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Tama opinnaytetyo tehtiin Alexandria Markets Oy:lle, joka on Alexandria Groupin
strukturoitujen sijoitustuotteiden valmistukseen erikoistunut yksikko. Tutkimuksen
tavoitteena oli lisata opinnaytetyon tekijan tietamysta kyseisen sijoitusratkaisun ymparille,
seka tuottaa uutta tietoa strukturoiduista tuotteista kiinnostuneille. Opinnaytetyon
tarkoituksena oli selvittaa, kokonaisuutta ajatellen, mitka ovat ne keskeisimmat parametrit
strukturoitujen sijoitustuotteiden suunnittelussa. Tarkoituksena oli myos pohtia, miten
muutokset naissa keskeisissa parametreissa vaikuttavat tuotteiden suunnitteluun.

Teoreettisessa viitekehyksessa kaydaan lapi, mika on strukturoitu sijoitustuote ja
minkalaisista paakomponenteista se muodostuu seka mita nama paakomponentit pitavat
sisallaan. Tyossa avataan myos perusteellisesti, minkalaisia tuotekokonaisuuksia
strukturoiduista tuotteista loytyy. Tuodaan myos esille kyseisen sijoitusratkaisun tarjoajia
seka niiden markkinaosuuksia.

Strukturoitujen sijoitustuotteiden, vuosien 2011-2023, kokonaismyyntivolyymeita tutkittiin ja
heijastettiin niita erilaisten indeksien seka korkojen kanssa. Talla pyrittiin selvittamaan,
millaiset ilmiot korostuvat erilaisissa tuoterakenteissa ja -kokonaisuuksissa. Maarallisesta
tutkimusaineistosta saatuja havaintoja verrattiin laadullisen haastattelun tuomiin teorioihin,
joilla myos syvennettiin tietoa parametrien muutoksien vaikutuksesta.

Tutkimuksen mittauksilla loydettiin keskeisia parametreja, joiden vaikutus on
merkityksellinen tuotesuunnittelussa. Riskittoman korkotason merkitys on kokonaisuuden
kannalta oleellisin. Kokonaisuutta tarkastellessa osakkeiden taso ja niiden volatiliteetti seka
luottoriskilisa todettiin olevan suurimpien tuotevolyymien perusteella keskeisimmassa roolissa
suunnittelun kannalta.

Kaiken kaikkiaan tutkimuksella saatiin riittava tuotos maarallista ja laadullista
tutkimusmenetelmaa kayttaen. Tata tutkimusta voitaisiin lahtea syventamaan
johdannaisstrategioiden muodostumisen nakokulmasta niiden ollessa keskeisessa roolissa
tuotteen muodostumisen kannalta.

Asiasanat: strukturoitu sijoitustuote, sijoittaminen, kohde-etuus
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This thesis was made for Alexandria Markets Oy, a unit specializing in the manufacture of
structured investment products for the Alexandria Group. The aim of the study was to
increase the thesis authors’ own knowledge and competence about investment solutions and
produce new information for those who are interested in structured products. The purpose of
the thesis was also to determine the key parameters in the design of structured investment
products and consider how changes in these key parameters affect product design.

The theoretical framework reviews the structured investment product and its main
components it consists of, as well as what these main components contain. The work also
examines what kind of product packages can be found in structured products. The study also
highlights the providers of that specific investment solution as well as their market shares.

The total sales volumes of structured investment products, from 2011 to 2023, were studied
in terms of various indices and interest rates. The purpose was to find out what kind of
phenomena are highlighted in different product structures and product entities. Observations
from the quantitative research data were compared to the theories highlighted through a
qualitative interview, which also focused the knowledge about the effect of changes in
parameters.

The measurements of the study were used to find key parameters. These parameters effects
are relevant in product design. For product design the most important issue is a risk-free
interest rate level. The level of shares and their volatility, as well as the credit risk premium,
were found to play a key role in terms of planning based on the largest product volumes.

Overall, the research provided sufficient results by using quantitative and qualitative

methods. This research could expand on the perspective of the formation of derivative
strategies because they play a key role in the formation of the product.

Keywords: structured investment product, investing, target asset
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1 Johdanto

Tassa opinnaytetyossa tutkitaan strukturoitujen sijoitustuotteiden volyymeja suhteutettuna
sijoitusymparistossa tunnettuihin indekseihin. Tutkimuksen teoria osat painottuvat olennaisiin

muutamiin tuotetyyppeihin yksityiskohtaisesti.

Volyymien seka indeksien mahdollisia yhtenevaisyyksia tuetaan laadullisen haastattelun
tuottamilla teorioilla. Tutkimuksen lopussa nahdaan mitka parametrit ovat

kokonaistarkastelun osalta keskeisessa roolissa, strukturoitujen tuotteiden suunnittelussa.
1.1 Tutkimuksen tausta

Strukturoidut sijoitustuotteet ovat kovaa vauhtia yleistyva sijoitusmuoto, mutta samalla myos
vaikeasti ymmarrettava ja kysymyksia herattava tuoteryhma. Usein niista kuullaan puhuttavan
kritiikin omaisesti seka kulujen puolesta kalliina tuotteina, minka itse naen johtuvan tiedon
puutteesta. Strukturoitujen tuotteiden tuottohistoriaa ja tuoton muodostumista on tutkittu
paljon eri tasoisissa opinnaytetoissa. Heikkila ja Pietikainen ovat kayneet lapi
paaomaturvattujen sijoitustuotteiden tuottohistoriaa vuosien 2014-2018 valilla. Vastaavasti
Miettinen on tehnyt samoilla piirteilla olevan tutkimuksen vuosilta 2004-2013. Laitila on
puolestaan tehnyt laajemmalta katsaukselta, ”Strukturoidut sijoitustuotteet - toteutuneet
tuotot vuonna 2013 liikkeeseen lasketuissa tuotteissa”. Tuotteita itsessaan on perattu ja

kayty lapi, seka tuoton muodostumiseen ja itse tuottoihin on paneuduttu.

Naiden tutkimusten pohjalta lahdetaan tutkimaan mihin olennaisiin asioihin kiinnitetaan
huomiota, ennen kuin strukturoitu tuote on paassyt markkinoille? Taman tutkimuksen

tarkoituksena on keskittya strukturoitujen tuotteiden suunnitteluvaiheen olennaisiin

1.2 Tutkimusongelma

Talla tutkimuksella on tarkoitus selvittaa mita ovat ne keskeisimmat strukturoitujen
tuotteiden suunnitteluun vaikuttavat parametrit? Pyritaan loytamaan strukturoitujen
tuotteiden erikomponentteihin liittyvia osatekijoita, joiden huomioiminen tuotesuunnittelussa
on keskeisimmassa roolissa. Parametrilla tarkoitetaan tassa tutkimuksessa vakiotekijaa, jolla

voi olla erilaisia arvoja.

Keskeisimpien parametrien ollessa selvilla, tarkennamme tutkimusongelmaa lisakysymyksilla:

Miten muutokset naissa parametreissa vaikuttavat strukturoitujen tuotteiden suunnitteluun?



Pyritaan saamaan ymmarrettava nakemys, mitka ovat ne keskeisimmat parametrit ja kuinka

ne vaikuttavat, tuotteen suunnittelun nakokulmasta.
1.3  Tutkimuksen tavoitteet

Lahtokohta tutkimusta aloittaessa on mielenkiinto strukturoitujen tuotteiden kehitykseen ja
siihen, miten ne muodostuvat, miten niista on mahdollista saada kohtuullisen korkeaa

vuosituottoa.

Tutkimuksen tavoitteena on aikaisemmin opitun tiedon syventamista, hankkimalla uutta
tietoa strukturoiduista tuotteista, seka niihin liittyvista osatekijoista. Tavoitteena on yleisesti
ottaen kehittaa tutkimuksessa lapikaytavan tuoteryhman parempaa ymmarrysta, analysoida

seka kuvata ilmioita mahdollisimman ymmarrettavasti.
1.4  Tutkimuksen rajaukset

Teoriaan on kerattyna ja kasiteltyna olennaisimmat elementit, mitka yhdistyvat
strukturoituihin tuotteisiin seka tutkimuksen teemaan. Teoriaosuudessa strukturoidut tuotteet
on lajiteltu tassa tyossa kolmeen paaluokkaan tuotteen rakenteen mukaisesti,
paaomaturvattuihin, paaomaturva on riippuvainen kohde-etuuden kehityksesta
(pddomaturvaamaton) seka preemioluonteisiin. Lapikaydyissa tuote esimerkeissa ei ole otettu
huomioon verovaikutuksia. Strukturoitujen tuotteiden verotus pitaa sisallaan useita

poikkeuksia, mutta ne eivat ole olennaisia tutkimusongelmaan vastatessa.

Tutkimuksessa ei kayda lapi tuotteiden toteutuneita tuottoja, eika strukturoinnista aiheutuvia
kustannuksia. Nama eivat ole relevantteja parametreja pohtiessa. Preemioluonteisten
tuotteiden myyntivolyymit ovat kokonaisuutta tarkastellessa sen verran pienet, etta jatamme
ne tutkimusvaiheessa rajauksen vuoksi kokonaan tarkastelun ulkopuolelle. Vastaavasti
pienimpien myyntivolyymien omaavat kohde-etuudet jatamme tarkemman tarkasteluvaiheen

mittauksessa ja analysoinnissa tarkastellaan kokonaismarkkinan kannalta olennaisia tekijoita.

2 Strukturoidut sijoitukset

Strukturoituja sijoitustuotteita on ollut markkinoilla jo muutaman vuosikymmenen ajan.
Tuotekehitysta on tapahtunut paljon ja tapahtuu edelleen markkinatilanteen muuttuessa.
(Jarvinen & Parviainen 2014, 121). Ensimmaisena Suomessa, 1994, Suomen yhdyspankki laski
liikkeelle ensimmaisen indeksilainan. Vuonna 1997 Alandsbanken toi markkinoille ensimmaisen
yksityisille sijoittajille suunnatun indeksilainan, jonka liikkeeseenlaskijana toimi Vientiluotto.
(Jarvinen & Parviainen 2014, 29.)



Strukturoituja tuotteita pidetaan sijoittajan nakokulmasta rakenteeltaan hyvin
monimutkaisina ja vaikeasti ymmarrettavina. Vuoden 2018 alussa on tullut voimaan MiFID-
direktiivin (MiFID II) paivitys, tama on parantanut sijoittajansuojaa entisestaan. Direktiivi on
maarittanyt, etta eri sijoitustuotteissa tulee olla entistakin selvemmin esilla, kuinka paljon
paaomaa voidaan menettaa ja paljonko strukturoidusta tuotteesta maksetaan. Direktiivin
myota markkinat ovat lapinakyvampia ja helpommin vertailtavissa. Alkuvuodesta 2024
tuotteisiin kohdistuvat muutokset tulee ottaa kansalliseen lainsaadantoon 29.9.2025

mennessa. (Rahoitusvalineiden kaupankaynti, sijoituspalvelut ja sijoittajansuoja 2024).

Tuotteilla paasee sijoittamaan sellaisille markkinoille, mihin lahtokohtaisesti vain isoilla
institutionaalisilla sijoittajilla on mahdollisuus (Strukturoidut sijoitustuotteet 2024). Isolla
joukolla erilaisia tuotekokonaisuuksia on kuitenkin yhdistavia piirteita. Sijoituksilla on aina
jokin erapaiva, milloin sijoitus eraantyy, eli ne ovat maaraaikaisia. Niilla on myos aina
tiettyihin kaavoihin perustuvat tuotot, mitka poikkeavat perinteisita sijoitustuotteista.
Tuotteiden strategisella suunnittelulla voidaan tietylla suorituskyvyn alueella tuottaa tietyn

vertailuarvon ylittavaa tuottoa. (Morgan Stanley Wealth Management 2022.)

Strukturoidut sijoitustuotteet muodostuvat tyypillisesti kahdesta osasta. Ne ovat
arvopaperimuotoon saatettuja, ajankohtaiseen markkinatilanteeseen raataloityja
sijoitusratkaisuja. Tuotevariaatioita on monenlaisia, valikoima on erittain laaja ja
monipuolinen. Yleisesti ottaen tuotteet rakentuvat joukkovelkakirjalainan seka johdannaisten

yhdistelmasta. (Morgan Stanley Wealth Management 2022.)
2.1 Tuotesuunnittelu

Strukturoitujen tuotteiden hinnoittelu rakentuu osaltaan korkomatematiikkaan seka
optioteoriaan pohjautuen (Jarvinen & Parviainen 2014, 139). Joukkovelkakirjalainasta ja
johdannaisesta muovautuva arvopaperi kay monivaiheisen tien, kunnes paatyy sijoittajan
salkkuun. Johdannaisstrategia on hyvin tarkea strukturoidun tuotteen muodostumisen
kannalta. Lahtokohtaisesti se maarittaa, kuinka suureksi sijoituksen tuotto ja riski muodostuu.
Jokaisen sijoitustuotteen strategia, oli kyseessa yksinkertaisempi tai monimutkainen tuote,

perustuu johdannaisten kayttoon. (Understanding structured products 2021.)

Johdannaisen valinnassa olennaista on huomioida haluttu riskitaso, muodostetaanko
tuotteelle paaomaturvaa vai ei, lahtokohtainen sijoitushorisontti, kuinka pitkaaikainen
sijoitus tulee olemaan, tuotto/riski-suhde, seka vallitsevat markkinaolosuhteet.
(Understanding structured products 2021.) Suunnitellessa ja toteuttaessa
johdannaisstrategiaa, perusteellinen ymmarrys kohde-etuuksista ja tamanhetkisista

markkinaolosuhteista on ratkaisevan tarkeaa.



Strukturoidun sijoitustuotteen luomisvaihe on yleisesti ottaen monimutkainen ja aikaa vieva.
Se voi kuitenkin tarjota tuotteena paljon erilaisia etuja, mille perinteisilla sijoitustuotteilla ei
ole mahdollisuuksia. Tuotteiden suunnittelu- ja luomisprosessissa ensimmaisena vaiheena
maaritetaan sijoitustavoite. Kaydaan lapi haluttu tuotto, kohde-etuus tai -omaisuus seka
juoksuaika. Seuraavassa vaiheessa, strukturoidaan tuote, tavoitteiden edellyttamalla tavalla.
Tama vaihe vaatii monimutkaisen rahoitusvalineen luomista, mika yhdistaa erityyppisia
arvopapereita, kuten joukkovelkakirjoja, seka erilaisia johdannaissopimuksia mm. optioita ja

futuurisopimuksia. (How Structured Investment Products are Created 2024.)

Strukturoinnin jalkeen, tuote hinnoitellaan sen odotetun tuoton ja kohde-etuuden riskien
perusteella, mika voi olla monimutkainen prosessi, joka pitaa sisallaan omaisuuseran
suorituskyvyn mallintamisen eri skenaario tilanteissa seka erilaisten tilastotekniikoiden
kayttamisen mahdollisien tulosten todennakoisyyden arvioimiseksi. Taman jalkeen seuraa
tuotteen markkinointi ja lopuksi hallinta vaihe. (How Structured Investment Products are
Created 2024.

2.2 Riskiluokat

Strukturoituja tuotteita on tarjolla moneen eri riskitasoon. Tuotekentan ollessa varsin laaja-
alainen ja kohtalaisen vaikeasti ymmarrettavissa, MiFID Il-saantelyn tullessa 3.1.2018, astui
voimaan Euroopan laajuinen SRI-riskiluokitus (Summary risk indicator). Se on standardoitu
riskimittari. Mitta-asteikko on 1-7, jossa 1 on matalimman riskin taso ja 7 on korkeimman
riskin taso. Riskiluokitus ottaa huomioon rahoitusinstrumentin volatiliteetin, eli
markkinariskin ja liikkeeseenlaskijan luottokelpoisuuden, eli luottoriskin. (Summary risk
indicator 2024). Riski-indikaattorilla on selkeampi verrata keskenaan eri tuotteiden

riskisyytta.

Riskiluokat maaritellaan saantelyn edellyttamalla tavalla ja silla oletuksella, etta sijoitus
pidetaan erapaivaan asti. Osa toimijoista on rajannut riskipitoisimpien tuotteiden myyntia,
naita myydaan ainoastaan Private-asiakkaille. (Strukturoidut sijoitustuotteet 2024.)
Riskiluokitusten tarkastelun lisaksi olennaista on huomioida, etta raataloidyilta tuotteilta

puuttuu myos perinteisen sijoitustuotteiden likviditeetti. (Balaleva 2024.)
2.3 Tarjoajat

Paaasiallisesti markkinoilla on kolmenlaisia, strukturoitujen tuotteiden parissa toimivia
tahoja. Liikkeeseenlaskijat, strukturoijat seka myyjat. Usein saman konsernin sisalla voi olla

useamman roolin toimijat, omissa erikoisyksikoissaan. (Jarvinen & Parviainen 2014, 25-26).

Esimerkiksi kahdenvuoden ajan markkinajohtajan paikkaa Suomessa pitanyt OP-ryhma pitaa

sisallaan osassa tuotteissa kaikki roolit, liikkeellelaskun, strukturoinnin seka myynnin. Op-
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ryhman markkinaosuus vuonna 2023 oli 57,76 %, Nordean tullessa kakkosena 21,17 %:lla.
Kolmossijaa pitava Alexandria Group oli 10,91 % markkinaosuudella. Neljanneksi suurin
markkinoilla oli Aktia 4,97 %:lla. Viidentena oli Evli (2,41 %), kuudentena UB-omaisuudenhoito
(2,33 %) seka seitsemantena S-pankki (0,44 %). (kts. kuvio 1)

® Op-rytemd 57.76% mNordes 2117% mAlsxandda 10.91%

Aktia 4.97% Evi 241% UBomaisuudenhoito 2,.33%

SParkki 044%

Kuvio 1: Strukturoitujen sijoitustuotteiden markkinaosuudet vuonna 2023 (Lehdistotiedote
2024)

Op-ryhma on Suomen suurin finanssiryhma. Se jakautuu kolmeen eri liiketoimintasegmenttiin;
vahittaispankki, yrityspankki seka vakuutusliiketoimintoihin. Op-ryhman alkujuuret katsotaan
alkaneiksi jo 1900-luvun alussa. (Op-ryhma lyhyesti 2024.) Op-ryhman strukturoitujen
tuotteiden perheeseen kuuluvat: saastoobligaatio, sijoitusobligaatio, sijoitusplus, yrityskorko,
autocall, booster seka takuukorko. Tuotesarjat autocall, booster seka takuukorko ovat vain
private-asiakkaille suunnattuja. (Strukturoidut sijoitustuotteet 2024). Private banking
asiakkaaksi otetaan ensisijaisesti, kun on yli 300 000 euron sijoitusvarallisuus. Op-ryhma on
tehnyt merkittavan markkinanousun strukturoitujen tuotteiden parissa muutaman viime
vuoden aikana, silla vuonna 2021 heidan markkinansa osuus oli vain 23 %, Alexandrian pitaessa
karkipaikkaa 29,83 %:lla (Lehdistotiedote 2022).

Nordea on pohjoismaiden suurin pankki, joka pitaa sisallaan nelja eri
lilketoimintasegmenttia; yksityishenkiloiden -ja yritysten pankkipalvelut, rahoitusratkaisut
suurille yrityksille seka varallisuuden hoitoa. Nordean historia ylettyy jo 200-vuoden taakse,
1800 luvun puolelle. (Keita olemme 2024.) Nordea tarjoaa strukturoituja tuotteita paaosin
vain private banking asiakkailleen, valikoima tavallisille henkiloasiakkaille on hyvin pieni.

Private banking asiakkaaksi paasee, kun sijoitusomaisuutta on kertynyt yli 500 000 euroa.
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Kolmanneksi suurimman markkinaosuuden omaava Alexandria Group eroaa edellisista
toimijoista huomattavasti, silla tama vuonna 1996 perustettu pankkiiriliike on keskittynyt
sijoitustoimintaan, ei niinkaan paivittaispankkipalveluihin. Alexandria Group on yksi Suomen
suurimmista sijoituspalveluyhtioista, minka liiketoiminta jakautuu neljaan
paatuotesegmenttiin: sijoitusrahastoihin, strukturoituihin tuotteisiin, saasto- ja
sijoitusvakuutuksiin, yritysrahoitukseen seka varainhoitoon. (Tietoa sijoittajille 2024.) Heidan
missionaan on "auttaa suomalaisia kasvattamaan varallisuuttaan ja eldmdén rikkaampaa
eldmdd.” Tata missiota tukee heidan sijoitusmenestyksensa, niin kotimaassa, kuin
kansainvalisilla markkinoilla. Tutkimustalo SRP (Structured Retail Products) Europe Awards
(2024) tapahtumassa, Alexandria on palkittu jo kuudetta kertaa Suomen parhaasta
sijoitusmenestyksesta, se on myos kolmatta kertaa Pohjoismaiden paras tarjoaja, seka

uusimman vertailun mukaan myos Euroopan menestynein strukturoitujen tuotteiden tarjoaja.

3 Joukkovelkakirjalaina

Joukkovelkakirjalaina, eli strukturoidussa sijoituksessa niin sanottu korkokomponentti, joka
kasvaa laina-aikana ennalta maaritellyn maaran korkoa. Perinteinen joukkovelkakirjalaina
(JKV) muodostuu pienista samansuuruisista osista, joita sijoittajat voivat merkita itselleen.
Joukkolainalla on aina juoksuaika, eli maturiteetti, jonka paattyessa liikkeeseenlaskija
maksaa lainaehtojen mukaisesti takaisin lainan nimellispaaoman, seka mahdollisen koron.
Tassa yhteydessa korosta kaytetaan nimitysta nimellis- tai kuponkikorko. (Niskanen &
Niskanen 2013, 100-102.)

Joukkolainan liikkeeseenlaskija lainaa varoja sijoittajalta maaratyksi ajaksi. Lainasopimuksen
ehdoista kay ilmi liikkeeseenlaskija, joka on vastuussa lainan ennalta sovituista paaoman
takaisinmaksusta seka korkomaksuista. Lainasopimuksesta loytyvat myos lainan maturiteetti,
seka muut tarvittavat ehdot. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 163-164.)

Joukkovelkakirjan arvo maarittyy sen mukaan, kuinka paljon sen tulevaisuudessa tuottamien
kassavirtojen nykyarvo on. Eli voidaan ajatella, esimerkiksi kiinteakorkoisen lainan kassavirrat
ovat ennalta tiedossa, silla ne muodostuvat liikkeeseenlaskijan maksamista koroista seka
nimellispaaoman takaisinmaksusta. Talloin, kun kassavirrat ja niiden ajoitus on tiedossa,
joukkovelkakirjan arvo maaraytyy tuottovaatimuksen mukaisesti. Kuponkikoron ja
markkinoiden tuottovaatimuksen ollessa yhta suuri, on lainaan sijoitettava summa seka
nimellisarvo samansuuruisia. Lahtokohtaisesti markkinoiden tuottovaatimus ja kuponkikorko
ovat erisuuruisia. Tilanteessa, jossa tuottovaatimus on kuponkikorkoa suurempi, lainan hinta
on pienempi ja painvastoin. Lainan hinnan ollessa pienempi, kuin sen nimellisarvo, puhutaan
discount bondista. Mikali hinta on suurempi, kuin nimellisarvo, kutsutaan sita premium
bondiksi. (Niskanen & Niskanen 2013, 107-109.)



12

Liikkeeseenlaskijana toimii valtiot, muut julkisyhteisot, pankit tai yritykset.
Liikkeeseenlaskijoilla on luottoluokitukset, ne maarittavat, kuinka suurella
sisallaan runsaasti tietoa yrityksen taloudellisesta tilanteesta muun muassa; yrityksen koosta,
lilketoiminnan ennustettavuudesta, kassavirroista ja kannattavuudesta seka niiden suhteesta

velkojen maaraan seka vakavaraisuudesta ja maksuvalmiudesta. (Kallunki ym. 2019, 71-72.)

Fitch Ratings, Moody’s ja Standard & Poor’s ovat hallitsevia amerikkalaisia
luottoluokitusyhtioita. Naidenkin eri luottoluokitusyhtioiden merkinnat eroavat hiukan
keskenaan. Lahtokohtaisesti AAA-luottoluokitus on erinomainen, A ylempaa keskitasoa ja CCC
sisaltaa jo oleellisen riskin seka D puolestaan on maksukyvyton, loput luokitukset asettuvat
naille valeille. (Kallunki ym. 2019, 73.)

4  Johdannaiset

Johdannainen on eraanlainen rahoitusinstrumentti. Johdannaisen arvo maaraytyy kohde-
etuuden, eli jonkin toisen sijoitusinstrumentin arvon mukaan. Kohde-etuus voi olla lahes mika
vain, edellytys kuitenkin on, etta silla kaydaan aktiivisesti kauppaa, eli silta loytyy
paivittaista likviditeettia. Yleisimpia kohde-etuuksia ovat esimerkiksi; osake, osakeindeksi,
valuutta, korko, luottoriski, raaka-aine, kuten kahvipavut, oljy tai kulta. (Kallunki ym. 101-
102.)

Johdannaista kaytetaan paaosin strukturoitujen tuotteiden yhteydessa sijoituksen tuotto-
odotuksen kasvattamiseen. Johdannainen onkin strukturoidun tuotteen niin sanottu
tuottokomponentti. ”Johdannaisvipu” mahdollistaa merkittavasti suoraa sijoitusta suuremman
tuottopotentiaalin, vivuttaessa tuotto-odotusta ylospain, sijoituksen riski kasvaa myos
merkittavasti. Niita kaytetaan myos riskienhallintaan esimerkiksi valuuttaposition

suojaamisessa kurssimuutosta vastaan. (Mika on johdannainen 2020.)

Tutkimuksen kohdassa 6.3 nahdaan tilastojen valossa, etta strukturoitujen tuotteiden
kaytetyimpia kohde-etuuksia pidemmalla ajanjaksolla ovat osake ja luottoriski.
Tamanhetkisella markkinatilanteella myos korko. Tassa tyossa kaymme lapi kaytetyimmille

kohde-etuuksille olennaisia johdannaisia, eli osakejohdannaisia seka luottoriskijohdannaisia.

4.1  Osakejohdannainen

Osakejohdannaiset ovat rahoitussopimuksia. Niiden arvo on maaritelty osakkeen tai

osakeindeksin liikehdinnasta, arvo on johdettu osakkeiden arvosta jalkimarkkinoilla.
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Ehdolliset johdannaiset pitavat sisallaan warrantteja ja optioita. Kiinteat johdannaiset

puolestaan sisaltavat osakevaihtosopimukset ja osakeindeksifutuurit. (Equity derivative 2024.)
4.1.1  Optio ja warrantti

Optioista perinteisimmat ovat, osto-optiot ja myyntioptiot. Optio on aina ostajalle, eli
haltijalle oikeus, se on joko oikeus myyda (myyntioptio) tai ostaa (osto-optio)
optiosopimukseen maaratty kohde-etuus, ennalta sovittuun hintaan, eli toteutushintaan,
ennalta sovittuna ajankohtana, eli eraantymispaivana. Mikali kohde-etuuden hinta ei ole
ostajan nakokulmasta suotuisa, talloin ostaja ei toteuta optio-oikeuttaan, optio eraantyy
arvottomana. Nain ollen ostajan tappio on enimmillaan preemion, eli option ostohinnan
suuruinen. (Kallunki ym. 2019, 102-103; Mita optiot ovat ja missa niilla kaydaan kauppaa
2024.)

Option myyjalle, eli asettajalle tama vastaava tapahtuma on velvollisuus. Velvollisuus myyda
tai ostaa optio toteutushintaan eraantymispaivana. Mikali ostaja toteuttaa option, kun hinta
on hanelle suotuisa, on nain ollen option myyjalla aina velvollisuus, joko myyda tai ostaa
kohde-etuus. Nain ollen myyjan tappio voi olla periaatteessa rajaton. Kun ostaja ei toteuta
optiota, talloin myyja jaa voitolle ostajan maksaman preemion verran. (Kallunki ym. 2019,

102-103; Mita optiot ovat ja missa niilla kaydaan kauppaa 2024.)

Amerikkalainen optio ja eurooppalainen optio eroaa hieman toisistaan. Amerikkalaisen optio-
oikeus on hieman muovattu perinteisesta ja se voidaan toteuttaa milloin tahansa sen
voimassaolonsa aikana, eraantymispaiva mukaan lukien, kun taas eurooppalaisen optio-
oikeuden voi toteuttaa option paattymispaivana. (Kallunki ym. 2019, 103.) Nama
maantieteellisesti nimitetyt optiot eivat kuitenkaan maarittele millaan tasolla manteretta tai

porssia, mista optio on ostettu.

Warrantti muistuttaa rakenteeltaan paljon optiota ja se toimii myos samalla periaatteella,
kuin optio. Optioiden ollessa kahdenvalisia sopimuksia, warrantteja laskee liikkeelle
rahoituslaitokset tai pankit ja ne ovat listattuna porssissa. Lisaksi warrantit lunastetaan aina
kateisena, kun optioiden eraantyessa on mahdollisuus merkita kohde-etuutena olevia
osakkeita. Warranttien juoksuaika on myos huomattavasti lyhyempi, kuin optioilla.
Maturiteettia kasitellaan warranteissa kuukausina, kun optioissa puhutaan vuosista. Yleensa
warranteilla on kerroin, mika maarittaa kuinka monta warranttia taytyy hankkia vastaamaan
esimerkiksi yhta osaketta. (Ankelo 2024.)

4.1.2 Osakevaihtosopimus ja futuurit

Swap-sopimukset ovat toisin sanoen vaihtosopimuksia. Osakesidonnaiset swap-sopimukset

ovat yleensa vaihtoja indeksiarvopaperin kehityksen ja kiintea- tai vaihtuvakorkoisiin



14

arvopapereihin liittyvien maksujen vastaanottamisen valilla. Itse paaoma ei lahtokohtaisesti
vaihdu, vaan edella mainitut kohde-etuuden osat vaihtuvat toisen vastaavaan osaan. Lyhyet
korot, ovat yleinen vertailukohta osakevaihtosopimusten korko-osuudelle. (Equity derivative
2024; Kallunki ym. 2019, 104)

Swap-sopimuksilla ei kayda kauppaa porssissa, ne raataloidaan instituutioiden, yritysten ja
pankkien tarpeiden mukaiseksi. Swap-sopimuksilla kaydaan kauppaa OTC-markkinoilla, eli
kauppaa kaydaan suoraan osapuolten valilla. Kaupankaynti tapahtuu saanneltyjen porssien
ulkopuolella. (Swap 2024; Kallunki ym. 2019, 104)

Futuurit ovat puolestaan standardoituja sopimuksia, joilla kaydaan kauppaa
johdannaisporsseissa, esimerkiksi USA:n CME, NYMEX, COMEX ja Euroopan EUREX.
Sopimuksessa molemmat osapuolet, ostaja seka myyja, sitoutuvat kaupan toteutumiseen

tiettyyn aikaan tulevaisuudessa, tietylla hinnalla. (Kallunki ym. 2019, 103.)

Futuurisopimuksiin on maaritetty tarkoin kohde-etuus, minka hinnankehityksesta
arvonmuodostus riippuu seka eraantymisajankohta, sopimuksen koko ja valuutta. Futuureilla
ei ole optionkaltaisia erillisia osto- ja myyntifutuureja, vaan futuuripositio avataan joko
myymalla tai ostamalla futuuri. Futuurisopimuksissa on niin sanottu sisaanrakennettu vipu.
Vipuvaikutus mahdollistaa futuurille korkean tuottopotentiaalin, mutta varjopuolena myos
korkean riskin. Vipuvaikutuksen voi laskea nimellisarvon ja vakuusvaatimuksen suhteesta.
Vakuusvaatimus tarkoittaa sopimuksen avaamiseen ja yllapitoon vaadittavia kateisvakuuksia.

(Mita futuurit ovat ja missa niilla kaydaan kauppaa 2022.)

4.2  Luottoriskijohdannainen

Luottoriskijohdannaiset ovat muiden johdannaisten tapaan rahoitusvalineita. Naiden tuotto
on vahvasti sidoksissa yritysten seka valtioiden luottokelpoisuuteen. Luottoriskijohdannaisista
suosituin ja yksinkertaisin on CDS-sopimus. CDS lyhenne tulee englannin kielen sanoista
”credit default swap”, eli luottoriskin vaihtosopimus. Se on yksi Swap-sopimuksien tyypeista,
muiden Swap-sopimusten lailla naiden kaupankaynti tapahtuu OCT-markkinoilla. Nailla
tuotteilla kauppaa kayvat perinteisesti suuret instituutiot ja investointipankit. Sopimuksia
kaytetaan luottoriskilta suojautumiseen. Se toimii vakuutuksen tavoin,

lainanottajan maksukyvyttomyytta vastaan. (CDS 2024.)

CDS-kaupassa on kolme osapuolta, lainansaaja (riskinkohde), lainan rahoittaja (ostaja), seka
myyja. Sopimuksen ostaja kaytannossa siirtaa luottoriskia sopimuksen myyjalle. Perinteisesti
sopimuksen ostaja maksaa myyjalle palkkiota vastineeksi myyjan vastuulleen ottamasta
luottoriskista. (CDS 2024.)
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CDS-sopimuksen hinta on kaytannossa sama kuin luottoriskin hinta, eli hinta kertoo paljonko,
ostaja joutuu maksamaan myyjalle, suojautuakseen luottoriskilta. Hinta maaraytyy
korkopisteiden mukaan nimellispaaomasta. Ostaja saa myyjalta rahaa ainoastaan luottoriskin
realisoituessa, eli kohdeyrityksen ajautuessa konkurssiin tai muuhun maariteltyyn
luottotapahtumaan. (Erkkila 2018.)

Luottoriskin hintaa voidaan lahtea arvioimaan tarkastelemalla sita riskittoman valtionlainan
rinnalla. Valtion konkurssiriski on lahtokohtaisesti olematon, talloin myos valtion lainan
tuoton on pienempi verrattuna yrityslainaan. Luottoriskin hinta voidaan maarittaa
yksinkertaisella laskutoimituksella, olettaen luottoriskin olevan ainoa tekija tuottojen
muodostumisessa. Yrityksen jvk:n tuotosta vahennetaan riskittoman koron (valtion jvk)
tuotto, jolloin saadaan luottoriskin nykyarvo, eli CDS-sopimuksen hinta. (JVK:n tuotto -

riskittoman koron tuotto = CDS-sopimuksen hinta) (Erkkila 2018.)

CDO lyhenne tulee englannin kielen sanoista ”Collateralized Debt Obligation” eli se on
vakuudellinen velkasitoumus. Perinteinen CDO ei ole itsenaisesti johdannainen, vaan
joukkolainanmuotoinen sijoitus (Jarvinen & Parviainen 2014.) Tardin (2024) pitaa kuitenkin
CDO:ta tietyntyyppisena johdannaisena silla sen arvo on johdettu toisesta kohde-etuudesta.

Kuten nimestakin kay ilmi, varat tulevat vakuudeksi, mikali laina epaonnistuu.

5  Strukturoidut tuotteet

Erilaisten strukturoitujen tuotteiden valikoima on laaja ja markkinoilla muovautuu kaiken
aikaa uudenlaisia variaatioita. Kaikilla tuotteilla on lahtokohtaisesti osta ja pida strategia
seka sijoituksen pitoajan maarittaa lainan maturiteetti, eli juoksuaika. Tuotteiden
myyntivolyymit ovat jaettuna kolmeen eri tuoteluokkaan, niiden rakenteen mukaan;
paaomaturvattuihin, paaomaturva riippuu kohde-etuuden kehityksesta, seka

preemioluonteisiin sijoituksiin.

Strukturoitujen tuotteiden kokonaismyyntivolyymi vuonna 2023 oli 2345,9 miljoonaa euroa,
mika oli 56 % enemman, kuin edellisena vuotena. Korkojen nousu on avannut uudenlaisen
markkinan strukturoiduille tuotteille, se on myos olennaisesti mahdollistanut kokonaan
nimellispaaomaturvatut tuotteet. Paaomaturvattujen tuotteiden myyntivolyymi oli
ylivoimaisesti suurin 60,9 %. (Lehdistotiedote 2024.) Alla olevassa kuviossa nahdaan
kokonaismyyntivolyymin jakauma edella mainittujen tuoteluokkien mukaisesti. (kts. kuvio 2)
Strukturoitujen tuotteiden myyntivolyymien muutoksia ja muutoksista johtuvia syita

tarkastellaan laajemmin kohdassa 6.3.
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Myyntivolyymi 2023 - 2345,9 (milj.€)

Preemio luonteinen sijoitus

Paaomaturva riippuu kohde-etuuden kehityksesta

Padomaturvattu sijoitus 60,9%

200 400 600 800 1000 1200 1400 1600

Kuvio 2: Strukturoitujen tuoteryhmien myyntivolyymit 2023 (Lehdistotiedote 2024)
5.1 Paaomaturvatut tuotteet

Paaomaturvattu tuote pitaa sisallaan nimensa mukaisesti paaomaturvan, eli paaoman maara
palautuu sijoittajalle sijoituksen eraantyessa toisin sanoen laina-ajan paattyessa, mikali
liilkkeeseenlaskija on maksukykyinen. Paaomaturvatuiden tuotteiden suotuisimmat markkinat
ajoittuvat ajanjaksoille, jolloin riskiton korkotaso on korkealla. Korkojen ollessa lahella nollaa
tallaisten tuotteiden kehittaminen on haastavaa. Tuotteen ollessa tehokas, toimiva ja ennen

kaikkea houkutteleva tarvitaan mahdollisimman korkea korko, jolloin tuotto-osuuden

Osuuspankin tuoteperheeseen kuuluvista saasto- ja sijoitusobligaatioista loytyy
paaomaturvattuja tuotteita, taysin- seka osittain paaomaturvattuja. Kaymme lapi kaksi
erilaista variaatiota. Ensimmaisessa esimerkissa kaydaan lapi taysin paaomaturvattua
tuotetta; OP Saastoobligaatio Fortum $25/2024. Esimerkissa lapi kaydyt luvut ja ehdot ovat
silta kannalta tarkastelussa, etta sijoitus pidetaan laina-ajan paattymiseen saakka. Taman
strukturoidun joukkovelkakirjalainan liikkeeseenlaskijana toimii konsernin sisalla oleva OP

yrityspankki Oyj. Lainan maturiteetti on noin kaksi vuotta.

Olettaen, etta lainan liikkkeeseenlaskija on maksukykyinen laina-ajan paattyessa, sijoittajalle
maksetaan talloin lainan nimellispaaoma takaisin, seka mahdollinen hyvitys. Tassa kyseisessa
tuotteessa hyvityksen, eli mahdollisen tuoton muodostumisen maarittaa kohde-etuutena

toimiva Fortum Oyj:n osakkeen kurssikehitys. SRI riskiluokituksen (1-7) mukaan riskitaso on 2.
(OP Saastoobligaatio Fortum 2024.) Kurssin kehitys ei ole suhteutettuna hyvityksen maaraan,

eli merkitysta ei ole nouseeko osakkeen kurssi +0,3 % vai +4 %, tuotteesta muodostuva tuotto
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on sama. Vaikka kurssi olisi kehittynyt negatiivisesti, kuitenkin paaoma palautetaan. Tuote on
suunnattu sellaisille sijoittajille, ketka haluavat paaoman turvaa, seka uskovat Fortumin

kurssin kehitykseen kahden vuoden horisontissa.

Hyvityksen muodostumista tarkastellaan vuosittaisina arvostuspaivina, tassa tapauksessa
vuoden paasta lainan aloitusajankohdasta, seka toisen kerran lainan paatospaivana. Tuotteen
vuosittaiseksi tuotoksi alustavasti luvataan 4,5 % (kuitenkin vahintaan 4 %). Lainan ollessa
kaksivuotinen, tama tarkoittaa positiivisimman skenaarion kannalta 9 % tuottoa. Alla olevasta
kuviosta (kts. kuvio 3) nahdaan useamman skenaarion kautta mahdollisesti muodostuvia

tuottoja.

AJANKOHTA

Arvostuspaivat
lja2

15.4.2025 17.4.2026

Maksupaivat

1ja2 6.5.2025 6.5.2026 Sijoittajalle maksetaan

KOHDE-ETUUDEN REFERENSSIHINTA HYVITYSTEN
ARVOSTUSPAIVANA SUMMA

Skenaario 1 105% 110%

Hyvitys 4.5% 4.5%
Skenaario 2

PAAOMA TUOTTO p.a.

Hsnitys 90% 100 % 4.25%
Skenaario 3

i 45 1% 100 % 2.22%
Skenaario 4

ihaie 00% 100 % 0.00%

Kuvio 3: OP Saastoobligaatio Fortum S25/2024. Tuoton muodostuminen. (OP Saastoobligaatio
Fortum 2024)

Kohde-etuuden referenssihinta tarkoittaa kohde-etuuden paatosarvoa suhteessa alkuarvoon
arvostuspaivana, eli lainan liikkeeseenlaskupaivana ollutta osakkeen arvoa. Arvostuspaivina
referenssihinnan ollessa 100 % tai yli, muodostuu hyvitys. Tuotto p.a (per annum) tarkoittaa
vuosittaista tuottoa. (OP Saastoobligaatio Fortum 2024.) Hyvityksen muodostumisen kannalta
olennaisempaa on se, etta referenssihinta on viimeistaan viimeisena arvostuspaivana 100 % tai

sen yli.

Osittaisen paaomaturvan sisaltavan tuotteen lapikaynnissa kaytetaan esimerkkina Op-ryhman
Op SijoitusPlus Suomi 25 S28/2024 strukturoitua tuotetta. Lainan maturiteetti on noin kolme
vuotta ja lilkkeeseenlaskija on myos OP konsernin sisalla toimiva OP Yrityspankki Oyj.
Esimerkissa lapi kaydyt luvut ja ehdot ovat silta kannalta tarkastelussa, etta sijoitus pidetaan
laina-ajan paatymiseen saakka. SijoitusPlus Suomi on osittain nimellispaaomaturvattu, tassa
tapauksessa 85 % paaomasta on turvattuna. SRI riskiluokituksen (1-7) mukaan riskitaso on 3.
Lopun paaoman (15 %) palautumisen, seka mahdollisen tuoton maarittaa kohde-etuuden
kehitys. Kohde-etuutena tassa tuotteessa on OMX HELSINKI 25 -indeksi. (OP SijoitusPlus Suomi
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2024.) Indeksi seuraa Helsingin porssin 25:n eniten vaihdetun osakkeen hintakehitysta.
Osakkeet tarkistetaan puolivuosittain ja yhden yhtion paino on rajattu 10 %:iin. (OMXH25-
indeksi 2024.) Vaikka kohde-etuus kehittyisi negatiivisesti, minimitappion maara on rajattu.
Enimmaistappio tuotteella on -5,20 % p.a. Lainalla on myos paaomaturvatun tuotteen lailla
liilkkeeseenlaskijariski, eli paaoma voidaan myos menettaa pahimmassa tapauksessa
kokonaan. (OP SijoitusPlus Suomi 2024.)

Tuotteen enimmaistappion ollessa rajattu, on myos tuoton muodostuminen rajattu. Indeksi
positiivista kehitysta huomioidaan 20 % asti; taman ylimenevaa kehitysta ei oteta huomioon
hyvitysta laskiessa. Hyvitys muodostuu; kohde-etuuden positiivinen arvon kehitys x
tuottokerroin, joka on alustavasti 160 %, kuitenkin vahintaan 130 %. Lopullinen tuottokerroin
ilmoitetaan, kun laina lasketaan liikkeelle. Tassa tapauksessa 2.5.2024. Kohde-etuuden
ollessa kehittynyt negatiiviseen suuntaan, lasketaan palautettavan paaoman maara;
nimellispadaoma - kohde-etuuden negatiivinen arvonmuutos. Nimellispaaoman palautus
tappiotilanteessa 85 %:n ja 100 %:n valilla. (OP SijoitusPlus Suomi 2024.) Alla olevasta
esimerkista nahdaan kahden aaripaan skenaariot; tuotteen suurin mahdollinen tuotto, seka

suurin mahdollinen tappio. (kts. kuvio 4)

Indeksin arvonmuutos on positiivinen Indeksin arvonmuutos on negatiivinen

Emissiokurssi 100 % 100 %
Merkintapalkkio 0% 0%
Sijoituksen nimellisarvo, € 10000 € 10 000 €
Sijoittaja maksaa, € 10000 € 10 000 €
Indeksin arvonmuutos* 20 % -100 %
Tuottokerroin** 160 % 160 %
Hyvitys 32,00 % 0%
Sijoittajalle maksetaan, € 13 200 € 8 500 €
Todellinen vuosituotto 9,54 % p.a. -5,20 % p.a.

Kuvio 4: OP SijoitusPlus Suomi sijoitustuotteen tuoton maaraytyminen. (OP SijoitusPlus Suomi
2024)

Kyseisessa esimerkissa OMXH25 indeksin kehitys on ollut 20 % tai sen yli, jolloin hyvitys on
muodostunut tuottokerroin 160 % x 20 % (1,6x0,2=0,32) = 32 %. Mikali indeksin kehitys olisi
vain 5 %, tuotto muodostuisi seuraavasti 160 % x 5 % (1,6x0,05=0,08) = 8 %. Vastaavasti jos
indeksi on kehittynyt negatiivisesti -5 % palautettavan paaoman maara lasketaan

vahennyslaskuna; 100 % - 5 % = 95 %, eli paaomasta palautuu 95 %. Ylla olevan esimerkki
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kuvion mukaisen sijoitetun paaoman (10 000 €) mukaan, laina-ajan paattyessa, saisi sijoittaja
takaisin 9500 €.

Tallainen sijoitus tuote sopii sijoittajalle, joka haluaa osittaista paaoman turvaa, mutta
pienen riskin varjolla myos tavoitella hieman suurempia tuottoja. Hanen on myos uskottava

OMXH25-indeksin positiiviseen kehitykseen seuraavan 3-vuoden ajan jaksona.
5.2 Paaomaturva on riippuvainen kohde-etuudesta

Ehdollisesti paaomaturvatun tuotteen paaomanpalautus on oletusarvoinen ominaisuus.
Paaomanpalautukseen, osittain tai kokonaan, kuitenkin liittyy markkinaolosuhteisiin sidottu
riskitekija, luottoriskin lisaksi. Mikali tuotteen kohde-etuus ei kehity tuotteen ehtojen
mukaisesti, voidaan paaoma menettaa osittain tai kokonaan. Paaoman menettamisen riskia
kompensoi tietysti korkeamman tuoton mahdollisuus, kuin taysin paaomaturvatuissa.
Kasitteena "ehdollisesti paaomaturvattu” on hieman harhaanjohtava, silla tosiasioiden valossa
se ei kerro juuri mitaan paaomanturvan tasosta. (Jarvinen & Parviainen 2014, 89-91.) 2018
voimaan tullut MiFID-II direktiivin pyrkimys on parantaa sijoittajan suojaa. Sijoitusneuvojan
tai varainhoitajan on tarjottava neuvoja ja palveluita, asiakkaan edun mukaisesti. Taman
direktiivin myota, ”ehdollisen paaomaturvan” sisaltavat tuotteet ovat markkinoinnin osalta
kuitenkin paaomaturvaamattomia, vaikka tuotteet saattavat sisaltaa tietyntasoista suojaa,

osittaista kurssin laskua vastaan. (Liberto 2023.)

Esimerkeissa paneudutaan kahteen eri paaomaturvaamattomaan tuotteeseen, joissa olevat
kohde-etuudet ovat selkeassa enemmistossa. Naissa lapi kaydyt luvut ja ehdot ovat silta

kannalta tarkastelussa, etta sijoitus pidetaan laina-ajan paattymiseen saakka.

Ensimmaisessa esimerkissa kaymme lapi Alexandrian sijoitustuotteisiin kuuluvan Kesko ja
Wartsila bonus autocall 2 tuotteen. Autocall tulee sanoista “automatic call”, nimensa
mukaisesti se on automaattisen lunastusehdon sisaltava tuote (Jarvinen & Parviainen 2014).
Se lasketaan paaomaturvaamattomiin, mutta osittainen /taysimaarainen paaomanpalautus
kuitenkin on mahdollista, riippuen Keskon ja Wartsilan osakkeiden, eli kyseisen tuotteen
kohde-etuuksien kehityksesta. SRI riskiluokituksen (1-7) mukaan tuote on 6 luokkaa, eli

korkeanriskin tuote.

Taman osakesidonnaisen joukkovelkakirjalainan merkintaaika on jo paattynyt ja se on
laskettu liikkeelle lokakuussa 2022. Liikkeeseenlaskijana toimii UBS AG, London Branch.
Sijoitusaika tuotteella on 1-6 vuotta. Ensimmainen mahdollinen eraantymispaiva on vuoden
paasta siita, kun se on liikkeeseen laskettu. Taman jalkeen, tuotteen mahdollista
eraantymista tarkastellaan kvartaaleittain. Autocall-tuote on kuin pyramidi, sita kivutaan
ylospain neljannesvuosittain ja mita korkeammalle paastaan, sita suuremmaksi muodostuvat

tuotot. Eraantyakseen tuotteen molempien kohde-etuuksien taytyy havaintopaivana olla
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vahintaan alkuarvojensa tasolla, eli varsinaista nousua ei tarvita. Mikali tuote eraantyy jo
ensimmaisena havainnointi paivana, talloin paaoma palautetaan ja tuotto maksetaan. (Kesko
ja Wartsila Bonus autocall 2 2022.)

Kyseiselle tuotteelle on asetettu neljannesvuosittain kasvava tuotto, eli tuottoa kertyy
jokaisesta vuosineljanneksesta 4,52 %, se on vuositasolla n. 18 %. Alla oleva kuvio (kts. kuvio
4) havainnollistaa ensimmaisesta vuodesta lahtien tuottokertyman muodostumisen, seka
mahdollisen eraantymisen. Kertynyt tuotto maksetaan, mikali tuotteen eraantymisehdot
tayttyvat, eli viimeistaan viimeisena havainnointipaivana kummankin osakkeen (kohde-

etuuksien) arvot ovat vahintaan alkuarvossaan. (Kesko ja Wartsila Bonus autocall 2 2022.)

Neljannesvuosittaiset havaintopéaivat vuodesta 1 alkaen

1,0v: Molemmat osakkeet vahintaan alkuarvossaan Eraantyminen ja tuotto: 118,0 % (100 % + 4 x 4,5 %)

v Ei

1,26v: Molemmat osakkeet vahintdén alkuarvossaan Erdantyminen ja tuotto: 122,56 % (100 % + 5 x 4,5 %)

v Ei

1,5v: Molemmat osakkeet vahintaan alkuarvossaan Eraantyminen ja tuotto: 127,0 % (100 % + 6 x 4,5 %)

5,75v: Molemmat osakkeet vihintaan alkuarvossaan Eraantyminen ja tuotto: 203,5 % (100 % + 23 x 4,5 %)

Ei
Vuosi 6
v
6,0v: Molemmat osakkeet vahintaan alkuarvossaan
v Ei

6,0v: Heikompi osake laskenut enintdan 30 % Erdantyminen ja 1/2 tuotto: 154,0 % (100 % + 24 x 4,5 % / 2)

Erdantyminen ja tuotto: 208,0 % (100 % + 24 x 4,5 %)

Eraantyminen tappiollisena. Sijoittaja menettaa
nimellispddomaa yksi yhteen heikommin kehittyneen
osakkeen prosentuaalisen kurssilaskun suhteessa.

Kuvio 4: Autocall-tuotteen kulku, ensimmaisesta havainnointipaivasta kvartaaleittain

eteenpain (Sijoitustuotteen katsaus autocall 2024)

Tama tuote pitaa sisallaan myos bonusominaisuuden, mika mahdollistaa osittaisen tuoton
saamisen, vaikka kohde-etuudet olisivat alle alkuarvonsa. Tassa tapauksessa heikommin
kehittynyt osake on saanut laskea enintaan 30 %. Mikali viimeisena havainnointipaivana ollaan
edella mainitussa tilanteessa, tuotteen eraantyessa maksetaan sijoittajalle nimellispaaoma
100 %, seka kertyneesta tuotto-osuudesta puolet. Heikomman osakkeen ollessa laskenut yli 30
%, sijoitus eraantyy tappiollisena, sijoittaja menettaa tuotot seka nimellispaaomasta osan.
Menetetty nimellispaaoma maaraytyy enemman laskeneen osakkeen prosentuaalisen
kurssilaskun kanssa samassa suhteessa. Pahimmassa tapauksessa jopa 100 %. (Kesko ja
Wartsila Bonus autocall 2 2022.)
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Kesko ja Wartsila bonus autocall 2-tuotteella on takanaan vasta muutamia havainnointipaivia,
tuote ei ole eraantynyt viela. Tallaisessa tuotteessa on enemman kuin suotuisaa, etta kohde-
etuudet eivat kehity heti alkuvaiheessa ja tuote eraanny ennenaikaisesti. Parempaan tuottoon
paastaan, mita lahempana erapaivaa tuote eraantyy. Alla olevasta kuviosta (kts. kuvio 5)

nahdaan, kuinka kyseinen tuote on kehittynyt liikkeeseenlaskupaivasta nykyhetkeen.

Erddntymisarvo
Osakkeet vihintaan ennenaikaisessa
Kesko Oyj, B Wartsila Oyj Abp alkuarvossa eraantymisessa
Alkuarvo 14.10.2022 18,745 7,046
Havaintopaiva 16.10.2023 15,700 10,375 Ei 118,08 %
Havaintopéiva 15.1.2024 18,140 13,550 Ei 122,60 %
Havaintopdiva 15.4.2024 16,840 15,475 Ei 127,12%
Havaintopaiva 15.7.2024 - - 131,64 %
Havaintopaiva 14.10.2024 - - 136,16 %
Havaintopéivd 14.1.2025 - - 140,68 %
Havaintopaiva 14.4.2025 - - 145,20 %
Havaintopaiva 14.7.2025 - - 149,72 %
Havaintopaiva 14.10.2025 - - 154,24 %
Havaintopaiva 14.1.2026 - - 158,76 %
Havaintopdiva 14.4.2026 - - 163,28 %
Havaintopaiva 14.7.2026 - - 167,80 %
Havaintopaiva 14.10.2026 - - 172,32%
Havaintopéiva 14.1.2027 - - 176,84 %
Havaintopaiva 14.4.2027 - 181,36 %
Havaintopaiva 14.7.2027 - - 185,88 %
Havaintopaiva 14.10.2027 - 190,40 %
Havaintopaiva 14.1.2028 - - 194,92 %
Havaintopaiva 18.4.2028 - 199,44 %
Havaintopdiva 14.7.2028 - 203,96 %
Havaintopéiva 16.10.2028 - - 208,48 %/154,24 %
Viimeisin paatdsarvo 22.42024 16,885 15,245
Muutos alkuarvosta -9,92 % 116,36 %
Heikomman osakkeen kurssikehitys -9,92 %
Kasvava tuotto (per neljannesvuosi) 452%
Suojataso, muutos alkuarvosta -30% -30%
Suojataso 13,122 4,932

Pitkantéhtdimen eradntymisarvo

154,24 %

Kuvio 5: Kesko ja Wartsila bonus autocall 2 sijoitustuotteen katsaus (Sijoitustuotteen katsaus

autocall 2024)

Wartsilan osake on ollut koko juoksuajan selkeasti yli alkuarvonsa, mutta Keskon osakkeen

ansiosta tuote kartuttaa tuottoaan, viela ainakin yhden kvartaalin verran. Seuraava

havainnointipaiva on 15.7.2024. Jos kohde-etuuden arvo kay havainnointipaivien valissa yli

alkuarvonsa, silla ei ole merkitysta tuotteen eraantymiseen. Olettaen, etta tuote eraantyisi

seuraavana havainnointipaivana. Sijoittaja saisi 100 % nimellispaaomastaan takaisin, seka

31,64 % tuoton paaomalleen. Vahimmaissijoitus maara talle tuotteelle on 5000 €, joten

minimimaaraiselle sijoitukselle kertyisi tuottoa n. 1582 €. Mikali tuote eraantyy vasta

viimeisena havainnointipaivana, tuotteelle kertyy 108,48 % tuottoa, joka on 5000 eurolle 5424

€.
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Toisessa esimerkissa kaymme lapi myos Alexandria pankkiirililkkkeen sijoitustuotteisiin
kuuluvaa ”Luottokori Eurooppa Tuottohakuinen 16” tuotetta. Taman luottoriskisidonnaisen
joukkovelkakirjalainan sijoitusaika on n. 5,1 vuotta. Liikkeeseenlaskijana toimii BNP Paribas
Issuance B.V. ja takaajana BNP Paribas. Riskiluokitukseltaan tuote on 3 luokkaa (1-7), eli
sisaltaa paaomaturvaamattomaksi tuotteeksi suhteellisen pienen riskin. Tuotteen kohde-
etuutena on luottoriski. Viiteindeksina on Markit iTraxx Europe Crossover -indeksin sarja 41.
Se sisaltaa 75 eurooppalaista yhtiota, eli lainassa sijoittaja ottaa kantaa 75 yhtion
luottoriskiin. Yhtioiden luottoluokitus on korkeimmillaan BBB-. (Sijoitustuotteen katsaus
luottokori 2024.)

Taman luottoriski tuotteen eraantymisarvon, eli nimellispaaoman seka tuoton osuuden,
maarittaa luottotapahtuman kohdanneiden yhtioiden maara. Luottotapahtumalla tarkoitetaan
vakavaa taloudellista vaikeutta, eli konkurssi, vakava maksuhairio, velkasaneeraukseen
verrattava uudelleen jarjestely tai valtiollinen valiintulo. Alla olevasta kuviosta havainnoidaan
luottotapahtumien maarat suhteessa lainan eraantymisarvoon. (kts. kuvio 6) Mikali
luottotapahtumia on luottovastuuaikana enintaan 9kpl, lainan eraantymisarvo on taydet 150
%, taman jalkeen jokainen luottotapahtuma alkaa laskea eraantymisarvoa n.8,3 %.
Luottotapahtumia ollessa 27 kpl tai enemman, sijoitus eraantyy arvottomana.
(Sijoitustuotteen katsaus luottokori 2024.)

150 %
® Luottotapahtuman kohdanneita yhtisita 0 - 9 kpl:
125 % lainan erddntymisarvo on 150 % nimellisarvosta.’
100 % ® Luottotapahtuman kohdanneita yhtigité 10 - 27 kpl:
5

jokainen luottotapahtuman kohdannut yhti alentaa
75 % eradntymisarvoa 1/18:lla tdydestd eradntymisarvosta,
eli alustavasti noin 8,3 %-yksikolla.’
50 %

Lainan erdantymisarvo

® | yottotapahtuman kohdanneita yhtigita 27 - 75 kpl:

lainan erddntymisarvo on nolla.
25 % y

0%
10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75

Luottotapahtuman kohdanneet viiteindeksin yhtict, kpl

Kuvio 6: Luottokori Eurooppa Tuottohakuinen 16 sijoitustuotteen eraantymisarvot

(Sijoitustuotteen katsaus luottokori 2024)

Taman tuotteen minimimerkinta on 5000 €. Luottotapahtumien pysyminen enintaan
yhdeksassa, sijoittaja saa eraantymisarvona 150 %, eli 5000 eurolle, 7500 euroa. Tassa on
hyva huomata, etta yhdeksannen luottotapahtuman jalkeen arvon alentuminen alkaa 150
%:sta, eli nimellispaaoman taysi palautuminen toteutuu viela noin 14 luottotapahtuman
kohdalla.
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5.3  Preemioluonteinen sijoitustuote

Preemioluonteiset sijoitukset ovat selkeasti korkeimman riskin tuotteita. Naihin kuuluvat
kaikki warrantit, seka muut tuotteet, joissa sijoitettu paaoma on preemioluonteinen. Eli
paaoma ei palaudu takaisin, missaan olosuhteissa. Mahdollinen tuotto muodostuu kohde-
etuuden tai -etuuksien kehityksen mukaan. Korkean riskin omaavana, tuote usein voi eraantya

taysin arvottomana. (Jarvinen & Parviainen 2014.)

Tarkastelemme preemioluonteisena strukturoituna tuotteena Alexandrian tarjoamaa
Autoyhtiot sijoituswarrantti 2. Liikkeeseenlasku on ollut lokakuussa 2017 ja erapaiva
lokakuussa 2022. Sijoitusaika talla tuotteella oli siis 5 vuotta. Liikkeeseenlaskijana toimi Royal
Bank of Canada (Toronto Branch). Kohde-etuus on osakekori, jossa on kolme osaketta; BMW,
Daimler seka Volkswagen, painoarvo kullakin osakkeella oli yhta suuri. Tuotteella on
korkeatuotto potentiaali, vipuvaikutuksen ansiosta, mikali osake kori kehittyy warrantin
ehtojen mukaan suotuisasti. Osakekorin tuoton ollessa nolla tai negatiivinen, se eraantyy

taysin arvottomana. (Autoyhtiot Sijoituswarrantti 2 2022.)

Vipuvaikutus reagoi tuotteeseen voimakkaasti, jo pienella kohde-etuuden muutoksella, voi
olla suuri vaikutus, seka positiiviseen, etta negatiiviseen suuntaan. Vipuvaikutuksen ansiosta
pienella paaomalla paastaan suurempaan markkinapanokseen kiinni. Alla olevasta kuvasta
(kts. kuvio 7) havainnollistetaan vipuvaikutuksen merkitys 1 warrantin (1600 €, sisaltaen 100

euroa merkintapalkkiota) ostamisessa.

= Markkinapanos,
eli laskennallinen
paaoma, jolle
warrantin tuotto
lasketaan

10 000 €

= Sijoitettu summa,
joka voidaan menet-
taa, merkintapalkkio

huomioiden

Kuvio 7: Vipuvaikutuksen merkitys sijoituswarrantin laskennalliselle paaomalle (Sijoitus

tuotteen katsaus sijoituswarrantti 2022)
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Taman sijoituswarrantin tuottokertoimeksi on vahvistettu 101 %. Osakekorin tuotto prosentti
lasketaan osakekorin keskiarvoisena tuottona. Alkuarvot maarittyvat lilkkkeeseenlaskun
paivana ja loppuarvot sijoitusajan viimeisen vuoden vuosineljannesten havaintopaivien
keskiarvona. Taman sijoituswarrantin tuotto lasketaan seuraavasti; Tuottokerroin x
Osakekorin tuotto x Warrantin nimellisarvo = Erddntymisarvo, eli mita warrantti tuottaa

sijoittajalle. Alla oleva kuvio nayttaa tuotonlaskentaan olennaiset luvut (kts. kuvio 8).

Havaintopaivat Bayerische Motoren Werke AG Mercedes-Benz Group AG * Volkswagen AG
Alkuarvo 10.10.2017 88,420 57,066 141,350
Loppuarvon madrityspaiva 1 11.10.2021 86,570 69,674 190,820
Loppuarvon madrityspéiva 2 10.1.2022 97,200 73,050 187,760
Loppuarvon maarityspdiva 3 11.4.2022 75,990 62,390 151,680
Loppuarvon madrityspaiva 4 11.7.2022 73,790 53,580 130,280
Loppuarvon madrityspaiva 5 10.10.2022 72,030 52,050 124,460
Loppuarvo 81,116 62,149 157,000
Viimeisin paatdsarvo 10.10.2022 72,030 52,050 124,460
Osakkeen tuotto -8,26 % 8,91% 1,07 %
Paino 33,33 % 3333% 33,33%
Osakekorin tuotto 3.91%
Tuottokerroin 101,00 %

Kuvio 8: Autoyhtiot sijoituswarrantin tuoton laskenta (Sijoitustuotteen katsaus

sijoituswarrantti 2022)
*Mercedes-Benz Group AG edustaa kuviossa Daimleria, sen jakautuessa kahdeksi eri yhtioksi.

Osakekorin tuotoksi on muodostunut 3,91 %, tuottokerroin on vahvistettu 101 %, ja
vipuvaikutuksen myota warrantin nimellisarvona 10 000 euroa. Laskettaessa tuotto ylla olevan
kaavan mukaisesti tuotoksi muodostuu (1,071x0,0391x10000) 394,91 euroa. Jaadaan kauaksi
sijoitetun paaoman maarasta. Mikali tuotteelle olisi kertynyt esimerkiksi 13,2 % vuotuinen
tuotto, olisi osakekorin taytynyt tuottaa 30 %.

6  Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Tama tutkimus on tehty kayttaen kvalitatiivista, seka kvantitatiivista tutkimusotetta.
Kvantitatiiviset tutkimus aineistot ovat FSPA:n julkaisemia, Modelity Technologies Incin
keraamia ja analysoimia. Ne koostuvat vuosien 2011-2023, strukturoitujen tuotteiden

myyntivolyymeista. Aineistot ovat saatu toimeksiantajan toimesta.

Kvalitatiivista otetta kaytetaan teemahaastattelun muodossa. Maarallisen, tilastollisen
aineiston, seka laadullisen teemahaastattelun pohjalta saaduista teorioista lahdetaan
havainnoimaan parametreja, jotka ovat keskeisimmin mukana strukturoitujen tuotteiden
suunnittelussa. Hahmottamalla mahdolliset formaalit teoriat, saadaan kehys siihen, milta
suunnalta lahdetaan tarkastamaan olennaisesti vaikuttavia parametreja, seka muutoksia

vaikutusta niissa.
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6.1  Kvantitatiivinen tutkimus

Kvantitatiiviselle, eli maaralliselle tutkimukselle on olennaista, etta kaytettava
tutkimusaineisto ovat jossain maarin tasmallisia ja laskennallisia. Usein kaytetaan tilastollisia
tietoja tai hajanainen aineisto saatetaan tilastollisesti kasiteltavaksi. Menetelmana se
perustuu tutkittavan kohteen kuvaamiseen ja tulkitsemiseen tilastojen seka numeroiden
avulla. Maarallisessa tutkimuksessa aineisto on usein, nimensa mukaan, maarallisesti
runsaampaa, mutta laadullisesti tasaisempaa, kuin kvalitatiivisessa tutkimuksessa.
Kvantitatiivisessa tutkimuksessa pyritaan usein selvittamaan erilaisia luokitteluja, vertailuja,
syy- ja seuraussuhteita seka numeerisiin tuloksiin perustuvia ilmioita. (Hirsjarvi, Remes &
Sajavaara 2007; Maarallinen tutkimus 2015.)

Tassa tutkimuksessa kaytetty tutkimusaineisto on Suomen strukturoitujen sijoitustuotteiden
yhdistys ry:n (FSPA) tilastoimaa tietoa strukturoitujen tuotteiden vuosittaisista
myyntivolyymeista. Aineistossa tarkastellaan tuoterakennekohtaisia myyntivolyymeja, seka
kohde-etuuksittain olevia myyntivolyymeja ja kokonaismyyntivolyymeja. Aineisto on
rakennettu erillisten (2011-2023) vuosien materiaaleista ja listattu manuaalisesti Excelin

kautta tilastollisesti kasiteltavaan ja helpommin luettavaan muotoon.

Lisana edella mainituille myyntivolyymeille, vertailua on tuotu havainnoinnin tukemiseksi
pitkan aikavalin korosta seka erilaisista kohde-etuuksiin kohdistuvista indekseista. Kasattu
aineisto on ollut paivakohtaista, joka on vertailun seka kasittelyn onnistumisen kannalta
muutettu vuositasolle keskiarvottamalla Excelin avulla. Pitkan aikavalin korkona tassa
tapauksessa kaytetaan viiden vuoden swap-korkoa, silla se on relevantein vertailukohta, seka
optimaalisin mittari, kun strukturoitujen tuotteiden yleinen sijoitusaika hahmottuu noin
viiden vuoden paahan tulevaisuuteen. Luottoriskia on otettu kuvastamaan viiden vuoden
iTraxx Crossover- indeksi, markkinoiden hermostuneisuutta tarkastellaan Euro Stoxx 50
volatiliteetti- indeksilla ja markkinoiden osaketason kehitysta kuvastetaan Stoxx Europe 600-

indeksilla.

Tutkimusaineistolla saadaan mitattua numeerisen datan avulla sita, minkalaiset
tuoterakenteet pitavat yllaan suurinta myyntivolyymia, seka minkalaisten kohde-etuuksien
kaytot erottuvat tiettyina ajanjaksoina. Loytyyko selkeita korreloivia tekijoita erityyppisiin
rakenteisiin tai tiettyyn kohde-etuuteen. Taman perusteella voidaan lahtea pohtimaan ydinta,

minkalaiset mahdolliset tekijat ovat vaikuttaneet tuotesuunnittelussa.

6.2 Kvalitatiivinen tutkimus

Kvalitatiivinen, eli laadullinen tutkimus on empiirista havainnointia. Erilaisiin aineistoihin ja

naiden analysointiin perustuvaa tutkimista. Laadullista tutkimusta ei ole mahdollista tehda
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ilman mitaan teoreettista pohjaa. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa pyritaan tutkimaan

”kohdetta” mahdollisimman kokonaisvaltaisesti.

Aineiston hankintaan on useampia menetelmia. Tarkeimpia seikkoja aineiston hankinnan
osalta on sen laatu. On kaytettava harkinnanvaraista otantaa, pyrkimyksena on paasy
syvemmalle aiheeseen. Ominaista on suosia ihmisia tiedonkeruun instrumenttina, esimerkiksi
syvahaastatteluna tai puolistrukturoituina haastatteluina. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara
2007, 157-161.)

Tassa tutkimuksessa aineiston keruuna kaytettiin teemahaastattelua. Teemahaastattelu on
tyypiltaan puolistrukturoitu haastattelu. Tutkimus menetelmana tahan paadyttiin, koska se on
riittavan avointa, kuitenkin pysyen tarkoituksen mukaisten teemojen ymparilla.
Teemahaastattelu ei maarita haastattelukertojen maaraa tai ota kantaa siihen kuinka syvaksi

aiheen kasittely menee. (Hirsjarvi & Hurme 2022, 4.2.3)

Teemahaastattelun valmistelu vaatii haastattelijan, seka haastateltavan perehtymista
aihepiiriin. Varsinkin haastateltavan on tunnettava haastatteluun liittyvat teemat hyvin.
Strukturoitujen sijoitustuotteiden suunnitteluprosessi on vahemman tunnettu ilmio, sen
parissa tyoskentelee ammattitaitoinen joukko. Haastateltavaksi on valikoitava aiheen
substanssin osaamisen omaava henkilo, jotta saadaan tarpeeksi luotettavan tieto.
Haastattelussa ei edeta tarkkojen, ennalta muotoiltujen kysymysten parissa, vaan
keskustellaan ennakkoon suunniteltujen teemojen mukaisesti. Kysymysrunkona toimii
haastattelijan muistilistana, mika muovautuu haastattelun edetessa, tilanteen mukaan.
(Napara 2017.)

Haastateltavana on Alexandria konsernin, strukturoituihin sijoitustuotteisiin erikoistuneen
yksikon, Alexandria Marketsin toimitusjohtaja Ville Hellens. Hellensilta loytyy noin
kahdenkymmenen vuoden kokemus strukturoitujen tuotteiden suunnittelusta ja
valmistuksesta. Haastattelu pidettiin Microsoft Teamssin valityksella 20.5.2024.
Haastateltavan suostumuksella haastattelu nauhoitettiin. Haastattelussa kavimme lapi
ennalta suunnitellut teemat. Teemoina oli myyntivolyymeihin korreloivat parametrit, kohde-
etuudet seka joukkolainaan ja johdannaisiin kohdistuvat tekijat. Haastattelu litteroitiin, eli
puhe muutettiin kirjoitetutun muotoon, aineiston kasittelyn helpottamiseksi. Haastattelulla
saatiin syventavaa tietoa tutkimuksen aiheesta ja loytyi selkeita syy-yhteyksia

myyntivolyymien muutoksiin.
6.3  Strukturoitujen tuotteiden volyymeja

Yleisen korkotason merkitys on olennainen strukturoitujen tuotteiden rakenteessa. Yleisen
korkotason nousu on kaiken kaikkiaan avannut strukturoiduille tuotteille otollisen

markkinatilanteen. Kolmen vuoden aikana markkinavolyymit ovat kaksinkertaistuneet.
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Vertaillessa viiden vuoden euromaaraisen koronvaihtosopimuksen korkoa, niin sanottua swap-
korkoa, joka vastaa pitkaa Euribor-korkoa, suhteutettuna strukturoitujen tuotteiden
myyntivolyymeihin vuosien 2011 ja 2023 valilla, huomaamme, etta korkotaso korreloi vahvasti

strukturoitujen tuotteiden myyntivolyymimaarien kanssa. (kts. kuvio 9).

Strukturoitujen tuotteiden kokonaismyynti volyymi

Kokonaismyynti 5v pitka Swap korko
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Kuvio 9: Strukturoitujen tuotteiden kokonaismyyntivolyymit 2011-2023. (Milj.€) (tiedot:
FSPA:n myyntivolyymi tilastot 2011-2023; Korko ja indeksi tilastot 2011-2023.)

Riskiton korko on suurin makrotekija, mika vaikuttaa olennaisesti. Tama ilmio johtuu
yksinkertaisesti siita, etta lahestulkoon jokaisessa strukturoidussa tuotteessa on korkoa
sisalla. Mikali korkoa ei ole, tuotteesta puuttuu ”rakennusainetta”, talloin tuote on

suhteellisesti vahemman kilpailukykyinen. (Hellens 2024.)

Alla olevaan kuvioon on koottu myyntivolyymeja tuotejakaumittain vastaavalta ajanjaksolta.
Tuotejakaumat ovat jaettu kolmeen ryhmaan, tuotteen rakenteen perusteella;
paaomaturvattuihin, paaomaturva riippuu kohde-etuuden kehityksesta (paaomaturvaamaton)
seka preemioluonteisiin. (kts. kuvio 10) Kuvioon on tuotu mukaan tarkasteluun myos vastaava
korko, kuin edellisessa tarkastelukohdassa. Talla havainnoidaan korkojen merkitysta eri

tuoterakenteissa.

Paaomaturvan sisaltavien tuotteiden myyntivolyymit ylittivat viime vuonna muiden
tuoteryhmien volyymit ensimmaista kertaa 2012 vuoden jalkeen. Paaomaturvan sisaltavissa
tuotteissa korkojen merkitys korostuu entisestaan. Se on olennaisessa roolissa toimiessaan
tuotteen ainoana, tuottoa muodostavana rakenteellisena osana. Ennakko-oletuksien mukaan

nahdaan, etta paaomaturvattujen tuotteiden ja korkojen kayrissa on voimakas korrelaatio.
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Preemioluonteisten tuotteiden myyntivolyymit ovat kokonaisuutta tarkastellessa suhteellisen

pienet. Jatamme ne tutkimusvaiheessa rajauksen vuoksi kokonaan tarkastelun ulkopuolelle.

Strukturoitujen tuotteiden myyntivolyymit tuotejakaumittain (Milj. €)

Padomaturvatut Padomaturva rippuu kohde-etuuden kehityksesta

===Preemio luonteiset 5v pitka Swap korko

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kuvio 10: Strukturoitujen tuotteiden myyntivolyymit tuotejakaumittain. (Milj.€) (tiedot:
FSPA:n myyntivolyymi tilastot 2011-2023; Korko ja indeksi tilastot 2011-2023.)

Paaomaturvaamattomien tuotteiden eli tuotteiden, joiden paaomaturva riippuu kohde-
etuuden kehityksesta, myyntivolyymien heilahtelut ovat olleet maltillisia, eika niilla ole
silmamaaraisesti samanlaista riippuvuussuhdetta yleisen korkotason kanssa kuin
paaomaturvatuissa tuotteissa. Tuotteita on ollut mahdollista tehda, korkotasojen

merkityksesta huolimatta.

Hellensin (2024) tarkentaessa; “korkeampi yleinen korkotaso parantaa myos
paaomaturvaamattomien tuotteiden ehtoja, mutta suhteellisesti korkotason nousun parantava
vaikutus ei ole yhta suuri kuin paaomaturvatuissa tuotteissa. Koska sijoittaja kantaa naissa
tuotteissa riskin paaoman menettamisesta, jos kohde-etuus kehittyy ei-toivotulla tavalla, on
tuotto-riskisuhteeltaan kiinnostavan tuotteen rakentaminen mahdollista myos silloin, kun
yleinen korkotason on matala. Naiden tuotteiden rakentamisen kannalta suhteellisesti
merkittavimpia tekijoita voivat olla yleisen korkotason sijasta esimerkiksi yritysten
luottoriskien taso tai osakemarkkinan heilunta seka tuotesuunnittelussa tehdyt valinnat,

kuten valitun paaoman suojauksen vahvuus.”

Seuraavassa kuviossa (kts. kuvio 11) on tarkastelussa kohde-etuuksittain myyntivolyymit
vastaavalta ajanjaksolta. Osake seka luottoriski kohde-etuutena muodostavat merkittavimmat

volyymit pidemman aikavalin tarkastelussa. Korko kohde-etuutena on olennaisesti tehnyt
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merkittavan nousun, korkotasojen nousun myota, silla matalan korkotason paattyminen on

mahdollistanut korkosidonnaistentuotteiden rakentamisen kilpailukykyisilla ehdoilla.

Kokonaisuutena tarkasteltuna hyodykkeen, valuutan seka strategia- ja hybridituotteiden
myynnit ovat selvasti vahemmistossa, ne ovat aikojen saatossa muodostaneet pienen osan
markkinasta, mutta ne eivat ole kovin relevantteja koko markkinan kannalta. Parametreja
tarkastellessa, niissa eivat makrovaikutukset nay lapi. Volyymien ollessa pienia, voi

muodostua virhepaatelmia, joten jatamme nama kohde-etuudet analysoinnin ulkopuolelle.

Kohde-etuuksien maarat myyntivolyymeissa 2011-2023

Osake Korko ——Luottoriski Hybdyke Valuutta -——Strategia&Hybridi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kuvio 11: Kohde-etuuksien maarat myynneissa 2011-2023. (Milj.€) (tiedot: FSPA:n
myyntivolyymi tilastot 2011-2023; Korko ja indeksi tilastot 2011-2023.)

Osakkeet ja luottoriskit muodostavat lahes peilimaisen kuvion aikajanalla, toistensa kanssa.

Talle ei ole varsinaisen markkinatilanteen mukaan jarkevaa selitysta.

Hellensin (2024) nakemys ilmiosta; ”"tama muodostelma liittyy myyntiorganisaatioiden
toimintaan. Myyntikanavilla on tietty kokonaiskapasiteetti, jonka jakautuessa, se muodostuu

myyntivolyymeissa ikaan kuin vastakkaisena liikkeena.”

Seuraavaksi kohdistetaan tarkastelu ainoastaan volyymien kannalta merkittavimpiin kohde-
hyvin riippuvainen riskittomasta korkotasosta. Tuotteen ollessa kilpailukykyinen ja
mielenkiintoinen se vaatii korkoa. Alla olevasta kuviosta (kts. kuvio 12) naemme volyymin
korkosidonnaiselle tuotteelle, pitaen sisallaan paaomaturvaamattomat, seka paaomaturvatut

tuotteet. Kuvioon on tuotu mukaan pitka, viidenvuoden swap-korko.
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Korko kohde-etuutena myyntivolyymit

Korko 5v pitka Swap korko

o
2
=
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kuvio 12: Korkosidonnaisten tuotteiden myyntivolyymit seka swap korko. (tiedot: FSPA:n
myyntivolyymi tilastot 2011-2023; Korko ja indeksi tilastot 2011-2023.)

Tasta kay ilmi korkosidonnaisten tuotteiden voimakas korrelointi korkotasoon, ne kulkevat
lahestulkoon kasikadessa. Nain ollen yleista korkotasoa voidaan pitaa olennaisena tekijana

korkosidonnaisissa tuotteissa, olivat ne sitten paaomaturvattuja tai paaomaturvaamattomia.

Osakkeen ollessa kohde-etuutena, tuotteen tuotto ja eraantymisarvo riippuvat osakkeen,
osakkeiden tai osakeindeksin kehityksesta. Tahan tuoteryhmaan sisaltyvat useat erilaiset
tuotetyypit. Nama volyymit pitavat sisallaan paljon keskenaan hyvin erilaisia tuotetyyppeja,
joista esimerkiksi osa on paaomaturvattuja ja osa ei ole, ja osaan tietty hinnoitteluparametri
vaikuttaa positiivisesti ja toiseen negatiivisesti. Osakesidonnaisten tuotteiden
monimuotoisuuden takia osakesidonnaisista tuotteista on haastavaa loytaa yhta vahvasti

vaikuttavaa parametria (Hellens 2024.)

Oletusarvona on edellisten havainnointien perusteella, etta tama tuoteryhma ei korreloi
korkojen kanssa, taman vuoksi on tuotu tarkasteluun muita indekseja, joista mahdollisesti
loytyy yhteyksia. Alta loytyvaan kuvioon (kts. kuvio 13) osakesidonnaisten tuotteiden

volyymien kanssa on tuotu Euro Stoxx 50 volatiliteetti- indeksi.

Osakesidonnaisia tuotteita on pystytty valmistamaan sijoittajille mielenkiintoisina tuotteina
kaytannossa kaikissa markkinatilanteissa, silla ne ovat hyvin muuntautumiskykyisia, mika

selittaa kohtuullisen tasaista volyymikayraa. Yhtena isona tuoteryhmana tassa kategoriassa
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ovat esimerkiksi autocall-sijoitukset. Taman tuotetyypin osuus kokonaisvolyymeista on
merkittava ja samaan aikaan ne eivat ole tuotteiden hinnoittelun nakokulmasta erityisen
herkkia yleisen korkotason muutoksille. Monesti nama tuotteet jopa hyotyvat matalasta
korkotasosta. (Hellens 2024.)

Osake kohde-etuutena + Euro Stoxx 50 volatiliteetti- indeksi
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Euro Stoxx 50 volatiliteetti- indeksi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kuvio 13: Osakesidonnaisten tuotteiden myyntivolyymit seka Euro Stroxx volatiliteetti indeksi.
(tiedot: FSPA:n myyntivolyymi tilastot 2011-2023; Korko ja indeksi tilastot 2011-2023.)

Osakemarkkinoiden volatiliteetti kertoo markkinoiden hermostuneisuudesta. Mita
korkeammalla volatiliteettikayra on, sita stressaantuneemmat markkinat ovat ja talloin on
enemman heiluntaa. Volatiliteetti-indeksin ollessa matalalla, markkinoiden heilunta on
pienempaa (Hellens 2024.)

Implisiittinen volatiliteetti, eli johdannaisten hinnoista laskettu volatiliteetti, on
osakejohdannaisten keskeinen hinnoitteluparametri, joten sen liikkeiden voisi ajatella olevan
merkityksellinen osakesidonnaisten sijoitusten volyymien maaraytymisen kannalta.

Silmamaaraisesti arvioiden selkeaa yhteytta ei kuitenkaan kuviosta nahda.

Hellensin mukaan tiettyjen osaketuotteiden hinnoittelussa hyodytaan kohonneesta
volatiliteetista, esimerkiksi paasaantoisesti autocall-tuotteet ja tietyissa osaketuotteissa
kohonnut volatiliteetti heikentaa tuotteen houkuttelevuutta, kuten paasaantoisesti
paaomaturvatissa tuotteissa. Selkeaa suhdetta ei todennakoisesti kuviossa nahda tasta syysta,
eli palveluntarjoajat rakentavat aina sellaisia sijoituksia, jotka ovat kuhunkin

markkinatilanteeseen sopivat.

Kuviosta voidaan todeta volatiliteetin kulkevan useassa tilanteessa vastakkaiseen suuntaan

volyymien kanssa, muutamia vuosia lukuun ottamatta. Viimevuoden osakesidonnaisten tuot-
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teiden volyymin laskua voidaan selittaa korkosidonnaisten tuotteiden kysynnan kasvusta, mika

olennaisesti vie volyymia toiselta kohde-etuudelta.

Toiseksi vertailu arvoksi osakesidonnaisten tuotteiden rinnalle laitettu Stoxx Europe 600-
indeksi. (kts. kuvio 14) Indekissa on 600 komponenttia, jotka edustavat suuria, keskisuuria ja

pienia yrityksia, Euroopan maista.

Osake kohde-etuutena + Stoxx Europe 600- indeksi

Osake Stoxx Europe 600- indeksi

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kuvio 14: Osakesidonnaisten tuotteiden myyntivolyymit seka Stoxx Europe indeksi. (tiedot:
FSPA:n myyntivolyymi tilastot 2011-2023; Korko ja indeksi tilastot 2011-2023)

Tarkastelujakson keskivaiheilla osakesidonnaisten tuotteiden seka indeksin valilta loytyy
yhtenevaista suuntaa, indeksin kulkiessa hieman loivaliikkeisemmin. Mielestani naiden
tekijoiden valilta loytyy silmamaaraisesti osittain positiivisesti korreloiva yhteys. Aikasarjan
lopussa nahdaan kuitenkin taas korkotuotteiden nousun aiheuttama osaketuotteiden

volyymeja syrjayttava vaikutus.

Hellens (2024) nakisi, etta osakesidonnaisten tuotteiden jakaminen nykyista jaottelua
tuotteissa esimerkiksi korkotason merkitys on suurempi kuin toisissa, samoin volatiliteetin ja

muiden hinnoitteluparametrien merkitys.

Viimeisena keskeisimpana kasiteltavana kohde-etuutena on luottoriski eli riski siita hoitaako
kohdeyhtio velkojensa maksuvelvoitteet. Alla (kts. kuvio 15) on tuotu esille luottoriski kohde-
etuutena olevien tuotteiden volyymit markkinalla. Kuvassa on esitetty vertailukohtana iTraxx

Crossover -indeksi, milla on haettu vertailua mahdollisesti volyymeiden kanssa korreloiviin
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sen pisteluku kuvaa korkoa (ilmaistuna korkopisteissa, basis points), jonka yhtiojoukko

keskimaarin joutuu joukkolainoistaan keskimaarin maksamaan yli riskittoman koron.

Luottoriski kohde-etuutena + iTraxx Crossover- indeksi

Luottoriski iTraxx Crossover- indeksi
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Kuvio 15: Luottoriskisidonnaisten tuotteiden myyntivolyymi seka iTraxx Crossover- indeksi.
(tiedot: FSPA:n myyntivolyymi tilastot 2011-2023; Korko ja indeksi tilastot 2011-2023.)

Hellens (2024) nakee luottoriskisidonnaisten tuotteiden volyymi muutokset yksiselitteisina;
”Luottoriskisidonnaisten tuotteiden volyymimuutoksiin vaikuttaa kaytannossa, miten hyvaa
tuottoa kyseisesta riskista on sijoittajille maksettu. Mikali tietyssa ymparistossa on maksettu
hyvaa tuottoa riskille, silloin volyymi on korkealla, eli sita on myyty ja ostettu paljon seka
painvastoin. Volyymin ollessa alhainen, jokin muu sijoitus on ollut suhteellisesti

kiinnostavampi.”

Oletusarvona talle tarkastelulle oli, etta volyymit korreloisivat vahvasti indeksin kanssa,
mutta indeksin muutokset ovat suhteellisen tasaisia, volyymeihin verrattuna. Yhtenaisia

korreloivia litkesuuntia kuitenkin loytyi.



7  Tutkimustuloksia

Joukkovelkakirjan suunnitteluun vaikuttavat keskeisesti sen hinnoitteluun liittyvat

parametrit. Joukkovelkakirjalaina muodosta niin sanotun rungon strukturoitujen tuotteiden

osalta. Hinnan muodostumiseen vaikuttavat yleinen korkotaso seka lainan tuotto-odotukset.

Yleisen lyhyen korkotason maarittaa keskuspankkien rahapolitiikka, pidempi korkotaso
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muovautuu taman pohjalta, kaytannossa kysynnan ja tarjonnan perusteella. Maturiteetilla on

merkitysta siihen, kuinka herkasti markkinakoron muutokset vaikuttavat hintaan. Lainan
juoksuajan ollessa pidempi, vaikuttavat markkinakoron muutokset herkemmin. Korkojen

noustessa joukkolainojen arvo heikkenee, vastaavasti korkojen laskiessa arvo nousee.

Joukkolainan parametreista korkotason merkityksen tarkeys pystytaan havainnoimaan
maarallisen tutkimuksen kokonaisvolyymeja peilaten, mutta liikkeeseenlaskijan

luottoriskilisan merkityksen maara ilmenee laadullisen teemahaastattelun kautta.

Hellensin (2024) mukaan liikkeeseenlaskijan luottoriskilisalla on merkitysta, mutta
kokonaisuutta tarkastellessa, silla on varsin pieni merkitys tassa, joten se ei ole relevantti
asia naissa keskeisimmissa parametreissa. Jos valitaan heikomman luottoriskin omaavan
liilkkeeseenlaskija, saadaan hieman enemman ”rakennusainetta” tuotteeseen, mutta
kaytannossa Suomen markkinalla tuotteiden liikkeeseenlaskijat ovat kaytannossa
poikkeuksetta luottoriskiltaan hyvalaatuisia eika liikkeeseenlaskijariskilla spekuloida.

Merkittavia eroja ei tasta nakokulmasta synny.

Isossa kuvassa riskiton korko on tarkein yksittainen parametri koko markkinan tarkastelun
kannalta, se tulee ilmi todella selkeana kokonaisvolyymeja seka korkotasoa tarkastellessa,
silla ne korreloivat vahvasti keskenaan. Myos taman hetken markkinalla se on vahvasti
vaikuttava tekija, niin korkosidonnaisissa tuotteissa, kuin suurimman volyymin omaavissa

paaomaturvatuissa tuotteissa.

Korkotason nousu helpottaa erilaisten tuotevariaatioiden suunnittelua, voidaan muodostaa

parempia ehtoja, mika tekee tuotteelle enemman kilpailukykya. Korkojen merkitys on myos

isossa kuvassa yhteydessa sijoitusaikaan, silla korkeammilla koroilla pystytaan tekemaan
lyhyempia tuotteita, sijoittajat ostavat niita mieluummin kuin pitkia. Korko tason laskiessa

vastaavasti sijoitusajat pitenevat seka ja tuote-ehdot ja -rakenteet supistuvat.

Tuotteiden suunnittelussa on otettava huomioon sellainen korkotaso, mika kaytannossa on
yhta pitka, kuin tuotteen sijoitusaika, tai jossain tapauksissa ennustettu sijoitusaika.
Paasaantoisesti tassa tapauksessa puhutaan pitkasta, noin viiden vuoden mittaisesta
riskittomasta korosta, lyhyen koron muutoksilla ei ole niin oleellista vaikutusta. (Hellens
2024.)
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Strukturoitujen tuotteiden vakaan ja suurehkon volyymin omaavat osakesidonnaiset tuotteet
pitavat sisallaan kokonaiskuvassa merkittavat parametrit. Osakemarkkinoiden taso, kuinka
korkealla markkinat ovat, seka niiden volatiliteetti ovat keskeisessa roolissa
tuotesuunnittelussa. Tahan tulokseen paastaan teorian seka tutkimusmittauksen valisen

yhtenevaisyyden vuoksi.

Osakemarkkinoiden taso seka niiden volatiliteetti otetaan merkityksellisesti huomioon
tuotesuunnittelussa. Erilaiset tuotekokonaisuudet palvelevat eri tavalla, erilaisessa markkina
tilanteessa. Strukturoitujen tuotteiden eduista muuntautumiskyky markkinatilanteen mukaan
korostuu tassa tilanteessa. Osakemarkkinoiden volatiliteetin muutokset mahdollistavat
tuotetyyppikohtaisesti, erilaisten tuotekokonaisuuksien muodostamista. Tietty tuoteryhma,
esimerkiksi autocall, saadaan toimivaksi myos sivuttaismarkkinassa, kun taas toiselle
tuoteryhmalle eduksi on esimerkiksi suurempi volatiliteetti. Eli osakemarkkinoiden tason seka

niiden volatiliteetin muutokset vaikuttavat tuotetyypin ja ehtojen muodostumiseen.

Luottoriskilisan korrelointi vertailuindeksiin oli hieman alkukasityksen vastainen.
Odotusarvona oli vahva korrelaatio luottoriskisijoitustenvolyymien seka iTraxx Crossover-
indeksin kanssa. Indeksin ja volyymin kayrien kehityksesta loytyi myos yhteisia korreloivia
suuntia, jotka vahvasti antavat viitteita luottoriskilisan olevan merkityksellisessa roolissa
taman kohde-etuuden tuotesuunnittelussa. Luottoriskisidonnaisten tuotteiden myyntivolyymit
ovat myos tarkastelujakson aikana kohtalaisen suuret, joka merkitsee kokonaisuutta
tarkastellessa luottoriskilisan olevan keskeisena parametrina. Yritysten luottoriskin ollessa

lasna, pystytaan tekemaan kilpailukykyisempia tuotteita.

8 Johtopaatokset

Oletetut hypoteesit tutkimuksessa pitivat lahtokohtaisesti paikkansa. Korkotaso nahtiin
tuloksissa suurimpana keskeisena parametrina strukturoitujen tuotteiden suunnittelussa.
Mitkaan tutkimustulokset eivat puoltaneet tata vaitetta vastaan. Se oli yksiselitteisesti
kokonaisuutta tarkastellessa yhtenevainen tekija, jonka muutokset kuitenkin vaikuttivat

eritavoin, eri tuoterakenteissa ja -ryhmissa.

Muut keskeiset parametrit muodostuivat suurimpien volyymimaarien omaavista kohde-
etuuksista; osake ja luottoriski. Osakesidonnaisissa tuotteissa keskeinen parametri lOytyi
osakkeiden tasosta seka niiden volatiliteetista, kuten perinteisessa osakesijoittamisessakin,
naiden merkitykset ovat keskeisessa roolissa. Naissa parametreissa tapahtuvia muutoksia
voidaan hyodyntaa kuitenkin huomattavasti monipuolisemmin strukturoiduissa tuotteissa, kuin

perinteisessa osakesijoittamisessa.
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Luottoriskisidonnaisten tuotteiden volyymimaarat suhteessa kokonaismyyntivolyymiin
yllattivat, silla paljon tuotteita tutkineena, nama ovat jaaneet omassa tarkastelussa
huomiotta. Luottoriskilisan todettiin volyymikayrien perusteella olevan myos keskeinen
parametri, sen muutokset vaikuttavat tuotteen rakennetta suunnitellessa. Yritysten

luottoriskit ovat lahtokohtaisesti aina tarjolla, jollain osa-alueella.

Tutkimus vaiheessa esiin nousseet perusteet tasavahvoille volyymikayrille, esimerkiksi
osakesidonnaisten tuotteiden osalta, korosti itselleni strukturoitujen tuotteiden
monipuolisuutta. Loysin selityksen sille, kuinka strukturoituja tuotteita pystytaan tekemaan

lahtokohtaisesti minkalaiseen markkinatilanteeseen tahansa.

Tutkimuksessa kaytetyt menetelmat seka aineistot mittasivat tutkimuksen kannalta olennaisia
ilmioita. Muiden tutkimusmenetelmien kaytto ei olisi mielestani ollut relevanttia,
tutkimuksen laajuus huomioon ottaen. Tutkimuksen maarallinen aineisto oli itsessaan
menneisyydesta tilastoitua tieto ja nain ollen luotettavaa. Laadullisesta haastattelusta saadut
teoriat ovat haastateltavan pitkan ammattitaidon myota epailematta luotettavia. Maarallisen
seka laadullisen aineiston avulla havainnoidut ilmiot, kummassakin tutkimusotteessa tukivat

toinen toistaan. Nain ollen voidaan todeta tutkimuksen olevan oikeellinen ja luotettava.
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