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and risk management. The purpose of the thesis was to delve into risk manage-
ment using complex investment instruments, derivatives. The risk management
performed using these instruments is referred to as hedging in the investment
sector. Before delving into derivatives and their use in hedging, it was neces-
sary to identify various investment options and their key risks. Once the correct
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The theoretical framework of the thesis largely relied on written works by Finn-
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1 Johdanto

1.1 Tyon aihe ja tutkimusongelma

Sijoittaminen on monimutkainen ja usein aikaa vaativa prosessi, jonka vaikeus-
aste, riskit ja tuotto vaihtelevat yksiloittain. Seka sijoittaminen etté ihmisten tie-
toisuus erilaisista sijoitusmuodoista on lisaantynyt merkittavasti viime vuosien
aikana, vaikka monet muistelevat yha vuoden 2008 finanssikriisid. Monet sijoit-
tajat jaavat kuitenkin pohtimaan kurssien laskiessa, mitéa nyt pitaisi tehda,
vaikka kyseessa olisi normaalia markkinoiden heiluntaa. Odotettua markkinoi-
den laskua vastaan on kuitenkin mahdollista suojautua muutenkin kuin myy-

malla omia positioitaan tai hajauttamalla omaisuuttaan.

Nykyaan tulee jatkuvasti uutisia siitd, mihin pitaisi sijoittaa. Harvoin uutisiin tai
artikkeleihin eksyy kuitenkaan tietoa monimutkaisemmista sijoitustuotteista, ku-
ten johdannaisista, joilla suojautua kurssilaskua vastaan. Tuottoa ilman riskié ei
kuitenkaan ole, joten on syyta puhua kattavasti tuotteiden mahdollisuuksien li-

saksi niiden ominaisuuksista ja verotuksesta.

Tutkimusongelmanani on: Kuinka suojaan sijoitusportfolioni johdannaisilla?
Tyon tavoitteena on selvittad, mitk& ovat yksityissijoittajan kannalta yleisimmaét
sijoituskohteet, joista sijoitusportfolio voi muodostua ja, mité riskeja niihin liittyy?
Liséksi tydssa etsitdaan vastauksia seuraaviin kysymyksiin: Mitd johdannaiset
ovat ja kannattaako sijoittajan laajentaa sijoitusvalikoimaansa naihin monimut-
kaisiin instrumentteihin? Kuinka sijoitusportfoliota voi suojata riskeiltd johdan-
naisten avulla? Voiko johdannaisia kayttdéd osana verosuunnittelua ja luoda pa-
rempaa tuotto-odotusta hydédyntamalla niitd verosuunnittelun tukena? Onkin siis
tarpeellista luoda kattava paketti, joka selvittdd naitéa kysymyksié seka luo luki-

jalleen pohjan néihin vahemman tunnettuihin tuotteisiin ja niiden ominaisuuksiin.



1.2 Tavoitteet ja perustelut tyon tekemiselle

Opinnaytetyon tavoitteena on antaa lukijalle kattavat valmiudet tunnistaa oma
sijoituskohteensa seka sen keskeisimmat riskit ja havainnollistaa, miten kayttaa
johdannaisia tukemaan kyseista kohdetta. Opinnaytety6 keskittyy johdannaisiin,
niiden kayttoon seka verotukseen yksityisen sijoittajan nakékulmasta. Opinnay-
tetyon luettuaan lukijalla tulisi olla kasitys siitd, mita riskeja sijoittamiseen liittyy

ja, miten niita voidaan hallita.

Tutustuin aiheeseen Covid-19-pandemian my6ta, kun keskustelufoorumeilla
monet onnistuivat tekemaan voittoa kurssien laskiessa. Kiinnostus kasvoi enti-
sestaan loytdessani yhteyden vakuutusten ja sijoituskohteiden suojaamisen va-
lilla. Jatkuvasti herasi kuitenkin lisd& kysymyksia johdannaisten monimutkaisuu-
den ja riskien vuoksi. Viimeisimpana herasi kysymyksia niiden verotukseen liit-
tyen, eli onko niilla parempi asema verotuksessa kuin yleisimmilla sijoitustuot-
teilla. Kiinnostukseni kasvoi entisestaan johdannaisten monimutkaisuuden seka
verotuksellisten mahdollisuuksien myoéta. Oli haastavaa I6ytaa kattavaa tyota
johdannaisten perusominaisuuksista, puhumattakaan niiden verotuksesta.
Tasta syysta koin tarpeen tamankaltaiselle tyolle. Uskon myds, etta saan val-
miudet perehtya mihin vain sijoittamiseen liittyvaan perehtymalla yhteen sijoitta-

misen monimutkaisemmista instrumenteista.

1.3 Tyon rakenne ja rajaaminen

Opinnaytetyossa keskitytaan kartoittamaan erilaisia sijoituskohteita, johdannai-
sia seka niiden kayttoa erilaisten sijoitusportfolioiden, eli sijoitussalkkujen suo-
jaamisessa. Opinnaytetyo keskittyy Suomen taloudelliseen ja verotukselliseen
ymparistoon. Tyossa tutkitaan ja kuvataan erilaisia sijoituskohteita, riskeja seka
riskienhallintaa johdannaisten avulla. Liséksi tydssa kasitellaan yksityissijoitta-
jan verotusta. Rajaus Suomen taloudelliseen ymparistoon seka yksityissijoitta-
jan nakokulmaan mahdollistaa tarkemman ja syvallisemman tarkastelun Suo-

men markkinoiden erityispiirteista ja sijoitusmahdollisuuksista. Rajaus tarjoaa



selkean kuvan suomalaisten yksityisten sijoittajien kohtaamista verotuksellisista

haasteista ja mahdollisuuksista.

Tyon kohderyhméana toimii suomalaiset ja Suomeen verovelvolliset yksityiset si-
joittajat, jotka eivat toimi ammattimaisesti. Tasta kohderyhmasta muodostuu
tyon rajaus. Tyon on tarkoitus olla relevantti juuri Suomeen verovelvollisille si-
joittajille, jotka voivat halutessaan laajentaa osaamistaan myds muihin taloudel-
lisiin ymparistoihin. TAman tydn on tarkoitus tarjota perusteet, joita lukija voi laa-
jentaa halutessaan. Yksittaisten johdannaisinstrumenttien osalta kaydaan lapi
tarpeelliset seikat takertumatta liilkaa teknisiin hinnoittelumalleihin tai monimut-
kaisimpiin strategioihin. Liian laaja tarkastelu esimerkeissa voisi johtaa turhaan
jossitteluun ja analysointiin, koska osa ratkaisuista sopii mahdollisesti paremmin
eri alueille ja sijoittajille juuri verotuksellisten erojen takia.

1.4 Tutkimusmenetelmat

Opinnaytety6 on tutkimuksellinen tyd, jonka menetelmana on tapaustutkimus.
Tapaustutkimuksessa pyritdan yhden tai useamman esimerkin tai "tapauksen”
avulla lisaédmaan ja monipuolistamaan ymmarrysta tutkittavasta aiheesta (Eriks-
son & Koistinen 2014, 4). Tutkimuksen data saadaan itse rakennetuista esimer-
keistd, jotka pyrkivat mukailemaan todellisia ratkaisuja. Esimerkit rakennetaan
kuvitteellisista hintanoteerauksista kayttden voimassa olevia lakeja, historiallisia
aineistoja sekd markkinoilta |6ytyvia tuotteita.

Pyrin esittamaan esimerkit mahdollisimman yksinkertaisessa muodossa. Esi-
merkkeihin ei ole taten mahdollista avata kaikkia laskuja erikseen, mika puoles-
taan voi laskea tutkimuksen luotettavuutta. Laskujen rakenne 16ytyy paapiirteit-

tain teoriaosuudesta, joten esimerkit ovat pitkalti teorian soveltamista.



2 Sijoittaminen sijoituskohteittain
2.1 Sijoituskohteen valinta

Sijoituskohteilla tarkoitetaan sijoitusinstrumentteja, jotka maarittavat perusteet
sille, miten sijoituksen tuotto ja riski maaraytyvat. Tuoton ja riskin perusteena
voi olla esimerkiksi kohde-etuuden, kuten yrityksen osakkeen kurssin tai raaka-
aineen arvon nousu. Sijoituskohteita on osakkeiden lisaksi lahes rajattomasti.
Niista yleisimpia ovat kuitenkin seka porssilistatut ettéa listaamattomat osakesi-
joitukset, korkosijoitukset, kiinteistosijoitukset seka raaka-aineet. Yhteista kai-
kille on se, etta niista 16ytyy riski-tuotto-suhde. (Kallunki & Martikainen & Nie-
mela 2019, 60.)

Sijoituskohteen valintaan liittyvat sijoitusvalineet, jotka voidaan jakaa suoriin ja
valillisiin sijoituskohteisiin niiden hankintamenetelmien mukaan. Suorilla sijoitus-
kohteilla tarkoitetaan itse ostettuja tuotteita. Suoria sijoituskohteita ovat muun
muassa porssiosakkeet, lainat seka suorat kiinteistdsijoitukset. Valillisilla sijoi-
tuskohteilla tarkoitetaan esimerkiksi valittdjien avulla tehtavia sijoituksia. Valilli-
sia sijoituskohteita ovat muun muassa erilaiset rahastot, jotka sijoittavat puoles-
tasi naihin instrumentteihin. (Kallunki ym. 2019, 60.)

Sijoituskohteita valittaessa on mahdollista tehda useita erilaisia paatoksia, jotka
vaikuttavat mahdollisen sijoitusportfolion muodostumiseen. Kaikki sijoituskoh-
teet eroavat huomattavasti toisistaan niiden tuotto-odotuksen ja nain ollen myos
riskin myota, koska riski ja tuotto kasvavat samassa suhteessa. Riskit vaihtele-
vat matalariskisista pankkien maaraaikaistileista korkeariskisiin ja monimutkai-
siin johdannaisiin. (Kallunki ym. 2019, 61.) Kaikille tuotteille on kuitenkin oma
kayttdjakuntansa, joka osaa hyoddyntaa niita erilaisissa markkinatilanteissa ja
osana portfolionsa varojen allokointia, eli varojen jakoa kohteiden kesken.



2.2 Johdannaissijoittaminen

Johdannaisilla tarkoitetaan sijoitusinstrumenteista johdettuja uusia sijoitusinstru-
mentteja, jolloin niiden arvo maaraytyy kyseisen kohde-etuuden mukaan. Joh-
dannaisista tunnetuimpia ovat optiot, termiinit seka erilaiset swap-sopimukset.
(Kallunki ym. 2019, 101.) Naita instrumentteja kasitellaan tarkemmin ja yksil6-
kohtaisemmin ty6n luvussa 4. Naiden lisaksi etenkin indeksisijoittajat kayttavat
warrantteja seka futuureja, koska niitéa on usein helposti saatavilla. Johdannais-
ten kohde-etuutena voi olla esimerkiksi porssiosake, osakeindeksi (S&P500),
valuutta (USD), korko (euribor 6kk) tai raaka-aine (kulta) (Kallunki ym. 2019,
101).

Johdannaisia valittavat johdannaisporssit seka pankit ja pankkiirilikkeet. Joh-
dannaisilla on mahdollista kdyda kauppaa seka ensi- etta jalkimarkkinoilla. Joh-
dannaiset voidaan jakaa vakioituihin ja vakioimattomiin johdannaisiin. Johdan-
naisporssit valittavat vakioituja johdannaisia, joiden ominaisuudet, kuten kohde-
etuus, vakuusjarjestelyt ja voimassaoloaika, ovat ennalta sovittu eli standar-
doitu. Kauppaa voi kayda myds raataldidymmilld, vakioimattomilla, johdannai-
silla, joita pankit ja pankkiirilikkeet valittavat OTC-markkinoilla (over-the-coun-
ter). (Kallunki ym. 2019, 102; Puttonen & Valtonen 1996, 33.) Vakioimattomat
johdannaiset ovat usein monimutkaisempia ja taten hieman harvemmin yksityis-

sijoittajien kaupankaynnin kohteena.

Johdannaiset sopivat hyvin koko sijoitusportfolion tai yksittaisen position suojaa-
miseen (Mandatum 2020). Positiolla tarkoitetaan yksittaista sijoitusta ja sen ko-
koa (Oksanen 2021). Ne toimivat myds erillisena sijoituskohteena kaytettavaksi,
koska ne mahdollistavat tuoton niin laskevilla kuin nousevilla markkinoilla. Niita
voidaan kayttad usein seké vivutettuna (esimerkiksi 20 kertaisena) tai puhtaasti
sidottuna kohde-etuuden kehitykseen. Koska vakioituihin johdannaisiin liittyy
keskeisesti valittajapalvelun vaatima vakuus, jolla poistetaan vastapuoliriski. Si-
joittajan siis syyta huomioida vipuvaikutus myos vakuuden summassa. (Nordnet
2023a.)



Johdannaisilla on keskeinen rooli paaomaturvattujen sijoitusobligaatioiden, eli
strukturoitujen tuotteiden rakenteessa. Sijoitusobligaatiolla tarkoitetaan tuotetta,
joka muodostuu korko-osasta seka tuotto-osasta. Korko-osa voi olla esimerkiksi
maaraaikaistili. Tuotto-osa voi olla sijoitettuna esimerkiksi osto-optioihin. Tuot-
teen nimen mukaisesti sijoittaja saa usein takaisin sijoittamansa nimellispaa-
oman ja kohde-etuuden kehittyessa suotuisasti sijoittaja hyotyy myos siitd. (Nor-
dea 2023a.) Tamankaltaisia tuotteita voi rakentaa itse oman mielikuvituksen ja

markkinoiden tarjonnan mukaan.

Erityisesti johdannaisia kayttavat absoluuttisen tuoton rahastot, eli hedge-rahas-
tot, jotka pyrkivat tekemaan tuottoa ja voittamaan markkinat myos laskevilla
markkinoilla. Hedge-rahastojen korkeiden tuotto-odotusten mydta myos riskit
kasvavat. Hedge-rahastot voivat olla monimutkaisia, ja niihin voi sisaltya kor-
keita kuluja, koska toiminta vaatii paljon aktiivista salkunhoitoa. Sijoittajan on
syyta laskea tarkkaan, kannattaako mahdollisesti suuremman riskin ottaminen,
mikali kulut syévat mahdollisesti lisariskilla saavutetun tuoton. (Kallunki ym.
2019, 101, 124.)

2.3 Osakesijoittaminen

Osakesijoittaminen, erityisesti porssiosakkeet, on ehka tunnetuin sijoitusmuoto.
Se on myds usein pitkalla aikavalilla tuottavin sijoittamisen muoto, mutta tyolas
sellainen. Tyoélays riippuu laajalti sijoittajan tavoitteista ja siihen kaytettavissa
olevan ajan maarasta. Osakesijoittaminen tarjoaa mahdollisuuden toteuttaa par-
haiten omaa visiota markkinoista, koska saatavilla on tuhansia, ellei jopa miljoo-
nia eri yrityksia, joihin sijoittaa. Osakkeisiin voi sijoittaa monien valittajapalvelui-
den seké pankkien kautta. (Nordnet 2024a.) Naista tunnetuimpia valittajapalve-
luita ovat esimerkiksi Nordnet ja Mandatum tai pankkit, kuten Nordea ja OP. Si-
joittaminen tapahtuu esimerkiksi arvo-osuus- tai osakesaastotilin kautta. Valitta-
jat tarjoavat usein ilmaisia markkinakatsauksia ja aloittelijoiden oppaita, joilla si-
joittaja paasee alkuun (Nordnet 2024b).



Osakesijoittamisen tuotto muodostuu seka jaettavasta osingosta eli osakkaille
jaettavasta voitto-osuudesta ettd osakkeen arvon noususta. Osakkeen arvo pe-
rustuu markkinoilla kysyntaan ja tarjontaan, minka sijoittajat muodostavat yrityk-
sen jakamien taloudellisten tietojen avulla sekd néaistd muodostettujen omien ar-
vioidensa avulla. (Kallunki ym. 2019, 76—80.) Oma arvio voi perustua erilaisin
analyyseihin ja niiden yhdistelmiin, kuten yrityksen taloudellisiin tunnuslukuihin,
eli fundamentti analyysiin, seka yrityksen volatiliteetin, eli osakkeen arvon keski-
hajonnan analyysiin, jota kutsutaan tekniseksi analyysiksi (Kallunki ym. 2019,
147, 191).

Osakesijoittamiseen liittyy paljon erilaisia riskeja aina padomariskista mahdolli-

siin henkilokohtaisiin velkariskeihin. Riskit voivat vaihdella merkittavasti riippuen
kohteesta ja omasta taloudellisesta tilanteesta, koska koskaan ei pitéisi sijoittaa
rahoja, joita ei ole valmis havidamaan (Kallunki ym. 2019, 21). Kohteen valinnan

lisdksi keskeinen vaikeus on kaupan ajoittaminen.

Osakesijoittamiseen liittyy riskeja, kuten muihinkin sijoitusmuotoihin. Pitkalla
tahtaimella riskid voidaan kuitenkin hajauttaa eri osakkeiden liséksi sijoittamalle
eri maantieteellisille alueille seka toimialoille. Pitka sijoitushorisontti poissulkee
kaupankaynnin ajoittamiseen liittyvaa riskid. Sijoittajan on keskeistd muistaa,
ettd on olemassa mahdollisuus koko sijoitetun padoman menettamiselle. (Kal-
lunki ym. 2019, 86—-87.) Keskeisena on myos likviditeettiriski, eli riski siita, etta
kohdetta ei voida muuttaa helposti rahaksi (Nordea 2023b). Tappio realisoituu
kuitenkin vasta konkurssissa tai osakkeita myydessa, koska muulloin on ole-

massa aina mahdollisuus kurssin nousulle.

2.4 Rahastosijoittaminen

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan sijoitusinstrumenttia, joka sijoittaa erilaisiin arvo-
papereihin. Rahaston omistavat rahasto-osuuksia ostaneet sijoittajat. Sijoitusra-
hastot voidaan jakaa osake-, korko-, indeksi- seka vaihtoehtorahastoihin. Vaih-
toehtorahastoiksi luetaan esimerkiksi kiinteistoihin tai metsaan sijoittavat rahas-
tot. (Kallunki ym. 2019, 116.)



Sijoittaja voi valita juridiselta kannalta kahden erilaisen rahastotyypin valilla. Ra-
hasto direktiivin mukaiset UCITS-sijoitusrahastot, joilla on erilaisia saantoja pe-
rustuen UCITS-direktiiviin. Direktiivi sisaltdd sdéntoja esimerkiksi siita, miten va-
rat sijoitetaan. Sijoittajan toisena vaihtoehtona ovat UCITS-direktiivin ulkopuolei-
set vaihtoehtorahastot, jotka voivat sijoittaa vapaammin AIFMD-direktiivin ra-
joissa. (Kallunki ym. 2019, 116.) Sijoittaja voi valita rahastonsa useiden pank-
kien, valittdjapalveluiden ja rahastoyhtididen valilta tai sijoittaa porssinoteerat-
tuun rahastoon (ETF — Exchange Traded Fund) (Kallunki ym. 2019, 119-124).

Sijoitusrahasto-osuudet jaetaan tuotto-osuuksiin ja kasvuosuuksiin. Tuotto-
osuuksiin sijoittava saa vuosittain tuottoa ulos rahastosta, mikéali sellaista on tul-
lut. Kasvuosuusrahastot sijoittavat saadut tuotot rahaston sisélld, mik& nostaa
rahaston arvoa. Suurin osa yksityissijoittajille tarjottavista rahastoista on kas-
vuosuuksia. (Kallunki ym. 2019, 117.)

Rahaston riskin suhde tuottoon esitetaan asteikolla 1-7, jossa 1 on pienin ja 7
suurin riski (Nordnet 2023c). Rahastosijoittamisen keskeisiin etuihin kuuluvat
hajautusmahdollisuudet, likviditeetti, ammattilaisten hoitama salkunhoito sek&
paasy erilaisille markkinoille ja omaisuusluokille, jotka eivat ole yksityissijoittajan
saatavilla. Rahastot ovat helposti merkittavissa eli ostettavissa ja lunastetta-
vissa eli myytavissa. Sijoittamalla rahastoihin sijoittaja pienentaa oman tekemi-
sen virheen mahdollisuutta, koska rahastoa hoitaa sijoitusammattilainen, jolla
on kaytdssaan laajemmat resurssit ja usein enemman tietoa. (Kallunki ym.
2019, 127-128.) Tasta sijoittaja joutuu kuitenkin maksamaan hallinnointikulujen
muodossa. Rahastosijoittamisen merkittavia riskeja ovat padomariski, likvidi-
teettiriski, selvitysriski seké& operatiivinen riski. Selvitys riskilla tarkoitetaan riskia
siitd, ettd kaupan vastapuoli ei toimi ehtojen mukaisesti. Operatiivisella riskilla
tarkoitetaan riskia siitd, etta tapahtuu inhimillinen virhe esimerkiksi kauppaa to-
teuttaessa. (Nordea 2023b.)



2.5 Indeksisijoittaminen

Indeksisijoittamisella tarkoitetaan sijoittamista matalakuluisiin ja usein vertailuin-
deksia seuraaviin rahastoihin. Sijoitus toteutetaan usein porssinoteerattujen
ETF-rahastojen avulla, jotka pyrkivat seuraamaan tiettya indeksia, kuten
S&P500- tai Nasdaq100-indeksia, jotka ovat Yhdysvaltain osakeindekseja. Saa-
tavilla on satoja eri indekseja yleisista markkina-alueiden indekseista aina yksi-
tyiskohtaisiin toimialaindekseihin. (Nordnet 2023d.) Indeksisijoittamista on mah-
dollista harjoittaa my6s omatoimisesti ja omakustanteisesti. Sijoittaja voi esimer-
kiksi valita seurattavan indeksin 10 suurinta yritysta ja hajauttaa sijoituksensa
niihin. Nain han pystyy seuraamaan indeksin tuottoa lahes rahaston tavoin
saastaen kuitenkin hallinnointikuluissa. Sijoittajalla on kuitenkin suurempi riski

tekemisessaan.

Indeksisijoittamisen tavoitteena on saada markkinoiden keskituottoa keskipit-
kalla ja pitkalla sijoitushorisontilla. Aktiivisesti hallinnoituihin rahastoihin verrat-
tuna indeksirahastot ovat usein todella matalakuluisia, koska niiden rakenne ei
vaadi aktiivista hallinnointia. (Nordnet 2023d.) Tasta syysta monen aktiivisesti
hallinnoidun rahaston ylimaaraisella riskilla saatu tuotto haviaa kuitenkin indek-

sirahastoille, koska kulut sy6vat saavutetun lisatuoton.

Indeksisijoittaminen ETF-rahastojen avulla on erityisen suosittua sen helppou-
den vuoksi. Sijoittaja voi valita mieleisensa toimialan tai maan indeksin ja sijoit-
taa siihen tuntematta indeksin yksittaisia yrityksia. (Nordnet 2023d.) Helppou-
den mukana tulee myds runsaasti eri riskeja, joita kasitelladn enemman luvussa
3. Tassakéaan sijoitusmuodossa ei ole tiedossa riskitonta tuottoa. Keskeisim-
pana on markkinariski, koska indeksi on usein sidottu suoraan siihen (Kallunki
ym. 2019, 123). Toisena riskind on markkinariskiin liittyva likviditeettiriski, koska
osa toimialoista ei ole niin suosittuja sijoittajien keskuudessa. Likviditeettiriski
voi realisoitua tietyn toimialan kurssien laskiessa, jolloin sijoittajalle voi muodos-

tua tarve paasta eroon tuotteesta.
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2.6 Korko- ja joukkovelkakirjasijoittaminen

Korkosijoittaminen on sijoitusstrategia, jossa sijoittajan on mahdollista saada
vakaata ja ennalta tiedossa olevaa tuottoa. Korkosijoituksia kaytetdan usein
madaltamaan osakeportfolion riski&, koska niiden arvonvaihtelu on maltillista.
Korkotuotteet jaetaan lyhyen- ja pitkdnkoron tuotteisiin, ja niihin voi sijoittaa
seka suoraan annista etta valillisesti esimerkiksi rahastojen avulla. Korkotuot-
teita on matalariskisista maaraaikaistalletuksista aina korkeariskisiin yrityslainoi-
hin eli high-yield lainoihin. (Aktia 2023.)

Rahamarkkinasijoitukset ovat lyhyen koron tuotteita. Niihin kuuluvat alle 12 kuu-
kauden juoksuajan omaavat arvopaperit ja maaraaikaiset talletukset. Alle vuo-
den mittaisia arvopapereita ovat muun muassa valtion lyhyet velkakirjat, kuten
USA:ssa treasury bills ja pankkien seka yritysten sijoitustodistukset. (Kallunki
ym. 2019, 62-64.) Nama sijoitukset parjaavat harvoin edes inflaatiolle, etenkin
kun tuotosta vahennetaan kulut, jotka voivat kasvaa merkittavasti sijoittaessa
rahaston kautta. Pienikin tuotto on toisaalta parempi kuin ei mitédén, etenkin

suhteutettuna instrumenttien matalaan riskitasoon.

Pitkan koron tuotteita ovat yritysten ja valtioiden liikkeelle laskemat joukkovelka-
kirjalainat, jotka ovat usein jalkimarkkinakelpoisia seka juoksuajaltaan usein mo-
nen vuoden mittaisia. Ne ovat siis lyhyen koron tuotteita riskisempia, koska nii-
den korkoriski on suurempi. Bondien tuotto ja riski perustuvat liikkeellelaskijan
mahdollisuuksiin ja varmuuteen suoriutua velvoitteistaan, eli mahdollisista ku-
ponkikoroista ja paaoman takaisinmaksusta. Liikkeeseenlaskijariskin liséksi
tuottoon vaikuttaa lainan oikeudellinen asema yrityksen konkurssi tilanteessa.
Joukkovelkakirjat voidaan paasaantoisesti jakaa obligaatioihin, jolloin lainalla
voi olla vakuus, ja debentuureihin, joilla ei voi olla vakuutta ja joiden asema kon-

kurssissa on obligaatiota heikompi. (Poérssiséatié 2020, 11-15.)

Korkosijoitusten keskeinen hyva puoli on niiden tuoton ennustettavuus, mikali
kohdetta ei myyda kesken sen juoksuajan. Ennalta lasketun tuoton péaalle on

mabhdollista saada lisatuottoa korkojen laskiessa, jolloin lainan arvo nousee ja
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sijoittaja voi myyda kohteen jalkimarkkinoilla. Paaasialliset riskit rajoittuvat liik-
keellelaskijan luottoriskiin ja yleiseen korkoriskiin. Luottoriski on laht6kohtaisesti
suurin lainan tuottoon ja riskiin vaikuttava tekija. Korkoriskia mitataan modifioi-
dun duraation avulla, joka kertoo, paljonko lainan arvo muuttuu koron muuttu-
essa. (Porssisaatio 2020, 15, 29.) Suorissa sijoituksissa korkoriski realisoituu
vain, mikali laina halutaan myyda jalkimarkkinoilla. Korkorahastoissa lainojen
arvo tasmaytetaan joka paiva, jolloin korkojen heilahtelu vaikuttaa rahasto-

osuuden arvoon. (Kallunki ym. 2019, 71.)

2.7 Muihin sijoituskohteisiin sijoittaminen

Muuna sijoituskohteena voidaan pitaa raaka-aine- seké kiinteistdsijoittamista.
Raaka-aineet ovat yksi vanhimmista sijoitusmuodoista, koska jalometalleja, ku-
ten kultaa ja platinaa on arvostettu jo tuhansia vuosia. Raaka-aineet sijoituskoh-
teena ovat sijoittajien eradnlainen turvasatama markkinoiden voimakkaan kurs-
sivaihtelun aikana, koska raaka-aineet eivat voi menna konkurssiin vaan liikkku-
vat maltillisesti talouden mukana. Raaka-aineet eivat toisaalta tuota mitaan,
mutta tarjoavat tehokkaan suojan inflaatiota vastaan, koska raaka-aineita tarvi-
taan aina ja ne seuraavat usein toimialojen kustannusten kehitysta. Yleisimpia
raaka-aineita ovat erilaiset maataloustuotteet kuten vehna ja kahvi, arvometallit
ja perusmetallit kuten kulta ja platina seka teras ja kupari seka energia-raaka-
aineet kuten 6ljy ja maakaasu. (Mandatum 2022a.)

Raaka-aineet ovat maltillisesta tuotosta ja hyvasta hajautusmahdollisuudesta
huolimatta vaikea sijoituskohde monelle yksityissijoittajalle, koska raaka-ainei-
den hinnat muodostuvat monesta eri tekijasta ja hintojen kurssikehitysta on vai-
kea ennustaa. Raaka-aineista tulisi usein luopua osakemarkkinoiden nousukau-
della. Tama johtuu niiden negatiivisesta korrelaatiosta osakemarkkinoita koh-
taan, eli raaka-aineiden hinnat kehittyvat vastakkaiseen suuntaan. (Kallunki ym.
2019, 107.)

Toisena muuna sijoituskohteena voidaan esitella kiinteistosijoittaminen. Kiinteis-

tosijoittaminen on sijoitusstrategia, jossa sijoittaja hankkii ja omistaa erilaisia



12

kiinteistdja, kuten vuokra-asuntoja tai liiketiloja, tavoitteenaan tuotto. Tuotto voi
muodostua kohteen mahdollisesta arvonnoususta sek& vuokratuloista. Kiinteis-
téihin voi sijoittaa joko suorasti tai valillisesti. Suoralla kaupalla sijoittaja voi os-
taa kiinteistoja suoraan omiin tai yrityksensa nimiin. Vaihtoehtoisesti han voi si-
joittaa kiinteist6ihin valillisesti erilaisten kiinteistdsijoitusrahastojen ja -yhtididen
avulla. (Kallunki ym. 2019, 87.)

Kiinteistdsijoittamisen keskeisimmat hyvat ja huonot puolet liittyvat sijoituksen
tuoton vakauteen, oman tekemisen vaikutukseen, hajautusmahdollisuuksiin
seka inflaatiosuojaan. Kiinteisttt sopivat hyvin hajautuskohteeksi osaksi suu-
rempaa sijoitusportfoliota, silla ne toimivat suojana inflaatiota vastaan, koska
vuokrat seuraavat usein elinkustannusindeksia. (Kallunki ym. 2019, 88-91.)
Kiinteistot tarjoavat myds hyvan mahdollisuuden kayttaad velkavipua, koska sijoi-
tusasunnon lainanhoito- ja korkokulut voidaan vahentaa paaomaverotuksessa

paaomanhankkimismenona (Vero 2023a).

Keskeisia huonoja puolia ovat heikko likviditeetti, suhdannevaihtelut, osaamisen
ja resurssien tarve seka kohteiden vertailun vaikeus. Kiinteistojen myynti voi
alueen mukaan olla vaikeaa ja tyolasta, jolloin voi seurata ajanjaksoja, kun si-
joittaja ei saa tuottoa kohteelle juoksevista kuluista huolimatta. Vuokratulojen
hankkiminen voi vieda sijoittajalta paljon aikaa ja resursseja tai vaatia ulkopuoli-
sen tahon apua. Kohteita on hankala verrata keskenaan, koska kohteet ovat
usein uniikkeja niiden historian, kayttdtarkoituksen seka alueen perusteella.
(Kallunki ym. 2019, 88-91.)

3 Sijoittamiseen liittyvat riskit
3.1 Riskien huomioiminen sijoittamisessa

Sijoittamisessa riskilla tarkoitetaan sijoituksen tuottoihin liittyvaa epavarmuutta,
jolla voi olla seka positiivinen ettéd negatiivinen vaikutus (Nordea 2023b). Tassa

luvussa kasitellaan yleisia sijoittamiseen liittyvia riskeja, eli tuottoon liittyvia epa-
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varmuuksia, joiden hallintaan johdannaisten avulla perehdytddn myéhemmin |u-
vussa 5. Riski koetaan usein negatiivisena asiana, mutta riski vaikuttaa myos
positiiviseen suuntaan, eli sijoittaja voi saada seka korkeampaa ettd matalam-
paa tuottoa riskin mukaan. Sijoituskohteen kokonaisriskid kuvataan usein volati-

liteetin avulla, joka kuvaa tuottojen keskihajontaa (Nordea 2023b).

Jokaiselle sijoituskohteelle ja -strategialle on omat keskeisimmat riskinsa. Kes-
keista kaikille, pois lukien paaomaturvatut sijoitustuotteet, on paddoma riski, eli
riski menettaa sijoittamansa paaoma (Nordea 2023b). On syyta kuitenkin huo-
mioida, etta kaikki seuraavat riskit koskevat enemman tai vahemman jokaista
sijoitusstrategiaa ja -kohdetta. Luvussa keskitytaan sijoittajan kannalta oleelli-
simpiin rahoitusriskeihin, koska yksittaisia yritysriskeja, joita ovat muun muassa
vahinkoriskit seké operaationaaliset riskit, jotka sijoittaja voi poissulkea omilla
valinnoillaan ja hajauttamisella (Knipfer & Puttonen 2018, 218-219).

3.2 Sijoittamiseen liittyvat markkinariskit

Markkinariskilla tarkoitetaan riskia siita, etta kohde-etuuden hinta seuraava
yleistd markkinakehitysta. Markkinariskia voidaan pyrkia minimoimaan sijoitta-
malla useammille markkinoille. (Nordea 2023b.) On tarkeaa kuitenkin huomi-
oida kohdeyrityksen kansainvalinen myynti ja toiminta. Vaikka sijoittaisi suoma-
laiseen yhti6én Suomen porssissa, voi yritys silti altistua esimerkiksi USA:n
markkinariskille, jos kohdeyritys harjoittaa liikketoimintaansa siella.

3.3 Sijoittamiseen liittyvat suhdanneriskit

Suhdanneriski viittaa kohde-etuuden tuoton vaihteluun riippuen taloudellisesta
suhdanteesta. Suhdanneriski on hyvin kohde-etuus ja toimialakohtaista. Suh-
danneriskia huomioitaessa on tarkea tietaa kohdealueen taloudellinen tilanne,
koska se voi erota voimakkaasti kotimaasta. Kehittyvien maiden suhdannevaih-
telu voi erota merkittavasti kehittyneistd maista. Suhdanneriskilla on keskeinen

osa osakesijoittamisessa etenkin lyhyemmalla tahtaimella. (Hyoty 2018.)
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Taloustrendit ovat usein syklisia, eli ne seuraavat tiettya kaavaa. Taloutta voi-
daan siis lahtdkohtaisesti pitaa syklisena. (Mettidginen 2023.) Osakesijoittami-
seen ja suhdanneriskiin liittyy keskeisesti sykliset- ja defensiiviset osakkeet.
Sykliset osakkeet nousevat ja laskevat voimakkaasti seuraten talouden tren-
deja. Defensiiviset osakkeet puolestaan tekevat tasaista tuottoa riippumatta ta-
loudellisesta tilanteesta. Defensiiviset osakkeet sijoittuvat usein perustarpeisiin,

kuten ladkeisiin ja ruokaan. (Nordnet 2023b.)

3.4 Sijoittamiseen liittyvat selvitysriskit

Selvitysriskilla, eli vastapuoliriskilld, tarkoitetaan kaupankayntiin liittyvaa epavar-
muutta siitd, etta vastapuoli tayttaa velvoitteensa. Vastapuoliriski voi liittya esi-
merkiksi kohde-etuuden hinnan maksamiseen, kun tuote on luovutettu. Vasta-
puoliriski voi vaihdella merkittavasti riippuen kohde-etuudesta ja sijoitusmuo-
dosta. (Nordea 2023b.)

Pdrssissa kaytavilla sijoitusinstrumenteilla selvitysriski on varsin pieni. Kaupan-
kayntipaikan ja arvopaperikeskuksen valisséa toimii keskusvastapuoli (CCP-
Central counterparty clearing), joka kantaa vastapuoliriskin sekad ostajan etta
myyjan puolesta (Kallunki ym. 2019, 284). Sen sijaan esimerkiksi kiinteistosijoit-
tajan on oltava hereilla vastapuolen tekemisista seké otettava mahdollinen va-

kuus kaupan toteutumisen varmistamiseksi.

3.5 Sijoittamiseen liittyvat luottoriskit

Luottoriski on epavarmuutta siita, etta luotonottaja selviytyy sopimuksen mukai-
sista velvoitteistaan. Korkea luottoriski nostaa haettavan lainan riskia seka sijoi-
tettavan kohteen tuottovaatimusta. Seka sijoittajat etta lainanantajat selvittavat

vastapuolen luottoluokitusta erilaisten luottoluokituslaitosten, kuten Moody's ja

Standard & Poor's, avulla. (Knupfer & Puttonen 2018, 155-157.)

Luottoriskiin liittyy keskeisesti liikkeeseenlaskijariski, jolloin esimerkiksi joukko-

velkakirjan likkeeseenlaskija ei suoriudu koroista tai paaoman takaisinmaksusta
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(Nordea 2023b). Luottoriski ja likkeeseenlaskijariski voivat realisoitua esimer-
kiksi korkeariskisiin yrityslainoihin sijoittaessa, jos yritys ajautuu konkurssiin.
Mahdollisesti myds kiinteistdsijoittamisessa, mikali vuokralaisen taloudellinen ti-
lanne heikkenee vuokranantajan tiedostamatta.

3.6 Sijoittamiseen liittyvat valuuttariskit

Sijoittamisessa valuuttariskilla tarkoitetaan usein transaktioriskia, eli tilannetta,
jossa valuuttakurssi muuttuu sopimuksen tekemisen, esimerkiksi osakkeen os-
ton ja myynnin valisena aikana (Knupfer & Puttonen 2018, 220). Mikali oste-
taan ulkomaisia sijoitustuotteita, tulee olennaiseksi huomioida valuuttariski,
koska valuuttakurssien muutokset voivat sydda tuottoa merkittavasti. Valuutta-
riski tulee kysymykseen, kun valuuttojen kurssit toisiinsa muuttuvat sijoituksen
pitoaikana (Pankkiasiat 2018).

Valuuttariski voi realisoitua esimerkiksi ostettaessa Yhdysvaltain porssista 100
kohde-etuutta 10 euroa per kappale, kun euron ja dollarin kurssi on 1:1,2, jolloin
yhteissumma on 1200 Yhdysvaltain dollaria. Osakkeen kurssin pysyessa sa-
mana, mutta valuuttojen kurssin muuttuessa tilanteeseen 1:1, on position arvo
enda 1000 Yhdysvaltain dollaria. Riskia voidaan pyrkia minimoimaan ostamalla
kohde-etuutta, esimerkiksi osaketta oman valuutan pérssista, mikali se on mah-
dollista. (mukaillen Pankkiasiat 2018.)

3.7 Sijoittamiseen liittyvat korkoriskit

Korkoriskilla tarkoitetaan korkomuutosten aiheuttamaa epavarmuutta tuotoissa
ja kustannuksissa. Korkoriski voidaan jakaa hintariskiin seka korkovirtariskiin.
Hintariskilla tarkoitetaan tilannetta, jossa korollisen kohde-etuuden hinta muut-
tuu korkojen noustessa tai laskiessa. Kiinteékorkoisten lainojen arvo nousee
markkinakoron noustessa ja laskee markkinakoron laskiessa, kun taas vastaa-
vien, vaihtuvakorkoisten lainojen arvo kayttaytyy painvastoin. Hintariskiin vaikut-
taa keskeisesti koron sidonnaisuusaika, eli kuinka usein korko tasmaytetaan,
koska hintariski kasvaa korkosidonnaisuusajan kasvaessa. (Knipfer & Puttonen
2018, 222-223.)
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Sijoituksen tai lainan korkovirtariski koskee vaihtuvakorkoista lainaa, jolloin si-
joittajan on vaikea arvioida tulevia kassavirtoja muuttuvat koron takia. Korkovir-
tariski kasvaa korkosidonnaisuusajan pienentyessa. Korkovirtariski liittyy erityi-
sesti vivutettuihin rahastoihin, sijoituksiin ja kiinteistosijoittamiseen, koska lainan
korot voivat vaikuttaa merkittavasti tuottoihin. (Knipfer & Puttonen 2018, 223.)
Sijoitettujen, ja usein kiinteakorkoisten, joukkovelkakirjojen kokonaisvaltainen
korkoriski realisoituu vain, mikali sijoittaja myy kohteen pois kesken sen juoksu-

ajan.

3.8 Sijoittamiseen liittyvat likviditeettiriskit

Sijoittamisessa likviditeetilla tarkoitetaan kohteen rahaksi muutettavuuden help-
poutta. Likviditeettiriskilla tarkoitetaan kohde-etuuden kaupankayntiin liittyvaa
epavarmuutta, eli kohteen kysynnan ja tarjonnan maaraa. Kohde-etuuden vaih-
dettavuus voi vaihdella merkittavasti riippuen tuotteesta, taloudellisesta suhdan-
teesta tai markkina-alueesta. Likviditeettiriski voi ostettaessa tuntua harmitto-
malta mutta markkinoiden laskiessa tietyista tuotteista voi olla vaikea paasta
eroon sopivaan hintaan ja aikaan. (Nordea 2023b.)

Osa tuotteista voi olla vaikeasti vaihdettavissa kateiseksi, eli niilla ei kayda tar-
peeksi kauppaa. Tama voi syoda merkittavasti tuottoa erityisesti silloin, jos
kohde-etuuden hallinnointiin liittyy kuluja. (Nordea 2023b.) Esimerkiksi suosi-
tuilla osakkeilla voi usein huoletta kdyda kauppaa, koska ostajia ja myyijia on |a-
hes poikkeuksetta tuhansia. Sen sijaan esimerkiksi kiinteistdsijoittajan voi olla

vaikea l6ytaa ostajaa samalla, kun kiinteat kustannukset juoksevat.
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4 Johdannaiset sijoituskohteena

4.1 Optiot sijoituskohteena

4.1.1 Optioiden perusrakenne

Optio on kahden osapuolen valinen sopimus, joka antaa ostajalleen, eli haltijalle
oikeuden ostaa tai myyda kohde-etuuden ennalta sovittuun hintaan. Option
myyjaa, eli asettajaa sitoo, velvollisuus myyda tai ostaa kohde-etuus ennalta so-
vittuun hintaan, josta han saa korvauksen eli preemion. (Puttonen & Valtonen
1996, 39.) Optio on ehka tunnetuin johdannainen. Sen nimikin tulee englannin
kielen sanasta "option” eli vaihtoehto, mika viittaa johdannaisen muotoon. Sijoit-
tajalla on siis jonkinlainen vaihtoehto tehtavanaan. Option kohde-etuutena voi
olla mik& tahansa kohde, jolle voidaan noteerata hinta, esimerkiksi osake,
korko, indeksi tai raaka-aine (Puttonen & Valtonen 1996, 39).

Optiot jaetaan osto-optioihin ja myyntioptioihin Osto-option haltijalla on oikeus
ostaa kohde-etuus ennalta maaréttyyn hintaan ja se tuottaa, mikali kohde-etuu-
den hinta on option toteutushintaa korkeampi. Myyntioption haltijalla on oikeus
myyda kohde-etuus ennalta maarattyyn hintaan ja se tuottaa, mikéali kohde-
etuuden hinta on option toteutushintaa matalampi. Option asettajan tuotto on ra-
jattu saatuun preemioon. (Puttonen & Valtonen 1996, 39—-40.) Haltijan maksimi-
tappio on rajattu maksettuun preemioon, toisin kuin option myyjan, jolla on teori-
assa rajaton tappiomahdollisuus kurssien kehittyessa epasuotuisasti (Puttonen
& Valtonen 1996, 55, 57).

Optiot voidaan jakaa amerikkalaisiin ja eurooppalaisiin optioihin, mika vaikuttaa
option ominaisuuksiin. Keskeinen ero on, ettd amerikkalainen optio voidaan to-
teuttaa, eli lunastaa, milloin vain sen voimassaoloaikana. Eurooppalainen optio
puolestaan voidaan toteuttaa vain sen paattymispaivana. Option tyyppi vaikut-
taa keskeisesti siitd maksettavaan hintaan, eli preemioon. (Puttonen & Valtonen
1996, 41.) Koska option haltija tai asettaja ei voi myyda edelleen tai ostaa takai-
sin asettamaansa optiota, on asettajan tai haltijan mahdollista neutralisoida op-

tiopositionsa sen voimassaoloaikana. Tama tapahtuu position sulkemisella,
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jossa sijoittaja tekee vastakkaisen position asettamastaan optiopositiosta. (Fa-
soulas & Manninen & Niiranen 2019, 197.) Nain ollen optiosta voi saada tuottoa

my6s sulkemistoimenpiteellda, mikali saatu preemio ylittdd maksetun preemion.

4.1.2 Optioiden ominaisuuksia

Optio voi olla asemastaan riippuen plus- (ITM - In the money), tasa- (ATM - At
the money) tai miinusoptio (OTM - Out of the money). Optio on plusoption, mi-
kali kohde-etuuden hinta on option toteutushintaa korkeampi ja miinusoptio, mi-
kali kohde-etuuden hinta on alhaisempi kuin option toteutushinta. Optio on tasa-
optio, kun kohde-etuuden hinnan ja option toteutushinnan erotus on nolla. (Put-
tonen & Valtonen 1996, 40.)

Option hinta, eli siitd maksettava preemio, muodostuu perusarvosta ja aika-ar-
vosta. Osto-option perusarvo on kohde-etuuden ja option toteutushinnan positii-
vinen erotus. Myyntioption perusarvo saadaan option toteutushinnan ja kohde-
etuuden erotuksena. Optiot hinnoitellaan markkinoilla siten, etta niissa ei esiinny
arbitraasimahdollisuuksia, eli riskitonta tuottoa. (Puttonen & Valtonen 1996, 45,
80.)

Markkinoilla kohde-etuuden arvon noustessa osto-option arvo nousee ja myyn-
tioption puolestaan laskee. Optioiden voimassaoloajan kasvu nostaa option hin-
taa, koska kohteella on enemman aikaa nousta tai laskea ohi option toteutusar-
von. Kohde-etuuden volatiliteetin kasvu nostaa option arvoa, koska toteutushin-
nan ja kohde-etuuden hinnan erotus, eli ostetun option tuotto, on helposti suu-
rempi. Viimeisena optioiden hintaan vaikuttaa vallitseva korkotaso, joka nostaa
osto-option hintaa ja laskee myyntioption hintaa. (Puttonen & Valtonen 1996,
46-50.)

4.1.3 Kaupankaynti optioilla

Kaupankaynnissa kaytetddn seka optioille ettd warranteille samoja kaupankayn-

titunnuksia, jotka on esitetty kuvassa 1. Optioille on olemassa usein minimi os-
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toerd, eli sijoittaja ei voi ostaa vain yhta optioita, vaan ne ostetaan ennalta maa-
ritellyissa erissa. Tata maaraa kutsutaan sopimuskooksi, joka on yleensa 100

kappaletta (Lynxbroker 2024). Sijoittaja ei siis voi ostaa vain yht&, yhteen osak-

keeseen oikeuttavaa optiota.

mrX--"IOTMMOO®>
<s<cHw=mpvo=zZZg

Kuva 1. Optioiden ja warranttien kaupankayntitunnukset (mukaillen Nelskyla
2009, 24).

Optioilla kdydaan kauppaa kaupankayntitunnusten avulla. Otetaan esimerkKkiyri-
tykseksi SAAB osto-optio, jonka osto-option tunnus on "SAAB4A480”. Tunnuk-
sen alku "SAAB” kertoo kohde-etuuden, joka maaraytyy kohde-etuuden porssi-
tunnuksen mukaan. Numero 4 viittaa vuoteen 2024. A kertoo kuvan 1 mukai-
sesti, etta kyseessé on osto-optio, joka erdéntyy tammikuussa. Viimeinen osa
kertoo toteutushinnan, joka on tassa tapauksessa 480 ruotsin kruunua.

4.1.4 Optioiden hyvét ja huonot puolet

Optioiden ostaminen antaa mahdollisuuden hyétya seka kohde-etuuden las-
kusta ettd noususta, mikéali oma nakemys kurssikehityksesta toteutuu. Optioiden
asettaminen ja niistd saadut preemiot ovat hyva tapa saada ylimaaraista tuottoa
omille osakepositioille. Ostetuissa optioissa riski ja maksimitappio on ennalta
tiedossa (Puttonen & Valtonen 1996, 55, 60).
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Option ostamisen hyva puoli verrattuna seuraavaksi kasiteltdvaan warranttiin on
lahes aina option oikeus itse kohde-etuuteen, koska optiot ovat useammin reaa-
litoteutuksena. Tama tarkoittaa, etta sijoittaja saa haltuunsa kohde-etuuden eika
arvon muutosta, eli nettotilitysta. (Fasoulas ym. 2019, 197.) Tall6in voidaan hyo-
tya myos jatkotuotosta, mikali kohde-etuus jatkaa nousua option lunastuksen
jalkeen. Tata voidaan myds pitdd huonona puolena, mikali lunastettu kohde-

etuus laskee option toteuttamisen jalkeen ja kohteen likviditeetti on huono.

4.2 Warrantit sijoituskohteena

4.2.1 Warranttien perusrakenne

Warrantti on option kaltainen johdannaisinstrumentti, jota voidaan kayttaa
kohde-etuuden ostamiseen tai myymiseen ennalta sovittujen ehtojen mukai-
sesti. Erona optioon on liikkeellelaskija, joka warranteissa on yleensa pankki tai
sijoituspalveluyritys, kun taas option asettajana toimivat yleensa ketka tahansa,
toiset kohde-etuuden omistajat. Toisin kuin optio, warrantin voi myyda eteen-
pain markkinoilla, eika sita tarvitse option tapaan sulkea. (Nordnet 2023e.) Toi-
sena kaytannon erona optioon on myds se, ettd warrantilla osallistutaan vain
kyseisen kohde-etuuden arvon kehitykseen ilman kohde-etuuden varsinaista
omistamista, eli tuotto tulee nettotilityksend. Kohde-etuutena voi olla esimerkiksi

osake, indeksi, valuutta, raaka-aine tai osakekori. (Nelskyla 2009, 17.)

Warrantit voidaan jakaa optioiden tapaan eurooppalaisiin ja amerikkalaisiin war-
ratteihin. Eurooppalaiset warrantit mahdollistavat kohde-etuuden ostamisen tai
myymisen ainoastaan warrantin paattymispaivana. Amerikkalaisilla warranteilla
osto- tai myyntioikeuden voi kayttaa milloin tahansa warrantin voimassaolo-, el
juoksuaikana. Amerikkalaisen warrantin tuomasta vapaudesta joutuu usein kui-
tenkin maksamaan enemman verrattuna saman kohde-etuuden eurooppalai-

seen warranttiin. (Nelskyla 2009, 23.)

Warrantin mahdollinen voitto tai tappio realisoituu viimeistaan warrantin lunas-
tuspaivana, jolloin warrantin ostaja voi lunastaa kohteen hinnannousua vastaa-

van summan warrantin myyjalta. Warrantista on mahdollista saada tuottoa
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myo6s sen voimassa olo aikana myymalla se porssissa korkeampaan hintaan.
Warrantteja on monia erilaisia, aina yksinkertaisista osakewarranteista eksootti-
sempiin warrantteihin, kuten strukturoituihin pdrssilistattuihin tuotteisiin. (Nels-
kyla 2009, 17.)

4.2.2 Warranttien ominaisuuksia

Warrantteja tarvitaan usein moninkertainen méaara suhteessa kohde-etuuteen,
kuten osakkeisiin. Tarvittavien warranttien maaraa kuvataan termilla kerroin,
joka ilmaisee montako warranttia tarvitaan yhden osakkeen ostamiseen tai myy-
miseen. Esimerkiksi kertoimen 5 omaava ostowarrantti kertoo, etta sijoittaja tar-
vitsee 5 warranttia yhden kohde-etuuden ostamiseen. Yhden kohde-etuuden
ostamiseen tai myymiseen tarvittavaa maaraa kutsutaan warranttieraksi. (Nels-
kyla 2009, 22.) Kertoimen terminologiaan liittyy vaihtelevuutta ja siitd kaytetaan

joskus nimitysta pariteetti (Nordnet 2023e).

Warrantit ovat yksi monista johdannaisista, joihin liittyy vipuvaikutus, eli seka
tappiot etté voitot ovat moninkertaiset kohde-etuuden kurssien kehitykseen néh-
den. Vipu saadaan jakamalla kohde-etuuden hinta warranttierdn hinnalla. (Nels-
kyla 2009, 39-40.) Vipuvaikutus luo instrumentille merkittavaa lisariskia nor-
maaliin kohde-etuuteen, esimerkiksi osakkeeseen nahden. Vipuvaikutus tuo ra-
jattoman tuottomahdollisuuden, vaikka sijoittaja voi menettda vain sijoittamansa
padaoman. (Nordnet 2023e.) Warranttien vipuvaikutukseen liittyy keskeisesti
delta-luku, joka kertoo euroina, miten warrantti mahdollisesti kayttaytyy kohde-
etuuteen nahden (Nelskyla 2009,109). Naista kahdesta arvosta saadaan lasket-
tua hintajousto. Saatu luku kuvaa warrantin arvon muutosta prosentteina, kun
kohde-etuus muuttuu yhden prosentin. Esimerkiksi hintajousto 10 tarkoittaa,
ettd warrantin arvo nousee 10 prosenttia kohde-etuuden noustessa 1 prosentin
(Nelskyla 2009, 40).

Warrantin arvo koostuu sen aika-arvosta eli siitd, paljonko warrantilla on maturi-
teettia jaljella, seka perusarvosta. Ostowarrantin perusarvo saadaan jakamalla

kohde-etuuden hinnan ja toteutushinnan erotus warrantin kertoimella. Erotus voi
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olla pienimmillaan nolla, vaikka erotus olisikin negatiivinen. Vaikka warrantilla ei
olisi perusarvoa, on silla aika-arvon takia markkina-arvo. Aika-arvo maksetaan
mahdollisuudesta, etta warrantti paattyy voitolliseen tilanteeseen. Perusarvo ja
aika-arvo muodostavat yhdessa warrantin kokonaispreemion, eli sen arvon.
Warrantit ovat optioiden tapaan joko in the money, at the money tai out of the
money tilanteessa. (Nelskyla 2009, 25, 42-44.)

4.2.3 Kaupankaynti warranteilla

Warranttien tuotetunnus muodostuu lahes samalla tavalla kuin optioiden. War-
ranttien kaupankayntitunnus voidaan esittaa seka lyhyena etta pitkana. (Nels-
kyla 2009, 24). Otetaan lyhyesta tunnuksesta esimerkiksi Saab-yrityksen osto-
warrantti, jonka tunnus on "SAAB4C700SG”. Nimen alkuosa kertoo kohde-etuu-
den, joka tassé tapauksessa on Saab. Numero 4 kertoo, etta kyseesséa on vuo-
den 2024 warrantti. Seuraava osa "C” kertoo sivulla 19 olleen kuvan 1 mukai-
sesti warrantin erdéntyvan maaliskuussa. 700 on warrantin toteutushinta, eli
700 ruotsin kruunua. Viimeisena on "SG”, joka on lyhenne liikkeeseenlaskijasta,

joka téssa tapauksessa on Société Générale.

Pitkdssa tunnuksessa on tarkemmin kerrottu warrantin ominaisuuksista. War-
rantin pitkd nimi ottaa tunnuksessa huomioon warrantin laadun, eli onko se eu-
rooppalainen vai amerikkalainen. Liséksi nimesta kay ilmi warrantin kerroin, eli

montako warranttia tarvitaan yhta kohde-etuutta kohden. (Nelskyla 2009, 24.)

Warranteilla voidaan kdyda kauppaa seka "normaalisti” pitkalla maturiteetilla,
joka on yleensa 1-36 kuukautta, tai niita voidaan myyda lyhyeksi, eli shortata,
jolloin sijoitustapahtuma toteutuu paivan siséalla. Shorttauksessa lainataan toi-
sen omistamia kohde-etuuksia, jotka ostetaan mydhemmin takaisin. Shorttauk-
sella voidaan varautua esimerkiksi odotettuun indeksin tai osakkeen laskuun

luopumatta omasta osake tai indeksi positiosta. (Nelskyla 2009, 154.)

Esimerkkina shorttauksesta on tilanne, jossa ostowarrantin arvo on 10 euroa,
hintajousto 5 ja sijoittaja uskoo markkinoiden laskevan yhden (1) prosentin. Yh-

den prosentin markkinalasku laskee warrantin arvoa 0,5 euroa, jolloin sijoittaja
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voi myyda warrantin hintaan 10 euroa ja ostaa sen takasin hintaan 9,5 euroa,
kun warrantin arvo on laskenut. Shorttaus on erittéin riskialtis sijoitustoimen-
pide, koska kohteen arvon noustessa voivat tappiot kasvaa rajattomasti, kun si-
joittaja joutuu mahdollisesti ostamaan warrantin takaisin korkeampaan hintaan.
(Nelskyla 2009, 154.)

4.2.4 Warranttien hyvat ja huonot puolet

Kuten kaikkiin sijoitustuotteisiin niin myds warrantteihin liittyy keskeisia hyvia ja
huonoja puolia. Keskeisimpana hyvanéa puolena warrantteihin liittyy niiden vipu-
vaikutus, joka mahdollistaa "enemman vahemmalla”, eli warrantin hinta joko
nousee tai laskee moninkertaisesti suhteessa kohde-etuuteen. Warranteista
verrattoman sijoituskohteen tekee myds niiden rajaton voittomahdollisuus seka
nousu- etta laskumarkkinoilla, ja ennalta tiedetty maksimitappio, joka on sijoi-
tettu paaoma. (Nelskyla 2009, 30-32.) Vertauksena osto-option asettamiseen,
jossa tappiot voivat asettajan osalta kasvaa rajattomasti, mikéli kohde-etuuden
hinta jatkaa nousemista (Puttonen & Valtonen 1996, 57). Nama kaksi seikkaa
ovat aarimmaisen kaytannollisia etenkin suhteellisen pienille yksityisille sijoitta-

jille, joilla ei ole kaytdssaan suuria paaomia.

Warranttien hyviin puoliin voidaan lukea myds niiden tarjoamat hajautusmahdol-
lisuudet, koska lahes kaikki suorat raaka-ainesijoitukset tapahtuvat warranttien
avulla. Erilaisten warrantti varianttien avulla on mahdollista luoda omaa strate-
giaa tukevia tuottoprofiileja, kuten Nelskylan (2009, 33) mainitsema kaytava-
warrantti, jolla saadaan paivittaista tuottoa, kun kohde-etuus pysyy vertailuarvo-
jen sisapuolella. Eksoottisempia tuottoprofiileja voi rakentaa lahes rajattomasti
markkinoiden kehittyessa. (Nelskyla 2009, 32—-34.) Naita tarkastellaan tarkem-

min luvussa 4.2.5.

Huonoihin puoliin liittyy keskeisesti tuotteiden monimutkaisuus ja yksilékohtaiset
erot likkeellelaskijoiden valilla, miké tekee niihin sijoittamisesta usein tyolasta,
koska ei voida olettaa samojen sédanttjen koskevan kaikkia warrantteja. War-

rantit eivat yleenséa suoraan sovellu pitkiin sijoitushorisontteihin niiden rajatun
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juoksuajan takia. Osakesijoittaja voi aina odottaa kohteen hinnan nousevan tu-
levaisuudessa, mutta warranttia kaytettdessa mahdollisuus yleensa eraantyy
warrantin toteutumispaivan koittaessa. Warrantit ovat puhtaasti spekulointia var-
ten, eivatkd ne anna mahdollisuutta osinkoon tai osakkeen ostamiseen tai myy-
miseen, koska niiden toteutustapana on lahes poikkeuksetta nettoarvontilitys,
jossa maksetaan sijoittajan tilille vain mahdollinen voitto. Warranttien haasteena
on myas niiden rajattu tuotevalikoima, koska kaikkien kohde-etuuksien likvidi-
teetti eli kaupankayntitiheys ei riita, joka on kuitenkin lisaantyméassa koko ajan
uusien sijoituskohteiden myota. (Nelskyla 2009, 35-38.)

Warrantteja kaytetaan erityisesti indeksisijoittamisen tukena, koska ei ole ole-
massa muuta yhta yksinkertaista tapaa kuin indeksiwarrantti, jolla voi suojautua
koko indeksin laskua vastaan. Talléin warrantin avulla voidaan osoittaa oma né-
kemys indeksin kurssikehityksesta. Warrantti on erinomainen suojaustytkalu,
koska vipuvaikutuksensa ansiosta se ei vaadi niin suurta sijoituspadaomaa.
(Nelskyla 2009, 121-122.)

4.2.5 Eksoottisten warranttien ominaisuuksia

Kuten aikaisemmin mainittiin, warrantti-variantteja on lahes rajattomasti. Ylei-
simpia warratteja kutsutaan plain vanilla -warranteiksi, jolloin ne on sidottu
kohde-etuuteen ilman erityisia ehtoja. Naiden liséksi eksoottisempia warrantteja
ovat muun muassa sertifikaatit, Barrier- ja Turbo-warrantit, Trigger-warrantit,
Discount-warrantit ja porssislistatut strukturoidut tuotteet. (Nelskyla 2009, 121—
146.)

Sertifikaatit eivat yleensa tayta eksoottisen warrantin tunnusmerkkeja, mutta ne
rakennetaan yleensa siten, ettd niissa on jonkinlainen ehto, joka tarjoaa eksoot-
tisen tuottoprofiilin. Esimerkiksi bonus-sertifikaatissa on mahdollisuus lisatuot-
toon, mikali kohde-etuus ei saavuta ennalta maariteltya "knock-out -tasoa”, eli
rajatasoa. Barrier- ja Turbo-warrantilla tarkoitetaan warranttia, joka sisaltaa
my0s knock-out-tason. Tassa variantissa warrantti eraéntyy arvottomana, mikali

kohde-etuus ehtojen mukaan ylittaa tai alittaa sen. Warranttien oma vedonlyonti
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variantti on nimeltaan Trigger-warrantti, jonka tuotto on kaikki tai ei mitaan.
Tuotto saavutetaan, mikéali kohde etuus saavuttaa ennalta maaratyn tason. Dis-
count-warrantti on normaalia halvempi warrantti, koska se antaa mahdollisuu-
den ostaa kohteen markkinoita halvemmalla mutta sen tuotto on rajoitettu
kohde-etuuden tuottoon. Strukturoitu warrantti voi maksaa velkakirja tyyppisesti
vuosittaista korkoa, jonka nettoarvon tilityksen maaraé kohde-etuuden tuotto.
(Nelskyla 2009, 133-146.)

4.3 Futuurit ja termiinit sijoituskohteena

4.3.1 Futuurien ja termiinien perusrakenteet

Futuuri ja termiini ovat sopimuksia tulevaisuudessa tapahtuvasta suorituksesta.
Sopimusten kohde-etuutena voi olla mika vain tuote, jolle on noteerattu hinta.
Sopimuksiin ei yleensa liity erikseen maksettavaa preemiota. Futuurin ja termii-
nin keskeinen ero liittyy niiden kaupankaynnin ja ehtojen vakiointiin. Termiineilla
kaydaan kauppaa yksildéidymmilla ehdoilla OTC-markkinoilla (over-the-counter).
Erityisesti yritykset kayttavat enemman termiineja, koska niilla saa tarkemmin
raataléidyn tuotteen vastaamaan yrityksen tarpeita. Futuurit ovat johdannais-
porssissa vakioituja sopimuksia. (Knupfer & Puttonen 2018, 226—227.)

Futuuri seka termiini eroavat optioista niiden sitovuuden perusteella. Futuurin tai
termiinin ostaja on sitoutunut maksamaan sovitun hinnan tai, luovuttamaan tai
ottamaan vastaan sovitun tuotteen. Option haltijalla on vaihtoehto toteuttaa, tai
olla toteuttamasta sopimusta. Termiinipositio on mahdollista neutralisoida, eli
sulkea, sen voimassaoloaikana myymalla samanlaisen termiinin, jonka olet
aiemmin ostanut tai painvastoin. (Fasoulas ym. 2019, 204—-205.) Tallgin termii-

niin liittyva taloudellinen epavarmuus kumoutuu.

4.3.2 Futuurien ja termiinien ominaisuuksia

Futuuri ja termiini voivat toteutua niin kutsuttuna nettotilityksend, eli vain raha-

summa vaihtaa omistajaa, tai reaalitoteutuksena, eli kohde-etuuden toimituk-
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sena. Nettotilitys muodostuu kohde-etuuden paattymispaivan hinnan ja sopi-
muksen toteutushinnan erotuksesta. Myyja maksaa ostajalle erotuksen tuloksen
ollessa positiivinen ja ostaja myyjalle, kun erotus on negatiivinen. (Knupfer &
Puttonen 2018, 227.) Futuurissa selvitys ja tilitys tapahtuvat paivittain, kun taas
termiinissa vasta sopimuksen erapaivana (Fasoulas ym. 2019, 204). Yleisimmat
kayttokohteet liittyvat tulevaisuuden epavarmuuden poistamiseen. Yleisimpia
yksityiskayton termiineja ovat valuutta- ja korkotermiini (Puttonen & Valtonen
1996, 142, 227).

4.4 Swapit sijoituskohteena

4.4.1 Swappien perusrakenne

Kansainvalista sijoitustoimintaa voidaan toteuttaa lainarahalla seka ulkomaisilla
valuutoilla. Naiden toimien takia toimintaan liittyy sek& korko- etta valuuttaris-
keja. Naita riskeja voidaan hallita erilaisten vaihtosopimusten eli swappien
avulla. Swapeilla tarkoitetaan vaihtosopimuksia, jossa vaihdetaan tulevaisuuden
kassavirrat ennalta méaariteltyjen ehtojen mukaisesti. Swapit voidaan tyypillisesti
jakaa kahteen paahaaraan: korkoswap, eli koronvaihtosopimus ja valuuttaswap,
eli valuutanvaihtosopimus. (Puttonen & Valtonen 1996, 211, 226.)

Swappeihin liittyy riski kurssien voimakkaasta muutoksesta tai suojaamistar-
peen havidmisesta. Talloin sijoittajalle voi tulla tarve neutralisoida sijoitus, joka
tapahtuu swapin sulkemisella. Swap voidaan sulkea kahdella tavalla: joko avaa-
malla vastakkaisen swapin tai hyvittdamalla voittavalle osapuolelle swapin mark-
kina-arvon. Ensimmainen vaihtoehto on paljon riskialttiimpi toimenpide, koska
muuttuneen markkinatilanteen takia taysin identtista tuotetta on vaikea tehda ja
sijoittajan huoleksi muodostuu uusi vastapuoliriski. TAman takia sijoittajat valit-

sevat usein toisen vaihtoehdon. (Puttonen & Valtonen 1996, 225.)
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4.4.2 Swappien ominaisuuksia

Korkoswapeilla voidaan vaihtaa keskenaan joko kiinteakorkoisen lainan kassa-
virrat vaihtuvakorkoisen lainan kassavirtoihin tai kahden erilaisen vaihtuvakor-
koisen lainan kassavirrat keskenaan, esimerkiksi euribor 3kk ja euribor 6kk.
Korkoswap ei aina ole nollasumma pelia, vaan on mahdollista, ettd molemmat
osapuolet saavat suotuisan sopimuksen ja hyoétyvat siitd. Korkoswappien hin-
noittelun perusperiaate on, etta vaihdettavien kassavirtojen nettonykyarvon on
oltava samat, jolloin sopimuksen tekohetkell& korkoswapin arvo on nolla. (Putto-
nen & Valtonen 1996, 212, 216.)

Valuuttaswapissa osapuolet vaihtavat eri valuuttojen, esimerkiksi euro ja USD,
kassavirrat keskendan, jolloin suojaudutaan valuuttojen kurssimuutokselta. Va-
luuttaswap muodostuu kahdesta samaan aikaan sovitusta, vastakkaissuuntai-
sesta kaupasta. Ensimmainen kauppa on sopimushetkella tehtava spot-kauppa,
jossa ostetaan valuuttaa paivan hintaan. Toisena on tulevaisuudessa tapahtuva
valuutan vaihto, joka toteutetaan termiinihintaan. (Puttonen & Valtonen 1996,
235-236.)

4.5 Muut johdannaiset sijoituskohteena

Taman tyon tarkoitusta mukaillen ja verotuksen puolesta voidaan muina johdan-
naisinstrumentteina mainita sertifikaatit ja hinnanero- eli CFD-johdannaiset. Ku-
ten aiemmin mainittua, sertifikaatti voidaan lukea eksoottiseksi warrantiksi sen
ominaispiirteiden mukaan. Sertifikaatti on arvopaperimuotoinen sijoitusinstru-
mentti, joka velvoittaa likkeeseenlaskijaa suorittamaan arvopaperin mukaisen

velvoitteen sertifikaatin haltijalle (Fasoulas ym. 2019, 210).

Sertifikaatit ovat usein pankkien ja pankkiiriliikkeiden liikkeeseen laskemia,
porssinoteerattuja instrumentteja, jolloin niitd kutsutaan ETN-sopimuksiksi (ex-
change traded note). Sertifikaatti seuraa usein suoraan kohde-etuuden hinnan-
muutoksia, joten niiden hintaan ei yleensa vaikuta aika-arvo tai kohde-etuuden
volatiliteetti, mik& on keskeinen ero warranttiin. Kohde-etuuden kehittyessa suo-

tuisasti sertifikaatin liikkeeseen laskija on velvollinen maksamaan sertifikaatin
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haltijalle sopimuksen mukaisen suorituksen. Suorasta kohde-etuuden hinnan
seurannasta huolimatta sertifikaatit voivat siséltaa vipuvaikutusta. Sertifikaatit
voivat olla juoksuaikansa puolesta avoimia tai rajattuja. (Fasoulas ym. 2019,
210-211))

CFD-johdannaisten kaupankaynti on verrattavissa futuureihin, mutta CFD-joh-
dannaisilla ei ole eraéntymispaivaa ja niilla sijoitetaan kohde-etuuden hinnan
muutokseen. CFD-sopimukset vaativat velkavipunsa ansiosta vakuudeksi vain
murto-osan kokonaissijoituksesta, mika mahdollistaa moninkertaiset tuotot ja
tappiot verrattuna kohde-etuuden muutoksesta. CFD-sopimuksilla kaydaan
yleensa kauppaa paivan sisélla ja niiden kulut nousevat merkittavasti, mikali po-
sitiota pidetd&n avoinna, eli rullataan yon yli. CFD-sopimukset ovat erittain ris-
kialttiita, koska niilla on mahdollista havitd enemman kuin on alun perin sijoitta-
nut. (Fasoulas ym. 2019, 215-217.) CFD-sopimukset ovat niiden suuren vipu-
vaikutuksen ja matalien sijoituspddomien ansiosta erinomaisia instrumentteja

esimerkiksi spekulaatioon.

4.6 Johdannaisiin liittyvia strategioita

4.6.1 Yksinkertaiset optiostrategiat

Yksinkertaisina optiostrategioina voidaan pitéda osto-optioiden ostamista ja aset-
tamista seka myyntioptioiden ostamista ja asettamista. Yksi sijoittamisen vai-
keimmista seikoista on osto ja myyntitapahtuman ajoittaminen. Ostettujen opti-
oiden avulla on mahdollista pienentaa tata riskia pienta preemiota vastaan,
koska optio antaa mahdollisuuden myyda tai ostaa kohde-etuuden, mikali hinta
on suotuisa. Optioiden ostamisessa sijoittajan riski ja tappio rajoittuvat makset-
tuun preemioon. (Puttonen & Valtonen 1996, 55-61.)

Sijoittaja ostaa osto-option, kun uskoo kurssien nousevan ja myyntioption kun

uskoo kurssien laskevan. Nain sijoittaja pystyy osallistumaan mahdolliseen tuot-
toon paljon pienemmalla alkupaaomalla kuin itse kohde-etuuden ostamisella tai
myymisella. Sijoittaja saa tuottoa, mikali break-even-point, eli kriittinen piste ylit-

tyy. Talléin kohde-etuuden hinta osto-option paattymispaivana on suurempi kuin
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option toteutushinnan ja siitd maksetun preemion summa. Myyntioptiolle tilanne
on painvastainen, eli kohde-etuuden hinnan on oltava alhaisempi kuin option to-

teutushinnan ja preemion summan. (Puttonen & Valtonen 1996, 52-55, 58-60.)

Optioiden asettaminen on huomattavasti riskialttimpaa kuin niiden ostaminen.
Sijoittaja voi asettaa osto-option, kun uskoo kohde-etuuden kurssin pysyvan
paikallaan tai laskevan, jolloin hdnen tuotoksensa muodostuu ostajan maksama
preemio. Myyntioptio asetetaan, kun uskotaan kurssien nousevan tai pysyvan
paikallaan, jolloin tuotoksi muodostuu ostajan maksama preemio. Osto-option
asettamisen tappio on kurssien noustessa rajaton ja asetetun myyntioption
maksimitappio saavutetaan kurssin ollessa nolla. Kaytanndssa myyntioption
asettaja toimii ikdan kuin vakuutusyhtion roolissa. Osto-option asettaminen suo-
jataan usein omistamalla myos itse osaketta, mutta se on myds mahdollista to-
teuttaa puhtaasti option avulla, jolloin kyseessa on strategia "naked call”. (Putto-
nen & Valtonen 1996, 55-58, 61.)

4.6.2 Yksinkertaiset warranttistrategiat

Warranttien kayttostrategiat voidaan jakaa yksinkertaisiin ja monimutkaisempiin
kombinaatiostrategioihin. Strategiaa valittaessa sijoittajan on huomioitava erityi-
sesti warrantin juoksuaika, jotta han voi tarvittaessa myyda warrantin pois ja
valttya sen aika-arvon laskusta. Ennen sijoituspaatdsta warranttisijoittajan on
varmistuttava arvioidusta kohde-etuuden liikkeen suunnasta, likkeen voimak-
kuudesta ja liikkeen ajankohdasta. (Nelskyla 2009, 47-48, 61.) Hyvia kaytto-
ajankohtia ovat esimerkiksi yritysten vuosineljannesraportit, joita seuraa usein

kurssimuutos.

Sijoittajan kannalta tarkein laskennallinen toteutus on kriittinen piste. Tassa pis-
teessa sijoittaja paatyy nollatilanteeseen, eli kohde-etuus nousee tarpeeksi kat-
taakseen warrantista maksetun preemion. Esimerkiksi tilanne, jossa sijoittaja

maksaa warrantista 1 euron preemion, kun kohde-etuuden hinta on 10 euroa ja

toteutushinta on 10 euroa. kriittinen piste saavutetaan, kun kohde-etuuden hinta
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on paattymispaivana 11 euroa, jolloin taméan ylittava osa on voittoa. (Nelskyla
2009, 48, 50-51.)

Yksinkertaisiksi strategioiksi lasketaan tavalliset osto- sekd myyntiwarranttien
hankinnat. Ostowarrantti ostetaan, kun uskotaan kohde-etuuden nousuun ja
myyntiwarrantti puolestaan, kun uskotaan kohde-etuuden laskuun. (Nelskyla
2009, 49-54.) Alla olevassa kuvassa 2 kuvataan ostowarrantin tuottoraken-

netta, kun warrantista maksettu preemio on yksi (1) euro ja toteutushinta 10 eu-

roa.
Osakkeen Osakkeen Warrantin
hinta paatty- tuotto-  Warrantin Maksettu tuotto-
mispaivand prosentti perusarvo preemio prosentti
8,00€ -20% 0€ -100¢€ -100 %
9,00 € -10% 0€ -1,00€ -100 %
10,00 € 0% 0€ -100¢€ -100 %
| 1,00e  20% 100€ 1006 0%
12,00 € 20% 2,00€ -1,00€ 100 %
13,00 € 30% 3,00€ -1,00€ 200 %
14,00 € 40 % 4,00 € -1,00€ 300 %
15,00 € 50 % 500€ -1,00€ 400 %
16,00 € 60 % 6,00 € -1,00€ 500 %

Kuva 2. Ostowarrantin tuottorakenne (mukaillen Nelskyla 2009, 51).

Kuvasta 2 havaitaan, kuinka kriittinen piste on 11 euroa ja sijoituksen maksimi-
tappio on rajattu maksettuun preemioon, eli yhteen (1) euroon. Kuvasta on ha-
vaittavissa myos, kuinka warrantin tuotto kasvaa moninkertaisesti verrattuna
kohde-etuuden tuottoon. Kohde-etuuden tavoin warrantin tuottomahdollisuus on
rajaton, mutta rajallisen ajan (Nelskyla 2009, 51). Seuraavassa kuvassa 3 0s0i-

tetaan vastaava tilanne myyntiwarrantille.
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Osakkeen Osakkeen Warrantin

hinta paatty- tuotto-  Warrantin Maksettu tuotto-

mispdivana prosentti perusarvo preemio prosentti
12,00 € 20% 0€ -1,00€ -100 %
11,00 € 10% 0€ -1,00€ -100 %
10,00 € 0% 0€ -1,00€ -100 %
8,00€ -20% 2,00€ -1,00€ 100 %
7,00 € -30% 3,00€ -1,00€ 200 %
6,00 € -40 % 4,00€ -1,00€ 300 %
5,00€ -50 % 500€ -1,00€ 400 %
4,00 € -60 % 6,00 € -1,00€ 500 %

Kuva 3. Myyntiwarrantin tuottorakenne (mukaillen Nelskyla 2009, 54).

Kuvasta 3 voidaan havaita, kuinka 10 euron toteutushinnan myyntiwarrantin
tuottorakenne on kaanteinen verrattuna ostowarranttiin. Kyseisen myyntiwarran-
tin kriittinen piste on 9 euroa ja sen maksimi tuotto saavutetaan kohde-etuuden
ollessa nolla (0) euroa. Taten myyntiwarrantin tuotto on rajattu, toisin kuin osto-
warrantin (Nelskyla 2009, 53-54).

Sijoittajan on tarkedd huomioida warrantin preemion suhde warrantin juoksuai-
kaan. Korkeampi preemio ja matalampi toteutushinta tarjoavat voittoa nopeam-
min, mutta samalla preemio sy® suuren osan voitosta. Matalampi preemio ja
korkeampi kohdehinta on vaikeampi saavuttaa, mutta kriittisen pisteen jalkeen
tuottoprosentti on suurempi kuin edella mainitulla, korkeamman preemion war-
rantilla. (Nelskyla 2009, 59.)

Naiden liséksi yksinkertaisia strategioita ovat esimerkiksi cash extraction ja port-
folio-boost strategiat, joihin kaytetd&n vakiintuneita englanninkielisid nimia.
Cash-extraction strategiassa sijoitusportfoliossa luovutaan usein yksittaisesta
positiosta ja ostetaan saaduilla varoilla saman kohde-etuuden ostowarrantteja.
Talloin salkun tuottopotentiaali pysyy samana, mutta rajoitetun ajan. Portfolio-
boost strategiassa ostetaan ostowarrantteja esimerkiksi osakesijoitusten paalle.
Se on mahdollisesti jopa suosituin sijoittajien keskuudessa ja sita kaytetaan ni-
mensa mukaisesti tuomaan lisatuottoa portfoliolle. Portfolio-boost lisda sijoitus-

salkun vipua rajatulla riskilla ja pienella pddomapanoksella. Portfolio-boostissa
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pienetkin voitot kotiutetaan usein melko pian, koska kyse on usein vain pienesta
lisd boostista, eikd mahdollisia tuottoja haluta riskeerata turhaan. (Nelskyla
2009, 64-67.)

4.6.3 Spread strategiat

Optioille ja warranteille ominaisia kombinaatiostrategioita on lahes rajattomasti,
mutta niille keskeisté on erilaisten optioiden tai warranttien yhdistaminen yh-
deksi strategiaksi (Puttonen & Valtonen 1996, 62). Tassa luvussa kasittelemme
yleisimpié spread-strategioita, kuten laskeva ja nouseva hintaspread, jotka an-
tavat yleiskuvan optioiden ja warranttien kayttdmahdollisuuksista osana spread-
strategioita. Esitetyt strategiat on usein mahdollista toteuttaa vastaavilla instru-
menteilla, mik& tarkoittaa, ett osto-optiot voidaan korvata myyntioptioilla. Li-
saksi strategiat voidaan toteuttaa seka myytyna etta ostettuna. (Puttonen & Val-
tonen 1996, 62.)

Nouseva hintaspread -strategia muodostetaan, kun uskotaan kurssien nouse-
van, mutta ei olla varmoja laskusta. Positio muodostetaan ostamalla alemman
toteutushinnan osto-optio ja asettamalla korkeamman toteutushinnan osto-op-
tio. Strategia rajaa maksimitappion ja voiton, ostetusta optiosta maksetun ja
asetetusta optiosta saadun preemion erotukseen. (Puttonen & Valtonen 1996,
62-64.) Kuvassa 4 kuvataan nouseva hintaspread harmaalla viivalla. Nouseva
hintaspread on muodostettu asettamalla osto-optio toteutushintaan 100 euroa ja

ostamalla osto-optio toteutushintaan 80 euroa.
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Nouseva hintaspread

Ostettu osto-optio »Asetettu osto-optio ess=Nouseva hintaspread

Kuva 4. Nouseva hintaspread (mukaillen Puttonen & Valtonen 1996, 63).

Laskeva hintaspread -strategia muodostetaan, kun uskotaan kurssien laskevan,
mutta ei olla taysin varmoja noususta. Positio muodostetaan painvastoin verrat-
tuna nousevaan hintaspreadiin, eli ostamalla korkeamman toteutushinnan osto-
option ja asettamalla alemman toteutushinnan osto-option. Strategia rajaa mak-
simitappion ja -voiton ostetusta optiosta maksetun ja asetetusta optiosta saadun
preemion erotukseen. (Puttonen & Valtonen 1996, 65—66.) Strategia kuvataan
kuvassa 5 harmaalla viivalla. Tassa esimerkissa on asetettu osto-optio, jonka
toteutushinta on 80 euroa ja ostettu osto-optio, jonka toteutushinta on 100 eu-

roa.

Laskeva hintaspread

Asetettu osto-optio Ostettu osto-optio === | askeva hintaspread

Kuva 5. Laskeva hintaspread (mukaillen Puttonen & Valtonen 1996, 66).
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4.6.4 Straddle- ja strangle-streagiat

Straddle- ja strangle-haara ovat myos kombinaatiostrategioita, jotka kuuluvat
volatilityspread-ryhmaéan. Naissa strategioissa volatiliteetin uskotaan kasvavan.
Kombinaatiostrategioissa hyddynnetaan usein samaan aikaan seka osto- etta
myyntiwarrantteja tai -optioita. Naitd kombinaatiostrategioita voidaan esimer-
kiksi kayttaa, kun ei olla varmoja kohde-etuuden kurssin suunnasta, halutaan
muokata sijoitusportfolion rakennetta tai saada vipuvaikutusta aikaiseksi otta-
matta velkaa. (Nelskyla 2009, 61-68.) Nama strategiat voidaan optioiden koh-
dalla toteuttaa myds optioita asettamalla, jolloin muodostuu myyty straddle ja

myyty strangle.

Straddle-haara

4,00€ 6,00€ 8,00 2,00€ 14,00€ 16,00€

Ostowarrantti = =Myyntiwarrantti  essss=Straddle-haara

Kuva 6. Ostettu straddle-haara (mukaillen Nelskyla 2009, 62).

Kuvassa 6 kuvataan ostetun straddle-haaran rakentumista. Sijoittaja ostaa osto-
seka myyntiwarrantit, joiden toteutushinnat ovat 10 euroa ja preemiot yksi (1)
euroa per warrantti, eli yhteensa kaksi (2) euroa. Tastd muodostuu sijoittajan
maksimitappio. Tallainen strategia on hyva tilanteessa, jossa sijoittaja uskoo
kohde-etuuden liikkuvan voimakkaasti joko yl6s tai alas (Nelskyla 2009, 62).

Position kriittisi& on siis kaksi, eli 8 euroa ja 12 euroa.
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Strangle-haara

Ostowarrantti ~ ssss=Myyntiwarrantti  esss=Strangle-haara

Kuva 7. Ostettu strangle-haara (mukaillen Nelskyla 2009, 63).

Kuvassa 7 kuvataan ostettu strangle-haara, joka on straddle-haaran kaltainen
strategia. Esimerkissa strangle-haara muodostetaan ostamalla alhaisemman to-
teutushinnan omaava myyntiwarrantti, jonka toteutushinta on 90 euroa, seka
korkeamman toteutushinnan ostowarrantti, jonka toteutushinta on 110 euroa.
Warranteista maksetut preemiot ovat 5 euroa kappale, eli yhteensa 10 euroa.
Toteutushintojen erot mahdollistavat matalammat preemiot, mutta tuovat strate-
gialle korkeamman riskin, koska kriittiset pisteet ovat kauempana kohde-etuu-
den arvosta warrantin ostohetkella (Nelskyla 2009, 63). Molemmat haarastrate-
giat suljetaan usein osittain tai kokonaan, kun odotettu tuotto on saavutettu tai

portfolion tappio on katettu (Nelskyla 2009, 64).

4.6.5 Termiini ja futuuristrategiat

Futuureja ei ole jaettu osto- ja myyntifutuureihin, vaan niita joko ostetaan (long)
tai myydaan (short). Futuurin erityinen kayttéetu verrattuna termiiniin, on sen
mahdollisuus myyda se pois paivittéain kesken voimassaolo ajan. Talldin se so-
veltuu myds lyhyempien ndkemysten ottamiseen ja suojausten tekemiseen.
(Mandatum 2022b.)

Indeksifutuuria valittaessa on syyta huomioida sopimuskoko, eli koriarvokerroin,
joka maarittda tarvittavan vakuussumman suuruuden ja kertoimen. Koriarvoker-
roin kuvaa kerrointa, jolla osallistut indeksipisteiden muutokseen. Koriarvoker-

roin vaihtelee riippuen kohdeindeksista. (Mandatum 2022b.) Sijoittaja voi ostaa
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indeksifutuuria, jonka kohde-etuutena on DAX-indeksi, jonka sopimuskoko, el
koriarvokerroin, on 25 ja erapaiva kahden (2) kuukauden paasta. Sijoittaja tie-
naa 2500 euroa indeksin noustessa 10000 pisteesta 10100 pisteeseen
(25x(10100-10000)). (mukaillen Mandatum 2022b.)

Termiinien avulla sijoittaja voi esimerkiksi tehdé valuuttatermiinin kahden (2)
vuoden paasta maksettavan yhdysvaltalaisen joukkovelkakirjan tuotosta, eli han
tietaa etukateen milla kurssilla saa tuoton, jolloin h&n poissulkee valuuttariskia.
Korkotermiinin avulla sijoittaja voi esimerkiksi sitoa kolmen (3) kuukauden
paasta tapahtuvan lainanoton koron. Naiden sopimusten avulla sijoittaja voi
poissulkea epavarmuutta valuuttojen ja korkojen kurssimuutoksista, jolloin sijoit-
tajan on helpompi ennakoida tulevaa kassavirtaa (Puttonen & Valtonen 1996,
143, 228).

4.6.6 Swappien sijoitusstrategiat

Sijoittaja voi hyddyntaa korkoswappia tilanteessa, jossa uskoo vaihtuvakorkoi-
sen lainan kohdekoron, esimerkiksi euribor 6kk, nousevan tai laskevan. Tama
riippuu siitd, omistaako henkild kiinteakorkoisen lainan vai vaihtuvakorkoisen
lainan. Sijoittaja hyodtyy sopimuksesta, mikali han vaihtaa kiinteékorkoisen lai-
nan vaihtuvakorkoiseen lainaan, jos kohdekorko laskee. Tall6in han maksaa lai-
nastaan alhaisempaa korkoa markkinakorkoon nédhden ja voitoksi muodostuu
korkoerien erotus, jonka havidva osapuoli suorittaa toiselle. Swappia kaytetta-
essa sijoittaja voi hyotya korkojen laskusta verrattuna tilanteeseen ilman swap-
pia, jossa sijoittaja on sitoutunut maksamaan markkinakorkoa korkeampaa, kiin-
tedkorkoista lainaa. (Puttonen & Valtonen 1996, 215-218.)

Sijoittaja voi esimerkiksi kayttdd valuuttaswappia sijoittaessaan ulkomaisiin vel-
kakirjoihin, jos han haluaa suojautua valuuttakurssien epavarmuudelta. Euroo-
passa asuva sijoittaja haluaa sijoittaa yhdysvaltalaisiin velkakirjoihin, joilla kay-
daan kauppaa Yhdysvaltain dollareilla. Sijoittaja voi siis turvata velkakirjaan si-
joitetun pddoman sekéa paaoman palautuksen vaihtokurssin kayttamalla valuut-

taswappia. Sijoittaja tietda siis etukateen milla kurssilla saa esimerkiksi kolmen
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vuoden paasta eraantyvan velkakirjan tuoton. (Puttonen & Valtonen 1996, 235—
236.)

5 Sijoitusportfolion suojaaminen
5.1 Sijoituskohteen suojaaminen johdannaisten avulla

Yleisen periaatteen mukaan tuottojen kasvaessa kasvaa myas riski, eli "no risk
no reward”. Sijoittaja voi kuitenkin yrittda suojautua itselleen keskeisimmilta ris-
keilta ja luoda itselleen riskienhallintastrategian. Kaikilta riskeilta ei ole kuiten-
kaan mahdollisuutta suojautua, mikali mielessa on tehda voittoa. Riskienhallin-
tamenetelmét voidaan karkeasti jakaa kolmeen eri tyyppiin: hajauttaminen
kohde-etuuksien sisalld, allokointi matalamman riskisin kohteisiin seka vakuu-
tuksen ostaminen johdannaisten avulla. (Knupfer & Puttonen 2018, 223-225.)
Tassa tyossa keskitytdan viimeiseen vaihtoehtoon, eli suojaamiseen johdan-
naisten avulla. Sijoittamisessa suojaamisella tarkoitetaan lahes aina riskienhal-
lintastrategiaa, jossa luodaan positio, joka liikkkuu vastakkaiseen suuntaan suo-
jatusta kohteesta. Suojauksen kohteena voi olla yksittdinen osake-, velkakirja-

positio tai koko sijoitusportfolio. (Mandatum 2022c.)

Ammattisijoittajat suojaavat avoimia positioitaan seka portfolioitaan jatkuvasti

mahdollisten negatiivisten uutisten varalta. Tallainen toiminta vaatii paljon suun

nittelua seka padomaa. Yksityissijoittajat voivat keskittda suojauksensa esimer-
kiksi keskuspankkien korkotasmaytyksiin, yritysten vuosineljannesraportteihin
tai muulle ajanjaksolle, jolloin he eivat voi aktiivisesti hallita sijoituksiaan. Jat-
kuva suojausten yllapitaminen maksaa ja syo mahdollisesti tuottoa pitkalla tah-
taimelld. Suojaamista voi tehdé kokonaan tai osittain, jolloin jattaa itselleen
mahdollisuuden kurssinousulle. Osittaisessa suojauksessa jaa kaksi positiota,

jotka ovat: suojauspositio (short) ja sijoituspositio (long). (Mandatum 2022c.)

Suojausta voi toteuttaa luvussa neljd (4) mainituilla instrumenteilla ja strategi-
oilla sek& monilla muilla instrumenteilla ja strategioilla, joita ei tdssa tyossa kasi-

telty. Suojaamista voi harkita jo salkkua rakentaessaan, jolloin helpottaa omaa
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tyotdan myohemmin. Yleisimmille tuotteille 16ytyy helpommin vastakkainen inst-
rumentti, johdannainen tai valmis koko indeksin kattava tuote. Esimerkiksi
10:std Nasdag100-indeksin osakkeesta rakennettua salkkua on kohtuullisen
helppoa suojata ostamalla short-position indeksifutuuria.

Vaikka suojaamista kasitellaan usein vain osakesijoittamisen puolella, on sille
sijansa myds muihin kohde-etuuksiin sijoittaessa (Mandatum 2022c). Kiinteisto-
sijoittaja voi sitoa lainansa johdannaisten avulla valttaakseen korkojen nousun
tai mahdollisesti saada lisatuloa vaihtamalla matalan kiintedkorkoisen lainansa
vaihtuvakorkoiseen lainaan, mikali odottaa korkojen laskevan (Puttonen & Val-
tonen 1996, 215-218). Raaka-aineiden osalla suojaaminen vastaa pitkalti osak-
keiden suojaamista. Kaikissa ulkomaisen valuutan sijoituksissa voi harkita va-
luuttariskin suojaamista (Puttonen & Valtonen 1996, 235-236).

Johdannaisilla suojatessa eduksi huomioidaan usein myos verotuksellinen etu,
joka muodostuu johdannaisten vipuvaikutuksesta. Yksityissijoittajan pitkaaikai-
sen position myymisesta voi helposti kadota 30 prosenttia veroihin, mika on
merkittava osa voitosta. Monet ennakoivat kurssien laskevan, mutta jattavat
reagoimatta verojen takia. Etenkin tilanteissa, jossa sijoittaja on paasemassa
hyotymaan hankintameno-olettamasta, joka realisoituu, kun osaketta on omis-

tettu vahintaan 10 vuotta. (Blomster 2020.)

Suojatessa positiotaan tai salkkuaan on sijoittajan syyta olla tietoinen sijoitus-
tensa kokonaistilanteesta ja omista tavoitteistaan (Mandatum 2022c). Sijoittaja
voi pohtia esimerkiksi seuraavia kysymyksia: Kannattaako yksittéisen position
suojaaminen? Jos kannattaa, kuinka kauan? Mita strategiaa ja instrumentteja
haluan kayttaa taméan position suojaamiseen? Erityistd huomiota tulee kiinnittaa
yksittaisten instrumenttien ehtoihin, jotta vélttyy oletettua suuremmilta kuluilta.
Sijoittajan on syyta laskea skenaarioita ja kriittinen piste luomalleen suojauk-
selle, jotta valttyy mahdollisilta yllatyksilta. Kaikkia skenaarioita on mahdoton ot-
taa huomioon, kuten vuoden 2008 finanssikriisissa huomattiin. Laadukas suo-
jaus on todennakdisesti mahdollista rakentaa ottamalla huomioon yleisimmét

kohde-etuuteen liittyvat trendit.
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5.2 Johdannaissuojaamista kasittelevat esimerkit

Johdannaisten avulla toteutettua suojaamista tarkastellaan luvussa kahdeksan
(8), jossa esitetddn tutkimusmuodossa seitseman (7) suojausesimerkkid. Ensin
kasitelladn kolme (3) esimerkkia, joissa ei huomioida verotusta. Taman jalkeen
kasitelladn nelja (4) esimerkkia, joissa huomioidaan johdannaisten verotukselli-
nen vaikutus tuottoon. Johtopaatoksissa tarkastellaan suojauksesta saatua hyo-

tya seka tuoton ettd verotuksen ndkdkulmasta.

6 Yksityissijoittajan verotus
6.1 Verotuksen paapiirteet

Suomessa henkilot ovat joko yleisesti tai rajoitetusti verovelvollisia, eli maksavat
veronsa Suomeen. Yleisesti verovelvollisia ovat henkil6t, jotka oleskelevat Suo-
messa yhtéjaksoisesti yli 6 kuukautta. He ovat velvollisia ilmoittamaan kaikki
saamansa tulot Suomen verotuksen piiriin. He ovat verovelvollisia Suomeen 3
vuoden aikana muutostaan ulkomaille, elleivat pysty osoittamaan, etta heilla ei
ole olennaisia siteitd Suomeen. Suomeen yleisesti verovelvollinen voi olla vero-
velvollinen myds toiseen valtioon, mikali Suomella on verosopimus kyseiseen
maahan. Tallainen verotus voi vaihdella kohdemaan sopimuksen mukaan. Ra-
joitetusti verovelvollisia ovat kaikki muut henkilét. Rajoitetusti verovelvolliset jou-
tuvat ilmoittamaan Suomen verotukseen vain suomesta saamansa tulot. (Fa-
soulas ym. 2019, 25-27.)

Sijoittajan saamat tulot jaetaan ansiotuloiksi ja padomatuloiksi. Ansiotuloja ovat
muun muassa palkkatulot seké erilaiset etuudet. Padomatuloja ovat lahes kaikki
sijoituksista saadut tuotot, kuten luovutusvoitot, vuokrat ja sijoitusrahastojen
tuotot. Eri veroluokista muodostuneet tuotot verotetaan erillisend toisistaan. An-
siotuloverotuksen ja paaomatuloverotuksen liséksi sijoittajan maksettavaksi
saattaa tulla varainsiirtovero, joka syntyy kaytdessa kauppaa porssin ulkopuo-
lella, esimerkiksi kiinteistoilla. Varainsiirtovero voi koskea my6s johdannaisia,

mikali kaupankaynnissa tapahtuu arvopaperien luovutusta porssin ulkopuolella.
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Verotus voidaan jakaa mahdollisten vahennysten mukaan lopullisiin veroihin,
kuten lahdevero, josta ei voi tehda vahennyksia, ja tuloihin, joista vahennyksia

on mahdollista tehda. (Porssisaatio 2022.)

Paaomatuloverotus on yleisin sijoittajan kokema vero ja se on 30 prosenttia

30 000 euroon asti ja sen ylittavalta osalta 34 prosenttia. Padomatuloverotetta-
vasta tulosta on lahes poikkeuksetta mahdollista tehda erilaisia vahennyksia,
jotka pienentavat tuoton maaraa ja siten verotusta. Tehtavid vahennyksia ovat
muun muassa sijoituslainan korkokulut seké tulojen hankkimisesta ja sailyttami-
sesté aiheutuneet kulut, jotka ylittavat 50 euron omavastuun. Vahennykset mer-
kitaan taysimaaraisesti vahentamatta omavastuuta. Vahennyksista voi muodos-
tua alijadmahyvitystd, joka voidaan vahentaa ansiotuloista, mikali vdhennettavia
kuluja on enemman kuin paaomatuloja. Alijagadma hyvitys on 30 prosenttia ylime-
nevasta osasta. Hyvitys voi enimmillaan olla kuitenkin 1400 euroa. (Porssisaatio
2022.)

6.2 Yksityissijoittajan verosuunnittelu

Sijoituskohteiden verotus ei ole neutraali ymparisto eika kohteiden ymparilla val-
litse tasavertainen kohtelu. Erot mahdollistavat verosuunnittelun ja varojen allo-
koinnin erilaisten kohteiden valilla riippuen sijoittajan haluamasta kassavirrasta
ja tuotosta. (Kallunki ym. 2019, 60.) Kuten aiemmin mainittua, joihinkin tuloihin
on sovellettavissa erilaisia vahennyksié. Naihin vahennyskelpoisiin tappioihin on

mahdollista luoda verosuunnittelustrategia.

Verosuunnittelulla voidaan tarkoittaa joko verojen minimointia tai kokonais-
tuoton maksimointia, jolloin verotus huomioidaan osana tulojen kokonaisuutta.
Verosuunnittelussa on siis keskeistéa huomioida kokonaistuotto, eiké pyrkia
pelkkaan verojen minimointiin, koska verohyotya voidaan saada kokonaistuoton
kustannuksella. Verosuunnittelua voidaan tehda seka lyhyella, keskipitkalla etta

pitkalla aikavalilla, riippuen sijoittajan tavoitteista ja tilanteesta. Verosuunnittelu
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voi siis olla yksittdisen verovuoden tulojen suunnittelua tai perinto- ja lahjavero-
tuksen minimoimiseen tahtaavaa. Kaikkia sijoitushorisontteja on lahes mahdo-

tonta ottaa huomioon samassa strategiassa. (Fasoulas ym. 2019, 30.)

Verosuunnittelu on syyta ottaa huomioon jo sijoituskohdetta valittaessa ja sijoi-
tushorisonttia maaritettaessa, koska usein on monia erilaisia vaihtoehtoja mista
valita. Sijoittaja voi valita aktiivisen, passiivisen ja aggressiivisen verosuunnitte-
lun valilta. Valintaa helpottaa oman sijoituskohteen verotuksien erityspiirteiden
tunteminen. (Fasoulas ym. 2019, 32—-36.) Esimerkiksi myohemmin kasiteltaviin
futuureihin ja niiden verotukseen liittyy keskeisesti sijoituspalvelun vaatima va-
kuus. Vakuustileille maksetaan usein korkoa, joka on sijoittajan veronalaista
paaomatuloa. (Fasoulas ym. 2019, 195.) Etenkin pitkén aikavalin sijoituksissa
on syyta ottaa huomioon lakien mahdollinen muuttuminen. Yleisesti paras rat-
kaisu verosuunnitelmaa rakentaessa on loytaa mahdollinen ennakkotapaus, jo-
hon verrata omaa suunnitelmaa. Suurin osa yksityisen sijoittajan verosuunnitte-
lunmahdollisuuksista liittyy aktiiviseen verosuunnitteluun, jossa pyritaan maksi-
moimaan mahdolliset vAhennykset, hydédyntdm&éan hankintameno-olettamaa
seka ajoittamaan tappioita. (Fasoulas ym. 2019, 32—-33, 36.)

Yksi merkittava vahennysoikeus on tulonhankkimislainan korkojen vahentami-
nen, jolla saadaan velan ansiosta vipuvaikutusta salkkuun. Hankintameno-olet-
tama on yksi tarkeimmistéa aktiivisen verosuunnittelun ominaisuuksista. Etenkin
kohteiden kohdalla, joita pidetdan yli 10 vuotta ja, joiden hinta kolminkertaistuu
tai enemman. Myds 20 prosentin hankintameno-olettamaa kannattaa hyodyn-
ta&, mikali kohde-etuus viidenkertaistuu tai enemman ja pitoaika on alle 10
vuotta. Tappioiden ajoittamisella voidaan esimerkiksi valttda yli 30 000,00 euron
ylittavalta tuotolta maksettava 34 prosentin vero. Tappioiden ajoittamiseen liittyy
myods menetelma, jota kutsutaan edestakaiseksi osakekaupaksi. Taman tarkoi-
tuksena on muuttaa hankintamenoa seké hyédyntaa mahdolliset tappiot verova-

hennyksena. (Porssisdatio 2022.)

Sijoittaja voi harjoittaa verosuunnittelua myds kayttamalla eri kaupankayntitileja.

On kuitenkin syyta huomioida, etta tilin tyyppi voi rajoittaa vAhennysoikeuksia
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seka kohteena olevien sijoitusinstrumenttien maaraa. Arvo-osuustili on yleisin
sijoittajan sijoitusten hallintatili, jossa voi kdyda kauppaa kaikilla sijoitusinstru-
menteilla ja hyodynt&d& hankintameno-olettamaa. (Porssisaatio 2022.) Toisena
on osakesaastotili, johon sijoitetun paaoman maara on rajoitettu 100 000 eu-
roon ja, jolla voi nimensa mukaisesti sijoittaa vain osakkeisiin (Vero 2024). Sijoi-
tuksia ja niista saatuja osinkoja verotetaan vasta kun tuottoja nostetaan ulos ti-
liltd. Osakesaastatililla ei ole mahdollista kayttaa hankintameno-olettamaa, mika
voi sydda tuottoja pitkalla tahtaimella. Viimeisena erilaiset sijoitusvakuutukset,
joiden tuotosta maksetaan verot, kun vakuutuskorvaus maksetaan. Verotus voi
tuoton saajan mukaan jakautua seka padoma- etta lahjaverotukseen. Sijoitus-
vakuutuksen tappiot tai maksut eivat ole verovédhennyskelpoisia. (Porssisaatio
2022.)

6.3 Johdannaisten verotuksen paapiirteet

Johdannaisten verotuksesta ei ole paljoakaan ennakkotapauksia ja siksi niiden
verotukseen sovelletaan tuloverolain (TVL 30.12.1992/1535) yleisia saanndksia.
Johdannaisista saatu tuotto rinnastetaan lahes poikkeuksetta tuloverolain 45
8:n 3 momentin mukaiseen luovutusvoittoon, joka verotetaan paaomatulona.
Tuloverolain pykalan 548:n mukaan veronalaisesta voitosta voidaan vahentaa
hankkimisen ja sailyttamisen menot. Keskeisimmaét johdannaisten verotukselli-
set erot yleistasolla muodostuvat siita, ettd kaydaanko tuotteella kauppaa séan-
nellyilla markkinoilla, jolloin niihin voidaan soveltaa tuloverolain pykalia, vai
ovatko tuotteet kaupankaynnin kohteena OTC-markkinoilla, ETA-valtioiden
porssien tai ETA-valtioihin rinnastettavien porssien ulkopuolella. S&éntelematto-
mien tuotteiden verotus tapahtuu usein suoraan pddomaverotuksessa, huomioi-
den kuitenkin tuotekohtaiset erot tuoton ja tappion muodostumisessa. (Fasoulas
ym. 2019, 194-195.) Yksityisen sijoittajan tekemét johdannaiskaupat keskittyvéat
yleensa saannellyille markkinoille, mutta mainittakoon myds termiinit ja swapit,

jotka ovat OTC-markkinoiden instrumentteja.
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Johdannaisten verotukseen liittyy keskeisesti eri tuotteiden luovutusvoiton ja -
tappion muodostuminen, hankintameno-olettama seka vahennyskelpoiset me-
not. Naissa esiintyy selkeita eroja instrumenttien valilla. Muutamiin johdannaisiin
liittyy keskeisesti sijoituspalvelun vaatima vakuus, jolloin vakuustileille makse-
taan korkoa, joka on sijoittajan veronalaista padomatuloa (Fasoulas ym. 2019,
195). Johdannaisten verotusta tarkastellessa hyddynnetaan ennakkotapauksia,
verohallinnon ohjeita seka lakeja, kuten edella mainittu tuloverolaki (TVL
30.12.1992/1535) ja varainsiirtoverolaki (VTA 29.11.1996/931). Lisaksi sovellet-
tavana voi olla elinkeinoverolaki (EVL 24.6.1968/360), mikali toimitaan yhtion
kautta tai toimintaa pidetddn ammattimaisena. Joitain johdannaisinstrumentteja
kasitelladn kaikissa laissa, ja jotkut esiintyvat vain yksittaisissa laissa. Eri lakien
soveltamiseen liittyy keskeisesti normaalin kaupankaynnin liséksi erityistilanteet,
kuten arvopapereihin liittyvat lahjoitukset, joihin sovelletaan erityisia saantoja.
(Fasoulas ym. 2019, 194-195.)

6.4 Optioiden verotus

Optioiden verotusta voidaan tarkastella seka haltijan etta asettajan osalta. Opti-
oiden verotuksesta ei ole tuloverolaissa tarkkoja maaritelmia, mutta niihin sovel-
letaan keskusverolautakunnan ratkaisun (KVL 231/1989) mukaan tuloverolain
luovutusvoiton saannoksia. Optioita voidaan myds tarkastella elinkeinoverolain
27d 8:n mukaan, mikali sijoitustoimintaa pidetd&dn ammattimaisena. (Vero
2022a.) Lakeja luetaan siten, ettd verokohtelu olisi samanlainen seké haltijalle
ettd asettajalle (Fasoulas ym. 2019, 201). Optioiden osalta tappiota tai tuottoa
VoI syntya optiota lunastettaessa, asettaessa ja positiota suljettaessa. Optioita
kaytettdessa on mahdollista kayttd&d hankintameno-olettamaa, eli 20 prosenttia
myyntihinnasta, jos arvopaperi on ollut hallussa alle 10 vuotta ja 40 prosenttia,
mikali yli 10 vuotta. Optioposition sulkemisen veron alainen tulo, eli luovutus-
Voitto tai -tappio muodostuu saadun ja maksetun preemion erotuksesta. Seké

haltija ettéd asettaja voi sulkea optiopositionsa. (Vero 2022a.)

Option haltijan maksama preemio sekd muut kulut katsotaan hankintamenoksi

verotuksessa, eli ne ovat vahennyskelpoisia. Preemiosta maksettu korvaus on
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sen verovuoden menoa, jolloin optio on hankittu. Option preemiota kasitellaan
osana toteutuksen hankintamenoa, eli nettotilityksessa mahdollisesta luovutus-
voitosta vahennetadn maksettu preemio tai vastaavasti luovutustappioon lisa-
td&n maksettu preemio. Vastaavasti reaalitilityksess&a hankintameno on option
toteutushinta, johon lisataan tai siitd vahennetddn maksettu preemio, riippuen
onko kyseessa myynti- vai osto-optio. (Vero 2022a.) Option arvottomasta rau-
keamisesta syntynyt tappio voidaan vahentaa verovuonna saadusta voitosta tai
viiten& seuraavan vuonna tuloverolain 50 §:n mukaan (Fasoulas ym. 2019,
203-204). Optioiden lunastuksesta syntynyt luovutusvoitto tai tappio verotetaan

paaomatulona (Vero 2022a).

Option asettajan saama preemio katsotaan veronalaiseksi tuloksi sind vuonna,
kun han on asettanut option. Preemiosta on mahdollista vahentéa kaupankayn-
tiin liittyvat kulut. Saatua preemiota kasitelladn omaisuuden luovutuksena, josta
voidaan vahentaa hankintameno-olettama. Saatu preemio on sen verovuoden
tuloa, jolloin optio on asetettu. Option preemiota kasitellaan osana toteutuksen
hankintamenoa, eli nettotilityksessa saadusta preemiosta voidaan vahentaa
nettoarvon tilitys tai hankintameno-olettama. Vastaavasti reaalitilityksessa han-
kintameno on option toteutushinta, josta vahennetaan saatu preemio. (Vero
2022a.) Optioiden asettajalle syntyy usein tuottoa, mikali vastapuoli ei lunasta
optiota. Saadun preemion ja kaupasta koituneen tappion erotus, ja niistd muo-
dostunut mahdollinen tappio voidaan vahentaa verovuonna saadusta voitosta
tai viitena seuraavana vuonna, kuten option haltijan kohdalla (Fasoulas ym.
2019, 203-204).

6.5 Warranttien verotus

Saannellyilla markkinoilla warrantti on verrattavissa arvopaperimarkkinalain 2
luvun 1 8:n maaritelmaan arvopaperista, johon sovelletaan tuloverolain vero-
tusta. Arvopaperijarjestelméan, eli arvo-osuustililla kaytyyn kauppaan, sovelle-
taan FIFO-periaatetta. Tama tarkoittaa sita, etta tuotteet luovutetaan siina jar-
jestyksesséa, kun ne on hankittu. (Vero 2022a.) FIFO-periaate voi tulla kaytan-

toon, mikali sijoittaja kasvattaa warranttipositiota sen voimassaoloaikana. Saatu
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tuotto ja tappio ovat joko veronalaista tai verovahennyskelpoista pddomatuloa
luovutusvoittosaannésten mukaan. Warrantin hankintameno muodostuu makse-
tusta preemiosta sekad sen hankkimiseen menneista kuluista. Nama kulut voi-
daan vahentaa voittoa laskettaessa. Vaihtoehtoisesti sijoittajan on mahdollista
kayttaa hankintameno-olettamaa, mikali se on edullisempi vaihtoehto. Warrantin
raukeamista arvottomana voidaan pitéda luovutustappiona, joka on verotuksessa

vahennyskelpoinen. (Vero 2022a.)

6.6 Futuurien ja termiinien verotus

Saannellyilla markkinoilla termiinien ja futuureista saatava tulo verotetaan tulo-
verolain 45 §:n 3 momentin mukaan, eli voitto rinnastetaan omaisuuden luovu-
tusvoittoon. Keskeinen ero option verotukseen on se, etta termiini ja futuuri kau-
passa ei voida hyddyntaa tuloverolain 46 §:n 1 momentin hankintameno-oletta-
maa, koska kyseisilla sopimuksilla ei ole rakenteensa vuoksi hankintamenoa.
(Vero 2022a.) Termiinisopimuksen voitto tai tappio kuuluu sille verovuodelle,
jona kohde-etuuden tai rahasuorituksen luovutus tapahtuu. Mahdollisesta voi-
tosta voidaan option tapaan vahentaa tulonhankkimiseen menneet kulut. Ter-
miinipositio on option tapaan mahdollista sulkea vastakkaisella toimenpiteella,
jolloin voitto tai tappio lasketaan saadun ja maksetun nettoarvon tilityksen ero-
tuksena. Sulkemistoimenpiteen verotus tapahtuu sulkemisvuonna, koska saatu

voitto tai tappio tiedetaan silloin. (Fasoulas ym. 2019, 207.)

Termiinin ja futuurin keskeinen verotuksellinen ero syntyy niiden rakenteesta.
Futuurissa maksusuoritus tapahtuu suuntaan tai toiseen paivittain, jolloin jokai-
nen siirto merkitaan yksittaisena verotapahtumana. Tasta syntyy joko ve-
ronalaista tai vahennyskelpoista tuloa. Futuurisopimuksesta syntyneet tapahtu-
mat lasketaan yhteen vuoden lopussa, josta syntyy verotettava tulo. Molem-
missa kohde-etuuden hankintahintana pidetaan sopimuksen mukaista arvoa,
jolloin saatu voitto tai tappio saadaan hankintahinnan ja kohde-etuuden kayvan
arvon erotuksena. (Fasoulas ym. 2019, 205-207.)
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Termiinisopimusten verotuksessa syntyy eroja myos reaalitoteutuksen ja nettoti-
lityksen valilla. Reaalitoteutuksessa on huomioitava, etta onko syntynyt tappio
reaalinen vai ei. Reaalitoteutuksessa sopimuksesta saatu tuotto tai tappio las-
ketaan erillaan itse kohde-etuuden luovutusvoitosta- tai tappiosta. Tama tarkoit-
taa, etta vaikka termiinisopimuksesta muodostuu tappiota niin voit tehda voittoa
kohde-etuuden luovutuksessa. Nettotilityksessa seka voitto etta tappio ovat joko
veronalaista tuloa tai vahennyskelpoista tuloa, koska luovutustappio rinnaste-
taan tuloverolain 50 §:n 3 momenttiin. (Fasoulas ym. 2019, 206—-207.)

6.7 Korko- ja valuuttaswappien verotus

Koronvaihtosopimuksiin sovelletaan yleisia tuloverolain saannodksia. Koronvaih-
tosopimuksesta ei ole nimenomaista oikeuskaytantod. Keskeista on, seka lai-
naa ettd swap-sopimusta kasitellaan erillisind sopimuksina, jolloin molempien
verokohtelu kasitellaén erikseen. Verotuksessa vahennettavana lainan korkona
pidetaan alkuperaista korkoa. Swap-sopimuksesta saadut nettosuoritukset ovat
veronalaista pddomatuloa tuloverolain 32 8:n mukaan, mutta tappioksi muodos-
tuneet nettosuoritukset eivat ole vahennyskelpoista menoa. Korkoswapin kaltai-
nen korkojohdannainen on korko-optio, jolla saadaan mahdollisuus vaihtaa
korko tulevaisuudessa. Korko-option preemiota voidaan pitda tulonhankkimis-
menona, ellei preemion suuruutta rinnasteta luovutustappioon tuloverolain 50

8:n 3 momentin mukaan. (Vero 2022b.)

Valuutanvaihtosopimuksiin voidaan soveltaa valuuttakurssivoittojen verotuksen
saannoksia. Saannosten mukaan kurssivoitot ovat veronalaista paaomatuloa,
jos kurssivoitot ovat enintédén 500 euroa vuodessa, eivatka ne liity tulonhankki-
mistoimintaan tuloverolain 53 8:n 8 kohdan mukaan. Valuuttakurssi tappiot eivat
kuitenkaan ole verotuksessa vahennyskelpoisia korkeimman oikeuden
(KHO:2015:178) paatbksen mukaan. (Vero 2023b.)
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6.8 Sertifikaattien ja CFD-sopimusten verotus

Sertifikaattien verotukseen ei ole tuloverolaissa nimenomaisia saadnnoksia tai
voimassa olevaa oikeuskaytantda. Ne rinnastetaan tuloverotuksessa arvopape-
riksi, jolloin niita verotetaan yleisten saanndsten, eli luovutusvoitto sd&nnosten
mukaisesti. Sertifikaatin luovutusvoittoa laskettaessa on mahdollisuus kayttaa
hankintameno-olettamaa, mikali se on verovelvollisen osalta edullisempi vaihto-
ehto kuin todellisen hankintamenon ja siihen liittyvien kulujen vahentaminen.
Kohde-etuuden tai liikkeellelaskijan konkurssissa sertifikaatti menettad koko-

naan arvonsa, jolloin se voidaan vahentaa luovutustappiona. (Vero 2022a.)

Hinnanero-, eli CFD-sopimuksiin sovelletaan omaa vakiintunutta verokaytantoa.
Verokaytannon mukaan sopimuksista saatu tulo on pddomatuloa, joka verote-
taan tuloverolain 32 §:n yleisten sd&nndsten mukaisesti. Sopimuksesta tai sen
sdilytyksesta koituva meno ei ole tuloverolain 50 §:n mukaan luovutustappioon
rinnastettava vahennyskelpoinen tappio. (Vero 2022a.) Verohallinto huomaut-
taa, etta CFD-sopimuksiin sijoittanut voi menettdd paaomansa ja olla silti vero-
velvollinen voittoisista kaupoista (Vero 2022c). Tahan on syyna niiden rakenne
ja tarkoitus paivakaupankayntiin. Yonyli jatetyissa, eli rullatuissa positioissa va-
rat siirtyvét sijoittajan haltuun, jolloin siitd syntyy verotuksellinen tilanne. Sa-
malla kuitenkin syntyy kuluja, jotka eivéat ole vahennyskelpoisia. (Fasoulas ym.
2019, 217))

7 Tutkimuksen toteutus

7.1 Tutkimuksen eteneminen

Luvun 8 tutkimus koostuu lukujen 2—7 tietoperustasta rakennetuista esimer-
keista, joita tarkastellaan tuoton seka verotuksen nékdkulmista. Tutkimuksen
aihe valikoitui tietoperustan edetessa ja suunnitelman tarkentuessa. Tutkimuk-
sen tekeminen alkoi, kun itse tietoperusta oli saatu paatokseen. Tietoperusta
antoi kattavan pohjan luoda esimerkkeja, jotka tutkisivat ja havainnollistaisivat

johdannaisista saatua hyotya.
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Esimerkeissa 1-3 (luvut 8.1-8.3) ei huomioida verotusta. Esimerkit 4—7 (luvut
8.4-8.7) tarkastelevat myos verotusta, jolloin voidaan havaita verotuksen vaiku-
tus sijoituksen tuottoon. Tutkimus kasittelee riskien hallinnan liséaksi myés vero-
tusta, jota pyritdan optimoimaan verosuunnittelun ja johdannaisten avulla. Tutki-
mus noudattaa yksityissijoittajan yleisimpia verotuspiirteita seka verosuunnitte-
lua. Tarkoituksena on havainnollistaa konkreettisesti johdannaisten suojaukselli-
nen seka verotuksellinen hydty osana sijoittajan toteuttamaa suunnittelua. Vero-
tuksen vaikutus havainnollistetaan tarkastelemalla ja vertailemalla erilaisia esi-
merkkeja. Tutkimuksen laajuutta rajataan esimerkkien toteutuksen sekéa tarkas-

telun muodossa.

Esimerkit on valittu omien mielenkiinnonkohteiden seka tutkimusongelman- ja -
kysymysten selvittdmisen nakdkulmasta. Esimerkkien on tarkoitus tutkia ja ha-
vainnollistaa johdannaisten monipuolisia mahdollisuuksia osana suojausta. Ta-
man liséksi esimerkeissa tutkitaan johdannaisten mahdollista verotuksellista

hyotya. Esimerkit keskittyvat monimutkaisempiin skenaarioihin. Yksinkertaisim-
mat johdannaisstrategiat on jatetty vahemmalle, koska ne kasitellaan yksinker-

taisuudessaan luvussa 4.6.

7.2 Tutkimuksessa kaytettyjen arvojen maaraytymisperusteet

Tutkimus perustuu kuvitteellisiin kohde-etuuksiin seka niihin liittyviin hintoihin.
Tuotteissa kaytetyt arvot ovat keksittyja, mutta ne pyrkivat vastaamaan markki-
noiden tarjontaa, hinnoiltaan seka kayttaytymiseltaan. Esimerkeissa kaytetyt
preemiot sekd arvot on muodostettu tutkimalla Nordnetista (Nordnet 2024c) |16y-
tyvié ja esimerkkeihin sopivia tuotteita. Vertailtavien yritysten warrantteja olivat

muun muassa Google, Tesla sek& Apple.

Esimerkiksi warrantteista maksettu hinta, eli preemio on ennalta maaratty ver-
taamalla porssista l6ytyvien tuotteiden preemioita. Esimerkiksi ostowarrantin
muuttunut arvo, eli warrantin arvo kohde-etuuden muuttuessa, saadaan vahen-

tamalla kohde-etuuden arvosta warrantin toteutushinta.
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8 Tutkimuksen esimerkit

8.1 Osakeportfolio — suojaus ja lisatuotto, osto- sek& myyntiwarrantit

Sijoittajalla on miljoonan euron (1 000 000,00 €) arvoinen osakeportfolio, joka
koostuu neljasta eri osakkeesta seuraavilla painoilla: A 30 % (120,00 €/osake),
B 30 % (150,00 €/osake), C 25 % (83,33 €/osake) ja D 15 % (150,00 €/osake).
Sijoittaja ennakoi tulevien vuosineljannesraporttien vaikutuksia kursseihin seu-
raavasti: odotus on, ettd A:n kurssi nousee 4 %, B:n laskee 5 %, C:n laskee 15
%, ja D:n nousee 5 %. Vertailuindeksi Nasdaq100 on 18,000 pistetta ja sen
odotetaan laskevan 1 %. Sijoittaja ei halua kotiuttaa positioita verotuksellisista

syista. Han harkitsee suojausstrategiaa warranttien avulla.

Sijoittaja harkitsee ensimmaisena vaihtoehtoisena strategiana suojata salkku-
aan kayttdamalla amerikkalaista vipuvaikutteista indeksiwarranttia, johon han si-
joittaa 50 000,00 € ja, jonka vipu on 20 kertainen. Suojaus indeksiwarrantin
avulla on mahdollinen, koska hédnen salkkunsa vastaa pitkalti Nasdaq100-indek-
sid. Suojaus tuottaa 10 000,00 euroa indeksin laskiessa 1 prosentin

(20x1%x50 000,00 €). Tama strategia ei kata kaikkia kurssilaskuja ennuste-
tussa skenaariossa, mutta se on merkittavasti yksinkertaisempi toteuttaa ja si-
saltdd vahemman muuttujia. Nama seikat nakyvat myos tuotto-odotuksessa,
joka on havainnollistettu taulukossa 1, josta huomataan yksinkertaisesta strate-

giastakin saatu hyoty.

Sijoittajan toinen strategia sisdltaa yksittaisten positioitten suojaamisen amerik-
kalaisten warranttien avulla. Taméa suojaus on esitetty taulukossa 1. Sijoittaja
osallistuu A-osakkeen nousuun ostamalla ostowarrantteja hintaan 1,50 €/kpl,
kerroin 3, ja toteutushinta 120,00 €. B-osakkeen odotetun kurssilaskun varalta
han hankkii myyntiwarrantteja hintaan 1,30 €/kpl, kerroin 4, ja toteutushinta
150,00 €. C-osakkeen odotetun kurssilaskun varalta han hankkii myyntiwarrant-
teja hintaan 1,20 €/kpl, kerroin 3, ja toteutushinta 83,33 €. C-osakkeen mahdolli-
sen kurssinousun hyddyntadmiseksi han ostaa ostowarrantteja hintaan 1,70

€/kpl, kerroin 2, ja toteutushinta 150,00 €. Strategian tavoitteena on parempi
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salkun suojaus. Sijoittaja voi myyda warrantit niiden voimassaoloaikana, mikali
hanen odotuksensa ja suojaustarpeensa tayttyvat, tai pitda ne loppuun asti,
odottaen nettotilitystd. Suojauksen maksimitappio rajoittuu warranteista makset-

tuun preemioon.

Taulukko 1. Warranttisuojauksen vaikutus osakeportfolion tuottoon.

Sijoitusportfolion warranttisuojaus |Nasdag100 A B [ D

Maara 1 2500 2000 3000 1000}
Kohteen arvo 18000 120,00 € 150,00 € 83,33 € 150,00 €
Warrantin toteutushinta 18000,00 120,00 € 150,00 € 83,33€ 150,00 €
Kerroin 20 3 4 3 2|
Tarvittava masra 1 7500 2000 2000 20004
Warrantin arvo / kpl 50000,00€ 1,50€ 1,30€ 1,20€ 1,70€
Hankintameno 11 250,00€ | 10400,00€ | 10800,00€ | 3400,00€
Skenaarion toteutuessa

Kohteen arvon muutos 1% -5% -15%

Kohteen arvo 17820 12480 € 142,50 € 70,83 € 157,50 €
Warrantin arvo / kpl 1,60€ 1,88 € 4,17 € 3,75€
Osakeposition arve 966991,50 € | 312 000,00€ | 285000,00 € | 212491,50 € | 157 500,00 €
Suojauksen arvo 60 000,00 € 12 000,00€ | 15000,00€ | 3749850€| 7500,00€
Suojauksen tuotto 10 000,00 € 750,00 € | 4600,00€| 26698,50€( 4100,00€
Suojauksen tuotto %

Portfolion tuotto
Suojaamattoman portfolion

kokonaisarve 966 991,50 €
Tuotta% -3,30 %
Yksinkertaisesti suojatun

partfolion kokonaisarvo 976991,50 €
Tuotta% -2,30 %

Meonimutkaisesti suojatun
partfolion Kokonaisarvo
Tuotto %

Taulukosta 1 huomataan, kuinka yksinkertaisen strategian tuottoprosentti ha-
vidd merkittdvasti monimutkaisemman strategian tuotolle. Suojaukseen on siis
syyta kayttaa aikaa. On kuitenkin syyta huomioida, etta useammalla kohteella
suojaaminen sisaltdd enemman riskia. Riskia lisda esimerkiksi suojausten pois-

tamisen ajoittaminen seka yksittaisten osakkeiden akilliset hinnanmuutokset.

8.2 Korkoinstrumentti — suojaus hintaspread strategialla, optiot

Sijoittajalla on 100 000,00 euron arvoinen korkean riskin yrityslaina, jonka luot-
toluokitus on talla hetkella heikko, eikd han halua luopua lainasta vield. Han

odottaa luottoluokituksen heikkenevan tulevaisuudessa 70 % todennakdoisyy-
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delld, mika laskee lainan arvoa entisestaan. Kuitenkin hanen laskelmiensa pe-
rusteella lainalla on my6s 30 % mahdollisuus nousta. Kyseessa on erapaivaton
laina, jolla on kohtalaisen huono likviditeetti. Sijoittaja haluaa suojautua talta ris-
kiltd kayttdamalla taulukossa 2 esitettavaa laskevaa hintaspread-strategiaa, joka
hyodyntaa optioiden ostamista ja asettamista. Sijoittaja kayttaa amerikkalaisia
optioita. Talla strategialla han voi suojautua monia eri riskeja vastaan. Sijoittaja
saa myos mahdollisen mielenrauhan, koska strategian tappio ja tuotto on en-

nalta tiedossa.

Taulukko 2. Optiosuojausstrategian tappio ja voitto.

Kohde-etuuden
hinta paat. Optio 1 Optio 2
Paivana (Asetettu) | (Ostettu) |Hankintameno Netto-tulos Tuotto %
80 000,00 € - £ € 10 000,00 € 10 000,00 €
85000,00€ |- 5000,00€ € 10 000,00 € 5 000,00 €
90 000,00 € |- 10 000,00 € - € 10 000,00 € |Break-even-point 0,00 %
95 000,00 € |- 15 000,00 € € 10000,00 € |- 5 000,00 € -5,00%
100 000,00 € |- 20 000,00 € - € 10000,00 € |- 10 000,00 € -10,00 %
105 000,00 € |- 25000,00€ | 5000,00€ 10 000,00 € |- 10 000,00 € -10,00 %
110 000,00 € |- 30 000,00 € | 10 000,00 € 10000,00 € |- 10 000,00 € -10,00 %
115 000,00 € |- 35 000,00 € | 15000,00€ 10000,00 € |- 10 000,00 € -10,00 %

Sijoittaja kayttaa laskevaa hintaspread-strategiaa, jossa han asettaa alemman
toteutushinnan osto-option toteutushintaan 80 000,00 euroa ja saa siitd 12
000,00 euron preemion. Tama suojelee sijoittajaa mahdolliselta velkakirjan ar-
von laskulta alle 80 000,00 euron, ja samalla mahdollistaa taulukon 2 mukaisen
maksimituoton, eli 10 000,00 euroa. Samaan aikaan sijoittaja ostaa osto-option
toteutushintaan 100 000,00 euroa ja maksaa siitd 2000,00 euron preemion.
Tama rajoittaa sijoittajan maksimitappion 10 000,00 euroon, koska sijoittaja va-
rautuu asettamansa velkakirjan mahdolliseen osto-oikeuden kayttdon. Talldin
han varautuu siihen, jos kurssit nousevat ja asetetun osto-option haltija paattaa
kayttaa hallitsemansa optionsa ja lunastaa velkakirjan ennalta sovittuun hin-
taan. Vaihtoehtoisina strategioina sijoittaja voisi harkita credit spreadia tai bul-
lish vertical spread -strategioita, mikéli odotukset lainan luottoluokituksen ja hin-

nan muutoksesta muuttuvat.
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8.3 Vipuvaikutteinen osakesalkku — myyntiwarrantit ja korkoswap

Sijoittajalla on 100 000,00 euron arvoinen osakeportfolio, joka koostuu osak-
keista A ja B. Osakkeen A hinta on 166,67 € kappale ja sen paino portfoliossa
on 50 %. Osakkeen B hinta on 200,00 € kappale ja sen paino portfoliossa on
myo6s 50 %. Han on rahoittanut portfolion vaihtuvakorkoisella lainalla, jonka
korko on talla hetkella 3 %, kun euribor 6kk on 2 % (lainan korkoehto on euribor
6kk +1 %). Sijoittaja odottaa seuraavan kolmen vuoden aikana korkojen nouse-
van 0,33 % jokaisella tarkastelujaksolla (6 kuukauden vélein). Samalla han en-
nustaa osakkeiden A ja B kurssien laskevan 5 %. Han haluaa myds pitaa lai-
nansa korot ennallaan tai mahdollisimman alhaalla (3 % pa.). Korko maksetaan
pankille jokaisen vuoden alussa. Sijoittaja suojaa A ja B osakkeet amerikkalai-
silla warranteilla seka lainan koron korkoswapilla.

Taulukko 3. Suojauksen vaikutus osakkeiden A ja B seka portfolion arvoon.

Osakkeiden warranttisuojaus A B

Maara 300 250,
Kohteen arvo 166,67 € 200,00 €
Warrantin toteutushinta 166,67 € 200,00 €
Kerroin 3 4
Tarvittava maara 900 1000
Warrantin arvo / kpl 1,50€ 1,70€
Hankintameno 1350,00 € 1700,00 €
Skenaarion toteutuessa

Kohteen arvon muutos -5% -5%
Kohteen arvo 158,33 € 190,00 €
Warrantin arvo / kpl 2,78 € 2,50€
Osakeposition arvo 47 500,00 € 47 500,00 €
Suojauksen arvo 2500,00 € 2500,00 €
Suojauksen tuotto

Suojauksen tuotto %

Portfolion tuotto

Suojatun portfolion arvo 96 950,00 €

Tuotto % -3,05%
Suojaamattoman portfolion arvo 95 000,00 €

Tuotto % -5,00 %

Sijoittaja suojaa A ja B osakkeet taulukon 3 mukaisilla warranteilla. Osakkeen A
myyntiwarrantin kerroin on 3 ja kappalehinta 1,50 € toteutushinnan ollessa
166,67 €. Osakkeen B myyntiwarrantin kerroin on 4 ja kappalehinta 1,70 € to-
teutushinnan ollessa 200,00 €. Taulukosta 3 huomataan, kuinka suojaus ei kata
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koko laskun tuomaa menetysta, mutta pienentéa sitd merkittavasti. Kun warran-
tit ovat tayttaneet sijoittajan odotukset, voidaan ne myyda korkeampaan hintaa
pois niiden voimassaolo aikana, jolloin saavutetaan hetkellisesti sama suojaus,
kuin niiden toteutuksessa. Myymiseen kesken voimassaoloajan liittyy riski kurs-
sien mahdollisesta jatkuvasta muutoksesta. Sijoittajan tekeman suojauksen

maksimi tappio rajoittuu warranttien hankintamenoon.

Taulukko 4. Korkoswapista saatu hyoty 3 vuoden laina-aikana.

Korkoswap Sijoittaja vaihtaa vaihtuvakorkoisen lainan kiintedkorkoiseen lainaan.

Vastapuoli maksaa sijoittajalle korkojen erotuksen, mikali korot nousevat ja painvastoin.

Euribor 6kk |Velan korko [Maksuera Kiintedkorkoinen swap 3% Saatu hyoty
Euribor 6kk 1.6.2024 2,33% 3,33%
Euribor 6kk 1.1.2025 2,66 % 3,66%| 3660,00€ 3000,00 € 660,00 €
Euribor 6kk 1.6.2025 2,99 % 3,99 %
Euribor 6kk 1.1.2026 3,32% 4,32% 4320,00 € 3 000,00 € 1320,00 €
Euribor 6kk 1.6.2026 3,65% 4,65 %
Euribor 6kk 1.1.2027 3,98 % 4,98 % 4980,00 € 3000,00 € 1980,00 €
Lainan kokonaiskustannukset 100000,00€ 112960,00 € 109 000,00 € Hyoty 3960,00 €

Sijoittaja onnistuu ldytamaan vastapuolen, joka uskoo korkojen laskevan ja
suostuu tekemaan korkoswapin, jossa vastapuoli vaihtaa oman 3 % kiinteakor-
koisen lainansa kassavirrat sijoittajan vaihtuvakorkoiseen lainaan 3 vuoden
ajaksi. Taulukossa 4 on esitetty swapin lainojen maksuerat. Taulukosta 4 huo-
mataan sijoittajan hyotyvan sopimuksesta lahes 4000,00 euroa kolmen vuoden
aikana. Sopimus olisi voinut kasvattaa lainan kuluja merkittavasti korkojen las-

kiessa.

8.4 Hankintameno-olettama - myyntiwarrantit

Sijoittaja omistaa 10 000,00 euron arvosta yhtion ABC osakkeita (100kpl) ja on
pitanyt niitd salkussaan jo 9 vuotta. Sijoittajan todellinen hankintahinta osak-
keille on yhteensa 1000,00 euroa. Hanella on vahva usko yhtion pitkan aikava-
lin kasvupotentiaaliin, mutta lahiaikoina han on huolissaan mahdollisesta osak-
keiden 10 % hinnan laskusta. Sijoittaja ei kuitenkaan halua luopua osakkeistaan
ennen kuin han on omistanut ne 10 vuotta hyédyntadkseen 40 % hankinta-
meno-olettamaa. Sijoittajalla ei ole muita padaomatuloja, joten tuottojen arvo jaa

alle 30 000,00 euron ja siten verotus on 30 %.



54

Sen sijaan, etta sijoittaja myisi positionsa, han paattaa suojata sijoituksensa
mahdollista laskua vastaan hyodyntamalla amerikkalaisia myyntiwarrantteja. Si-
joittaja ostaa 300 kappaletta tunnuksen "ABC4R100SG” warrantteja. Warrantit
ovat taulukon 5 mukaisia myyntiwarrantteja, joiden hinta on 1,40 €/kpl, toteutus-
hinta on 100,00 € ja kerroin on 3. Niiden avulla han voi saada nettotilityksen
kurssien laskiessa, miké kattaa taulukon 5 mukaisesti osan positionsa tappi-
oista ja valttaa siten suuremmat tappiot. TAma antaa sijoittajalle mahdollisuuden
suojata sijoitustaan laskua vastaan ja samalla odottaa 10 vuoden kohdalla kay-

tettdvan hankintameno-olettaman saavuttamista.

Taulukko 5. Warranttisuojauksesta saatu hyoty.

Warranttisuojaus ABC

Maara 100
Kohteen arvo 100,00 €

Warrantin toteutushinta 100,00 €

Kerroin 3
Tarvittava maara 300
Warrantin arvo / kpl 1,40€

Hankintameno 420,00 €

Skenaarion toteutuessa

Kohteen arvon muutos -10%
Kohteen arvo 90,00 €

Warrantin arvo / kpl 3,33€

Osakeposition arvo 9 000,00 €

Suojauksen arvo 1 000,00 €

Suojauksen tuotto
Suojauksen tuotto %
Portfolion tuotto

Suojatun portfolion kokonaisarvo 9580,00 €
Tuotto % -4,20 %
Suojaamattoman portfolion arvo 9 000,00 €
Tuotto % -10,00 %
Suojatun portfolion arvo

ilman kurssimuutosta 9580,00 €
Tuotto % -4,20 %
Suojaamattoman portfolion arvo

ilman kurssimuutosta 10 000,00 €
Tuotto % 0%

Sijoittaja hyotyy taten seké verotuksellisesti ettéa suoraan rahallisesti suojauk-
sesta, koska vaikka kurssit nousisivat han voisi vahentaa verotuksessa warran-
teista maksamansa preemion, jonka arvo on taulukon 5 osoittamalla tavalla
420,00 €. Skenaarion toteutuessa vahennyksen jalkeen tuotoksi muodostuu
580,00 euroa, josta menee veroa 30 %, eli 174,00 € euroa kuvan 8 osoittamalla
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tavalla. Hankintameno-olettaman hyédyntdminen vuoden paasta on merkittava

etu verotuksessa ja kokonaistuotossa, jopa 33 %, koska positio on noussut mo-
ninkertaisesti vuosien aikana, kuten kuvasta 8 huomataan. Talla tavoin sijoittaja
suojelee sijoitustaan ja maksimoi mahdollisen voittonsa, pitaen samalla kiinni

pitkan aikavalin sijoitussuunnitelmastaan.

Verohyoty verrattuna
Kohde-etuuden arvo 10 000,00 € | Maksettavat verot |todelliseen hankintamenoon
Todellinen hankintameno 1 000,00 € 2700,00 € 0,00 %
20% 2000,00 € 2400,00 € 11,11%
40 % 4.000,00 € 1800,00 € 33,33%

Warranttisuojaus Tuotto Verot
Suojauksen hankintameno - 420,00 €
Suojauksen tuotto 174,00 €
Suojauksen tuotto

verotus huomioiden
Suojatun portfolion arvo
Verojen jalkeen
Suojaamattoman portfolion
arvo verojen jilkeen

Kuva 8. Verojen vaikutus position seka suojauksen tuottoon.

Sijoittaja voi vahentdd maksamansa hankintamenon luovutustappiona muista
paaomatuloista, mikali kurssimuutosta ei tapahdu ja warrantit raukeavat arvotto-
mina. Jos sijoittajalla ei ole muita paaomatuloja héanelle muodostuu 420,00 eu-

ron tappiosta 126,00 euroa alijgamahyvitysta.

8.5 Tappion vahennysoikeus verotuksessa - myyntioptio

Sijoittaja omistaa 150 000,00 euron arvosta (100kpl) yhtion B osakkeita, joista
han ei viela halua luopua ja, jotka ovat viime aikoina laskeneet arvossaan. Huo-
lissaan positionsa arvosta ja siita, etta osakkeiden arvo voi laskea entisestaan,
sijoittaja paattaa suojata sijoituksensa ostamalla myyntioptioita. Han suojaa po-
sitionsa ostamalla amerikkalaisia myyntioptioita yhtion B osakkeille, joiden to-
teutushinta on 1500,00 euroa per osake. Sijoittaja ostaa 100 kappaletta myyn-
tioptioita, joiden preemio on 57,00 euroa kappaleelta. Sijoittajan tuotto ja optio-

suojausstrategia esitetaan kuvassa 9.
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Valitettavasti sijoittajan ennustus menee pieleen, ja sen sijaan etta osakkeiden
arvo laskisi ennustetusti 10 %, ne nousevatkin 5 %. Osakkeiden hinnan nous-
tessa optiot menettavat arvoaan, ja sijoittaja paattaa olla kayttamatta niita.
Tama ei ole taysin huono tilanne sijoittajalle, silla hanen alkuperaisen sijoituk-
sensa nousu kattaa suojauksesta aiheutuneet tappiot. Lisdksi, kun vuoden lo-
pussa han tarkastelee sijoituksensa kokonaisarvoa, hdn huomaa, etta hanen
osakevoittonsa ovat nostaneet hdnen vuositulonsa 34 000,00 euroon, eli yli 30
000,00 euron rajan, jolloin han nousee ylempaan veroluokkaan. Kuvan 9 mukai-
sesti sijoittaja voi kurssien liikkeen mukaan joko hyédyntaé 5700,00 euron va-
hennyksen paaomatuloistaan tai hanelle tulee optioiden tuotosta (9300,00 €)
maksettavaksi 2790,00 euroa veroja. Optioiden tuotot verotetaan tassa tilan-
teessa korkeammassa veroluokassa (34 %), koska vuosittaiset tuotot ylittavat
30 000,00 euroa.

Kokonaisposition tuotto-%
Optiosuojaus Verot verot huomioiden
Osakkeen arvo 1500,00 €
Osakkeiden maara 100,00
Kokonaisposition arvo 150 000,00 €
Tarvittava maara 100,00
Option hinta 57,00 €
Suojauksen arvo 5700,00 €
Optioposition arvo (kurssit -10%)
Optioposition tuotto (Krussit -10%) 3162,00€ Maksettavaa
Tuotto %
Kokonaisposition arvo (Kurssit -10%) 144 300,00 € (3162,00€ Maksettavaa -5,91%
Kokonaisposition arvo
(kurssit +5%) 151 800,00 € |5700,00€ tappio, vahennyskelpoinen
Kokonaisposition arvo
ilman suojausta (kurssit +5%) 157 500,00 € (Ei veroja, mikali ei kotiuteta voittoja

Kuva 9. Suojauksen verovahennyksestéa saatu etu.

Sijoittaja voi siis hyddyntaé optioiden aiheuttamia tappioita verovahennyksina,
mika tiputtaa hanen vuosittaiset padomatulonsa alle 30 000,00 euron rajan.
Tama puolestaan auttaa hanta valttdmaan 34 %:n verotuksen ylimenevasta
osasta. Vaikka suojaus ei mennyt odotetusti, sijoittaja onnistui hydédyntamaan
tappiot verovahennyksina ja valttamaan korkeamman verotuksen, mika auttaa
lieventamaan taloudellisia vaikutuksia. Kokonaisuudessaan sijoittaja pystyi mu-
kautumaan markkinoiden toimintaan ja hyddyntama&an tappioita kokonaistuoton

tarkastelussa.
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8.6 Lisatuottoesimerkki — sijoituslaina ja korkoswap

Sijoittaja haluaa luoda vipuvaikutusta sijoituksiinsa ja paattaa nostaa 100
000,00 euron sijoituslainan, jonka korko on 3 %. Kyseinen laina on tulonhankki-
mislaina, eli sen korko on vahennyskelpoinen. Laina maksetaan takaisin ker-
ralla ja kertynyttd korkoa maksetaan kerran vuodessa. Markkinakorko lainan ot-
tamishetkelld oli 3 %. Vuoden omistamisen jalkeen markkinatilanne on muuttu-
nut ja sijoittaja ennustaa korkojen laskevan yhteen prosenttiin. Han haluaa suo-
jata lainansa koron seuraavaksi 3 vuodeksi, mika kattaisi hdnen maksamansa
ylikoron. Sijoittaja paattaa ottaa vastapuolelta koronvaihtosopimuksen (korkos-
wap), jolla han sitoutuu maksamaan vaihtuvan koron ja vastapuoli sitoutuu mak-
samaan kiinte&n koron. Sopimuksessa héaviava vastapuoli maksaa vuosittain

nettosuorituksen voittajan tilille.

Taulukko 6. Swapista saatu hyoty ja verotus vuodessa.

Korkoswap Tuotto
Alkuperdinen korko 3000,00 €
Vaihtuvakorkoisen lainan korko 1000,00 €
Verovdhennyskelpoinen korko 3 000,00 €
Swapista saatu tuotto (nettotiltitys)

Tuotosta maksettava vero 600,00 €

Vuoden kuluttua markkinakorot ovat laskeneet odotetusti yhteen prosenttiin (1
%), ja sijoittajan sijoituslainan korko on edelleen sama. Koska hén suojasi lai-
nansa koron swapilla, han saa swapista nettosuorituksena koron erotuksen,
joka tassa tapauksessa on 2 000,00 euroa. Taulukon 6 mukaisesti sijoittaja hyo-
tyy merkittavasti, 2000,00 euroa vuodessa, sijoituslainan nostamisesta seka

oman ennustuksensa mukaisen suojauksen toteutumisesta.

Yksityisen sijoittajan verotuksessa sijoituslainan korot ovat vahennyskelpoisia
kuluja, joten h&n voi vahentéa lainan korkoa verotuksessaan. Lisdksi han saa
veronalaista paaomatuloa swapista saadun nettosuorituksen perusteella, josta
menee veroa 600,00 euroa, veroprosentin ollessa 30, kuten taulukosta 6 huo-

mataan. Tama tulee ilmoittaa verotuksessa. Sijoittajalle ei koidu maksettavaksi
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veroja, jos swapista saatu paaomatulo on ainut pddomatulo verovuonna, koska

lainan korkovahennys kattaa swapista saadun padomatulon.

Alkuperainen korkovahennys paaomatuloista on 3000,00 €, josta swapin tuloi-
hin kaytetaan 2000,00 €, jolloin yli ja& 1000,00 €. Sijoittaja voi helpottaa vero-
tusta vahentamalla swapista saadun padomatulon korkovéahennyksesta jadneen
ylimaaran (1000,00 €) muista padomatuloistaan, jos se on mahdollista. Taman
ylimaaraisen summan voi joko vahentdd muista paaomatuloista tai siitd muo-
dostuu alijddmahyvitysta 30 prosenttia, eli 300,00 €. Talla tavoin h&n voi hyo-
dyntaa swapista saatua tuloa seka lainansa korkovahennysoikeutta verotukses-
saan. On kuitenkin huomattava, etta mikali swapin nettosuoritus olisi ollut tap-

piollinen, tata tappiota ei olisi voinut vahentéaé verotuksessa.

8.7 Lisatuotto futuurin avulla - indeksifutuuri

Sijoittaja ostaa X-indeksin indeksifutuuria saadakseen lisatuottoa sijoituksilleen.
Han pitaa sitd avoinna kolme (3) paivaa. Indeksi on 10 000 pisteessa ja sita
vastaavan indeksifutuurin koriarvokerroin on 25. Indeksin kolmen (3) paivan ke-
hitys on esitetty taulukossa 7. Tana aikana indeksin arvo muuttuu ja sijoittaja
kokee seka voittoja etta tappioita. Sijoittaja joutuu tekemaan 10 000,00 euron
arvoisen vakuustalletuksen tilille, jolle maksetaan korkoa 4 % pa. Sijoittajalla ei
ole muita pddomatuloja, joten tuottojen arvo jaa alle 30 000,00 euron ja siten
verotus on 30 %.
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Taulukko 7. kolmen paivan futuurin tuotto ja verotus.

Futuuri Indeksin arvo (pistettd) Futuurin nettotilitys %
Maanantai 10 040,00
Tiistai 10 008,00|- 800,00 € -8,00 %
Keskiviikko 10 032,00

Nettotilitys yhteensa
3 paivan vakuuden korko

Verotus

Futuurisuojauksen verotus 240,00 € 30,00 %
Vakuuden verotus 0,99 € 30,00 %
Yhteensa 240,99 € 30,00 %

Kokonaistuotto verot huomioiden
Vahennysoikeuden hydédyntaminen
Ei vdhennysoikeutta

Paiva 1. X-indeksin arvo nousee 40 pistetta ja sijoittaja ansaitsee 1000,00 eu-
roa futuurikaupasta. Tama voitto on verotettavaa paaomatuloa, ja sijoittaja il-

moittaa sen verotuksessaan.

Paiva 2: X-indeksin arvo kuitenkin laskee 32 pistetta ja sijoittaja menettaa
800,00 euroa futuurikaupassa. Tama tappio voidaan vahentaa luovutustappiona

sijoittajan verotuksessa, mika vahentaa hanen verotettavaa tuloaan.

Paiva 3. X-indeksin arvo nousee 24 pistetta ja sijoittaja ansaitsee 600,00 euroa
futuurikaupasta. TAma voitto on myos verotettavaa paaomatuloa, ja sijoittaja il-
moittaa sen verotuksessaan. Sijoittaja sulkee futuurin kolmen (3) paivan auki-

olon jalkeen.

Nain ollen sijoittajan verotettava tulo futuurikaupasta muodostuu yhteensa voi-
toista ja tappioista, jotka han kokee naiden kolmen (3) paivan aikana. Jokainen
paiva muodostaa erillisen verotettavan tapahtuman ja sijoittajan on ilmoitettava
nama tulot ja tappiot verotuksessaan. Veroja muodostuu seké futuurin nettotili-
tysten summana ettéa vakuustilille maksettavasta korosta, jotka on esitetty taulu-
kossa 7. Vuoden lopussa sijoittaja laskee yhteen tuotot seka tappiot, joista syn-
tyy verotettava tuotto. Taulukon 7 mukaisesti sijoittajalle tulee tuotoista makset-
tavaksi veroja 240,99 euroa, kun hanen vuosittaiset pAdomatulonsa ovat alle 30

000,00 euroa.
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Taulukosta 7 huomataan vahennysoikeiden vaikutus kokonaistuottoon, mik&a on
merkittava. Tuotto kasvaa vahennysoikeuden myoté useita kymmenia prosent-
teja. Talldin tiistain 800,00 euron tappio oli todellisuudella paljon pienempi, kuin
milta se aluksi naytti. Tappio vahentaéd maksettavan veron maaraé 240,00 €. On
siis syytd huomioida tulojen kokonaisuus, eiké tarkastella vain yksittaista tapah-

tumaa, kuten tiistaina tappiota.

9 Paatanto

9.1 Johtopé&atokset

Tutkimuskysymyksiin seka -ongelmaan saatiin vastauksia seka tietoperustasta
ettd tutkimuksen esimerkeista. Osakesijoittamista voidaan pitda yleisimpana si-
joituskohteena. Osakesijoittaminen on todennakoisesti tutkituin sijoitusmuoto,
josta on kirjoitettu lukuisia kirjoja seka oppaita. Taméa korostui tietoperustaa kir-
joittaessa, jolloin havaitsin, kuinka lahes jokainen lukemani artikkeli seka kirja

kasitteli osakesijoittamista tavalla tai toisella.

Tyosta selviaa, kuinka sijoittamisen mahdollisuudet ovat valtavat ja jokaiselle
|6ytyy oma mielenkiintoinen sijoituskohde, jolla saada rahat kasvamaan pankki-
tilille maksettavaa korkoa paremmin. On kuitenkin syytd muistaa englanninkieli-
nen sanonta: No risk, no reward, eli ei tuottoa ilman riskia. Sijoittamiseen liittyy
keskeisesti useita erilaisia riskeja ja jokaiselle kohde-etuudelle on olemassa
omat tyypilliset riskinsa, jotka sijoittajan on syyta tuntea ennen kyseiseen koh-
teeseen sijoittamista.

Sijoittajan on kuitenkin mahdollista minimoida riskien vaikutusta omaan sijoitus-
kohteeseen tai -portfolioon. Riskienhallintaa voi harjoittaa erityisen hyvin joh-
dannaisten avulla. Niiden hyédyntamista on esitetty luvussa 4.6 seka luvun 8
esimerkeissa. Johdannaiset tarjoavat suojaamisen lisdksi mahdollisuuden lisa-
tuottoihin oman sijoitusstrategian lisdn&, koska niilla on mahdollista saada tuot-

toa seka nousevilla etta laskevilla markkinoilla, kuten Mandatumin artikkeleista
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(2020) ja (2022c) seka tutkimuksesta havaitaan. Ty6ssa havaitaan johdannais-
ten monimutkaisuus, jonka vuoksi on tarkeda perehtya niiden ominaisuuksiin
kattavasti ennen sijoituspaatosta. Ne sisaltavat monia riskeja itsessaan, vaikka
niita kaytetaan lahtokohtaisesti riskien hallintaan.

Johdannaisiin liittyy monia eri strategioita, kuten luvussa 4.6 havaittiin. Johdan-
naisilla voidaan suojautua riskeilté joko kokonaan tai osittain. Taméa paatos voi-
daan tehda strategiaa valittaessa. Erilaisten strategioiden ja tuotteiden avulla on
mahdollista kohdistaa suojausta yksittaisiin riskeihin, kuten esimerkiksi korko-
tai valuuttariskiin. Erilaisten strategioiden avulla on myds mahdollista suojata
seka yksittaisia positioita etta kokonaista portfoliota. Erilaiset strategiat, kuten
hintaspread strategiat, mahdollistavat saman aikaisesti sek& maksimitappion

etta -voiton rajauksen.

Tutkimus yhdessa tietoperustan kanssa osoittaa, kuinka johdannaiset tarjoavat
paljon mahdollisuuksia yksityissijoittajalle seka spekulaatioon ettéa sijoituskoh-
teen seka -portfolion suojaukseen. Mahdollisuudet korostuvat etenkin laskevilla
markkinoilla. Tata tukee myos tietoperustan artikkelit (ks. esim. Mandatum
2022c; Blomster 2020). Johdannaisten avulla suojaaminen on kannattavaa,
vaikka sijoitus tai suojaus kehittyisi epasuotuisasti, kuten tutkimuksen esimer-
keistd 8.5 ja 8.7 havaittiin. TAma johtuu tappioiden verovahennysoikeudesta,

jolla on merkittava rooli voittojen kotiuttamisessa seké verosuunnittelussa.

Suojausta ei lahes koskaan tehda ilman jarkevia perusteita. Suojaus itsessaan
on laskettu kannattavaksi ennen sen toteuttamista. Taman seurauksena kaikki
odottamattomat kurssiliikkeet ovat usein vain plussaa. Etenkin ostettujen instru-
menttien, kuten ostettu warrantti tai optio, kohdalla ennalta maaratyn tappion
tietdminen helpottaa suunnittelua seké suojaamisen etta verotuksen kannalta.
Voidaan siis todeta, etta yksityissijoittajan kannattaa laajentaa sijoitusvalikoi-

maansa johdannaisiin.
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Tutkimuksesta on havaittavissa verosuunnittelun merkitys osana sijoitustoimin-
taa, mikali tuotto halutaan maksimoida. Tietoperustan luvussa 6 seka esimer-
keissd havaitaan selvia eroja erilaisten johdannaisten verotussaannoksissa,
jotka on syytéa ottaa huomioon suunnitelmaa tehdessa. Tydsta havaitaan,
kuinka erityisesti johdannaisten avulla on mahdollista luoda raataloityja vero-
suunnittelustrategioita tukemaan omaa sijoitusstrategiaa. Kuten luvussa 4 huo-
mattiin, johdannaiset sisaltavat useita erilaisia tuottoprofiileja, joita hyodyntaa

osana suunnittelua.

Tuottoprofiilien lisdksi voidaan verotuksellisesti hyétya myos niiden moninaisista
kulurakenteista erilaisten vahennysten muodossa, kuten luvussa 6 huomattiin.
Tutkimuksen esimerkkista 8.4 seka Henri Blomsterin artikkelista (2020) havai-
taan johdannaisten kayttoon liittyvia tilanteita. Naissa tilanteissa johdannaisista
saadaan merkittavaa suojaus- seka verohyotya osana kokonaissuunnittelua.
Johdannaisten suojaavan hyddyn yhdistaminen verotukselliseen hy6tyyn koros-
tuu hankintameno-olettamaa hyoédyntavan sijoitusstrategian suojaamisessa.
Naiden seikkojen ymmartaminen on keskeisessa roolissa onnistuneen strate-
gian luomisessa. Sijoittajan on siis syyta perehtya tarkasti oman sijoituskoh-
teensa verotuksellisiin piirteisiin seka kohteen suojaukseen sopivien johdan-

naisten ominaispiirteisiin.

9.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida sen validiteetin ja reliabiliteetin
avulla. Validiteetilla tarkoitetaan sitd, ettd onnistuttiinko mittaamaan oikeita asi-
oita ja saamaan hyodyllisia vastauksia. Reliabiliteetilla puolestaan tarkoitetaan
mittaamisen tarkkuutta ja tulosten pysyvyytta, eli miten todennakoisesti uusi-
malla tutkimus saadaan samat tulokset. (Vehkalahti 2014, 41, 42.) Tutkimuksen
validiteettia heikentdd esimerkeissa kaytettyjen arvojen oikeellisuus, koska eri-
tyisesti preemion arvon sek& warrantin kertoimen muuttaminen vaikuttaa merkit-
tavasti tuloksiin. Tutkimuksen reliabiliteettia voidaan pitda hyvana, koska tutki-

muksen tulisi olla toistettavissa tosielaman tuotteilla ja arvoilla.
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9.3 Opinnaytetydprosessin arviointi

Opinnaytety6 onnistui mielestéani hyvin, koska valittu teema on ajankohtainen ja
merkittava. Opinnaytety6 kerrytti paljon syventavaa tietoa aina perusteista mo-
nimutkaisempiinkin sijoitusinstrumentteihin sek& niiden verotukseen. Verotuk-
sen huomioiminen on tarkeaa esimerkiksi sijoitusneuvontaa tehdessa. Opinnay-
tetyoprosessi kokonaisuudessaan valmensi etsiméan enemman tietoa ja sy-
vensi kiinnostustani sijoittamista seka riskienhallintaa kohtaan. Oman ammatilli-
sen tiedon lisadmisen liséksi teorian pohjalta muodostui tutkimus, joka valmensi
minua rakentamaan omia skenaarioita ja strategioita omien kohde-etuuksien

suojaamiseen.

Opinnaytetyon tietoperustan rakentamista helpotti huomattavasti oma kiinnos-
tus aihetta kohtaan ja vuosien lukeminen aiheesta. Tietoperusta nojautui pitkéalti
suomalaisten asiantuntijoiden laatimiin kirjoihin ja teoksiin seka arvostettujen ar-
vopaperivalittajien, kuten Nordnetin ja Mandatumin artikkeleihin. Artikkelit tarjo-
sivat ajantasaista tietoa olemassa olevien teorioiden ympaérille, mika itsessaan
nostaa tyon luotettavuutta ja ajantasaisuutta. Opinnaytetyon tietoperusta vaikutti
aluksi hieman laajalta, mutta se onnistui silti pysyméaén aiheessa ja etenemaan
johdonmukaisesti. Valilla oli kuitenkin vaikea rajata tietoperustan ulkopuolelle
tutkimuksen kannalta vihemman oleelliset tiedot. P&atin sisallyttaa tietoperus-
taan mielestani johdannaissijoittamisen kannalta oleellisia aiheita, vaikka ne ei-

vat suoraan liittyneet tutkimukseen.

Opinnaytety6 onnistui mielestani hyvin keskittymaan sen kohderyhmaan eli yk-
sityisiin, suomalaisiin ja Suomeen verovelvollisiin sijoittajiin. Tyon aihe pysyi sel-
ke&né koko prosessin ajan, mutta tulosten esitystapa osoittautui ongelmaksi.
Tutkimuksen keskeiseksi ongelmaksi muodostui esimerkkien esitystapa. Kaik-
kia taulukoita ja kaavioita ei tuotu ndkyviin, koska halusin pitd& taulukot osana
esimerkkeja enka lisaté niitd tyon loppuun liitteeksi. Liitteet olisivat vaikeuttaneet
esimerkin etenemisen seuraamista, koska tietoa olisi pitdnyt hakea useilta si-

vuilta. Halusin pitaa tyon ja tutkimuksen yksinkertaisena ja ammatillisena, joten
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kaytin enemman aikaa esimerkkien tekstilliseen rakenteeseen. Esimerkit onnis-
tuivat mielestani kuitenkin hyvin ja antoivat tyélle paljon lisdarvoa. Esimerkit ja
skenaariot toivat lukijan konkreettisesti aiheen ytimeen ja antoivat esimerkkeja,

jota soveltaa omaan elamaan.

9.4 Jatkotutkimusmahdollisuuksia

Tutkittuani aihetta tarkasti ja monipuolisesti. Havaitsin, kuinka monipuolisesti
erilaisia sijoituskohteita voidaan suojata. Sen takia opinnaytetydn pohjalta olisi
kiinnostava lahte&a perehtymaan tarkemmin erilaisiin sijoitusportfolioin suo-
jausstrategioihin. Jokaisesta raportissa kasitellysta sijoituskohteesta ja sen kes-
keisista riskeista olisi mahdollista tehdéd oma tutkimus, joka perehtyy juuri kysei-

sen kohteen riskien suojaamiseen ja verotuksen minimointiin.

Mahdollisesti olisi myds kiinnostavaa toteuttaa samantyylinen tutkimus, joka
vertailee eri suojausstrategioita keskendan saman kohteen suojauksessa. Suo-
jausta voisi mahdollisuuksien mukaan tarkastella seké suojauksen onnistunei-
suuden ettd verotuksen nakokulmasta. Ajankayton ja resurssien takia se ei

téassa opinnaytetytssa ollut mahdollista.



65

Lahteet

Aktia 2023. Korkosijoitukset. https://www.aktia.fi/fi/korkosijoitukset. Viitattu
20.12.2023.

Arvopaperimarkkinalaki 14.12.2012/746.

Blomster, Henri 2020. Salkun suojaaminen johdannaisilla on verotehokas keino
varautua voimakkaaseen porssirytindan. Salkunrakentaja.fi. Paivitetty
22.4.2020. https://www.salkunrakentaja.fi /2020/04/salkun-suojaaminen-johdan-
naisilla-on-verotehokasta/. Viitattu 2.1.2024.

Laki elinkeinotulon verottamisesta. 24.6.1968/360.

Eriksson, Paivi & Koistinen, Katri 2014. Monenlainen tapaustutkimus. 11. ver-
sio. Kuluttajatutkimuskeskus, Helsinki. Helsingin yliopiston avoin julkaisuarkisto.
https://helda.helsinki.fi/items/db985ead-f6d1-4537-a432-4267f321a5c¢5. Viitattu
12.3.2024.

Fasoulas, Elina & Manninen, Petri & Niiranen, Ville 2019. Sijoittajan verotus ja
verosuunnittelu. Alma Talent, Helsinki.

Hyoty, Jussi 2018. Kehittyvat markkinat eivat ole yhtenéinen sijoitusalue. Op-
media.fi. Paivitetty 29.6.2018. https://www.op-media.fi/puheenvuorot/puhetta-
sijoittamisesta/kehittyvat-markkinat-eivat-ole-yhtenainen-sijoitusalue/. Viitattu
27.12.2023.

Kallunki, Juha-Pekka & Martikainen, Minna & Niemeld, Jaakko 2019. Ammatti-
mainen Sijoittaminen. Talentum, Helsinki.

Knlpfer, Samuli & Puttonen, Vesa 2018. Moderni rahoitus. Alma Talent, Hel-
sinki.

Lynxbroker 2024. Optioihin sijoittaminen. https://www.lynxbroker.fi/online-bro-
ker/optiot-broker/optioihin-sijoittaminen/. Viitattu 24.2.2024.

Mandatum 2020. Johdannaiset. Paivitetty 5.11.2020. https://www.mandatumtra-
der.fi/kaupankaynti/instrumentit/johdannaiset/. Viitattu 2.3.2024.

Mandatum 2022a. Mitd ovat raaka-aineet? Paivitetty 25.5.2022.
https://www.mandatumtrader.fi/sisallot/artikkelit/miten-raaka-aineisiin-voi-sijoit-
taa/. Viitattu 25.12.2023.



66

Mandatum 2022b. Mita futuurit ovat ja miten niilla kdydaan kauppaa? Paivitetty
11.11.2022. https://www.mandatumtrader.fi/sisallot/artikkelit/mita-futuurit-ovat-
ja-miten-niilla-kaydaan-kauppaa/. Viitattu 30.12.2023.

Mandatum 2022c. Suojaaminen — opas salkun riskin pienentamiseksi. Paivitetty
5.9.2022. https://www.mandatumtrader.fi/sisallot/artikkelit/suojaaminen-opas-
salkun-riskin-pienentamiseksi/. Viitattu 2.1.2024.

Mettidinen, Vaind 2023. Kohti sykleja ja niiden yli. Rahamedia.fi. Paivitetty
6.8.2023. https://rahamedia.fi/blogi/kohti-sykleja-ja-niiden-yli. Viitattu 1.3.2024.

Nelskyla, Michael 2009. Warrantti: Jokamiehen johdannainen. WSQY, Helsinki.

Nordea 2023a. Sijoitusobligaatiot. https://www.nordea.fi/henkiloasiakkaat/palve-
lumme/saastaminen-sijoittaminen/strukturoidut-tuotteet/sijoitusobligaatiot.html.
Viitattu 14.12.2023.

Nordea 2023b. Tietoa rahoitusvalineista ja niihin liittyvista riskeista.
https://www.nordea.fi/Images/146-283562/Tietoa%20rahoitusv%C3%A4li-
neist%C3%A4%20ja%20niihin%20liittyvist%C3%A4%20riskeist% C3%A4.pdf.
Viitattu 27.12.2023.

Nordnet 2023a. Vakioidut johdannaiset. https://www.nordnet.fi/fi/info/tietamys-
testi/vakioidut-optiot-ja-termiinit. Viitattu 30.12.2023.

Nordnet 2023b. Defensiiviset osakkeet. https://www.nordnet.fi/fi/markkina/osak-
keet/osakeideat/defensiiviset-osakkeet. Viitattu 27.12.2023.

Nordnet 2023c. Rahastosijoittaminen. https://www.nordnet.fi/fi/markkina/rahas-
tosijoittaminen?gclid=CjwKCAIA-P-rBhBEEi-
WAQEXhH7XUNZXRXxxZYs_q2xO5EJbWADNQg8z3VzLopTK1cA48XsP_IAe8U
WBo0oCdX4QAvD BWE. Viitattu 19.12.2023.

Nordnet 2023d. Indeksisijoittaminen. https://www.nordnet.fi/fi/opi-uutta/koulu/si-
joitusrahastot/indeksisijoittaminen. Viitattu 19.12.2023.

Nordnet 2023e. Warrantit. https://www.nordnet.fi/fi/info/tietamystesti/warrantit.
Viitattu 14.12.2023.

Nordnet 2024a. Osakepoiminta: viisi vinkkia joilla onnistut. https://www.nord-
net.fi/fi/opi-uutta/koulu/osakkeet/perusteet/osakepoiminta-viisi-vinkkia. Viitattu
25.2.2024.

Nordnet 2024b. Osakesijoittamisen aloittaminen. https://www.nordnet.fi/fi/mark-
kina/osakkeet. Viitattu 19.2.2024.



67

Nordnet 2024c. Muut viputuotteet. https://www.nordnet.fi/markkinakatsaus/war-
ranttilistat. Viitattu 2.3.2024.

Oksanen, Annukka 2021. Posari, negari, hedari. Mandatumtrader.fi. Paivitetty
10.5.2021. https://www.mandatumtrader.fi/sisallot/artikkelit/posari-negari-he-
dari/. Viitattu 1.3.2024.

Pankkiasiat 2018. Valuuttakurssit ja valuutat -eli mita miksi miten? Paivitetty
16.6.2018. https://pankkiasiat.fi/valuuttakurssit-ja-valuutat-eli-mita-miksi-miten.
Viitattu 25.2.2024.

Puttonen, Vesa & Valtonen, Erik 1996. Johdannaismarkkinat. WSQY, Helsinki.

Pdrssisaatio 2020. https://lwww.porssisaatio.fi/wp-content/uploads/2020/12/Si-
joittajan-korko-opas-2020.pdf. Viitattu 20.12.2023.

Porssiséétio 2022. Sijoittajan vero-opas 2022. https://www.porssisaa-
tio.fi/blog/2022/03/30/sijoittajan-vero-opas-2022/. Viitattu 26.12.2023.

Tuloverolaki 30.12.1992/1535.
Varainsiirtoverolaki. 29.11.1996/931.

Vehkalahti, Kimmo 2014. Kyselytutkimuksen mittarit ja menetelméat. Finn Lec-
tura, Helsinki.

Vero 2022a. Johdannaisten verotus. Paivitetty 20.9.2022.
https://www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/48914/johdannaisten-
verotus2/. Viitattu 18.1.2024.

Vero 2022b. Korkojen vahentaminen. Paivitetty 10.2.2022.
https://www.vero.fi/syventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/49021/korkojen-
v%C3%A4hent%C3%A4minen-henkil%C3%B6verotuksessa2/#4.6-koronvaih-
tosopimus. Viitattu 21.1.2024.

Vero 2022c. CFD-sopimukset. Paivitetty 14.1.2022. https://www.vero.fi/henki-
loasiakkaat/omaisuus/sijoitukset/ukk/sijoitin-cfd-sopimukseen-eli-hinnanerosopi-
mukseen.-miten-ilmoitan-saamani-voitot-veroilmoituksessa-saanko-
v%C3%A4hent%C3%A4%C3%A4-tappiot/. Viitattu 22.1.2024.

Vero 2023a. Asuntolainan korkovahennys. Paivitetty 20.2.2024.
https://lwww.vero.fi/henkiloasiakkaat/verokortti-ja-veroilmoitus/vahennyk-
set/asuntolainan_korkovahennys/. Viitattu 25.2.2024.



68

Vero 2023b. Korkotulojen verotus. Paivitetty 10.5.2023. https://www.vero.fi/sy-
ventavat-vero-ohjeet/ohje-hakusivu/48890/korkotulojen-verotus3/. Viitattu
21.1.2024.

Vero 2024. Osakesaastotili. Paivitetty 1.1.2024. https://www.vero.fi/henkiloasi-
akkaat/omaisuus/sijoitukset/osakes%C3%A4%C3%A4st%C3%B6tili/. Viitattu
25.2.2024.



