. Han perusteli maailman osakemarkkinaindeksin kayton vertailuindeksina
Hendrik Bessembinderin tutkimukseen, jossa todettiin ettd 4 % osakkeista tekee 90 % porssin tuo-
toista seka ettd 50 % yhtidista ei tuota sijoittajilleen koskaan tuottoa. Siksi heidan mallinsa mukaan
tehdyt salkut ovat erittain laajasti hajautettuja esimerkiksi ETF-tuotteiden seka rahastojen kautta,
koska he eivat halua niihin paatyvan isolla painolla tuottamattomia osakkeita. Jos he tekisivat pelk-
kaa osakepoimintaa, hanen mukaansa todennakdisyys tuottamattoman osakkeen joutumiselle

salkkuun on suuri.
4.1.4 Omaisuusluokkien tuottoriskiprofiilit

Tassa teemassa oli eniten vaihtelua haastateltavien vastauksissa. Haastateltava 1 puhui paljon
korko- ja osakesijoitusten eroista Euroopan ja Amerikan valilld. Hanen mukaansa korkojen tuotot
ovat hyvin maakohtaisia, ja pitda osata katsoa mista saa parasta tuottoa vahimmalla riskilla. Talla
hetkelld parasta tuottoa saa Amerikasta. Toisaalta Amerikan osakkeiden arvostustasot ovat korke-
alla, seka tulosennusteiden kulmakerroin nousee jyrkasti. Tama voi kertoa jotakin talouden ylikuu-

mentumisesta. Suomesta haastateltava 1 oli taas seuraava mielta:

Suomi esimerkiksi on talla hetkella niin kun no sanotaan, jos nyt ei, jos nyt ei halpa niin ei se
ainakaan kallis ole. Nain voisi niinku muotoilla, mutta sitten eri asia on sitten se, etta etta mi-
ten niihin tulosennusteisiin luottaa, kun suomessa ehka on sitten kieltda hauska fakta, etta
meilldhan indeksia liidaa niin kun periaatteessa muutama iso nimi niin kun Nordea, Nokia,
Kone ja Neste.
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Han pitda myos metsaa edelleen relevanttina omaisuusluokkana, joka tulee vield sailyttamaan ar-

vonsa tulevaisuudessakin. Haastateltava 3:n mukaan metsa vaatii isoja sijoitussummia seka on

myds hyvin epalikvidi omaisuusluokka. Haastateltava 2 piti metsaa talla hetkella liian kalliina, eika

ollut niin vakuuttunut sen tulevaisuuden tuotoista.

Haastateltava 2 myds painotti, ettd eri omaisuusluokkien arviointi vaatisi enemman pintaa syvem-

paa analyysia sekd makrotalouden tietdmysta. Tydssaan han hyddynsi isojen pankkien tekemia

eteenpain rullaavia ennusteita seka historiatietoja. Isoilla pankeilla on matemaattisia malleja, joilla

ne pystyvat paremmin mallintamaan suuria kokonaisuuksia. Naitd ennusteita voivat hanen mu-

kaansa varainhoitajat sitten hyddyntaa tydssaan. Varainhoitajien tulee osata lukea, missa talous-

suhdanteessa ollaan.

4.2 Sijoitussuunnitelmaehdotus 200 000 eurolle 4-7 % tuottovaatimuksella

Esittelen seuraavaksi haastateltavien ehdotukset 200 000 eurolle.

Haastateltava 1:

Jos on riskinsietokykya niin 25 % sijoitettavasta padomasta Amerikan korkomarkkinoille ja
25 % esimerkiksi S&P 500 ETF-tuotteeseen.

Jos on kiinnostusta niin talla hetkelld voi rakentaa suomiosakkeista lopuilla rahoilla hajaute-
tun suomisalkun. My6s Helsingin pdrssin indeksia seuraava ETF kdy. Hanen mukaansa
Suomen porssi ei ole talla hetkellad halpa, muttei mydskaan missaan nimessa kallis, toisin
kuin Amerikka.

Kannattaisi myos kaivaa pienia ja keskisuuria yrityksia, sieltd voi parhaimmillaan 16ytya hy-

via kohteita hyvilla arvostustasoilla.

Haastateltava 2:

Paapaino korkoihin, talla hetkella lyhyisiin yrityslainoihin.

80 % padomasta korkoihin, 20 % osakkeisiin. Korkojen laskiessa siirrytdan lyhyemmista
koroista pitempiin valtiolainoihin.

Tarkastellaan miten korkojen lasku vaikuttaa yritysten arvostukseen. Osakkeissa painote-
taan Amerikkaan sen ylivertaisen taloustilanteen vuoksi.

Vuoden aikana nostetaan osakepaino 80—-100 %. Nain saadaan ajallista hajautusta.

Ei kannattanut Suomeen sijoittamista Suomen pérssin syklisyyden ja huonon taloussuh-

danteen vuoksi.

Haastateltava 3:
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o Hajautus korkoihin ja osakkeisiin joko 50-50 tai 65-35. Riippuu sijoittajan riskinsietoky-
vysta.

e |so paino amerikkalaisiin osakkeisiin, loput hajautetaan globaalisti.

e Koroissa suurin painotus valtionkorkoihin. Myds eri asteisia yrityslainoja voidaan hyodyn-

taa.

Haastateltava 4:
o Kaikki varat metsarahastoon. Talla paasee pienimmalla riskilld haluttuun tuottotavoittee-

seen.
4.3 Varainhoitajien nakemysten hyodyntaminen

Varainhoitajien nakemykset tarjoavat arvokasta tietoa sijoitusyhtio X:lle sijoitusstrategian suunnitte-
lussa. Ensimmainen keskeinen havainto on, etta varainhoitajat korostavat markkinatrendeihin ja
liikkeisiin liittyvaa syvallista ymmarrysta. Tama antaa sijoitusyhtidlle mahdollisuuden saada ajan
tasalla olevaa markkina-analyysia ja auttaa ennakoimaan mahdollisia muutoksia. Lisaksi heilta
kuulee yllattavista tavoista, milla on perinteiset omaisuusluokat kuten metsarahasto saatu tuotta-
maan lisaarvoa omistajille megatrendeja hyddyntaen. Tassa haastateltava 4 havainto tavasta milla

metsarahastoille saadaan mahdollista lisatuottoa tuulivoimasta:

Sil on se perusmetsanhoito, mutta sen lisaksi sitéd voidaan tuulivoimayhtidille vuokrata sita
maata, josta me saadaan lisatuottoa sinne metsaan viela vield ja tota meilld on kanssa tassa
aika mielenkiintoinen, niin kun yhteistydkuvio, koska meilld on molemmat rahastot, meilla on
metsarahasto ja sitten meilla on uusituvan energianrahasto eli tdssa on 2 jotka voittaa elikka
meidan uusiutuva energiarahasto maksaa ihan markkinahintaista tota vuokraa talle meidan
metsarahastolle, jolloin jolloin se nousee nousee ikdan kuin se metsa metsamaan tuotto

Varainhoitajilla on myods valtava kokemus alalta. Kaikilla varainhoitajilla oli yhteinen ymmarrys siita,
etta sijoittajat arvioivat oman riskiprofiilinsa usein vaarin, yleensa ylakanttiin. Tdma johtaa haasta-
teltava 2:n mukaan siihen, ettad kun osakkeet laskevat 20 % niin alkaa puhelin soimaan ja kysytaan

mita tehdaan. He kaikki painottivat myés ajan ja pitkdjanteisyyden tarkeytta.

Kaikkien haastattelemieni varainhoitajien nakemykset tarjoavat sijoitusyhtioé X:lle tarkeitd suuntavii-
voja sijoitusstrategian suunnitteluun. Huolellinen markkina-analyysi, riskienhallinta, yksildllisten tar-
peiden huomioiminen ja strategian jatkuva paivittdminen ovat avainasemassa, kun pyritdan kehitta-

maan sijoitusyhtidlle strategiaa, ja parhaiten naitd ominaisuuksia |6ytyy varainhoitajilta.
4.4 Tulosten yhteenveto

Suurin osa haastateltavista korosti Yhdysvaltain valtiolainojen korkotuoton houkuttelevuutta nykyi-
sessa markkinatilanteessa, erityisesti jos sijoitusta pystyy pitdmaan koron maturiteettiin asti. He

nakivat Yhdysvaltojen korkojen tarjoavan parempaa tuotto-riskisuhdetta kuin muut
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sijoitusvaihtoehdot. Haastateltava 2:n mainitessa lyhyen aikavalin houkuttelevuuden yrityslainoille,

han korosti, ettd pidemmalla sijoitushorisontilla olisi harkittava myds pitkdaikaisempia valtiolainoja.

Ajan merkitys nousi esiin riskienhallinnassa, kun kaikki haastateltavat painottivat, ettd mitd pidempi
sijoitushorisontti, sitd suurempi osakepaino voi olla salkussa. Aika toimii tasoittavana tekijana ly-
hyen aikavalin markkinavaihteluissa. Lisaksi pitka sijoitusaika kasvattaa epalikvidien omaisuus-

luokkien, kuten metsan tai listaamattomien yritysten, houkuttelevuutta.

Riskiprofiilin merkitys korostui haastateltava 3:n mukaan, ja sijoittajan tuli I6ytaa itselleen sopiva
riskinsietokyky ja huomioida sijoitusajankohta strategian muotoilussa. Haastateltavat painottivat
myos kotimaan markkinoiden tuntemuksen tarkeytta, vaikkakin tdma vaatii huolellista analyysia ja

hajauttamista eri toimialoille riskin vahentamiseksi.

Yhteenvetona kaikki haastatellut korostivat sijoittajan tarvetta arvioida oma riskinottohalukkuutensa
ja maarittaa selkea sijoitusaika. Sijoitussuunnitelman tulisi olla joustava ja paivitettavissa vastaa-

maan markkinoiden muutoksiin ja sijoittajan tavoitteisiin.
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5 Pohdinta

5.1 Johtopaitokset tuloksista

Opinnaytetydni tavoitteena oli selvittda varainhoitajien nakemyksia sijoitusmarkkinoista ja hyédyn-
taa naita nakemyksia sijoitusyhtion sijoitusstrategian suunnittelussa. Tavoitteisiin kuului myds
hankkia tietoa erilaisten sijoitusinstrumenttien houkuttelevuudesta, ajan merkityksesta sijoitushori-
sontissa, eri omaisuusluokkien ominaisuuksista seka riskienhallinnan periaatteista. Haastattelujen
perusteella onnistuin keradmaan arvokasta tietoa varainhoitajien nakemyksista eri sijoitusinstru-
menteista, markkinoista ja strategioista. Varainhoitajien kokemus ja syvallinen ymmarrys markKki-
natrendeista tarjosi arvokasta tietoa, jota voidaan hyddyntaa sijoitusyhtio X:n sijoitusstrategian

suunnittelussa.

Paatulokseksi voidaan nostaa salkun oikean allokaation tarkeys seka ajan merkitys salkun riski-
tuottosuhteessa. Lyhyelle sijoitushorisontille varainhoitajat suosittelivat mahdollisimman suurta kor-
kopainoa. Varsinkin jos sijoitetulle paaomalle on lahitulevaisuudessa tarvetta, voi suuri salkun suuri
osakepaino pahimmillaan tarkoittaa padoman menettamista, jos joutuu realisoimaan sijoitukset las-
kumarkkinan aikana. Maailman tunnetuimalla sijoittajalla Warren Buffetilla onkin sijoittamiseen
kaksi tarkeinta séantéa: 1. Ala milloinkaan meneta rahaa. 2. Ala unohda ensimmaista sdantoa
(Seppo Saario, 241). Haastattelussa nousi toisinaan esille varainhoitajien kokemus siita, etta riskit
paaoman menettdmiseen ovat suuret varsinkin osakemarkkinoilla. Tama johtuu varmasti osakkei-
den yleisesta riskisyydestd, kun korkotuottoihin vaikuttaa kdytdnndssa vain vallitseva korkotaso
(Bogle 2007, 168). Mita pidemmasta sijoitusajasta haastatteluissa puhuttiin, sitd suurempaa osake-
painoa varainhoitajat suosittelivat. Aika seka korkoa korolle ilmi6 tekevatkin osakkeista pitkalla aika
aikavalilla tuottoisimman omaisuusluokan, silla riittdvan pitka sijoitusaika hajauttaa pois epasym-
metrisen seka symmetrisen riskin (Bogle 2017, 53). Lisaksi pitkalla aikavalilla osakkeet ovat olleet
helposti tuottavin omaisuusluokka, vuonna 1802 porssiin sijoitettu yksi dollari kasvoi vuoteen 1997
mennessa 7,47 miljoonaan dollariin eli keskimaarin 8,4 prosenttia vuodessa, kun vastaavasti val-
tion obligaatioihin sijoitettu dollari kasvoi samassa ajassa 10744 dollariin eli 4,8 prosenttia vuo-

dessa ja kultaan sijoitettu dollari 13 dollariin eli noin 1,3 prosenttia vuodessa. (Saario 2007, 19-20.)

Kolme varainhoitajaa suositteli myos maantieteellistd hajautusta. Houkuttelevimpana markkinana
nahtiin silti Amerikka. Heidan mukaansa tama paatos hajautuksessa johtuu Amerikan vahvasta ta-
loustilanteesta verrattuna Eurooppaan seka Kiinaan. Eri alueiden taloudet etenevatkin sykleissa ja
nain maantieteellisella hajautuksella voidaan hyddyntaa tuottavia maanosia samalla hajauttaen ta-
louden alasuhteessa oleviin maanosiin, jotka aikanaan nousevat taas tuottamaan enemman (Pop-
pankki, 2021.)
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Yhtena huomiona nousi varainhoitajien nakemys siita, kuinka sijoittajan tulee tunnistaa oma riski-
profiilinsa. Haastateltava 2:n mukaan ihmiset hyvin usein viela yliarvioivat sen, ja panikoivat kun
kurssit laskevat paljon ja heidan sijoituksensa tuottavat huomattavasti tappiota. Samoilla linjoilla on
myo6s Jukka Oksaharju, jonka mukaan sijoittajan on mahdoton tunnistaa omaa riskiprofiiliaan, en-
nen kuin on kokenut omissa sijoituksissaan markkinaheilahteluita. Ihmiset myos yliarvioivat mo-
nesti omaa riskinsietokykyaan. (Kuhalampi 2023.) Varainhoitajilla on pitkd kokemus sijoitusmarkki-
noista, joten he voivat myds kertoa kokemuksiaan ja suositella matalamman riskin tuotteita, joita
sijoittaja ei valttdmatta ole osannut harkita. Erdana esimerkkina voidaan pitda haastateltava 4:n
suosittelemaa metsarahastoa, joka oli haastateltavan mukaan samalla tasolla kuin hyvalaatuiset

yrityslainat, mutta tuottoa oli vuonna 2023 jo 8 % ja vuotuinen tuottotavoite 5 %.

Tulokset korostavat pitkajanteisen sijoitusstrategian merkitysta. Sijoittajien tulisi varainhoitajien mu-
kaan ottaa huomioon ajan vaikutus sekd mahdollisuus hyddyntaa pitkaa sijoitushorisonttia osake-
painon optimoimiseksi ja lyhyen aikavalin markkinavaihteluiden tasoittamiseksi. Tulokset viittaavat
siihen, etta tietyt epalikvidit omaisuusluokat, kuten metsa, voivat tarjota houkuttelevan tuotto-riski-
suhteen pitkalla aikavalilla. Strategisessa suunnittelussa tulisi harkita naihin omaisuusluokkiin ha-
jauttamista. Varainhoitajien nakemykset ja kokemus antavat arvokasta tietoa markkinatrendeista ja
voivat toimia hyodyllisena resurssina sijoitusyhtidlle paatoksenteossa. Yhteistyo varainhoitajien

kanssa voi tuoda syvallisempaa ymmarrysta markkinoista.

Haastatteluista saaduilla tuloksilla pystyin tekemaan sijoitusyhtio X:lle useamman sijoitussuunnitel-
maehdotuksen. Uutena asiana haastatteluista opittuna hyddynsin sijoitusajan merkitysta allokaati-
oon seka riskiprofiileja ja naiden avulla voin tehda eri aikajanteille erilaisia hajautusehdotuksia. Tar-
koituksena oli tehda alun perin vain yksi sijoitussuunnitelmaehdotus, mutta koska tama asia nousi
niin paljon esille haastatteluissa, paatin hyddyntda oppimaani ja tehda useamman sijoitussuunnitel-

man.
5.2 Opinnaytetyoprosessin onnistumiset seka epaonnistumiset

Opinnaytety6ssa onnistutuin parhaiten aikataulutuksessa. Minulla oli tavoitteena saada opinnayte-
tyd suurin piirtein valmiiksi joulukuun 15. paivaan mennessa. Tassa onnistuin ilman suurempaa
loppurutistusta. Pysyin myos alun perin laaditussa rajauksessa ja saavutin sille asetettamani tavoit-
teet. Suurimmat epaonnistumiset koskivat haastatteluita. En ollut aiemmin tehnyt haastattelua ja
tama nakyi varmasti ensimmaisissa haastatteluissa jannityksena. Lisaksi haastateltavien saaminen
ja aikataulujen sovittaminen yhteen osoittautui haasteelliseksi ja aiheutti ajoittain viivastyksia aika-
tauluihin. Ratkaisuna aikatauluongelmiin toimi vain ajoittainen suurempi tyonteko opinnaytetyon
eteen ja sen hyvaksyminen, ettei se aina voinut edetd haastattelujen puutteen vuoksi. Haastatelta-

vien hankkimisprosessi olisi kannattanut kdynnistaa viela aikaisemmin kuin itse sen tein, vaikka
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koin kuukauden jo aika pitkaksi ajaksi niistd sopimisen aloittamiseen. Talla tavalla olisin myds voi-

nut saada useampia haastateltavia.
5.3 Jatkokehittamisideat

Tutkimukseen olisi ollut hyva ottaa huomioon myos yli sukupolvien jatkuva sijoittaminen ja sen vai-
kutus sijoitusstrategiaan seka verotus. Molemmat ovat hyvin oleellisia osia sijoitusyhtididen toimin-
nassa, mutta niiden tutkiminen olisi laajentanut opinnaytety6ta kohtuuttomasti. Lisaksi tutkimuk-
seen olisi ollut mielenkiintoista ottaa ns. asiakasnakokulma, eli sijoitusyhtion omistajien mielipiteet
varainhoitajien ehdotuksista. Varainhoitajien ehdotuksista olisi voinut koostaa virtuaalisalkut ja ver-
rata jollakin aikajaksolla niiden tuottoja. Nailla jatkokehittdmisideoilla voitaisiin syventaa ymmar-
rysta varainhoitajien nakemyksista seka sijoitusehdotusten syista. Niista voitaisiin saada myds kay-

tannonlaheisempaa tietoa sijoitusstrategioiden suunnittelusta seka toteuttamisesta.
5.4 Oman oppimisen arviointi

Oma oppimiseni liittyi Iahinna tutkimukselliseen puoleen sekad haastattelujen toteuttamiseen. Mi-
nulla oli jo kohtalainen ymmarrys sijoitusalan teorioista, joka toki syveni opinnaytetydprosessin ai-
kana. Eniten opin silti, mitd kaikkea tutkimustyén tekeminen vaatii seka miten tutkimus toteutetaan.
Lisaksi mielestani haastattelujen edetessa kehityin myds haastattelijana ja viimeinen haastattelu
meni mielestani jo huomattavasti paremmin kuin ensimmainen. Lisaksi opin haastatteluista paljon
uutta asiaa, mita ei valttdamatta sijoituskirjallisuudesta ole voinut oppia, vaan ne ovat enemman ko-
kemuksesta opittuja asioita. Yleisesti ottaen, tutkimuksen ja haastatteluiden kautta olen saanut sy-
vempaa tietoa sijoitusmaailmasta ja varainhoitajien ndkemyksista, mika voi olla hyddyllistd oman

sijoitusstrategiani kehittdmisessa ja yleisessa talousosaamisessa.
5.5 Tutkimuksen luotettavuus ja eettisyys

Reliabiliteetti ja validiteetti ovat kasitteina peraisin kvantitatiivisesta tutkimuksesta, jossa koroste-
taan tutkimuksen objektiivisuutta ja toistettavuutta. Kuitenkin myds laadullisessa tutkimuksessa
luotettavuuteen ja laatuun on kiinnitettdva huomiota. Laadullisissa haastattelututkimuksissa tutki-
muksen laatua ja luotettavuutta on tarkkailtava kaikissa sen vaiheissa (Hirsjarvi & Hurme 2008,
184-185). Reliaabeliudella tarkoitetaan, ettéd haastateltaessa samaa henkil6a kahdella tutkimus-
kerralla, saadaan sama lopputulos (Hirsjarvi & Hurme 2008, 186). Kuitenkin koska sijoitusmarkki-
nat ovat jatkuvan muutoksen alla, ei eri ajanjaksona samaa kysymysrunkoa kysyttaessa saada

valttamatta samaa vastausta. Pyrin tekemaan haastatteluista luotettavia antamalla kaikille haasta

teltaville samat ennakkolahtotiedot seka kysymalla kaikki kysymykset samassa jarjestyksessa. Li-
saksi valitsin haastateltaviksi varainhoitajia erilaisista yhtidista, pienesta sijoitusyhtidsta suureen

pankkiin. Nain pyrin saamaan erilaisia nakokulmia haastatteluihin. Lisaksi haastateltavat olivat
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hyvin eri ikaisia. Tutkimuksen otos siis edusti perusjoukkoa kohtalaisen kattavasti, vaikka otos oli-
kin pieni. Tutkimuskysymykset saattoivat olla liian monitulkintaisia, mutta sijoittaminenkin on mie-

lestani enemman subjektiivista, silla kaiken kattavaa talousteoriaahan ei ole pystytty keksimaan.

Laadukkuutta voidaan tavoitella etukateen tekemalla hyva haastattelurunko, seka pohtimalla miten
teemoja voidaan syventaa tai lisdkysymysten muotoja. Lisaksi luotettavuutta voidaan parantaa pi-
tamalla huoli, ettd haastattelun valineistdé on kunnossa ennen haastattelun aloitusta. Tdma voi tar-
koittaa esimerkiksi kannettavan tietokoneen seka kuulokkeiden akkujen lataaminen etukateen ja
nettiyhteyden toimivuuden varmistaminen seka varayhteys esimerkiksi puhelimesta. (Hirsjarvi &
Hurme 184-185.) Haastattelurunko valmistui jo hyvissa ajoin ennen haastattelujen aloitusta. Li-
saksi se hyvaksytettiin tydon toimeksiantajalla eli sijoitusyhtié X:ll4, jotta saisin varmasti oikeat vas-
taukset tutkimukseen. Pyrin myds aina varmistamaan teknologian toimivuuden etukateen seka kyt-

kemaan kannettavan tietokoneen virtalahteeseen valttydkseni haastattelun katkeamiselta.

Vahvistin tutkimuksen luotettavuutta noudattamalla eettisia tutkimusmenetelmia. Kaytin kaikissa
haastatteluissa samaa haastattelurunkoa, mik& varmisti yhtenaisen lahestymistavan tiedonke-
ruussa. Tama menettelytapa varmistaa, etta kaikki osallistujat altistuivat samankaltaisille kysymyk-
sille, mika edesauttaa tulosten vertailtavuutta. Haastattelut tallennettiin ainoastaan litteroinnin
ajaksi, ja taman prosessin jalkeen poistin tallenteet, taaten keratyn tiedon luottamuksellisuuden ja
osallistujien yksityisyydensuojan. Nama kaytannot tahtaavat tutkimuksen eettisten standardien

noudattamiseen ja osallistujien oikeudenmukaiseen kohteluun.
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Liitteet

Liite 1. Teemahaastattelurunko

1.

Kauan olette toimineet varainhoitajana?

Miten paadyitte alalle?

Millaisia strategioita voidaan kayttaa riskienhallintaan eri sijoitushorisonteilla? Esimerkiksi 5
10 ja 20 vuotta.

Milla keinoin voidaan saavuttaa haluttu 4—7 % vuosituotto?

Mita mittareita kaytatte arvioimaan salkun tuottoriski profiilia?

Miten arvioisitte eri reaaliomaisuusluokkien, kuten osakkeiden, korkojen ja metsan, tuotto-
riski-profiileja?

Millaisia sijoitussuunnitelmaehdotuksia teilla olisi vapautuvalle 200000 euron paaomalle?
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