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Kullalla on ollut aina erityisasema maailmassa. Silld on monia kayttétarkoituksia ja valuutat
olivat aikoinaan kiinnitettyna siihen. Kulta on herattanyt intohimoja sen kestavyyden ja kau-
neutensa vuoksi. Kulta on néhty turvasatamana talouden pyorteissa. Kullan hinnassa
2000-luvulla oli pitka nousukausi, jonka jalkeen se on ollut monta vuotta laskusuunnassa.
Monen vuoden nousu sai monet innostumaan kullasta ja pohtimaan sijoittamista siihen.
Kulta eroaa muusta raaka-aine sijoittamisessa siing, etta keskuspankit omistavat sita ja se
on hyvin kestavaa. Liséksi valuuttojen kytkds siihen antaa ainutlaatuisen aseman sille. Kul-
lalla on merkitystd monella eri tavalla, mika tekeekin siita niin kiehtovan.

Teoreettisessa viitekehyksessa kirjoitin kullan historiasta, kaytosta raaka-aineena ja sen
merkityksesta valuuttoihin sekd keskuspankkien roolista kullan omistajana. Kavin lapi
myds eri sijoitusinstrumentit kuten osakkeet, johdannaiset, kiinteistot ja raaka-aineet. Li-
saksi tyossa on kullan tuotanto, kultavarantojen jakaantuminen maailmassa seka kullan ky-
synta ja tarjonta. Sen jalkeen Kirjoitin sitd, minkalaisia sijoitusmahdollisuuksia kultaan liit-
tyy, kuten johdannaiset, osakkeet, rahastot seka fyysinen sijoittaminen. Kussakin sijoitus-
muodossa on omat riskinsa, jotka pitdé osata ottaa huomioon. Johdannaisilla on helppoa
ottaa ndkemysta markkinatilanteesta, mutta varsinkin vivutettuna riskit ovat isot. Osakkeet
vaativat paneutumista, jotta yrityksen liiketoiminnasta pystyy tekemaan johtopaatoksia. Ra-
hastosijoittaminen on kaikista vaivattominta, mutta rahastoihin liittyvia riskeja voi olla vai-
kea nahda. Fyysisessa sijoituksessa kohde-etuus on varmasti hallussa, mutta kustannuk-
set nousevat usein suuriksi. Jokaisessa sijoitusmuodossa on hyvét ja huonot puolensa.

Tydsséni vertailen eri kultarahastoja tarkeimpien tunnuslukujen kautta. Rahastot olen pyr-
kinyt valitsemaan mahdollisimman monipuolisesti. Mukana on yksi seka samalla ainoa koti-
mainen kultarahasto seka mukana on kaksi johdannaista kayttavaa rahastoa. Taman li-
saksi on kaksi ETF-rahastoa seka kultakaivosrahasto. Liséksi arvioin fyysista kultaa sijoit-
tamisen kannalta. Taméan jalkeen sitd miten rahastot korreloivat kullan hinnan kanssa. Lo-
puksi kavin lapi eri kultarahastojen rakenteen ja minkéalaisia riskeja niihin liittyy. Lisaksi ver-
tailin kultakaivosrahaston korreloimista kullan hintaan. Kultakaivosrahastot tarjoavat mie-
lenkiintoisia sijoitusvaihtoehtoja perinteisempien rinnalle. Haasteena on yhtiéiden vaihte-
leva tilanne. Osa yhtidista tekee hyvaa tulosta ja toiset ovat suuresti velkaantuneita.

Tutkimusten avulla saatiin selville, ettd kustannukset vaihtelivat suuresti. Tunnuslukujen
osalta vaihtelua oli vahan. Myo6s kultakaivosrahaston korrelaatio kullan hintaan oli tar-
peeksi vahvaa, jotta se tarjoaa vaihtoehdon kultaan sijoittamiselle. Ylituottoa on hankala
saada pelkastaan yksittaisesta raaka-aineesta. Tama taas nostaa rahaston kustannuksia.
Kultarahastot reagoivat markkinoiden muutoksiin heikommin kuin osakkeet. Nain ollen ne
voisivat suojata markkinoiden muutoksilta. Sijoittajan pohdittavaksi jaa strategian valitsemi-
nen.
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Kulta, rahastot, osakkeet, indeksit
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1 Johdanto

Kulta on yksi sijoitusvaihtoehto monien joukossa. Sita pidetdan tarkeana osana salkun ha-
jauttamista. Kullan vaitetédén tasoittavan markkinoiden vaihteluita, joten sen avulla voidaan
pyrkia pienentamé&an riskia. Lisaksi kultaa on kautta aikojen pidetty kauniina raaka-ai-
neena. Kultaan pystyy sijoittamaan monella eri tavalla. Voi ostaa fyysisia kultaharkkoja,
johdannaisia ja kultakaivososakkeita. Kulta sailyy lahes ikuisesti ja sille |0ytyy eri kaytto-
tarkoituksia, joten se sailyttaa arvonsa.

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on kartoittaa kultaan liittyvat sijoitusvaihtoehdot. Li-
séksi kayn lapi kultaharkkojen ja johdannaisten véliset hyodyt ja haitat. Kullan hinta on
vaihdellut paljon viime vuosina. Vertailen eri rahastoja, jossa on mukana fyysisesti kultaan
sijoittavia seké johdannaisten avulla sijoittavia rahastoja. Mukana on myds rahasto, joka

sijoittaa kultakaivoksiin.

Varsinkin 2000-luvun alkupuoliskolla kullan hinta on noussut voimakkaasti, jonka takia kul-
lasta innostuttiin ja viime vuosina taas lasku on ollut melko jyrkk&a. Tasta johtuen kullan
suosio on laskenut. Yleisesti ottaen sijoittajat seuraavat trendejd. Kun jokin nousee tar-
peeksi pitkaan, niin kasvun odotetaan jatkuvan hamaan tulevaisuuteen. Nousut ja laskut

tuntuvat olevan voimakkaampia kuin mita todellisuudessa taloudessa tapahtuu.

1.1 Opinnaytetydn tavoitteet ja tutkimusongelma

Opinnaytetyon tavoitteena on selvittédd kullan eri sijoitusvaihtoehdot seka minkéalaisia kus-
tannuksia niista tulee. Sen lisaksi kayn lapi eri riskit joita erityyppisissa rahastoissa on.
Tybssa on myo6s miten rahastot korreloivat kullan hinnan kanssa. Rahastoja vertailen nii-
den tunnuslukujen mukaan. Tietoja sain muun muassa Morningstarin kautta. Suomen ai-
noa kultaan sijoittava rahasto on Danske Bankin Kulta T -rahasto. Ulkomailta k&yn l&api
SPDR Gold ETF (GLD) ja iShares Comex Gold Trust (IAU) jotka ovat suoraan kultaan si-
joittavia ETF-rahastoja. Market Vectors Gold Mining ETD (GDX) rahasto sijoittaa kaivos-
yhtiéihin. Powershares DB Gold Fund (DGL) ja E-Tracks CMCI Gold Total Return ETN
(UBG) kayttavat kultajohdannaisia. Pyrin valitsemaan monipuolisesti eri rahastoja. Koti-
maisen vaihtoehdon halusin valita, sen takia, jotta ndkee miten se parjad kansainvalisesti.
GLD ja IAU rahastot ovat maailman suurimpia kultaan sijoittavia ETF-rahastoja. Yhtena
tutkimusongelmana on miten kultakaivosrahasto korreloi kullan hinnan kanssa. Lisaksi
selvitan johdannaisten kautta ja suoraan kultaan sijoittavien rahastojen kustannuserot ja

niihin liittyvat riskit.



1.2 Opinnaytetydn rakenne

Tutkimus koostuu teoriaosuudesta ja empiirisesté tutkimusosuudesta. Teoriaosuudessa
kasittelen kultaa raaka-aineena, eri valtioiden kultavarantoja sek& kullan historiaa. Neljan-
nessa kappaleessa kayn lapi sijoituskohteet yleisesti kuten osakkeet, korkoinstrumentit,
kiinteistot ja raaka-aineet. Viidennessa kappaleessa kasittelen eri tapoja sijoittaa kultaan.
Kuudennessa kappaleessa vertailen eri kultarahastoja. Taméan jalkeen kayn lapi yhteen-
vedon ja tutkimustulokset. Lopuksi on pohdintaosio. Teoriaosuus antaa pohjan empiiri-
selle tutkimusosuudelle. Opinnaytetydsséni en kasittele muita jalometalleja. Keskityn kul-
lassa erityisesti sijoittamiseen. Vahemmalle huomiolle ja& kullan kayttttarkoitukset ja sen
merkitys eri kulttuureille. Myds numismaattinen kulta on jatetty pois tarkastelusta. Monilla
kultakolikoilla on keréilyarvoa, joka riippuu esineen laadusta ja harvinaisuudesta. Sijoitta-
misella on tarkoitus tehda voittoa, kun taas numismaattinen kulta liittyy enemman kerai-

lyyn ja historian tuntemiseen.

1.3 Tutkimusmenetelma

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittaé miten kultakaivosrahasto korreloi kullan hintaan
seka minkalaisia riskeja rahastoihin liittyy. Tutkimusaineisto on koottu useista eri lahteista
alan kirjallisuudesta seka internetista. Lahteina kaytin kirjallisuutta ja internetista loytyvaa
tietoa. Suuri osa lahteista on internetistd, koska siella on ajantasaisin tieto. Pyrin kaytta-
maan lahteind alan suurimpia toimijoita. Kullan hinnat saatiin rahastojen kotisivuilta ja las-

kelmat toteutettiin excelilla.



2 Kullan historia

Kulta on kiehtonut ihmisia jo varhaisista ajoista lahtien. Kulta on konkreettista, kasin kos-
keteltavaa varallisuutta, johon kaikkea muuta materiaalista varallisuutta verrataan. Kullan
harvinaisuus kauneus ja kestéava arvo ovat taanneet sille oman paikkansa kulttuuris-

samme. (Kultataaleri 2015a.)

Kulta on harvinainen metalli ja se eroaa muista raaka-aineista siing, etta kulta ei kulu tai
havia. Kultaa on l6ydetty noin 170 000 tonnia. Maaraé vastaa kullalla taytettya jalkapallo-
kenttaa, jossa kultaa olisi noin 1,5 m korkeudelle. 70 % kaikista kultakoruista on Intiassa,
Kiinassa, Aasiassa ja Lahi-idassa. Sen takia, koska naissa maissa kullalla on tarkea kult-
tuurillinen arvo. (Kultataaleri 2015a.)

Kultaa on kaytetty rahana monta tuhatta vuotta. Kulta ei kuitenkaan enaa ole valtioiden
setelirahan vakuutena. Yhdysvallat irtautui vuonna 1971 kultakannasta, ja samalla muut-
kin merkittavat valuutat irtautuivat sidoksestaan kultaan. Kaytannossa siirryttiin setelirahoi-
tukseen, kun ennen vanhaan paperirahan vakuutena toimi holveissa oleva kulta. (Kulta-
taaleri 2015a.)

Ensimmaiseen maailmansotaan saakka kansainvalisena rahajarjestelména toimi kulta-
kanta. Jokaisen maan keskuspankki sitoutui vaihtamaan valuuttansa kiinteaan kurssiin
suhteessa kultaan. (Pohjola 2010, 224.)

Ensimmaisen maailmansodan aikana kultakannasta jouduttiin monessa maassa luopu-
maan. Sotaponnistukset oli rahoitettava setelirahoituksella, lisaamalla valtion velkaa ja liik-
keessé olevaa rahan maaréa. Seurauksena oli inflaatio, valuuttakurssien voimakkaat hei-
lahtelut ja kultakannan romahtaminen. 1920-luvulla teollisuusmaissa kuitenkin palattiin
viela kultakantaan. Mutta se ei Euroopassa enda kestanyt 1930-luvun syvan lamakauden
painetta, vaan useimmat keskuspankit erottautuivat kultakannasta ja devalvoivat valuut-

tansa eli heikensivat sen ulkoista arvoa. (Pohjola 2010, 231.)

Keskuspankkien kultaomistukset liittyvét aikaisemmin olleeseen kultakantaan, jolloin liik-
keeseen laskettujen setelien katteena pidettiin kultavarantoja. Nykyaan kullan merkitys
keskuspankkien toiminnassa on pienempi, mutta yha tarked. Kultaan ei sisally luottoriskia,
ja sen avulla pystyy hajauttamaan riskid. Kulta on onnistunut sailyttamaan reaalisen ar-
vonsa historiansa aikana, eli sille saatu tuotto on pitkalla aikavalilla vastannut inflaatio-
vauhtia. Naiden piirteiden takia kulta nousee usein myos julkisessa keskustelussa erityis-

asemaan. (Suomen pankki 2015.)



Suomen Pankin yhdeksi tehtavaksi on laissa maaratty Suomen valuuttavarannosta huo-
lehtiminen. Varannossa kultaa on noin 49 tonnia, mik& on markkina-arvoltaan noin 1,56
mrd. euroa. Maara on sailynyt koko euroajan melko muuttumattomana. (Suomen pankki
2015.)

Suomen Pankin kultaa sailytetaén Ison-Britannian, Yhdysvaltain, Sveitsin ja Ruotsin kes-
kuspankeissa, sekd Suomen Pankissa. Sailytyspaikkojen kriteereina on kaytetty turvalli-
suutta, maantieteellisté hajauttamista ja historiallisia syita. Poikkeuksellisina aikoina voi
syntya tarve vaihtaa kultaa valuuttoihin, jolloin kullan likvidiys on myos tarkea tekija. Vaih-
dettavuuden voidaan katsoa toteutuvan parhaiten kansainvalisissa kullan markkinapai-

koissa kuten Lontoossa, jossa kullan ostajat ja myyja toimivat. (Suomen pankki 2015.)

Enintdan puolet Suomen Pankin kullasta on vuosien varrella ollut sijoitustoiminnan pii-
rissa. Kultaa on sijoitettu muun muassa rahamarkkinatalletusten kaltaisina talletuksina ja
kullan koronvaihtosopimusten avulla. Kullan sijoitustoiminta on yleista keskuspankeille.
Kultasijoituksiin liittyvia riskeja rajoitetaan juoksuaikaa, limiittien ja sijoitusten hajauttami-

sen koskevien rajoitusten avulla. Suomien pankki 2013.)

Suomen Pankki on muiden eurooppalaisten keskuspankkien tavoin osapuolena kansain-
valisessa kultasopimuksessa, jolla saadelladn keskuspankkien omistaman kullan maarien
vaihteluita. Keskeista keskuspankkien kultaomistusten hallinnoille on hairididen valttami-
nen. Vuosien saatossa kulta on pitanyt pintansa keskuspankkien tarkeana varallisuus-
eréné. (Suomen pankki 2015.)

2.1 Kultaraaka-aineena

Kulta on alkuaine, joka kuuluu metalleihin. Kulta on yksi niista harvoista metalleista, joka
esiintyy luonnossa myos taysin puhtaassa muodossa. Kullan tuotanto on vakiintunut noin

2,5 miljoonaan kiloon vuodessa. (Kultataaleri 2015b.)

Kultaa kaytetddn muuan muassa hammaspaikkoihin, koruihin seka elektroniikkateollisuu-
dessa hyvan sahkdnjohtavuuden ansiosta. Korukysynta on kuitenkin suurin yksittainen
kullan kayttokohde (liite 1). Todennakoisesti korukysynta kasvaa lahivuosina, koska Aasi-
assa ja Lahi-ldassa kultakorut ovat erittdin tarkeita kulttuurillisia arvoesineita. (Kultataaleri
2015b.)

2.2 Kullan hinta

Kullan ostovoima on pysynyt kaytdnndssa samana 1300-luvulta aina 2000-luvun alkuun

asti. Taman jalkeen kullan hinta lahti voimakkaaseen kasvuun. Seitseman sataa vuotta
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sitten unssilla kultaa pystyi ostamaan keskihintatasoa olevan vaatekerran. (Kultataaleri
2015a.)

Uskomus kullan inflaatiosuojasta perustunee 1970-luvun tapahtumiin. Tuolloin Yhdysvallat
oli juuri luopunut dollarin kultakytkdksesta, kansan kultasijoitukset olivat vapautuneet.
Kulta kallistui voimakkaasti samaan aikaan, kun kaksi perattaista oljykriisia ja valtion vel-
kaantuminen kiihdyttivéat inflaatiota (Taloussanomat 2015.)

Syita siihen miksi kullan hinnan volatiliteetilla on taipumusta olla pienempi kuin muilla hyo-
dykkeilla on monia. Kullalla on monia kayttotarkoituksia. Iso osa kullan kysynnésta menee
koruihin ja elektroniikkaan. Lisaksi sijoittajat ja keskuspankit kayttavat kultaa hajauttami-
seen. Kaanteisesti muiden hyddykkeiden kysynta yleensé kasvaa, kun taloudessa menee
hyvin. Toiseksi kullan markkinat ovat likvidit. Koska kulta sailyy hyvin, niin lahes kaikki
kulta, joka on kaivettu, on vielakin olemassa. Lopputuloksena on, ettd akillisessa tarjon-
tashokissa tai nopeassa kysynnan kasvussa, kulta vaimentaa mahdollisia hintapiikkeja.
Kolmas syy on maantieteellisessa hajautuksessa kullan tuotannossa seka kultavaran-
noissa. Esimerkiksi 6ljyn tuotanto on suuresti keskittynyt Lahi-ltaan. Taman takia kultaan

ei kohdistu samalla tavalla maakohtaisia taloudellisia tai poliittisia kriiseja. (SPDR 2015.)

Kultakaivosyhtitt toimivat kaikilla mantereilla ja laaja maantieteellinen hajautuminen mer-
kitsee sita, etta poliittiset ongelmat ja sodat eivat vaikuta merkittavasti kullan tarjontaan
maailmanmarkkinoille. Kolmasosa markkinoille tulevasta kullasta syntyy kierratyksen
kautta. Lisaksi keskuspankit voivat tuoda omistamaansa kultaa myyntiin. (Kultataaleri
2015c.)



3 Sijoitustavat

Suorassa sijoittamisessa osakkeita ostetaan suoraan. Hy6tyna siind on, etté allokaatiota
pystyy muokkaamaan omaa tarvetta vastaavaksi seka pystyy seuramaan yksittaisen sijoi-
tuksen arvonkehitysta koko ajan. Kun omistaa osakkeita suoraan, niin yritysta seurannee
tarkemmin ja suuremmalla mielenkiinnolla havainnoi toimialan kehitysta. Samalla osak-
keen hintaa ja likviditeettia taytyy seurata. Liséksi pystyy osallistumaan yritysten yhtioko-
kouksiin. Suora sijoittaminen vaatii vaivannakda ja markkinoita pitdd seurata. Osakkeita ei
kannata ostaa kauhean pienelld alkupddomalla, koska kulujen osuus nousee talldin suh-

teellisen suureksi.

Sijoitusrahastolla tarkoitetaan osakkeista, korkoinstrumenteista ja muista arvopapereista
koostuvaa salkkua, jonka omistavat siihen sijoittaneet yritykset, yksityiset henkil6t ja muut
yhteis6t. Saastajien varoja keréataén yhteen, ja ne sijoitetaan eri yritysten arvopapereihin,
jotka muodostavat rahaston. Rahasto jakautuu keskenaan yhta suuriin rahasto-osuuksiin,
jotka tuottavat samat oikeudet rahastossa olevaan omaisuuteen. Sijoituspaatoksista ja

muusta hallinnoinnista vastaa rahastoyhtio. (Puttonen & Repo 2011, 30.)

Rahastolle valitaan salkunhoitaja, joka hoitaa rahastoja méaariteltyjen ehtojen. Esimerkiksi
ehtona voi olla tietty allokaatio osakkeiden ja korkopapereiden valilla. Naissa ehdoissa

taytyy pysya vaikka salkunhoitajalla olisi erilainen nékemys tulevaisuudesta.

Saantojen lisaksi sijoittaja saa rahasto esitteestd informaatiota rahaston sijoituspolitii-
kasta., salkunhoitajista ja rahaston historiallisesta kehityksesta, muun muassa palkkioista.
Sijoitusrahastolaki edellyttdd, ettd ennen rahasto-osuuden merkintda rahastoyhtion on tar-
jottava asiakkaalle sijoitusrahaston yksinkertaistettu rahastoesite veloituksetta. (Puttonen
& Repo 2011, 31.)

Lyhyen koron rahasto sijoittavat varansa rahamarkkinasijoituksiin, esimerkiksi valtion,
pankkien tai yritysten liikkeeseenlaskemiin korkoinstrumentteihin, joiden laina-aika on alle
vuoden. Rahastojen tavoitteena yleensa on yleensa pitkélla aikavalilla ylittda kolmen kuu-

kauden euribor-koron tuotto.

Pitkan koron rahastot sijoittavat joukkovelkakirjalainoihin. Yleensé tuotto-odotus on hie-
man parempi kuin lyhyen koron rahastossa. Korkoriski aiheutuu sita, etta pitkien korkojen

nouseminen tekee sijoituksesta huonomman.



Sijoitusrahastot ovat vakiinnuttaneet asemansa Suomessa ja saavuttaneet sijoittajien suo-
sion kehittyneilla kansainvalisilla pAdomamarkkinoilla. Ne tarjoavat vaivattoman sijoitus-
kohteen erityisesti piensijoittajille, mutta myds erilaisille saatitille ja rahastoille. Keskeinen
etu sijoitusrahastoissa on rahastosijoittamisen helppokayttoisyys. Sijoittajan ei tarvitse
seurata arvopaperimarkkinoiden tapahtumia, vaan rahastoyhtididen palveluksessa olevat
asiantuntijat tekevéat sen hanen puolestaan.

Toinen tarkea tekija on sijoitusrahastolain edellyttaméa salkun hajauttaminen useisiin eri
sijoituskohteisiin: yksittaisen sijoituskohteen arvo ei saa ylittaa tiettyja poikkeuksia lukuun
ottamatta kymmenta prosentin rahaston koko arvosta. Nain ollen pienellakin paaomalla
paasee osalliseksi suureen hajautettuun arvopaperisalkkuun, joka pienentaa riskia.

Riski on kuitenkin olemassa, ja sijoitusrahastoihin liittyvat samat riskit kuin kaikkeen muu-
hunkin sijoittamiseen. Tehdyn sijoituksen arvo voi nousta tai laskea, eika rahaston aikai-
sempi kehitys ole tae tulevasta kehityksesta. Tuotto ja riski kulkevatkin l&hes aina kasi ka-
dessa. Mitda enemman jonkin sijoituskohteen arvo heilahtelee, sita riskisempi se on. Kor-
vaukseksi arvonheilahtelusta sijoittaja usein saa riskitonta sijoituskohdetta paremman tuo-

ton. (Finanssivalvonta 2011.)

Sijoittamisen riskeja ovat muun muassa markkinariski, aktiiviriskiksi, likviditeettiriski ja va-
luuttakurssiriski. Naista yleisin sijoitusrahastoihin liittyva riski on markkinariski, jossa sijoi-
tuskohteiden arvon laskun mydtd myoés rahaston arvo laskee. Aktiiviriskilla tarkoitetaan
aktiivisesta salkunhoidosta johtuvaa riskia suhteessa vertailuindeksiin. Se néakyy siten
kuinka voimakkaasti rahaston arvon kehitys vaihtelee suhteessa indeksiin. Likviditeettiriski
tarkoittaa rahaston sijoitusten heikkoon vaihdettavuuteen liittyvaa riskia. Tietyissd markki-
natilanteissa vahan vaihdettuja arvopapereita voi olla vaikea myyda. Vieraisiin valuuttoihin
sijoittaviin rahastoihin liittyy valuutta-kurssiriski. Valuuttakurssien keskinaisten liikkeiden
vuoksi ulkomaisten sijoitusten arvo voi laskea sijoittajan kotimaan valuutassa laskettuna.

(Finanssivalvonta 2011.)

Erityisesti korkorahastoihin liittyy korkoriski, eli korkojen noustessa korkorahaston arvo voi
laskea. Tama johtuu siitd, ettd korkojen noustua uusille korkosijoituksille saa paremman
koron kuin ennen koronnousua hankituille korkosijoituksille. Taméa muutos nakyy heti
markkinoilla joukkolainojen arvojen laskuna. Korkorahaston arvoa voi painaa myés luotto-
riski. Jos sijoittajat katsovat joukko-lainan liikkeeseenlaskijan kyvyn selviytya veloistaan
heikentyneen, he vaativat entista parempaa korkoa korvaukseksi luottoriskin kasvusta.

Tama voi johtaa tilanteeseen, jossa joukkolainan arvo voi laskea. (Finanssivalvonta 2011.)



Sijoitusrahaston sijoitustoimintaa ja hallintoa Suomessa hoitaa Finanssivalvonnan myon-
tamalla toimiluvalla osakeyhtiomuotoinen rahastoyhtio. Rahastoyhtiélla voi olla useita si-
joitusrahastoja, joihin sijoittajien varat sijoitetaan kunkin rahastojen saantéjen mukaisesti.
Lisaksi rahaston padoma jakautuu keskenaén yhta suuriin rahasto-osuuksiin. Rahasto-
osuuksien arvo yleensa lasketaan joka arkipaiva. Yksittdisen rahaston arvo heilahtelee
yht&alta uusien merkintdjen ja lunastusten mukaan ja toisaalta sijoituskohteiden arvon

muutosten mukaan.

Sijoitusrahaston osuudet jaetaan tuotto- ja kasvuosuuksiin ja sd&nnodissé voidaan maa-
rata, ettd samassakin rahastossa voi olla seka tuotto- ettd kasvuosuuksia. Tuotto-osuuk-
sista jaetaan osuudenhaltijoille vuotuista voitto-osuutta. Kasvuosuuksien osalta tavoit-
teena on sijoitusrahasto-osuuksien arvon kasvattaminen siten, etta voitto-osuus siirretaan
jakamattomana rahaston arvoon. Téall6in rahaston tuotto realisoituu vasta, kun osuuden-

omistaja lunastaa osuutensa sijoitusrahastosta.

Sijoitusrahasto sijoittaa rahaston varat saanndissa mainittua sijoitusstrategiaa noudattaen.
Sijoituksen valinnan mukaan sijoitusrahastot voidaan jakaa osakerahastoihin ja yhdistel-
marahastoihin seké pitkan koron, keskipitkén koron ja lyhyen koron rahastoihin. Liséksi on
muun muassa raaka-ainerahastoja, yrityslainarahastoja, valtiovelkakirjalainarahastoja, ja
indeksirahastoja. (Kontkanen 2002,106.)

Pdrssilistatulla sijoitusrahasto-osuudella eli ETF (exchange traded funds) voidaan kayda
kauppaa arvopaperiporssissa. Useimmat ETF-rahastot ovat passiivisia indeksiosuusra-
hastoja joiden sijoituksissa jaljitelladn mahdollisimman tarkasti jotain markkinaindeksia,
mutta markkinoilla on myos aktiivisesti hallinoituja sek& muihin omaisuuslajeihin kuten
korko-, hyodyke- ja kiinteistomarkkinoilla sijoittajia ETF-rahastoja. ETF:t soveltuvat lyhy-
een kaupankayntiin rahastoja paremmin, koska niilla k&ydaan kauppaa koko porssipaivan
ajan. (Kontkanen 2002, 106.)

Raaka-ainerahastoja kaytetaan kriisiaikoina paljon niin sanottuna "turvasatamana”. Yrityk-
set voivat myds turvata rahastoilla jonkin tarvitsemansa raaka-aineen hinnan nousua vas-
taan. (Sijoitustieto 2015.)



4 Eri sijoituskohteet

Tassa luvussa kayn lapi eri sijoitusinstrumentit paapiirteittain. Nykyaan eri tapoja sijoittaa
on paljon. Liséksi internet tarjoaa lahes reaaliaikaisen mahdollisuuden seurata taloutta
maapallon eri kolkista. Sijoittajia vaivaa enemmankin runsaudenpula eri sijoitustuotteista.
En&a ei tarvitse omistaa raaka-ainetta suoraan vaan sen pystyy hoitamaan johdannaisten
kautta. Porssiyhtiotkin ovat arvo-osuusjarjestelmassé, joten osakekirjojakaan ei enéa tar-
vita. Tietoa on paljon ja ty0ta joutuu tekemé&én sen eteen enemman, jotta saa oleellisen

informaation.

4.1 Velkakirjat

Velkakirjat ovat vieraan paaoman arvopapereita. Joukkovelkakirjalla tarkoitetaan lainaa,
joka on jaettu useaan osaan, jonka avulla sijoittava voi pienellakin padomalla osallistua
lainan merkintaan. Velkakirjan likkeeseenlaskija maksaa lainan antajalle koron seka paa-
oman palautuksen velkakirjan ehtojen mukaisesti. PAdoman palautusta kutsutaan velka-
kirjan nimellisarvoksi ja sille maksettavaa korkoa kuponkituotoksi. Joukkolainojen liikkkee-
seenlaskijoina toimivat yritykset, pankit seka julkisyhteisét, kuten kunnat ja valtio. Joukko-
velkakirjalainan etuna tavalliseen pankkilainaan on se, etta velkakirjan ostaja voi myyda
sen eteenpadin vaivattomasti. Alle vuoden voimassa olevia joukkovelkakirjoja kutsutaan ra-
hamarkkinainstrumenteiksi. Tarkein ero pitkaaikaisiin joukkolainoihin on se, etta raha-
markkinainstrumenteille ei makseta korkoa. TAman vuoksi niitd kutsutaan myos diskontto-
tai nollakorkoarvopaperiksi. Tuotto muodostuu hankinta- ja myyntihinnan valisesta erotuk-
sesta. Rahamarkkinainstrumentteja paaasiassa kaytetéaén lyhyen ajan maksuvalmiuden
hallintaan. Rahamarkkinainstrumentit jaotellaan likkeeseenlaskijan mukaan pankkien si-
joitustodistuksiin, yritystodistuksiin, keskuspankin sijoitustodistuksiin, valtion velkatodistuk-
siin ja kuntatodistuksiin. (Nikkinen & Rothovius & Sahlstrém 2002, 11-12.)

Joukkovelkakirjalaina on liikkeeseenlaskijalle erds vieraan paaomaehtoisen rahoituksen
muoto. Sen liikkkeeseenlaskijana voi olla esimerkiksi valtio, kunta, pankki tai muu yhteist
joka haluaa hankkia pitkdaikaista, jalkimarkkinakelpoista rahoitusta sijoittajilta. Liikkee-

seen laskettavien joukkovelkakirjalainojen tuoton maaraytymisperusteet on joukkovelka-

kirjalainojen ehdoissa.

Tuoton maaraéan voivat vaikuttaa esimerkiksi emissio- eli likkeeseenlaskukurssi ja mah-
dollisesti perittdva markkinapalkkio. Joukkovelkakirjalaina voidaan laskea liikkeeseen ylei-

solle suunnattuna ns. Julkisena emissiona. Talldin se voidaan listata porssiin tai suunna-



taan ja myydaan rajatulle sijoittajajoukolle, esimerkiksi ammattimaisille sijoittajille. Keskei-
set joukkovelkakirjalainaan liittyvat riskit ovat korkoriski ja luottoriski. Joukkovelkakirjalai-
naan liittyva korkoriski liittyy korkotason vaihteluun. Korkotason nousu laskee joukkolainan

myyntiarvoa markkinoilla, ja korkotason lasku puolestaan lisé& sen arvoa.

Luottoriskilla tarkoitetaan taas riskia siita, ettei likkeeseenlaskija pysty maksamaan kor-
koa, muuta lainaehtojen mukaista tuottoa tai padomaa takaisin velkakirjaehtojen mukai-
sesti. Liséksi ulkomaisiin joukkovelkakirjalainoihin voi myags liittyéa valuuttariski. On liséksi
mahdollista, ettei lainalle muodostu laina-aikana jatkuvaa paivittaista jalkimarkkinaa. Esi-
merkiksi Suomessa porssilistatuilla joukkovelkakirjalainoilla ei k&aytannollisesti katsoen ole
jalkimarkkinoita pdrssissa ollenkaan.

Mikali sijoittaja haluaa myyda sijoituksensa ennen lainan erapaivaa ja esimerkiksi lainan
likkeeseen laskenut pankki ilmoittaa tekevansa kauppaa kyseessa olevasta joukkovelka-
kirjalainasta, velkakirjan markkinahinta vaihtelee vallitsevan markkinatilanteen ja korkota-
son mukaisesti. Sijoittajalla tai liikkeeseen laskijalla voi olla lainanehdoissa mainituin ta-

voin oikeus vaatia lainan ennenaikaista takaisinmaksua. (Kontkanen 2002, 102.)

Hyvin vahariskisten sijoitusten joukkoon on luettu myos valtion likkeeseen laskemat jouk-
kovelkakirjat. Valtion lainoissa tuotto on yleensa sidottu pitkiin markkinakorkoihin. Valtion
joukkovelkakirjalainoissa tuotto taas on usein sidottu tiettyyn viitekorkoon ja se vaihtelee
sanotun viitekoron mukaan tai tuotto on méaaritelty kiintedksi koko ennalta sovituksi sijoi-
tusajaksi. (Kontkanen 2002, 95.)

4.2 Johdannaiset

Johdannaisinstrumentti on arvopaperi, jonka arvo riippuu kohde-etuuden hinnasta. Joh-
dannaisia kaytetéaan riskienhallinnassa esimerkiksi sijoitussalkun suojaamiseen kurssilas-
kulta. Johdannaisinstrumentteja ovat muun muassa termiinit, futuurit, optiot ja swapit.
(Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 13.)

Termiinit ja futuurit ovat sopimuksia tulevaisuudessa tehtavista kaupoista, joissa kauppa-
hinta on sovittu ennalta. Futuurit ja termiinit ovat sopimuksia tulevaisuudessa tehtavista
kaupoista, joissa kauppahinta on ennalta sovittu. Termiinisopimuksen osapuolet sitoutuvat
k&dymaan kauppaa termiinisopimuksen kohteena olevalla tuotteella ennalta sovittuna ajan-
kohtana, ennalta sovittuun hintaan. Optio on ostajalleen oikeus, mutta ei velvollisuus, os-
taa tai myyda tietty sijoitushyddyke ennalta sovittuun hintaan tiettynad aikana.Toisin kuin
ostajalleen, optiosopimus on myyijélle aina velvollisuus. Swapit tarkoittavat tulevien kassa-
virtojen vaihtosopimusta. Esimerkiksi korko-swap voi olla sopimus vaihtuvan koron vaihta-

misesta kiinteaksi. Tall6in sijoittaja maksaa vaihtuvaa korkoa tietyn suuruiselle pddomalle
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ja saa vastineeksi samalle padomalle laskettavaa kiinteaa korkoa. Pddomaa itseaan ei
vaihdeta. (Nikkinen & Rothovius & Sahlstrom 2002, 13.)

4.3 Osakkeet

Osakkeella tarkoitetaan osuutta osakeyhtion osakepadomasta. Se yleensa tuottaa oikeu-
den yhtion voitonjakoon, etuoikeuden uusmerkintéén ja osallistumisoikeuden yhtiokokouk-
seen. Laskemalla liikkeeseen osakkeita osakeyhtio pystyy hakemaan markkinoilta oman
padoman ehtoista rahoitusta. Osakkeen arvo perustuu kulloinkin vallitsevaan nakemyk-
seen osakkeen liikkeeseen laskeneen yrityksen arvosta.

Osakkeet voidaan jakaa noteerattuihin ja noteeraamattomiin osakkeisiin siita riippuen,

minkéalaisen kaupankaynnin kohteena osake on arvopaperipérssin yllapitamalla saannel-
Iylla markkinalla tai monenkeskisessa kaupankayntijarjestelmassa (MTF, Multilateral Tra-
ding Facility). Noteeraamattomat osakkeet ovat osakkeita, joita ei ole edella mainitulla ta-

valla laitettu kaupankéaynnin kohteeksi.

Osakesijoituksiin liittyy kuitenkin monenlaisia riskeja, kuten osakkeiden hintavaihteluun liit-
tyva riski ja kaupankaynnin laajuuteen liittyva riski, eli likviditeettiriski. Osakkeiden hinta-
vaihteluun vaikuttavat sekd markkinoiden yleinen kehitys, etta tiedot liikkeeseenlaskijan
menestykseen vaikuttavista asioista. Muun muassa liikkkeeseenlaskijan toimiala, lainsaa-
dannén muutokset seka liikkeeseen laskettujen osakkeiden maara ja omistuksen jakautu-

minen mahdollisesti vaikuttavat osakeriskiin.

Yhtion menestykseen kuuluvaa riskia kutsutaan yritysriskiksi. Lisaksi osakkeen hintaan
vaikuttaa osakekurssien kehitys. Kun osakekurssit ovat yleisesti laskussa laskusuhdan-
teessa, niin yksittdisen osakkeen hinta yleensa laskee. Noususuhdanteessa vastaavasti
yksittédisen osakkeen hinta yleensé nousee. Yleisen kurssikehityksen vaikutus osakkeen
kurssiin kuvaakin markkinariskia. Vieraan valuutan maaraisten osakkeiden arvoon vaikut-

tavat lisdksi valuuttakurssimuutokset, jotka aiheuttavat valuuttakurssiriskia.

Pitkalla aikavalilla osakesijoittaminen on historiallisesti antanut 6-8 prosentin vuotuisen
tuoton, mutta vaihtelut eri vuosien valilla tulevat edelleenkin olemaan melko suuria. Osa-
kesijoittamiseen sisaltyy aina riskia paaoman vaihtelusta. Lyhyella aikavalilla seka arvo-
nousu ja arvonlasku voivat olla hyvinkin suuria. Hyvien ja huonojen aikojen seuratessa toi-

siaan tuoton vaihtelu tasoittuu Pitkalla aikavalilla. (Kontkanen 2002, 104.)
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Osakkeet voidaan myds jakaa arvo- ja kasvuosakkeisiin. Arvosijoittamisessa pyritaan loy-
tamaan osakkeita, jotka ovat todelliseen arvoonsa ndhden edullisia. Kasvuosakkeiden et-
simisessa pyritaan loytamaan tulevaisuuden lupaukset eri toimialoilta. Arvosijoittajat hake-
vat pienempaa riskia ja tyytyvéat pienempaan tuottoon. Kasvusijoittajat sen sijaan hakevat

suurta tuottoa ja hyvaksyvat suuret riskit. Sijoittajan salkussa voi olla seka arvo- ettd kas-

vuyrityksia, oman riskinsietokyvyn mukaan. (Porssisaatio 2015.)

Kasvu- ja arvoyritykset erottaa toisistaan vertaamalla yritysten markkina ja tasearvoja. Ta-
searvoja voidaan mitata tunnusluvulla P/B. Jos kasvuyrityksen markkina-arvo on l&hes
kaksi kertaa suurempi kuin tasearvo, niin markkinat uskovat, etté kasvu jatkuu. Vakaan
arvoyhtion markkina-arvo ja tasearvo ovat varsin lahella toisiaan. Markkinat eivat odota
sen enempaa nousua eivatka laskuakaan. Kasvuyhtit kasvattaa seka liikevaihtoa etta tu-
losta. Kasvuyhtitt maksavat osinkoja vahan tai ei lainkaan ja voitot sijoitetaan suoraan uu-
den kasvun synnyttamiseen. Kasvuyrityksen osakekurssi heijastelee tulevaisuuteen liitty-
via toiveita. Yleensa kovia kasvuodotuksia liittyy etenkin informaatiotekniikan, elektronii-
kan ja ohjelmistoteollisuuden alojen yrityksiin. Kasvuyrityksissa kasvu tulee pitkan aikava-
lin tulevaisuuden odotuksista, joten niihin liittyy suurempi riski. Jos tulevaisuuden odotuk-

set eivat toteudukaan, kurssi saattaa pudota nopeastikin. (Pdrssisdatit 2015.)

Arvoyhti6iltd odotetaan suuria osinkoja ja niiden vahvuus on vahva tase. Markkina-arvo on
varsin lahella omaisuuden tasearvoa, eika sijoittajien toivo olekaan yhtion tulevalla kas-
vulla ja osakkeen arvonnousulla. Arvoyrityksia ovat perinteiset perusteollisuuden ja kau-
pan alan yritykset seké rahoitusalalla toimivat yritykset kuten vakuutusyhtidt ja pankit.
(Porssisaatio 2015.)

4.4 Kiinteistot

Yksi tapa hajauttaa sijoitussalkkuaan on sijoittaa asuntoihin ja kiinteistoihin. Sijoitusasun-
nosta saa kuukausittaista kassavirtaa, kun harva muu sijoitustuote téllaista tarjoaa. Velka-
vipua pystyy myds hyddyntamaan. Sijoitusasuntoa varten on helpompi saada lainaa kuin
osakkeita varten. Velkavivussa taytyy kuitenkin aina muistaa myds tappion kasvaminen
vivun myota. Lisaksi asuntosijoituksessa pystyy hyvin vaikuttamaan omaan sijoitukseen.
Pitaa valita sopiva asunto, hyva vuokralainen ja perehtya talon kunnostustarpeeseen.
Osakkeisiin ja velkakirjakirjalainoihin verrattuna asuntosijoittaminen vaatii vaivannako6a.
Asuntoihin voi sijoittaa my6s rahastojen kautta, mutta silloin hajauttamisen hydty on pie-

nempi.

441 Asuntorahastot
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Jos aika tai rahat eivat riitd asunnon ostoon, kannattaa harkita asuntorahastoa. Piensijoit-
tajille rahastot ovat olleet viime aikoihin asti vahissa, silla pienen minimimerkinnan osake-
ja korkorahastoja ei ole juurikaan ollut. Tietysti salkunhoitoa ei tehda ilmaiseksi, joten
asuntorahastoissa kulut ovat melko korkeat. Suuri minimisijoitussumma ja huono likvidi-

teetti pienentavat kohderyhmaa.

Rahastojen sijoitusfilosofia perustuu vuokratuottoon, jonka kommandiittiyhtio jakaa yhtio-
miehilleen. Alkuvaiheessa saadut voitot ovat luonteeltaan pddoman palautuksia, jolloin ve-
rotus kaytannossa realisoituu vasta, kun rahaston kohteet on myyty ja rahasto purettu.
Rahastojen etuina on skaalaedut. Kokonaisen kerrostalon rakennuttaminen on edullisem-
paa kuin yksittaisen rahaston ostaminen. Liséksi sijoittaa saa hyodtya asuntojen hoidon
ammattimaisuudesta. Vuokria korotetaan ja peritdan saannoéllisesti eivatka vuokrat jaa jal-
keen markkinatasosta. Kayttbasteet pysyvat myo6s korkeina, kun asuntojen hoito on taysi-
paivaisten tydntekijoiden kasissa. Rahastoihin sijoittamalla asuntojen arvonnoususta ja
vuokratuotoista kiinnostunut voi ulkoistaa sijoituksiin liittyvan vaivan kokonaan. (Orava &
Turunen 2014, 70-72.)

Sijoittajalle on myds REIT rahastoja. REIT tulee lyhenteestad Real Estate Investment Trust.
REIT rahasto voi omistaa asuntoja seka liikehuoneistoja. REIT- rahaston hyotyna on ha-
jautus. Jos ostaa sijoitusasunnon, jotka maksavat vahintaan useita kymmenia tuhansia
euroja, niin usein talléin asuntojen painotus sijoitussalkussa nousee kohtuuttoman suu-
reksi. Rahastoon jaettava osinkoina vahintaan 90 % voitoistaan. Suomeen ensimmainen
tallainen rahasto perustettiin 2010 verohuojennuslain tultua voimaan Orava asuntora-
hasto. Rahasto maksaa osinkoa nelja kertaa vuodessa. Orava-asuntorahasto kaikki noin

800 asuntoa sijaitsevat Suomessa. (Orava asuntorahasto 2015.)

4.4.2 Asunnon ostaminen

Yksi6 on yleensa parempi kaksiota tai suurempia asuntoja parempi vaihtoehto asuntosi-
joittajalle, koska vastike ja remonttikulut kasvavat nelididen tahdissa, mutta vuokra ei. Yk-
sididen vuokrakysynta on muita asuntoja selvasti suurempaa. (Orava & Turunen 2014,
55.)

Asuntosijoittamisen yksi hyoty on hajauttaminen. Suomalaisten kerrostaloasuntojen hinto-
jen ja OMX Helsinki 25 vélinen korrelaatioluku vuosina 1988-2013 oli 0,23. Riippuvuus

osakkeiden ja asuntojen hintojen valilla oli heikkoa. (Orava & Turunen 2014, 30.)

Asunnoista saatava tuotto koostuu kahdesta asiasta: arvonnoususta ja vuokratuotosta.
Arvonnousun tuoton saa itselleen vain myymalla asunnon tai ottamalla lisda lainaa koh-

detta vastaan. Vuokratuotto ei juurikaan riipu asuntojen hintojen heilahteluista. Asuntojen
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vuokratuotot liikkuvat keskimaarin 3-6 prosentin tuntumassa, remonttikulut huomioiden.
Esimerkki on laskettu keskimaaraisen hinnan ja vuokran perusteella. Tuottolukema ei kui-
tenkaan kerro eri alueiden taloyhtiéiden ja asuntojen valisista eroista. (Orava & Turunen
2014, 31))

Asuntosijoittamiseen, kuten kaikkeen sijoittamiseen liittyy riskeja. Tyypillisia riskeja ovat
muun muassa hintariski, korkoriski ja tyhjien kuukausien riski. Hintariskin merkitys riippuu
sijoitusstrategiasta. Jos strategiana on asunnon ostaminen, remontointi ja myyminen lyhy-
essé ajassa, on hintariski merkittava tekija. Sen sijaan kassavirtasijoittajalle hintariski on
pienempi. Vuokratulot tulevat tilille rippumatta asunnon hinnasta. Hintariskilta voi suojau-
tua, kun sijoittaa asuntoihin kassavirran, ei arvonnousun vuoksi. Lisdksi minimoi velan
maaran. (Orava & Turunen 2014, 149.)

Paljon velkavipua kayttavan asuntosijoittajan suurin kassavirtoihin vaikutta riski on korko-
jen nousu. Erityisesti matalan korkotason aikana velan ottaminen on houkuttelevaa. Kor-
koriskiltéa voi suojautua ottamalle lainalle kiintean koron. Talléin kokonaiskorkosi (viite-
korko + marginaali) on kiinted sovitun ajanjakson. Toinen vaihtoehto on korkokatto. Siina
pankille maksetaan kertasumma sopimuksesta, jolla varmistetaan, etté viitekorkosi ei ylita
tiettya rajaa. Korkokaton hinta kannattaa suhteuttaa siihen kuinka paljon korkojen pitaisi
nousta, jotta korkokatto olisi viela kannattava. Liséksi maltillinen velkavipu pienentaa kor-

koriskia.

Sijoitusasunnon myynti voi tulla ajankohtaiseksi esimerkiksi jos asunto ei tuotakaan niin
paljon kuin oli laskenut tai akillinen rahantarve yllattaa tai jos vanhasta asuntokannasta
haluaa paasta eroon laajentaakseen uusiin kohteisiin. Asunnon myymisessa ensim-
maiseksi kannattaa selvittaa kohteen markkinahinta. Taman jalkeen kannattaa pyytaa
kiinteistovalittajia kdymaan paikan paalla. Valittajat tekevat maksutta arvion. Liséksi on
tehtava paatds, myyko asunnon itse vai ottaako kiinteistovalittajan hoitamaan myyntia.
Kun kohde saadaan myyntiin., niin olisi toivottavaa jos heti ensimmaisella naytolla olisi ih-
misia reippaasti. Tarjousneuvottelut mahdollisen ostajan kanssa ovat aina yksittaistapauk-
sia. Yleensa asunnon hinnasta tingitdan. Kun tarjous hyvaksytéén, ostaja ja myyja sopivat
kaupantekoajan. Tarjouksen hyvaksymisen jalkeen on harvinaista, ettd kaupat enaa pe-
ruuntuvat, koska tarjousasiakirjoissa mainitaan sopimussakosta. (Orava & Turunen 2014,
200.)

Asunnot ovat hyva hajautus sijoitussalkussa, kunhan 16ytaa alihintaiset kohteet. Taman

lisaksi pystyy hyddyntdmaan velkavipua sek& nostamaan asunnon vakuusarvoa remon-
tilla. (Orava & Turunen 2014, 202.)
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45 Raaka-aineet

Kullan lisaksi voi myds sijoittaa vaikka viljaan ja kahviin. Raaka-aineet eivat suoranaisesti
tuota mitdan. Niista ei saa vuokratuottoa, eika jaa osinkoa osakeyhtididen tapaan. Raaka-
ainesijoittaja toivoo hinnan nousevan, jotta voi myyda tavaransa mydhemmin suurempaan
hintaan. Monesti raaka-aineen omistaminen ei ole kauhean kaytannéllista. Oljytynnyrit ta-
kapihalla ei varmasti lisaa viihtyisyytté ja senkin takia raaka-aineisiin sijoitetaan rahastojen
kautta. Jalometallirahastot ovat ainoita, jotka sijoittavat fyysisesti johonkin. Jalometalleihin
sijoittaminen nahdaén turvasatamana talouden pyorteissa. Suosituimmat jalometallit sijoi-
tuksina ovat kulta, hopea ja palladium. Kulta on jalometalleista ainoa, joka on arvonlisave-

rovapaata.

Raaka-aineet koostuvat elintarvikkeista, energiasta ja metalleista ja ovat osa jokapaivaista
elaméaa. Nykyaan on olemassa monia eri tapoja sijoittaa raaka-aine markkinoihin. Raaka-

aineiden avulla voi monipuolistaa omaa sijoitussalkkuaan.

Suosittu tapa sijoittaa hyddykkeisiin on futuurien kautta. Se on sopimus ostaa tai myyda
tulevaisuudessa tietty maara hyoddykkeita tiettyyn hintaan. Futuureita on saatavilla esimer-
kiksi raakadljyyn, kultaan ja maakaasuun seka maataloustuotteisiin. Useimmat osallistujat
futuurimarkkinoilla ovat kaupallisia tai institutionaalisia sijoittajia. Futuurien avulla voidaan
suojata hinnan vaihteluilta. Se vahent&a riskia taloudellisilta tappioilta, jotka johtuvat hin-
nan muutoksilta. Yksityishenkilot taas toivovat hyotyvansa kohteen hinnanmuutoksista.
Keinottelijat tyypillisesti sulkevat positionsa ennen kuin sopimus erédéntyy eivatka ota tuot-
teen toimitusta. Vipu mahdollistaa suuria voittoja, jos tietda mihin suuntaan hinta muuttuu.

Se muistuttaa enemman vedonlydntid kuin sijoittamista, koska itse kohde ei tuota voittoa.

Osakkeiden kautta voi my6s osallistua raaka-ainesijoittamiseen, joka on vdhemman altis
hinnanvaihteluille. Sijoittajan taytyy tehda taustatyota, jotta osaa ottaa ndkemysta yrityk-
sesta seka hyodykkeesta, jota se tuottaa. Esimerkiksi kullassa voi valita osakkeiden, roa-
ming-yhtididen ja jalostamoiden valilla. Yrityskohtaisessa sijoittamisessa on se ongelma,
ettd hyodykkeen hinta ei taysin korreloi yrityksen osakkeen kanssa. Osakkeeseen vaikut-

taa myds yrityskohtaiset tekijat seka markkinaolosuhteet.
Pdrssinoteeratut rahastot (ETF:t) ja Porssinoteraatut todistukset (ETN:t), joita voi vaihtaa

kuin osakkeita, antavat sijoittajille mahdollisuuden hyétya raaka-aineen hintojen vaihte-

luista ilman investointeja suoraan futuurisopimuksiin.
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5 Kultaan sijoittaminen

On monia tapoja sijoittaa kultaan:

e Fyysinen kulta
e Rahastot

e Johdannaiset
e Osakkeet

Eri tuotteita kaytetddn saavuttamaan eri sijoitustavoitteita. Sijoittajien pitaisi kyetéa otta-
maan huomioon eri mahdollisuudet. Kultaa voi ostaa fyysisena joko kolikoina tai hark-
koina. On myo6s saatavilla kultaan liitettyja tuotteita, jotka ovat suoraan sidoksissa hintaan,
mutta siihen ei sisélly kullan omistamista. Nykyaan on tuotteita, jotka tarjoavat jousta-
vuutta ja helppoutta kuten, ETF-rahastot ja johdannaiset. ETF on sijoitustuote jolla saa
osuuden kultaharkoista. Se on listattu porssissa ja ostetaan ja myydaan osuuksina. Kul-
taan voi myos sijoittaa kultakaivososakkeiden kautta tai futuureilla ja johdannaisilla. Eri
kultasijoitustuotteilla on erilainen riski ja tuotto, likviditeetti sek& mahdollisuus sijoittaa nii-
hin. Sijoituskullasta ei tarvitse maksaa arvonlisdveroa. Jalometallit mitataan usein troy-
unsseina. Yksi Troy-unssi on 31,1 grammaa. Kultaharkot on séilytetty pankin tai valittajan

toimesta..

Kulta ei kuitenkaan eroa muista hyddykkeista juurikaan. Harvinaisuutensa vuoksi sen tar-
jonta on rajallista. Sita tarvitaan teollisuuden raaka-aineena. Toisaalta mitéa korkeammaksi

kullan hinta muodostuu, sitd enemman aletaan etsia korvaavia tuotteita.

Kullan omistamisen kohdalla tarkoituksena on lahinn& ostovoiman sailyttdminen, ei sen
kasvattaminen. Monesti kulta etf:iin sijoitetaan, koska kultaa pidetdén turvasatamana.
Suuri ero fyysisen kullan ja kulta —etf:n valilla on, ettei piensijoittajalla ole mahdollisuutta
lunastaa kultaansa. Tilanne vastaa sita, jos tietaisit pankkitilillasi olevan rahaa tallessa,
mutta sinulla ei olisi koskaan mahdollisuutta kayttaa sita. Etf-osuuksien kaupalla ei ole vai-
kutusta fyysisen kullan kysyntdan ja tarjontaan. Toisin sanoen etf-sijoittaja omistaa sijoi-

tusinstrumenttia, jonka tarkoituksena on seurata kullan markkinahintaa.

Piensijoittajasta poiketen etf-rahastolla on joukko niin sanottuja auktorisoituja omistajia,
jotka ovat etuoikeutetussa asemassa pienosakkaisiin nahden. Auktorisoidut omistajat ovat
tahoja, joilla on oikeus myyda tai lainata rahaston hallussa olevaa kultaa. N&itéa tahoja
ovat muun muassa Goldman Sachs, Deutsche Bank ja JPMorgan. Nama toimivat myos
kullan valittajina merkittavimmissa porsseissa, joissa kullalla kaydaan kauppaa,
COMEX:ssa ja LBMA:ssa.
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Liséksi Fyysisen kullan ja etf-rahaston erottaa toisistaan on etf:iin liittyva vastapuoliriski.
ETF:ien kulta on yleensa jonkun kolmannen osapuolen sailytyksessa. Esimerkiksi GLD:n
kultavarannot ovat HSBC-pankin sdilytyksessa. Rahastoesitteessa kerrotaan, ettd GLD:n
kultavarannot eivat ole eroteltu HSBC:n muusta varallisuudesta ja ja HSBC:n mahdollisen
maksukyvyttdomyyden seurauksena GLD-rahaston kultaa ei valttdmétta pystyta palautta-
maan takaisin. (SPDR 2015c.) Etf:ien kultaa ei valttamaétta ole vakuutettu eika kullan laa-
dusta ole helppoa saada tietoa. Nailta osin fyysinen kulta ja kulta-etf:at eroavat toisistaan.

Kultaosakkeita voi ostaa esimerkiksi kullantuotantoon, kullanmyyntiin tai -valitykseen liitty-
vista yrityksista. Esimerkiksi USA:n ja Kanadan porsseissa on iso joukko kultakaivosyhti-
Oita. Yhtena vaihtoehtona on streaming- ja rojaltiyhtitt, kuten Royal Gold ja Franco Ne-
vada. Téllaiset yritykset tarjoavat etukéteen rahoitusta kultakaivosyhtitille, jotka etsivat
padaomaa ja saavat vastineeksi tietyn prosenttiosuuden valmistetusta kullasta kun kaivos
on toiminnassa. Kultakaivosten rakentaminen ja operoiminen on haastavaa. Kultakaivok-
sissa on monia toimintaprosesseja. Kaivosyhtididen haasteena ovat myds investointien
ylitykset ja padomavaatimusten kasvaminen. Rojalti-tyyppinen liiketoimintamalli minimoi
riskeja kaivosinvestoinneissa, koska silla ei ole velvollisuutta lisata paaomasijoituksia sen
jalkeen kun alkusijoitus on tehty. Esimerkiksi Sandstorm Gold rahoittaa 72 yritysta, joista
14 on kaivostuotantoa. (Sandstorm Gold 2015.)

Johdannaiset ovat yksi tapa sijoittaa kultaan. Yhtena vaihtoehtona on Bull & Bear -sertifi-
kaatit. Nousutilanteessa Bull-sertifikaateilla pystyy tekemé&éan voittoa ja laskumarkkinoille
on tarkoitettu bear-sertifikaatit. Bull ja Bear voivat olla vivutettuja eli indeksin muutos ai-
heuttaa suuremman muutoksen kuin itse indeksissa. Monet sijoittajat luulevat, etta kaksin-
kertainen vipu tuottaa kaksinkertaisen voiton, mutta asia ei ole néin. Esimerkiksi 4x vivu-
tettu Kulta bull-sertifikaatti ei tuota voittoa nelinkertaisesti. Jos ensimmaisena paivana kul-
lan hinta nousee 5 % ja seuraavana paivana laskee 5 %, niin tuotto on -4 %. Taman takia
viputuotteet eivat sovi pitkdaikaiseen sijoittamiseen. Teoriassa, jos kullan hinta nousisi
monta paivaa putkeen, niin bull-sertifikaatti tuottaisi hyvin. Todellisuudessa hinta heilahte-

lee ylds ja alas, niin silloin viputuotteiden tuotto laskee suhteessa indeksiin.

Alkupddoma Tuotto 5% Tappio 5% Tappio
Indeksi 100 € 105 € 899.75 € 0.25€
Bull 4x 100 € 120 € 96 € 4€

Liséksi kultaan 16ytyy muun muassa minifutuureja eli minit ja unlimited turbos -arvopape-
reita. Minifutuuri on arvopaperi, joka antaa omistajalleen oikeuden tiettyyn osakkeeseen
tai muun kohde-etuuden ostamiseen (Mini Long) tai myymiseen (Mini Short) Tassa suh-
teessa minifutuuri on siis samanlainen kuin warrantti tai optio. Minifutuuriin liittyy myos

stop loss-rajaksi kutsuttu taso. Jos kohde-etuutena olevan osakkeen arvo saavuttaa stop
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loss-rajan voimassaoloaikana, niin minifutuurin arvonkehitys keskeytyy. Minifutuuri liilkkuu
1:1 kohde-etuuteen nahden. Minifutuuri perustuu ulkopuoliseen rahoitukseen ja tasta
syysta sille kertyy korkoa. Minifutuurilla ei ole paattymispaivaa, joten korkoa ei voi laskea
etukateen. Sen sijaan korko muodostuu rahoitustason perusteella. (Nasdagq Omx Nordic
2015.)

Minifutuureihin sijoittaminen tarkoittaa, etti ostaja voi rajoitetulla padomalla saada voittoa
suuremmasta maarasta sijoituksen kohteena olevasta kohde-etuudesta. Sijoitus rajoittuu
minifutuurin hintaan ja samalla sijoitetulle padomalle voi saada paljon suuremman tuoton
vipuvaikutuksen ansiosta. Minifutuurin arvo maaraytyy rahoitustason ja kohde-etuuden
kurssien erotuksen perusteella, sovitettuna osakkeen ostamiseen tai myymiseen tarvitta-
vien minifutuurien maaraan. Minifutuurin arvoon rahoituskustannukset vaikuttavat paivan-
sisaisesti kulloisenkin rahoitustason ja stop loss -rajan mukaisesti. Ostaja pystyy valitse-
maan minifutuuriin niin kutsutun stop loss -rajan eli etukateen maaritellyn, tappion maaraa
rajoittavan tason sijoituksen epaonnistuessa. Minifutuurilla ei ole aika-arvoa, koska ei ole
epaselvyytta siitd, onko minifutuurilla arvoa paattymispdaivana. Jos kohde-etuutena olevan
arvo laskee stop loss -tasolle, minifutuurin arvonkehitys keskeytyy. Joten minifutuuriin ei
liity aika-arvon aiheuttamaa epavarmuutta. Minifutuurin arvo maaraytyy reaaliarvon, osa-
kekurssin ja lunastushinnan vélisen erotuksen perusteella mahdolliset kulut vahennettyna.
(Nasdag Omx Nordic 2015.)

Unlimited turbo toimii suurelta osin samoin kuin minifutuuri, mutta silla on korkeampi vipu-
vaikutus. Minifutuureissa stop loss -taso ja rahoitusosuus eroavat toisistaan, kun taas Un-

limited turboissa stop loss ja rahoitusosuus ovat samat. (Nordnet 2015a.)

5.1 Kullan kysynta jatarjonta

Keskuspankkien suhtautuminen kultaan on muuttunut paljon muutaman viime vuoden ai-
kana. Tama johtuu Euroopan keskuspankkien vahentyneistd myynneista seka isoista os-
toista kasvavissa maissa Latinalaisessa Amerikassa, Lahi-idassa ja Aasiassa. Vuodesta
2010 keskuspankit ovat olleet kullan netto-ostajia ja heidan kysyntansa maailman kulta-
markkinoista on kasvanut reilusta prosentista vuonna 2010 yli yhdeksaan prosenttiin
vuonna 2012. (Gold 2015a.)

Kiina on suurin kullan tuottaja maailmassa 14 prosentillaan. I1t&-Aasia tuottaa kokonaisuu-
dessaan 21 prosenttia kullasta. Latinalainen Amerikka tuottaa 18 prosenttia ja Pohjois-
Amerikka 15 prosenttia. Lahes 20 prosenttia tulee Afrikasta ja 5 prosenttia tulee Keski-Aa-
siasta ja Itd-Euroopasta, jossa uudet kultaldydot tarjoavat mahdollisuuksia talouden kas-

vuun. Kierratyskullan osuus on noin kolmasosa kullan tarjonnasta. (Gold 2015b.)
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Kiinassa perustettiin kevaalla 2015 maan historian suurin kultarahasto, jonka tarkoitus on
sijoittaa kaivosprojekteihin Kiinassa ja lahialueella lisata Kiinan vaikutusvaltaa globaaleilla
kultamarkkinoilla. Suunnitelma liittyy moderniin silkkitiehen, joka yhdistaisi Aasian histori-
allisen kauppareittien alueet yhtenaiseksi talousalueeksi. Rahaston nimi on Silk Road
Gold Fund ja sen kooksi on suunniteltu 16 miljardia dollaria. (Arvopaperi 2015.)

Rahasto keskittyy kullan tuottamiseen liittyviin toimialoihin, kuten kaivaukseen ja jalosta-
miseen lapi kullan tuotantoketjun. Rahasto esimerkiksi voisi ostaa osuuksia kultakaivosyh-
tidista. Tavoitteena on saada vuosittainen vaihto yli 2,5 triljoonan dollarin arvosta vuosi-
kymmenen kuluessa. Suunnitelmaan kuuluu myés investointeja liikenne- ja energiainfra-

struktuuriin. Toisaalta haittapuolena on huoli talouskasvun hidastumisesta.

Kiinalla suurimpana kullan tuottajana ja kuluttajana on merkittéva rooli maaritellessaan
kultamarkkinoiden suuntaa. Lisaksi Intiassa ja Thaimaassa kullan kysynta kasvaa kovasti
seuraavina vuosina. Rahasto auttaa Kiinalaisia kultakaivosyhtidita yhteisvoimin etsimaan

kultaa.
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6 Kultarahastojen vertailu

Tassa luvussa vertailen kultaan liittyvia rahastoja. Mukana on ainoa suomalainen rahasto
Danske Bankin Invest kulta -rahasto. Taman lisaksi l0ytyy myos kaksi rahastoa (GLD ja
IAU), jotka ovat suoraan kultaan sijoittavia ETF-rahastoja. Lisaksi vertailussa on mukana
kultakaivosrahasto (GDX), seka kaksi johdannaisten kautta sijoittavaa rahastoa (DGL ja
UBG). Kayn lapi rahastojen rakenteet ja kustannukset seka milla tavalla rahasto sijoittaa
kultaan.

6.1 Danske Invest Kulta T

Danske Invest Kulta T in erikoissijoitusrahasto, jonka varat sijoitetaan kultajohdannaisiin
seka likvidit varat paéosin muihin rahastoihin, jotka sijoittavat varansa korkoinstrumenttei-
hin. Rahaston varoja voidaan myds sijoittaa kultaan liittyvilla toimialoilla toimivien yhtioi-
den osakkeisiin ja niihin sijoittaviin rahastoihin. Johdannaisten avulla rahaston kullan sijoi-
tusaste voi vaihdella valilla +70 % ja 130 %. Sijoitukset kultaan tehdaan vakioiduilla,
COMEX -raaka-aineporssin kaupankaynnin kohteena olevilla kultajohdannaisilla. Nama
sijoitukset eivat sido kateistd. Rahaston kateisvarat on sijoitettu Danske Invest Yhteis6-
korko -rahastoon. Rahaston omistukset ovat Yhteisokorko rahastossa ja kulta COMEX
kultafutuureissa. Rahaston sijoitusten hajautus on vahainen, koska rahaston arvonkehitys
riippuu p&dasiassa kullan hinnan kehityksesta. Rahasto on tarkoitettu sijoittajille, jotka ha-
luavat hyotyad kullan mahdollisesta hinnannousuista ja jotka hyvaksyvat sijoitusten voimak-
kaankin arvonvaihtelun. Rahaston sisaltama kokonaisriski on suurempi kuin tavallisessa
sijoitusrahastossa ja se sopii pieneksi osaksi pitkan aikavalin hajautettua sijoitussalkkua.
(Danske Invest 2015a.)

Varat sijoitetaan kultajohdannaisiin sek& myds muihin rahastoihin, jotka sijoittavat varansa
korkoinstrumentteihin. Rahaston varoja voidaan sijoittaa kultaan liittyvilla toimialoilla toimi-
vien yhtididen osakkeisiin ja niihin sijoittaviin rahastoihin. Rahaston riskimittari deltan vaih-
teluvali on kultajohdannaisilla +0,7 ja +1,3 seka osakesijoituksilla 0 ja +1. Lisaksi rahaston
modifioitu duraatio eli korkoriski voi olla enintdan 1. Rahasto on erikoissijoitusrahasto,
jonka takia varat voivat olla tavallista sijoitusrahastoa vahemman hajautettuja. Rahasto on
kasvurahasto eli sijoituskohteiden tuotot, kuten osingot ja korot, sijoitetaan uudelleen. Ra-
haston perusvaluutta kaytetaan euroa. Rahaston riskiluokka on 6 eli rahastolla on suu-
rehko riski. (Danske Invest 2015a.)

Tavoitteena rahastolla on ylittda indeksinsa eli etsia ylituottoa. Vertailuindeksind kaytetaan

epavirallista GSCI Gold Excess Return -indeksia. Rahastossa ei ole tuottosidonnaista

20



palkkiota, mutta merkinta-, lunastus- ja vaihtopalkkio ovat 1 %. Vuosittainen hallinnointi-
palkkio on 1,9 % ja TER on 2,21 % Minimimerkinta on 500 € ja kuukausisaastamisessa 30
€ (Morningstar 2015a.)

Rahasto ei viime vuonna onnistunut ylittdmaan indeksidéan ja useimpina vuosina se on
jaanyt siitd. Viime vuotta perusteltiin silld, ettd vuonna 2014 kesén jalkeen raaka-aineiden
hinnat lahtivat melko voimakkaaseen laskuun 6ljyn hinnan pudotuksen my6ta. Oljyn hinta
laski voimakkaasti syksylla ylituotannon takia ja samoin USD vahvistui Yhdysvaltojen ta-
louden vuoksi. Kullan hinta korreloi naihin tekijoihin ja sen hinta laski myos kohti vuoden
2014 loppua kohti. Kullan hinnan nousua syyksi néhtiin tammikuussa 2015, etta perintei-
sesti Aasiassa vuoden vaihteessa kullan kysyntaé kasvaa. Taman jalkeen hinta k&aantyi
laskuun inflaatio-odotusten laskiessa ja Yhdysvaltain dollarin vahvistuessa. Geopoliittisilla
kriiseilla ei ollut merkittavaa vaikutusta. 2015 Keséakuun lopussa kullan hinta tippui alku-
vuoden tasolle. Suurin syy negatiiviseen kehitykseen taisi olla vahvistuva Yhdysvaltain
dollari ja odotukset Yhdysvaltain keskuspankin rahapolitikan kiristamisesta. (Danske In-
vest 2015b.)
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Rahasto — Vertailuindeksi

iiden vuoden ajalta, tai rahaston perustamisesta |5htien, mikali tuottohistoria on

Kuva 1. Danske Invest Kulta T tuotto (Danske Invest 2015a.)

6.2 SPDR Gold Shares (GLD)

SPDR Gold Shares (GLD) on suoraan kultaan sijoittava ETF-rahasto, joka perustettiin
vuonna 2004. Syyt perustamiseen olivat, ettei silloin ollut tehokkaita markkinoita. Lisaksi
varastoimis- ja kuljetuskustannukset olivat merkittavat. Rahaston koko on 27 biljoonaa
dollaria. TER on 0,40 %, jota voidaan pitaa kohtuullisena. Sen tarkoitus on mahdollistaa

halvempi sijoittaminen kultaan verrattuna kullan fyysiseen sijoittamiseen. Rahastolla on
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kultaa, jota myydaan vain silloin jos sita tarvitaan kulujen maksamiseen. Rahasto toimii
New Yorkin porssissé ja fyysinen kulta sailytetdan HSBC:n kassaholvissa Lontoossa. Ke-
sakuussa 2015 rahastolla on kultaa hallussaan lahes 23 miljoonaa unssia. Kultaharkot on
luetteloitu, josta nakee karaattien maaran ja hienouden. Sailytysyhteiso tarjoaa edunval-
vojalle sdanndllisesti raportteja kullan siirroista. Kulta on rahaston omaisuutta, eika sité lai-
nata tai vuokrata. (SPDR 2015c.)

Rahaston tavoitteena ovat helppous ja joustavuus seké alhaiset kustannukset. Rahastoon
sijoittaminen on halvempaa kuin fyysisesti kultaan. Osakkeilla pyrita&n heijastelemaan
mahdollisimman [&helle kullan hinnan muutoksia ja osakkeiden arvo riippuu taysin kul-
lasta, jota rahasto pitd&. Rahaston riskitekijoind nahdaan kullan kysynnan ja tarjonnan
muutokset, johon vaikuttavat useat tekijat kuten kullantuottajien myynnit ja heidén suo-
jaukset kultapositioihin seka keskuspankkien ostot ja myynnit. Lisdksi vaikutuksensa on
myds tuotannolla ja kustannustasolla suurimmissa kullantuottajamaissa kuten Kiina,
Etela-Afrikka, Yhdysvallat ja Australia. Kullan hintaan vaikuttaa maailmanlaajuiset ja alu-
eelliset poliittiset tilanteet seka sijoittajien odotukset inflaation suhteen. Lisaksi riskind nah-
daan valuuttakurssien seka korkojen muutokset seké investoinnit ja kaupankaynnit hyody-
kerahastoissa. (SPDR 2015c.)

Saantelyviranomaiset sekd Saksassa ja Yhdistyneessa kuningaskunnassa tarkastelevat
kullan arvostustason méaadrittelemistd. On maaratty rangaistuksia saantelijoille, siita ettei
valvonta ole toiminut riittavan tehokkaasti. Taméan takia on mahdollista, etta tulevaisuu-
dessa saantelya lisatdén. Nama voivat johtaa kasitykseen, ettd kullan hinta on alttina ma-
nipuloinnille. (SPDR 2015c.)

Virallisen sektorin huomattava myynti voi vaikuttaa kielteisesti osakkeiden kysyntaan. Vi-
rallinen sektori koostuu keskuspankeista ja muista viranomaisista. Virallisella sektorilla on
huomattava maara kultaa. Iso osa siité on staattista, eli se pidetaan holveissa, eika sita
myyda, vuokrata tai vaihdeta jalkimarkkinoilla. Useat keskuspankit ovat myyneet kul-
taansa viimeisen kymmenen vuoden aikana, joten virallinen sektori on ollut nettomyyja
markkinoilla. Suurin osa myynneista on tehty etukateen paatettyjen ehtojen mukaisesti.
Tarkeimmat keskuspankit ovat rajoittaneet myyntinsa tietylle tasolle. Siina tapauksessa,
ettd tulevaisuudessa taloudelliset, poliittiset tai sosiaaliset olosuhteet vaativat kullan reali-
soimista. Muutoin kullan kysynta ei valttAmatta riitd vastaamaan &killiseen tarjonnan kas-

vuun. Nain ollen kullan hinta voisi laskea merkittavasti. (SPDR 2015c.)

Kullan tuotanto oli keskim&arin 3768 tonnia vuodessa vuosina 2004 -2013. Siihen siséltyy
kaivoksen tuotanto ja kierratetyt maanpaéalliset varastot. Suurin osa markkinoille tuodusta
kullasta on perdisin kultakaivoksista, jota oli keskim&éarin 2657 tonnia per vuosi. Kierratet-

tya kultaa oli 1328 tonnia vuodessa, jota saadaan kun koruja muutetaan myyntikelpoiseksi
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kullaksi. Kullan kysynta on keskimé&arin 3736 tonnia vuosien 2004 ja 2013 aikana. Kullan
kysynté jakaantuu neljadn osaan: koruihin, teollisuuteen (mukaan lukien laéketiede), sijoi-
tukset seka keskuspankit ja ylikansalliset organisaatiot. Suurin osa kysynnasta tulee ko-
ruista, joiden osuus on noin 60 %, investointikysynnén ollessa 30 %. Korujen osuus on va-
hentynyt viime vuosina investointien takia. Kullan kysynta jakaantuu kaikkialle maailmaan
ja merkittavin osuus on Intiassa ja Kiinassa. Vaikka monissa maissa etenkin kultakoruihin
liittyy kausittaisia kysynnan vaihteluita, niin silla ei nayta olevan merkitysta kullan hintaan.
(SPDR 2015c.)
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Kuva 2. SPDR Gold Shares tuotto. (SPDR 2015c.)

6.3 Ishares Gold Trust (IAU)

Ishares Gold Trust (IAU) on suoraan kultaan sijoittava ETF rahasto, joka toimii New Yor-
kin porssissd. Rahaston koko on 6,42 biljoonaa dollaria ja TER on 0,25 %. Rahaston ta-
voitteena on seurata kullan hintakehitystd, joten rahastoa ei hoideta aktiivisesti. Toisin sa-
noen ei yriteta aktiivisella salkunhoitamisella saada ylituottoa rahastolle. Nain ollen kulut

pysyvat pienempina. (Morningstar 2015b.)

Osakkeet vastaavat aina kullan markkinahintaa. Rahastoesitteessa myos todetaan, etta

kultamarkkinoilla on historiallisesti ollut pitkia tasaisia kausia tai hintojen laskuja. Useat te-
kijat aiheuttavat kullan hinnan laskua. Jos keskuspankit myyvat ison osan omistuksistaan,
niin tarjonnan lisaantyessa kullan hinta laskee. Kullantuottajien lisdantyvéa suojaus vaikut-

taa myds laskevasti kullan hintoihin.

Rahasto on passiivinen. TAma tarkoittaa, etta rahastonhoitaja ei myy kultaa, kun hinta on
korkea tai hanki kultaa, kun hinta on alhaisella tasolla. Lisaksi rahastossa ei kayteta suo-
jaustekniikoita, joilla yritettaisiin vahentaa riskia. Esimerkiksi kullan myymisen likviditeetti
laskee, kun suurimmat porssit sulkeutuvat. Rahasto-osuuden myyntihinnasta vahenne-
taan rahaston kulut. Rahastolla ei ole tuloja, joten sen tarvitsee myyda kultaa kattaakseen
kulunsa. Taméa koskee esimerkiksi myos oikeudenkayntikuluja.
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Rahasto pyrkii heijastamaan kullan hintaa ennen kuluja. Osakkeiden tarkoitus on olla yk-
sinkertaisia ja kustannustehokkaita. Fyysinen kulta vaatii kalliita ja joskus monimutkaisia
jarjestelyita, kuten kuljetusta, varastointia ja vakuutuksia. Aiemmin téllaiset kustannukset
ovat johtaneet siihen, etta kultaan sijoittaminen on ollut monen ulottumattomissa. Rahasto
on suunniteltu poistamaan esteet, jotka liittyvat fyysisen kullan sijoittamiseen. Rahasto-
osuudet eivat vastaa taysin investointeja kultaan, mutta ne tarjoavat sijoittajille vaihtoeh-
don, joka mahdollistaa osallistumisen kultamarkkinoille. Osakkeiden arvon takaajana on
kulta sailytysyhteison puolesta. (Ishares 2015.)

Piensijoittajat voivat ostaa ja myyda osakkeita valitystilien kautta, koska jokainen osake on
vain murto-osa unssista. Koska sijoituksen kustannukset jakaantuvat kaikille osuuden-
omistajille, niin tamén avulla rahasto tarjoaa kustannustehokkaan tavan verrattuna fyysi-
seen sijoittamiseen. Vaikka rahasto pyrkii heijastamaan kullan hintaa vahennettyna kus-

tannuksilla, niin osuuksilla voidaan kayda kauppaa yli tai ali nettovarallisuusarvon. Netto-

varallisuusarvo vaihtelee markkinoiden muutosten mukana. (Ishares 2015.)
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Kuva 3. Ishares Gold Trust Tuotto (Ishares 2015.)

6.4 Market Vectors Gold Miners ETF (GDX)

Market Vectors Gold Miners ETF (GDX) sijoittaa kultakaivosyhtidihin. Rahasto on perus-

tettu 2006 ja seuraa NYSE Arca Gold Miners indeksia. Indeksi on markkina-arvo paino-
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tettu indeksi, jossa on julkisesti noteerattujen pienten, keski ja suurten kultakaivosyhtidi-
den osakkeita. Rahasto sijoittaa 80 % varoistaan kultakaivososakkeisiin. Gold Miner -in-
deksi on muokattu vastamaan markkinaindeksia, johon kuuluu kulta- ja hopeakaivosyhti-
Oita. Rahastossa maantieteellisen hajautuksen osalta kolme suurinta maata ovat Kanada
(55 %), Yhdysvallat (14 %) ja Etela-Afrikka (10 %). Nama muodostavat yhdessa jo yli 75
% osuuden. Rahaston koko on 6,46 biljoonaa dollaria ja TER on 0,53 %.(Morningstar
2015c.)

Rahaston salkun kiertonopeus oli 18 % keskim&éaraisesta arvosta. Rahasto sijoittaa
yleensa 80 % kokonaisvaroistaan osakkeisiin ja talletustodistuksiin kultakaivosteollisuu-
dessa. Tallaisia yhti6ité voivat olla pienet ja keskisuuret yritykset ja ulkomaiset liikkee-
seenlaskijat. Gold Miner -indeksi on modifioitu markkina-arvopainotettu indeksi, joka paa-
siassa koostuu julkisesti noteeratuista kulta- ja hopeakaivosyrityksista. Indeksissa paino-

tetaan yrityksia, joiden liikevaihdosta tulee alle 20 % hopeasta. (Vaneck 2015.)

Rahasto on passiivinen, joten se ei yrita saada ylituottoa. Rahasto voi keskittaa sijoituk-
sensa tietylle toimialalle tai tuotannonalojen ryhmalle. Rahaston arvo riippuu paljon kullan
ja hopean hinnan vaihteluista. Epdvarmoina aikoina kullan hinta voi nousta tavanomaista
enemman. Vakaina aikoina joukkovelkakirjalainat ja osakkeet voivat tarjota paremman
tuoton. Luonnonkatastrofit, joilla on merkittdva taloudellinen vaikutus voi vaikuttaa haitalli-
sesti rahastoon. Gold miner -indeksi on viime vuosina keskittynyt raaka-aineiden jalostuk-
seen. Rahaston kehitys on melko riippuvainen tasta toimialasta. Riskeina ovat poliittiset ja
taloudelliset muutokset, energiansaastd, ympariston sdantely, kullan hinnan vaihtelu, va-
luuttakurssien muutokset, tuonnin valvonnan lisdantyminen, kasvanut kilpailu ja resurs-
sien ehtyminen. (Vaneck 2015.)

Kehittyvien markkinoiden maissa riskit ovat suuremmat kuin kehittyneissé maissa. Erityi-
sena riskina rahastossa nahdaan Kanadan talous. Se on riippuvainen kysynnésta ja tar-
jonnasta seka luonnonvarojen hinnasta. Kanadan markkinat ovat melko keskittyneet,
koska liikkeeseenlaskijat ovat mukana tuotannossa ja luonnonvarojen kayttdonotossa. Li-
saksi korkojen muutokset voivat vaikuttaa arvopapereihin hintoihin. Hairiét lunastuksissa
ja suuren volatiliteetin tilanteissa voivat johtaa osakkeiden kaupankaynnissa merkittaviin

palkkioihin tai alennuksiin nettovarallisuusarvossa. (Vaneck 2015.)

Rahastolla on suurempi volatiliteetti keskittymisriskin takia verrattuna rahastoihin, jotka

ovat hajautetumpia. Gold Miner -indeksin keskittyneisyys kultakaivosteollisuuteen ja pe-
rusmateriaaleihin aiheuttaa suurentunutta riskia taloudellisiin ja poliittisiin riskeihin. (Va-
neck 2015.)
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Kuva 4. Market Vectors Gold Miners tuotto. (Vaneck 2015.)

6.5 PowerShares DB Gold ETF (DGL)

PowerShares DB Gold ETF (DGL) kayttaa sijoitustoiminnassaan johdannaisia. Rahaston
koko on 151 miljoonaa dollaria ja TER on 0,75 % Rahasto seuraa DBIQ Optimum Yield
Gold Index Excess Return -indeksid. Rahasto ei sido varojaan fyysiseen kultaan.

PowerShares DB Gold ETF on rahasto, joka pyrkii hydtymaan markkinoista ja etsiméan
ylituottoa. Rahasto on tarkoitettu sijoittajille, jotka haluavat kustannustehokkaan ja katevan
tavan sijoittaa hyddykefutuureilla. Indeksi koostuu kultafutuureista. Rahaston spekulatiivi-

sen luonteen vuoksi sen volatiliteetti on suurta.

Rahasto seuraa optimoitua rakennetta indeksista, joka on suunniteltu tarjoamaan parem-
paa strategiaa raaka-ainesijoittamiseen kuin perinteiset raaka-aineindeksit. Indeksi pyrKii
minimoimaan negatiivista rollausta, joita yleensa on perinteisissa hyddykeindekseissa. Li-
saksi pyritddn korvaamaan erdantyvat futuurisopimukset uusilla, joilla saa suurimman roll
yeldin. Talla voi minimoida negatiiviset vaikutukset futuurien uusimisesta, kun markkinat
ovat contango-tilassa (silloin kuin seuraava eraantyva sopimus on alhaisemmalla hinnalla
kuin sopimukset, jotka erdéntyvat mydhemmin). Rahasto myos yrittdd maksimoida positii-
viset vaikutukset futuurisopimuksista, kun markkinat ovat backwardated tilassa (silloin kun
eraantyva sopimus on korkeammalla hinnalla kuin sopimukset, jotka erdantyvat myohem-
min.) Rahasto on kustannustehokas, koska silla ei ole fyysista kultaa eika se kayta hyo-
dykesidonnaisia lainoja, joiden kustannukset ovat yleensa paljon korkeammat kuin futuu-

reilla. Rahasto kayttaa vakuutena Yhdysvaltojen joukkovelkakirjalainoja, joista rahasto saa
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korkoja. Tama hyodyttaa sijoittajia verrattuna fyysiseen omistamiseen, josta ei kerry kor-
koja eika osinkoja. Rahasto sijoittaa aktiivisesti vaihdettuihin futuureihin. Rahastoesitteen
mukaan tama tarjoaisi rahastolle likvidimman ja tehokkaamman tavan seurata raaka-ai-
neiden hintoja kuin se, etta rahasto ostaisi hyodykesidonnaisia lainoja, jotka eivat ole julki-
sesti noteerattu tai vahemman likvidejé kuin futuurisopimukset. Rahasto-osuuksilla ei ole

pankkitakausta. (Invesco 2015.)
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Kuva 5. Powershares DB Gold Tuotto. (Invesco 2015.)

6.6 UBS Etracs cmci Gold Total Return (UBG)

Rahasto seuraa UBS Bloomberg CMCI Gold Total Return indeksié. Se toimii Nyse Arca
porssisséd. Indeksi seuraa kultafutuurien tuottoja. Futuurisopimusten maturiteetti vaihtelee

kolmesta kuukaudesta kolmeen vuoteen.

Rahasto kayttaa porssinoteerattuja todistuksia (ETN). Nama ovat pankkien liikkeeseenlas-
kemia arvopapereita, jotka on listattu porssiin jatkuvan kaupankaynnin kohteeksi. Kohde-
etuus voi olla esimerkiksi osake, raaka-aine tai volatiliteetti. Kohde-etuutena voi olla mel-
kein mita vain, toisin kuin ETF:ill&. Toisaalta ETN:t eivat sijoita esimerkiksi osakkeisiin,
vaan ne ovat oikeudelliselta muodoltaan velkakirjoja, joihin on liitetty johdannainen. Ta-
man vuoksi ETN:issa on aina liikkeeseenlaskijan takaisinmaksukyvysta toisin kuin suo-

raan sijoittavissa ETF-tuotteissa. (Nordnet 2015b.)
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Indeksilla otettiin kayttoon tammikuussa 2007. Taméan vuoksi indeksin historia on lyhy-
ehkd, joten suuria johtopaatdksia indeksin historiallisesta kehityksesta suhteessa tulevai-
suuteen ei voi tehd&. Liséksi ei voida tarkasti maarittaa miten hyvin indeksi kuvaa kulta-
markkinoita. UBS:n luotot ovat joukkovelkakirjoja ja UBS ei ole velvollinen kolmannelle
osapuolelle. Taméan seurauksena luottokelpoisuus voi vaikuttaa markkina-arvoon. Sijoit-
taja ei saa korkotuottoja rahastosta. Vahimmaistakaisinmaksumaéara on 50,000 Etracs
ETN:aa. Valittdja voi niputtaa lunastukset muiden sijoittajien kanssa saavuttaakseen va-
himmaisvaatimuksen. (UBS 2015.)
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Kuva 6. UBS Etracs cmci Gold Total Return tuotto

6.7 Fyysinen kulta

Sijoituskulta muuttui arvonlisdverottomaksi vuonna 1999. Sijoituskullalla tarkoitetaan kul-
taharkkoja ja -levyja seké kultakolikoita. M&aritelmalla on pyritty siihen, etté verovapaus
koskisi ainoastaan sellaisia kultahyodykkeita, joita kaytetdaan sijoitushyddykkeiné erityi-
sesti niiden korkean kultapitoisuuden vuoksi. Liséaksi on kulta-ainesta ja kultapuolivalmis-
tetta. Kulta-aineksella tarkoitetaan muun muassa kultajauhetta ja -jyvia. Kultapuolivalmis-
teella tarkoitetaan puolestaan esim. kultatankoa, -lankaa tai -putkea sekd muuta vastaa-
vaa hyodykettd, jota voidaan jalostaa edelleen valmiiksi tuotteeksi. Myds niin sanottua ro-
mukultaa pidetaan puolivalmisteena. Romukulta on viime vuosina yleistynyt, kun kultako-
ruja on vaihdettu rahaksi. Kultaharkoissa ja -levyissa sijoituskultana pidetdaén vahintaan
995 tuhannesosan pitoisuutta, joiden paino on hyvaksytty kultamarkkinoilla. Kultakoli-
koissa sijoituskultana pidetaan vahintadédn 900 tuhannesosan pitoisia kultakolikoita, jotka
on ly6ty vuoden 1800 jalkeen. Liséaksi kolikoiden pitéé olla laillisia maksuvalineita alkupe-
ramaassa ja joiden tavanomainen myyntihinta on enintdan 80 prosenttia suurempi kuin

kolikon siséltama kullan kdypa markkina-arvo. (Vero 2015)

Sijoituskullan myynti, valitys, yhteisdhankinta seka maahantuonti ovat verotonta. Valityk-

sen verovapaus koskee sekéd myynti, etta ostovalitysta. Verotonta myds on sijoituskullan
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omistus- tai saamisoikeuden luovuttamista koskevan sopimuksen myynti ja valitys. Nain
ollen verottomuus koskee myds muun muassa sijoituskultaan kohdistuvia kultatileja, kulta-

laina ja -vaihtosopimuksia sekéa futuuri- ja termiinisopimuksia. (Vero 2015.)

Suomessakin toimiva Virolainen sijoituspalveluyritys Tavex myy fyysista kultaa laattoina
seka kolikkoina. Osto- ja myyntilaidan ero vaihtelee suuresti eri tuotteissa. Mita pienem-
masta maarasta kultaa on kyse, niin sitd suurempi on suhteellinen spread. Sijoituskullan
spread on korkeimmillaan 44,36 % ja pienimmillaan 3,11 %. Tamé&n takia on tarke&a ottaa

huomioon kustannukset sijoitusten suunnittelussa. (Liite 3.)

Lontoolainen Gold investment myy kultaa my0s laattoina seka kolikkoina. Spread vaihte-

lee 5 % - 16 % valilla. Tassa on maltillisempi vaihteluvali verrattuna Tavexiin.

Ulkomailta tilatessa hintaan lisdtaan toimituskulut. Vaikka ulkomailta saa halvemmalla,
niin toimituskulut ovat usein niin suuret, ettei se ole taloudellisesti jarkevaa. Esimerkiksi
Kanadalaisella jalometalleja myyvalla Kitcolla tama on 135 $. 100 g Perth Mintin kulta-
harkko maksaa Tavexilla 3396,60 € ja Kitcolla 3330,70 € .
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7 Tutkimustulokset

Vertailin rahastojen kustannuksia seka myds niiden tunnuslukuja. Otin mukaan Sharpen
luvun, Alfan ja Betan. Liséksi laskin Pearsonin korrelaatiokertoimen Danske Kulta T, Mar-
ket Vector Gold Miners seka Ishares Gold trust rahastoille. Lopuksi on muita tekemiéni
huomioita rahastoista.

7.1 Kustannukset

IAU on rahaston kustannuksilla mitattuna edullisin, TER on 0,25 %. Taméan selittéda se,
ettd se on ETF-rahasto seké sen passiivisuus, joka pienentaa kuluja. ETF:n hydtyné on,
ettei se kdy kauppaa hallinnoimillaan osakkeilla seka markkinointi on vahaista. ETF:sta
tulee samanlaiset kaupankayntikulut kuin osakkeiden ostoista. Lisdksi ETF:sta joutuu
maksamaan hallinnointipalkkion, mutta siind ei ole merkinta- eika lunastuskuluja. Kokonai-
suutena ETF on kustannustehokas. Samankaltainen rahasto GLD on myds kustannuksil-

taan edullinen.

Danske Kulta T on taas puolestaan kaikkein kallein rahasto, TER on 2,21 %. Tracking er-
ror on 1,47, joka on melko pieni. Kyseessa on kuitenkin aktiivinen rahasto, jolla yritetaan
saada ylituottoa. Taméa nostaa rahaston kuluja. Rahaston sijoituspolitikka on kuitenkin ra-
joittunut kultaan, joten ylituoton hakeminen on haastavaa. Rahasto kayttaa sijoituksis-
saan johdannaisia ja muut johdannaisrahastot ovat paljon kustannustehokkaampia. Sen
sijaan kultakaivosrahasto GDX on kustannuksiltaan yll&attavan edullinen, TER on 0,53 %.
Jos haluaa sijoittaa kultakaivosyhtiGihin hajautetusti, niin tata kautta sen pystyy tekemaan
pienilla kustannuksilla. Tosin ongelmaksi muodostuvat minkalaisia yhti6ité rahastossa on,

koska niissa on isoja eroavaisuuksia.

Johdannaisrahastot DGL ja UBG olivat kustannustasoltaan samanlaisia. Ensimmaisessa
TER oli 0,78 % ja jalkimmaisessa 0,65 %. Namakin ovat kohtuullisia lukuja. Suurempi
paatds on silla, minka tyyppisen rahaston haluaa. On mielenkiintoista huomata, etta joh-
dannaisrahastojen DGL:n ja UBG:n kulut ovat suuremmat kuin fyysisesti sijoittavissa GLD

ja IAU. Yksi johdannaisten etuhan on halvemmat kustannukset.

TER
Danske Kulta 2.21%
GLD 0.40%
GDX 0.53%
1Al 0.25%
DGL 0.75%
UBG 0.30%
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7.2 Tunnusluvut

Sharpen luku nayttda kuinka paljon enemman tuottoa rahasto-osuus on tuottanut verrat-
tuna riskittoméaan talletukseen yhté volatiliteettiyksikkoa kohti. Mitd suurempi Sharpen luku
on, sitd paremmin rahasto on tuottanut suhteessa riskiinsa. Sharpen luku saadaan jaka-
malla rahaston tuoton ja riskittbman tuoton erotus volatiliteetilla. (Puttonen & Repo 2011,
201.) Kaikilla rahastoilla oli negatiivinen Sharpen luku. Negatiivinen luku kuvaa riskintonta
korkoa huonommasta tuotosta. Nain ollen kaikki rahastot olivat parjanneet melko huo-
nosti. (Liite 2.)

Beta mittaa arvopaperin markkinariskid. Toisin sanoen silla kuvataan yksittaisen arvopa-
perin herkkyytta markkinoiden muutoksille. Betaa kaytetaan osakkeiden markkinariskin
mittarina. Beta kuvaa sijoituskohteen ja markkinoita edustavan indeksin kovarianssia jaet-

tuna markkinaindeksin varianssilla. (Puttonen & Repo 2011, 197.)

GDX-rahastolla beta on yksi, joka tarkoittaa sita, etta rahaston arvo vaihtelee yhtéa paljon
kuin osakkeilla. Muilla rahastoilla jaadaan alle yhden, joka tarkoittaa sita, etta rahastot
reagoivat markkinoiden muutoksiin keskimaaraista vahemman. Tama voisi tukea sita vai-

tettd, etta kulta suojaa markkinoiden muutoksilta.

Alfa on riskikorjattu tuottomittari. Jos sijoituskohteen alfa on positiivinen, niin sijoitus on
keskimaéarin tuottanut enemman kuin vastaavan riskitason muut sijoituskohteet. Positiivi-
nen alfa kertoo sijoituksen lydneen vertailuindeksinsa. Alfa lasketaan vahentadmalla sijoi-
tuskohteen tuotosta se tuotto, joka kohteen olisi pitanyt tuottaa beta-kertoimella mitattuna.
(Puttonen & Repo 2011, 196.)

Alfan osalta rahastoilla oli suuria eroavaisuuksia. Huonoiten péarjasivat Danske Bankin
Kulta T seka UBG-rahasto. Muilla neljalla rahastolla on positiivinen alfa. Paras alfa on

kahdella fyysisesti kultaan sijoittavalla etf-rahastolla.

Pearsonin korrelaatiokerroin on vahintaan kahden numeerisen muuttujan lineaarisen riip-
puvuuden voimakkuutta kuvaava luku. Pearsonin korrelaatiokertoimen arvo on aina -1 ja
+1 valissa. Korrelaatio +1 tarkoittaa positiivista lineaarista riippuvuutta ja -1 negatiivista
riippuvuutta. Talldin hajontakuvion pisteparvi muodostaa suoran. Nollaa l&hella olevat kor-

relaatiokertoimen arvot tarkoittavat, ettd muuttujat eivat lineaarisesti riipu toisistaan.
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IAU;n korrelaatio on 0,81 Talla rahastolla riippuvuus on voimakkainta. Danske Kulta T ra-
hastolla riippuvuus on 0,72. Tama tarkoittaa voimakasta riippuvuutta. GDX rahastolle kor-
relaatio on 0,40. Nain ollen tallakin rahastolla on kohtalaisen positiivinen riippuvuus. (Liite
4.)

7.3 Muita huomioita

10 vuoden tuottohistorian sai neljasta eri rahastosta, Danske Kulta T, GLD, IAU ja GDX

rahastoista. Parhaiten parjasivat IAU ja GLD rahasto. Danske Kulta rahaston tuottoa sdi-
vat kustannukset. Kultakaivosrahasto GDX oli sukeltanut pahasti. Tappiota tuli 66 % sijoi-
tetulle padomalle. Syita tahan voi olla monia. Kultakaivostoiminta on vaikeaa ja kallista ja

vain harvat yhtiot pystyvat tuottamaan voittoa.

GLD-rahasto sailyttda kaiken kultansa HSBC:n kassaholvissa. Siina on riskinsa, koska
kulta on yhdessa paikkaa. Taho, joka vastaa fyysisesta kullasta, niin silla ei ole riittavasti
varoja kullan arvon kattamiseen. Tilanne vastaa samaa kuin, jos pankille tulee talletus-
pako, niin rahat eivat riita kattamaan sita. Vaikka GLD rahastolla onkin fyysista kultaa, niin
tavallinen sijoittaja ei voi kdyda lunastamassa osuuttansa. Siihen pitaa olla valtuutus.
Naita saavat esimerkiksi rekisterdidyt meklarit. Nain ollen tavallisilla sijoittajilla ei ole mah-
dollisuutta lunastaa osuuttaan kultana. Tasta johtuen tavallinen sijoittaja ei tdysin omista
kultaa. Tilannetta voisi verrata siihen, kun sinulla on pankkitililla rahaa, mutta et pysty nos-

tamaan sita.

GLD ja IAU rahastot ovat hyvin samanlaisia. GLD on kuitenkin isompi ja volyymi on suu-
rempi. Kumpikaan rahasto ei tarjoa osinkoa. IAU:n kulut ovat hieman pienemmat, Jos ta-
voitteena on sijoittaa rahastoon, joka seuraa kullan hintaan, niin kummallakaan ei voi

menna pahasti pieleen. Sijoittajalle jaa siten pohdittavaksi mihin suuntaan kullan hintake-

hitys menee.

GDX-rahaston kautta pystyy hajauttamaan eri kultakaivosyhtidihin. Haasteena on, etta
kultakaivosyhtiditd on hyvin erilaisissa tilanteissa. Toiset ovat velkaantuneempia kuin toi-
set. Lisaksi poliittiset riskit vaihtelevat suuresti eri maissa. Toisin sanoen yhtididen lapi-
kaynti vaati vaivannakoa. Jos uskoo rahastoon, niin sen avulla saa vaivattomasti hajautet-
tua kultakaivososakkeiden valilla. Itse valitsisin muutaman yhtion, jotka kéavisin lapi, ja
jonka jalkeen tekisin sijoituspaéatdksen. Suorien sijoituksien kautta tulisi enemman kiinni-

tettya huomiota ja pysyttyd paremmin perilla olosuhteen muutoksista.

Futuureista saa tuottoa kolmella tavalla. Kohteen markkinahinnan muutoksista, sijoitta-

mattomien rahojen koroista ja roll yieldista. Viimeinen voi olla joko tuottoa tai tappiota.

32



Tama aiheutuu futuurien uusimisesta. Koska futuuripositio on joskus suljettava. Tallgin on
ostettava uusi ja ndiden erosta syntyy joko voittoa tai tappiota. DGL rahaston tuotto riip-
puu kaikista naista kolmesta. DGL:n indeksin nimessa oleva optimum yield viittaa siihen,
etta indeksinhoitaja minimoi laskusuhdanteen vaikutukset, niin kutsutussa contango-ti-
lassa jolloin spot-hinta on futuurihintaa matalammalla. Silloin kun markkinat ovat backwar-
dation-tilassa, jolloin spot-hinta on futuurihintaa korkeammalla, niin rahasto yrittaa maksi-
moida tuotot. Sijoittajat, jotka haluavat kullan markkinahinnan mukaisen tuoton, kannattaa
valita GLD tai IAU. Sijoittajille, jotka uskovat futuureihin pohjautuvan strategian parem-
muuteen, niin UBG ja DGL ovat heille parempi vaihtoehto.

Lisaksi mielenkiintoinen on Nordnetin analyytikon Timo Tikkalan vaite siitd, etta isojen
pankkien intresseissa on pitaa kullan hinta mahdollisimman alhaalla. (Nordnet 2015c.) Se
johtuisi siita, etta kullan nousu on yleensa epaluottamuslause muille suuremmille markki-
noille. Kultaa pidetdan yleensa turvasatamana ja sen hinnan nousu voisi aiheuttaa speku-
laatiota muiden omaisuuslajien hintakehityksesta. (Nordnet 2015c.) Jos vaite pitaisi paik-
kaansa, niin kullan hinnan nousu olisi epatodennakéisempdaa. Jos kullan hinta nousisi voi-
makkaasti, niin varmasti spekulaatiota tulisi lisda. Markkinat tykkaavat tasaisuudesta ja lii-

allinen volatiliteetti suuntaan tai toiseen aiheuttaa aina hermostuneisuutta.

Jos uskoo kullan hinnan nousuun, niin kannattaisi ostaa passiivisesti sijoittavia ja kustan-
nustehokkaita kultarahastoja. Toinen vaihtoehto olisi kultakaivososakkeet. Jalkimmai-
sessé vaihtoehdossa vaivaa joutuu nakemaan enemman, koska osa kultakaivosyhtidissa
on isoissa veloissa, niin riski virhearviointiin kasvaa. Jos luottaa omaan nakemykseen, niin
kultakaivososakkeet ovat hyva vaihtoehto. Valuuttojen romahtaessa fyysinen kulta sailyt-
tda varmasti parhaiten pintansa. Huonoimpana vaihtoehtona nden Danske Kulta T rahas-
ton tyyppiset rahastot, joissa pyritaan paihittdmaan indeksit. Varsinkin noin tarkasti raja-
tulla sijoituspolitiikalla on vaikea saada ylituottoa. Samalla kustannukset ovat suuret. Pit-
kalla tahtaimelld raaka-aineet toimivat inflaatiosuojana, mutta sen yli menevaa tuottoa on

vaikea saada.
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8 Pohdinta

Valitsin kullan opinnaytetytn aiheeksi, koska silla on oma asemansa raaka-ainemarkki-
noilla. Lisaksi monesti puhutaan kullasta turvasatamana ja olen itsekin miettinyt kullan li-
saamista oman sijoitussalkkuni mausteeksi. Oma mielenkiinto sekd 2000-luvun suuret

hinnanvaihtelut saivat kiinnostumaan kullasta.

Suurimpana haasteena oli, etté kirjallisia l&hteité oli vaikea l16ytaé teoreettiseen viitekehyk-
seen. Iso osa lahteista on internetista. Sen takia luotettavia lahteita oli haastava 16ytaa
markkinointimateriaalien joukosta. Suurin osa materiaaleista oli englanniksi ja sijoitussa-
nastolle ei ole aina helppoa I0ytda suomenkielista vastinetta ja aina sellaista ei valttamatta

edes ole.

Kultarahastoista on haastavaa saada tarkemmin tietoa, koska rahastoesitteet saattavat
olla todella pitkid, joten olennainen informaatio helposti hukkuu tekstinpaljouden sekaan.
Opinnaytetydprosessi oli erittéin opettavainen kokemus. Sen avulla sai paljon sellaista tie-

toa, johon ei olisi muuten tullut perehdyttya.

Korrelaatiolaskelmissa haasteena oli, etta paivamaarat olivat tekstitietoa joita ei voi mil-
l[&an muotoilulla muuttaa paivamaaraksi. Taman takia osa rahastoista jai ilman korrelaa-

tiolaskelmia. Sain kuitenkin laskelmat niisté rahastoista joista erityisesti halusinkin.

Tutkimuksen luotettavuudesta ja patevyydesta pohdittaessa kaytetdan usein kasitteita va-
liditeetti ja reliabiliteetti. Validiteetti on silloin hyva, kun tutkimuksen kohderyhma ja kysy-
mykset ovat oikeat. Validiteetin arviointi kohdistuu yleensa siihen, kuinka hyvin tutkimus-
ote ja siina kaytetyt menetelmaét vastaavat sité ilmi6ta, jota halutaan tutkia. Reliabiliteetti
tarkoittaa mittaustuloksen toistettavuutta, ei-sattumanvaraisuutta. Se ilmaisee miten luo-
tettavasti ja toistettavasti kaytetty mittaus- tai tutkimusmenetelma mittaa haluttua ilmi6ta.

(Virtuaaliammattikorkekoulu 2015.)

Opinnaytetydsta on yritetty saada mahdollisimman luotettava siten, etta tietoa on pyritty
hankkimaan mahdollisimman luotettavista lahteista. Kirjallisuudessa on pyritty valitse-
maan mahdollisimman uusia teoksia. Korrelaatiolaskelmissa otin myds huomioon, jos kul-
lan hinta nakyisi kultakaivosrahastossa paivan viiveella. Tutkimuksen avulla saatiin tietoa
miten hyvin rahastot korreloivat kullan hinnan kanssa. Opinnaytetyn toteuttamisen vah-

vuutena oli se, ettd se voitiin toteuttaa objektiivisesta ndkokulmasta ilman toimeksiantajaa.

Mahdolliset jatkokysymykset voisivat olla seuraavanlaisia:

34



e Tutkimusta voisi laajentaa muhin jalometalleihin, kuten hopeaan palladiumiin ja
platinaan.

e Voisi tutkia yksittaisia kultakaivosyhtioita ja vertailla niiden keskindista parjaamista.
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Liitteet

Liite 1. Kullan kaytto

Liite 2. Rahaston tunnusluvut
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Kullan kadytto

Sharpen luku Jensenin alfa Beta Keskihajonta
KultaK -0.7 -7.47 0.43 16.71%
I1AU -0.6 2.42 0.99 16.90%
GLD -0.6 1.26 0.87 16.93%
GDX -0.72 0.86 1 35.58%
DGL -0.71 0.02 0.89 16.64%
UBG -0.19 -6 0.41 18.47%

Liite 3. Tavex, kullan spread

Pienin spread

3.11%

3.30%

3.38%

Itavallan Philharmoniker 1 oz

Kultalaatta 1 kg
Kiinan Panda 1 oz
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Suurin spread

44.36%

44.36%

42.33%

Awustralian Lunar 1/20 oz
Australian Lunar 1/20 oz
Kiinan Panda 1/20 oz



Liite 4. Pearsonin korrelaatio

Kulta K
GDX
UBG

Pearsonin korrelaatio

0.72

0.4

0.81
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