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rinteiseen korkosijoittamiseen verrattuna

Tyo6n tavoitteena oli selvittdd padomaturvatun sijoittamisen eroavaisuutta ja kilpailukykya
perinteisiin korkosijoittamisen muotoihin verrattuna. Erityisesti tydssd pyrin huomioimaan
nykyisen korkomarkkinatilanteen.

Korkosijoittamisella tarkoitetaan perinteisimmin sijoittamista varallisuutta talletuksiin, seka
valtioiden ja yritysten litkkeeseenlaskemiin joukkolainoihin. Erityisesti joukkolainoilla on
pystynyt tavoittelemaan tasaisia maltillisia tuottoja aina finanssikriisistd ldhtien hiljalleen
laskeneen korkotason avittamana. Joukkolainojen tuotto muodostuu sovitusta kuponkiko-
rosta, sekd mahdollisesta jalkimarkkina-arvon kasvusta. Koska korkotaso, sekd Euroalueella
ettd Yhdysvalloissa, on ldhelld nollaa, on joukkolainoilla haastavaa hakea vastaavanlaisia
tuottoja ldhivuosina.

Pddomaturvatut sijoituskohteet pyrkivét ensisijaisesti turvaamaan sijoitetun varallisuuden

nimellispddoman ja maksamaan sen takaisin lainan erdpédivédna. Sijoituksen potentiaalinen
arvonkehitys muodostuu valittujen kohde-etuuksien arvonkehityksen mukaisesti. Liikkee-
seenlaskija voi siis valita arvon kehittyvan esimerkiksi Suomalaisten teollisuusalan yritys-
ten arvonkehityksen mukaan. Sijoituksen erdpdivianid maksetaan nimellispddoma takaisin,

sekd mahdollinen tuotto kohde-etuuksien arvonkehityksen mukaan.

Finanssikriisistd 1dhtien, sekd korkosijoittamalla, ettd pddomaturvattuja instrumentteja kiyt-
tamalld on pystynyt tavoittelemaan maltillisia keskimaéréisid vuotuisia tuottoja. Historialli-
sen tarkastelun pohjalta korkosijoittaminen on ollut kuitenkin pddomaturvattua sijoittamista
kannattavampaa riskiinsd suhteutettuna. Tdima johtuu paipiirteittdin pddomaturvattujen obli-
gaatioiden kohde-etuutena kéytettdvien osakemarkkinoiden suuremmasta arvonvaihtelusta
korkomarkkinoihin verrattuna.

Arvioin kuitenkin seuraavien vuosien aikana padomaturvattujen kohteiden olevan todenni-
koisemmin menestyksekkdampi kohde maltillista riskitasoa arvostavalle sijoittajalle, kuin
perinteinen korkosijoittaminen. Tdma johtuu korkomarkkinoiden alhaisesta tuottotasosta,
potentiaalisesta negatiivisesta reaalituotosta seuraavien muutamien vuosien aikana ja jalki-
markkina-arvon putoamisesta korkotason noustessa. Pddomaturvattujen kohteiden eduiksi
nykymarkkinatilanteessa pienti riskid arvostavalle sijoittajalle lasken nimellispddomaturvan
ja kohde-etuuksien joustavan valinnan mukanaan tuoman mahdollisuuden houkuttelevim-
mille tuotoille.

Asiasanat
Sijoitustuotteet, Sijoitustoiminta, Korko
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1 Johdanto

Tassa opinnaytetydssa tutustutaan padomaturvatun sijoittamisen kilpailukykyyn matalan
riskin sijoituskohteena perinteisiin korkosijoituskohteisiin verrattuna ja pohditaan asiaa eri-
tyisesti nykyinen markkinatilanne huomioiden. Perinteiset matalan riskin sijoituskohteet,
kuten talletukset ja joukkolainat, seka korkorahastot, ovat varsin tuttuja suurelle osalle
piensijoittajista ja niilld onkin takanaan pitka historia varallisuuden tallettamisen paikkana,

arvon sailyttajana ja tuoton hakemisessa.

Aina finanssikriisista lahtien yleinen korkotaso on laskenut kehittyneissa lansimaissa, niin
Euroopassa, kuin Yhdysvalloissakin. Laskenut korkotaso on mahdollistanut korkosijoitus-
ten, erityisesti joukkolainojen ja korkorahastojen, hyvan menestyksen viime vuosina. Nou-
seehan tehdyn korkosijoituksen jalkimarkkina-arvo yleisen korkotason laskiessa. Yleinen
korkotason lasku on hyodyttanyt kuluttajia ja yrityksia kulutus- ja investointipaatoksissaan,
silla lainarahan hinta on ollut hyvin edullista. Osittain alhaisen korkotason mahdollistama
yli 10 vuoden nousukausi on auttanut yrityksia ja kuluttajia nousemaan finanssikriisin al-

hosta.

Korkosijoittamisen ystavat ovat repineet hiuksiaan viime aikoina. Yleinen korkotaso on
laskenut jo niin alas (12kk euribor Euroopassa miinukselle tata kirjoitettaessa), ettd useim-
mat pankit eivat pysty maksamaan talletusvaroille juuri lainkaan korkoa. Liséksi nyt tehta-
vien pitkien joukkolaina- ja korkorahastosijoitusten jalkimarkkinahinta joidenkin vuosien
paasta on huolenaiheena. Mikali yleinen korkotaso nousee, laskee korkosijoitusten jalki-

markkinahinta, vaikka sovittua kuponkikorkoa sijoitukselle maksetaankin.

Paaomaturvatut sijoitusobligaatiot mielletdan usein hyvin maltillisen riskin sijoituskohteiksi
ja samalle tasolle riskin suhteen perinteisten korkosijoitusten kanssa. Paaomaturvattujen
sijoitusten rakenne on kuitenkin monimutkaisempi kuin useimpien perinteisten korkosijoi-
tusten. Vastineena padomaturvatut kohteet maksavat sijoituksen erdantyessa sovitun ni-

mellispddoman takaisin, mikali liikkeeseenlaskija on maksukykyinen.

1.1 Tutkimusongelma

Taman tyon tavoitteena on selvittda seuraaviin kysymyksiin vastauksia:
¢ Miten padomaturvattu sijoittaminen eroaa perinteisesta korkosijoittamisesta?
e Voisiko padomaturvattu sijoittaminen tarjota nykyisessa markkinatilanteessa hou-

kuttelevamman kohteen maltillisen riskin sijoittamisesta pitaville piensijoittajille?



Tutkimus toteutetaan valmiiseen ulkopuoliseen aineistoon perustuvana vertailevana tutki-
muksena. Liséksi vastauksia tutkimusongelmiin haetaan soveltamalla valmista aineistoa

teoriaan korko- ja padomaturvatusta sijoittamisesta, seka nykyisesta markkinatilanteesta.

Naiden skenaarioiden ja seikkojen pohjalta pyrin luomaan vastauksia tutkimusongelmiin.
Otan huomioon aiheen monisyisyyden ja tiedostan, etta kaiken kattavaa vastausta en
pysty antamaan tyollani. Aihetta koskettaa hyvin laajasti makrotaloudelliset tekijat, seka
poliittiset paatdkset, joita ei kuitenkaan tyon rakenteen yksinkertaistamiseksi ja ennustami-

sen monimutkaisuuden vuoksi kayda tassa juurikaan Iapi.

1.2 Tyon rakenne

Tyon teoriaosuus luo vahvan pohjan itse tutkimukselliselle osuudelle. Tydssa kaydaan lapi
yleisella tasolla lapi sijoittamisen lainalaisuuksia, korkosijoittamista, ja nykyista sijoitus-
markkinaa keskittyen erityisesti korkomarkkinaan. Taman jalkeen teoriaosuus jatkuu pa-
neutumisella padomaturvatun sijoittamisen periaatteisiin. Seka korko-, ettda paaomaturvat-
tua sijoittamista lapikaydessani keskitytdan sijoituskohteiden toimintaperiaatteisiin, ylei-
sella tasolla tuotto-odotuksiin, verotukseen, seka riskeihin. Teoriaosuudessa kaydaan lapi
periaatteet sijoitusmarkkinoista, korkosijoittamisesta ja padomaturvatusta sijoittamisesta,
kuin se on riittdvaa opinnaytetydn kokonaisuuden, tutkimuksen, seka tulosten ymmarta-

miseksi ja hahmottamiseksi.

Laadullisessa tutkimuksessa tarkoituksena on syventya nykyisen korkosijoitusmarkkinati-
lanteen pohjalta perinteisten korkosijoitusten tuotto-odotuksiin seuraaville vuosille verrat-
tuna padomaturvattuihin sijoituksiin. Tata pyrin analysoimaan kriittisesti tutkimalla laajasta
aineistosta sijoituskohteita ja niiden historiallista menestysta. Padomaturvatut sijoitukset
mielletdan yleisesti varsin maltillisen riskin kohteiksi ja rinnastetaan usein korkosijoituksiin.
Paaomaturvattujen sijoitusten rakenne on yleensa merkittavasti monimutkaisempi ja tuot-
topotentiaalin selvittdminen haastavampaa verrattuna joukkolainoihin ja talletuksiin. Laa-
dullisessa tutkimuksessa pyritdankin selvittamaan, millaista tuottopotentiaalia padomatur-
vatut sijoittamiset pystyisivat tarjoamaan Iahivuosina, seka olisiko niista laajastikin perin-

teisten korkosijoitusten korvaajaksi nykymarkkinatilanteessa.

Tyo6n rakenne on pyritty suunnittelemaan siten, etta lukija ymmartaisi tutkimuksellisen
osuuden ja tulokset luettuaan opinnaytetydn, vaikka hanella ei olisi aiheesta minkaanlaista

aiempaa pohjatietamysta.



2 Mita sijoittamisella tarkoitetaan?

Sijoittamisella tarkoitetaan yksinkertaistettuna toimintaa, jossa nykyhetken padomaa sitou-
tetaan valitun mittaiseksi ajanjaksoksi erilaisiin instrumentteihin, tarkoituksena saada si-
toutetun paddoman arvo kasvamaan ja tuottamaan kassavirtaa sijoittajalle. Ydinajatuksena

sijoittaja pyrkii saamaan tuottoja sijoittamalleen paaomalle.

Sijoitusprosessi lahtee useimmiten liikkeelle sijoittajan halusta saada tuottoa omaisuudel-
leen ja kasvattaa sen arvoa. Sijoittajan taytyy paattaad mika on se maara paaomaa, jonka
han on valmis sitomaan sijoitusinstrumentteihin. Sijoittajan tulee pohtia aikaa, jonka han

on valmis sijoittamaan, seka millaista tuottoa hén on valmis tavoittelemaan.

Sijoittaminen on riskinottamista. Tuotto-odotus ja riski saattavat merkittavastikin vaihdella
eri sijoitusinstrumenttien valilla. Yleensa puhutaan erilaisista omaisuusluokista, joihin kuu-
luvat esimerkiksi osakkeet, korkosijoitukset, raaka-aineet ja kiinteistot. Riskin suhteen
eroja ilmenee eri omaisuusluokkien valilla, mutta myds tietyn omaisuusluokan sisalla. Esi-
merkiksi korkosijoituksissa perinteisella pankkitalletuksella mielletdan olevan maltillisempi
riski, kuin yrityslainoilla. Sijoituskohteen riski muodostaa sijoituskohteelle tuotto-odotuk-
sen. Yksinkertaistettuna mitd suurempaa riskiad padoman menettamiselle ja arvonlaskulle
koetaan olevan, sitd suurempi on sijoittajan tuotto-odotus sijoittamalleen paaomalle. Sijoit-
taja haluaa siis kompensaatiota ottamalleen riskille. Tuotto-odotusta voidaan mallintaa eri-
laisilla laskukaavoilla, jotka antavat mahdollisuuden analysoida tulevaisuudessa saatavan
tuoton nykyarvoa. Riskia karttava sijoittaja pitda padaoman tuottotavoitteet yleensa maltilli-
sena. Mikali sijoittaja haluaa pyrkia suurempien tuottojen tavoitteluun, tulee hanen hyvak-

sya suurempaa varallisuuden arvon vaihtelun riskia.

Sijoitusaika on olennainen sijoittajan riskinottoa maaraava tekija. Yleisella tasolla voidaan
ajatella pitkan sijoitusajan tarjoavan mahdollisuuden suurempaan riskinottoon, silla lyhyen
aikavalin suurellakaan arvonvaihtelulla ei valttdmatta ole pitkan aikajanteen suunnitel-
massa suurta merkitysta. Koska yleensa korkeamman riskin sijoituskohteilla lyhyen aika-
valin arvonvaihtelu on suurempaa, lyhyehkon sijoitushorisontin omaava sijoittaja, todenna-
koisesti tyytyy maltillisempaan tuotto-odotukseen matalamman riskinottohalukkuuden

VUOKSi.

Osalla salkun sijoituksista saattaa olla keskenaan hyvinkin erilainen sijoitushorisontti. Osa
varoista on allokoitu maltillisemman riskitason kohteisiin tarkoituksena ehkapa hakea vain

inflaatiosuojaa maltillisten tuottojen turvin. Osa varallisuudesta sen sijaan saattaa olla si-



joitettuna pidemmalla aikajanteella, ajatuksena hyoétya jopa vuosikymmenten potentiaali-
sesta arvonnoususta. Talldin lyhyen aikavalin suuremman riskin mukanaan tuoma suu-
rempi arvonvaihtelu ei haittaa. Sijoittajan tulee huomioida salkkunsa jakauman suunnitte-
lussa mahdolliset tarpeet sijoituskohteista luopumiselle, kustannukset, seka sijoitushori-

sontin mahdollinen muuttuminen myéhemmin.

Yleensa osakemarkkinasijoitukset mielletdan korkeamman tuotto-odotuksen, seka riskin,
sijoituskohteiksi. Yhdysvaltain osakemarkkinoiden keskimaaraiseksi vuosituotoksi ajalta
1802 — 2012 on laskettu inflaatio ja osingot huomioiden 6,6%. Helsingin pérssin inflaatio ja
osingot huomioiva tuotto on ollut keskimaarin 5,14% vuosina 1912 — 2009. (Inderes,
2017)

Valtioiden lainat koetaan yleensa markkinoiden turvallisimmaksi sijoituskohteeksi, ns. ris-
kittdmaksi koroksi. Tata kirjoitettaessa Yhdysvaltojen 10 vuotisen lainan korko on 0,643%.
Tama tarkoittaa sita, ettd Yhdysvallat sitoutuu maksamaan sijoittajalle hyvin maltillista
tuottoa. Vastaavasti sijoittaja saa markkinoiden turvallisimman (maltillisimman) tuoton. (In-
vesting, 2020)
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Kuva 1 Esimerkinomainen kuva arvonvaihtelun riskin ja tuottopotentiaalin suhteesta eri-

laisilla sijoituskohteilla (Nordnet.fi)



Hajautus on sijoitusvarallisuuden riskienhallinnassa keskeista. Hajautusta voidaan tehda
eri omaisuusluokkiin, maantieteellisille alueille, eri toimialoille, kuten myo6s ajallisesti. Sijoi-
tusvarallisuutta hajauttamalla pyritdan saavuttamaan sijoituskokonaisuuden soveltuminen
sijoittajan riskinottohalukkuuteen. Yleensa hajautuksen valinnassa pohditaan jakaumaa
osake-, ja korkosijoitusten valiltd, mutta mahdollista on hajauttaa omaisuutta myds kiin-
teistoihin, yrityslainoihin, raaka-aineisiin (6ljy, kulta jne), seka strukturoituihin tuotteisiin ja

johdannaisiin.

Ajallisesta hajauttamisesta puhutaan, kun sijoitetaan varallisuutta instrumentteihin eri
ajankohtina. Talléin ajatuksena on useimmiten hyétya sijoituskohteen mahdollisesta ar-
vonvaihtelusta, seka valttya tilanteelta jossa koko sijoitetun varallisuuden arvo laskee pian
sijoituksen tekemisen jalkeen. Ajallisen hajautuksen my6ta pienennetaan riskia koko sijoi-
tusvarallisuuden arvon dramaattiselle heilumiselle, mutta pyritddn myds hydtymaan mah-
dollisesta arvonheilunnasta alaspain. Tallin saadaan ostettua sijoituskohteita halvem-

malla kuin aiemmin.

Osakesaastojen arvon kehitys
finanssikriisissa eri sijoitussuunnitelmilla

S&P 500 -hintaindeksi, euroa
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Kuva 2 Ajallisen hajautuksen merkitys (Kauppalehti, 2020)




2.1 Sijoittaminen matalalla riskilla

Yksi sijoittajan tarkeimmista valinnoista on se, millaista tuottoa han pyrkii tavoittelemaan ja
kuinka suurta sijoitusvarallisuuden arvon heiluntaa han on valmis sietamaan. Maltillisella
riskilla sijoittaessaan, sijoittaja useimmiten tavoittelee inflaatiosuojaa varoilleen, pitaa tar-
keana varallisuuden arvon vakautta, tyytyy maltillisiin tuottoihin, seka sijoittaa mahdolli-
sesti varsin lyhyen aikaa. Lahtokohtaisesti korkomarkkinoilla sijoittajan riski on pienempi
kuin osakemarkkinoilla. Myds mita kapeampi / erikoistuneempi sijoitusstrategia, sita suu-

rempi on sijoittajan riski. (SEB, 2020)

Myds korkosijoituksista 16ytyy riskipitoisempia ja I&hes riskittdmia kohteita. Mitéa suurem-
paa tuottoa sijoittaja tavoittelee, sitd suurempaa varallisuuden arvon heittelya hanen tulee
sietaa. Perinteisissa korkosijoituksissa merkittavimpia riskeja ovat korko- ja luottoriski.
Joissain tapauksissa sijoituskohteeseen liittyy myos valuuttariski, seka liikkeeseenlaski-

jaan liittyva riski.

Korkosijoittamisessa olennaista on ymmartaa, etta korkosijoituksen jalkimarkkina-arvo las-
kee, mikali yleinen korkotaso nousee. Mikali yleinen korkotaso laskee, nousee korkosijoi-
tuksen arvo. Hyvin pienen riskin valtioiden joukkolainatkin ovat talle korkoriskille alttiita,
erityisesti mitd pidempia niiden laina-aika on. Téma ongelma toisaalta koskee paaasiassa
sijoituksensa laina-aikana myyvia. Eraantymiseen asti joukkolainan pitava saa toki sovitun

koron ja padoman palautuksen.

Matalan riskin sijoittajan tulee huomioida myos liikkeeseenlaskijan luottoluokitus. Korke-
amman luottoluokituksen omaavan liikkkeeseenlaskijan tuotteen odotetaan sisaltavan va-
hemman lilkkkeeseenlaskijan maksukykyyn liittyvaa riskia, kuin matalan luottoluokituksen
omaavan liikkeeseenlaskijan. Luottoluokituksella tarkoitetaan arviota liikkeeseenlaskijan

kyvysta selviytyd maksuvelvoitteistaan. (Porssisaatio, 2018)



3 Korkosijoittaminen

Korkosijoittamisella tavoitellaan maltillisia tuottoja, inflaatiosuojaa ja varaudutaan mahdol-
lisesti tiedossa oleviin menoihin. Toisinkuin osakesijoittamisella, jolla tavoitellaan sijoitus-
ten tuottotason kasvua merkittavastikin, korkosijoittamisella pyritdan vakaaseen ja toi-
saalta maltilliseen tuottoon. Kaytanndssa suurimpia syita korkosijoitusten valintaan sijoi-
tusportfolioon ovat lyhyt sijoitusaika, talouden heikko riskinsietokyky, seka halu turvata
osa sijoitusvarallisuudesta maltillisemman tuotto-odotuksen vaihtoehtoihin. Korkosijoituk-
set tuovat monesti osakesijoittamisen rinnalle hyvan vaihtoehdon varallisuudelle. Tama
korostuu erityisesti tilanteissa, jossa sijoitusvarallisuutta taytyy lunastaa kateiseksi.
Yleensa porssikurssien heiluessa reippaamminkin, sailyttavat korkosijoitukset vakautensa.
Nain ollen porssilaskujen aikaan mahdolliset nostot varallisuudesta saattaa olla eduk-

kaampaa tehda maltillisemman riskitason korkosijoituksista. (Porssisaatio, 2018)

3.1 Korkosijoitusmarkkina

Korot jaetaan hallinnollisesti maaraytyviin, seka markkinoilla maaraytyviin korkoihin. Hal-
linnollisesti maaraytyvilla koroilla tarkoitetaan kdytannéssa keskuspankkien maaraamia
ohjauskorkoja, joilla keskuspankki vaikuttaa markkinoilla maaraytyvaan korkotasoon, in-
flaatioon, seka kuluttajien ja yritysten kayttaytymiseen. Ohjauskorolla on inflaation torjun-
nassa keskeinen tehtava. Sen muutoksista paatetdan euroalueella EKP:n (Euroopan kes-
kuspankki) ja Yhdysvalloissa FED:in (Yhdysvaltain keskuspankki) neuvostoissa. Ohjaus-
korkojen muutoksilla on inflaation ohjaamisen ja hintavakauden pitamisen lisaksi merki-
tysta varsinkin ns. lyhyen koron markkinoilla. (Lyhyen koron markkinat tarkoittavat alle
vuoden mittaisten yritysten ja valtioiden lainapapereiden markkinoita). (Porssisaatio,
2018)

Ohjauskorko on korko, jolla keskuspankki tarjoaa lainaa pankeille. Teoreettisesti normaali-
tilanteessa inflaation uhatessa, keskuspankki nostaa ohjauskorkoa. Talla "korkojen nou-
sulla” on pankkien luotonmydntda, yritysten investointia ja kuluttajien kulutuspaatoksia hil-
litseva vaikutus. Inflaatio on usein seurausta talouden noususuhdanteesta, jolloin kotita-
loudet lisdavat kulutustaan ja yritykset investointejaan. Talléin pankkilainan kysynta kas-
vaa. Noususuhdanteessa pankkisektori on yleensa lisédrahan tarpeessa, jotta se kykenee
tyydyttdmaan kasvaneen lainarahan kysynnan tarpeen. Pankit lainaavatkin rahaa toisil-
taan tallaisessa tilanteessa euribormarkkinoilta. Noususuhdanteen kuumentuessa keskus-
pankki pyrkii viilentamaan taloutta nostamalla ohjauskorkoa, joka hillitsee investointi- ja

kulutusaikeita rahoituskustannusten kasvaessa. Kun talous on ajautumassa taantumaan,



keskuspankit usein laskevat ohjauskorkojaan, joka innostaa kuluttajia, seka yrityksia lisaa-

maan kulutustaan rahoituskustannusten tiputtua.

Ohjauskorolla néin ollen pyritdan tasaamaan talouden ylikuumenemista, seka toisaalta es-
tdmaan taantumaa. Talousteoreettisen vakaan kasvun nakdkulmasta hallinnollisilla ko-

roilla on siis erittain tarked merkitys.

Markkinoilla maaraytyvia korkoja kutsutaan euroalueella euriborkoroiksi (Euro Interbank
Offered Rate). Euriborkorot muodostuvat keskiarvosta siita korosta, jolla suurimmat eu-
rooppalaiset pankit lainaavat rahaa toisilleen ilman erityisia lisdvakuita. Vastaavanlaisia
korkoja on myds muissa maanosissa ja valtioissa kuin euroalueella.

Euriborkorkoja lasketaan kahdeksalle eri ajanjaksolle, joita ovat: yksi ja kaksi viikkoa, yksi
ja kolme kuukautta, seka kuusi, yhdeksan ja kaksitoista kuukautta. Lisaksi lasketaan ns.

yonylikorko eli Eonia-korko.

Yli vuoden mittaisia korkoja saadaan selville esimerkiksi valtioiden joukkolainojen tuotto-
vaatimuksista. Esimerkiksi Suomen ja Saksan valtioiden joukkolainat, jotka ovat sijoitus-
markkinoilla kaupankaynnin kohteena, toimivat tavalle maarittdd markkinakorkoja esimer-

kiksi kolmen, viiden tai kymmenen vuoden ajalle.
Viimeisen 20 vuoden aikana Euroopan keskuspankin maarittdma ohjauskorko, sekad mark-

kinoilla maaraytyva Euriborkorko, ovat kulkeneet pitkalti kasi kadessa. (Porssisaatio,
2018)

Euroopan keskuspankin ohjauskorko ja 12 kuukauden euribor

Lahteet: Euroopan keskuspankki ja Reuters. (¢} Suomen Pankki

Kuva 3 EKP:n ohjauskorko ja 12kk euriborkorko (Porssisaatio, 2018)



Usein sijoitusmarkkinoiden vahariskisimmaksi sijoitusvaihtoehdoksi mielletdan jonkin va-
kaan lansimaalaisen valtion 10 -vuotinen laina. Kédytanndssa valtio laskee liikkeelle jouk-
kolainan, jota merkitsemalld sijoittaja lainaa rahaa valtiolle. Talldin valtio sitoutuu maksa-

maan sijoittajalle sovittua korkoa padomasta.

% . Valtioiden 10 vuoden lainojen korkoja
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Kuva 4 Valtioiden 10 vuotisten lainojen korkoja (Pérssisaatio, 2018)

3.2 Korkosijoitustuotteet

Korkosijoitusmarkkina on nykyaan hyvin laaja, ja internetpohjaisten kaupankayntialustojen
ansiosta kaupankaynti jalkimarkkinoilla on helppoa. Yleensa yksityishenkildille helpoimpia
ja sopivimpia korkosijoituskohteita ovat talletukset ja joukkolainat. Joukkolainoihin voidaan
sijoittaa joko suoraan, tai korkorahastojen kautta. Kuten yleisestikin sijoittamisessa, myds
korkosijoittamisessa tulee huomioida sijoituskohteen riskit, tuotto-odotus, kulut ja realisoi-
tavuus. Tulee huomioida my®és sijoittajan sijoitushorisontti ja salkun muu allokaatio. (Pors-
sisaatio, 2018)

3.2.1 Talletukset

Talletuksilla tarkoitetaan varallisuuden tallettamista pankkitilille. Pankkitililté varat ovat
useimmiten kaytettavissa milloin tahansa. Talletetuille varoille pankki maksaa korkoa, joka
on yleensa sidottu pankin omaan primekorkoon. Korkoa nostavia tekijoitd saattavat olla

talletuksen suuruus, pitka talletusaika tai sovitun kestoinen maaraaikaisuus talletuksessa.

Pankkitalletus on ennakoitavissa oleva kohde varallisuudelle, silla useimmiten tallettaja
tietda etukateen tallettamansa rahamaaran ja maksettavan koron. Riski talletuksen me-

nettamiselle tunnetuissa ja vakavaraisissa pankeissa on varsin pieni. Mikali suomalainen



pankki kaatuisi, talletussuojan turvin tallettajalle taataan 100 000 euroon asti saastdjen ta-

kaisinmaksu.

Talletuskorot ovat suomalaisissa pankeissa nykyaan useimmiten joko taysin nollassa tai

hyvin l1ahella sitd. Kadytdnndssa tama tarkoittaa, etta inflaation ollessa keskimaarin talletuk-
selle maksettavaa korkoa suurempi, varallisuuden ostovoima heikkenee. Nain ollen pank-
kitalletus sopii parhaiten lyhytaikaisiin, maksimissaan muutaman vuoden mittaisiin sijoituk-

siin. (Porssisaatio, 2018)

3.2.2 Joukkolainat

Joukkovelkakirjalainat (eli jvk-lainat, eli joukkolainat), tarjoavat yleensa houkuttelevampaa
tuottopotentiaalia kuin pankkitalletukset. Joukkolainojen riskitaso vaihtelee hyvinkin riskit-

témasta, varsin suureenkin riskiin, riippuen joukkolainan liikkeeseenlaskijasta. Yleensa va-
kaan taloustilanteen omaavien valtioiden lainat ovat vahariskisimpia (pienin tuottopotenti-

aali) ja yritysten high yield-lainat maksavat korkeampaa korkoa suuremman riskinsa

VUOKSi.

Joukkolaina on valtion, kunnan, pankin, yrityksen tai yhteisén keino hakea sijoittajilta lai-
naa toiminnalleen. Joukkovelkakirjalainojen historia ulottuu aina 1200-luvun Italiaan, jossa
kaupunkivaltiot rahoittivat sodankayntia lainaamalla rahaa asukkailtaan. Suomessakin
Saimaan kanava ja rautateiden rakentamisessa on hyddynnetty joukkolainojen kautta

saatua rahoitusta.

Lainaehdoissa lainanottaja, eli liikkeeseenlaskija, iimoittaa keskeisimpina tietoina laina-
ajan ja kuponkikoron. Laina-ajoissa on vaihtelua aina vuodesta useisiin kymmeniin vuo-
siin. Eroja on myds kuponkikorossa. Useimmiten se on kiinted, mutta se voidaan sitoa vii-
tekorkoon, inflaatioon ja kohde-etuuksiin. Mikali korko ei ole kiinted, sille voidaan maarit-
taa lattia- ja kattotasot. Usein Euroopassa maksetaan korko kerran vuodessa ja Yhdysval-
loissa useamminkin. Yleensa lainan takaisinmaksu tapahtuu lyhennyksina esimerkiksi

vuosittain, tai vasta kertasuorituksena laina-ajan paatyttya.

Lainaehdot sisaltadvat myds muuta tietoa, kuten liikkkeeseenlaskijan mahdollisen luottokel-
poisuusluokituksen, seka minimimerkintdsumman. Yleensa lainaa merkitaan sijoitusyksi-
koissa, jolloin sijoitettava summa riippuu yksikdn arvosta. Esimerkiksi yhden yksikon arvo
voi olla 2000 euroa ja mikali sijoittaja merkitsee lainaa 10 yksikk6a, sijoittaa han 20 000

euroa kyseiseen lainaan. (Porssisaatio, 2018)
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3.2.3 Muita korkosijoitustuotteita

Muiden kuin perinteisten joukkolainojen ja pankkitalletusten lisdksi markkinoilla on useita
erilaisia tuotteita, jotka sijoittuvat riskinsa suhteen perinteisen joukkovelkakirjalainan ja

osakkeiden valille.

Vaihtovelkakirjalaina yhdistaa joukkovelkakirjalainan korkotuottoa ja mahdollisuuden
osakkeen arvonkehityksesta hydtymiseen. Sijoittajalle maksetaan vuotuista korkotuottoa
sijoitetulle padomalle, seka annetaan mahdollisuus merkita yrityksen osakkeita ennalta
sovittuun hintaan. Mikali osakkeen kurssi ylittda sovitun vaihtohinnan laina-aikana, kan-
nattaa useimmiten sijoittajan vaihtaa laina osakkeisiin ja hydtya lisatuotosta. Vaihto-oikeu-

den kayttamisen jalkeen sijoittajalle ei makseta enaa kuponkikorkoa.

Optiolaina koostuu seka optiolainavelkakirjasta, etta optiotodistuksesta. Optiotodistus an-
taa sijoittajalle mahdollisuuden yhtién osakkeiden merkitsemiseen ennalta maarattyyn hin-
taan, yleensa pitkdhkon ajan kuluessa. Optiolainan velkakirjalla ja optiotodistuksella voi-
daan kayda kauppaa jalkimarkkinoilla erikseen. Yleensa velkakirjan hinta on jalkimarkki-
noilla nimellisarvoaan alhaisempi, koska lainan ostajan kannalta kyse on ainoastaan kor-
koa tuottavasta sijoituksesta. Optiolainaan sijoittaneelle maksetaan erapaivana nimellisar-
von mukainen padoma. Optiotodistukselle maaritelldan lainaehdoissa yleensa merkitta-
vien osakkeiden maara, hinta ja merkitsemisaika. Optiotodistuksen ansiosta sijoittaja saa
lisdtuottoa, kun osakkeen merkintahinta ja optiotodistuksen hankintahinta yleensa on al-

haisempi, mita vastaavan osakkeen sen hetkinen porssiarvo.

Hybridilaina on uusi lainainstrumentti, jolla ei ole erapaivaa. Kyseessa on joukkolaina, joka
parantaa IFRS-saanndston mukaisesti yhtion taloudellisia tunnuslukuja. Hybridilaina on
konkurssitilanteessa takaisinsaantijarjestyksessa muita lainoja heikommassa asemassa,
joskin osakkeenomistajien edelld. Hybridilainalle onkin luvattava korkeammasta riskista

johtuen korkeampaa korkea.

3.3 Tuotto-odotus

Perinteisista korkosijoitustuotteista pankkitalletuksen tuotto maaritellaan pitkalti etukateen
talletusta tehtaessa. Useimmiten tallettajalla on etukateen tiedossa sovittu korko tallete-

tulle padomalle, sekd mahdolliset korkeampaan korkoon oikeuttavat ehdot, kuten talletuk-
sen sovitun kestoinen maaraaikaisuus, tallettaminen saannollisesti, tai riittdvan suuri ker-

tatalletus. (Porssisaatio, 2018)

11



Talletuksille maksettavat korot ovat hyvin matalat talla hetkella, eivatka ne useimmiten
riitd edes kattamaan inflaatiota. Suomen markkinoilla toimivien suurimpien pankkien kayt-
totilien korot ovat kaikki 0,00%, pois lukien S-Pankin 0,01% korko. Saastétilien korot ovat
0,00% ja 0,75% valilla. Suurinta 0,75 ja 0,6% korkoa tarjoavat pienlainayhtiét Bank Nor-
wegian ja Collector Bank. Muiden palveluntarjoajien korot asettuvat 0,00% ja 0,5% valille.
Suomen markkinoiden suurimpien pankkien OP-ryhman, Nordean ja Danske Bankin kayt-
tétilien korot ovat 0,00%. Osa OP-ryhman pankeista tarjoaa 0,15% korkoa saastdtilin talle-
tuksille. Danske Bank ja Nordea tyytyvat 0,00% myds saastétilien osalta. (Kauppalehti,
2020)

Joukkolainojen tuotto muodostuu sovitusta kuponkikorosta, sekd mahdollisesta myyntivoi-
tosta / -tappiosta, mikali sijoittaja luopuu sijoituksestaan jalkimarkkinoilla kesken juoksu-
ajan. Lainaa merkittdessa liikkeeseenlaskija ilmoittaa kuponkikoron ja efektiivisen koron,
seka -tuoton. Efektiivinen korko kertoo mitd kuponkikoron mukaan maksettava korko tuot-
taa, kun joukkovelkakirjalainan muut kulut huomioidaan. Puhutaan merkintahinnasta, el
emissiokurssista. Efektiivinen korko nousee ja laskee sen mukaan, poikkeaako merkinta-

hinta lainan nimellisarvosta, eli 100%, yl6s- vai alaspain. (Porssisaatio, 2018)

Esimerkki: Kymmenvuotisen joukkolainan kurssi on 105%, joten 1000 euron merkinnasta

sijoittaja maksaa 1050 euroa. Kuponkikorkoa maksetaan lainalle 5%.

Efektiviinen korko = (Korko / Merkintékurssi) X 100%
> =(50/1050) X 100% = 4,77%

Kun joukkolainan efektiivinen korko on saatu selville, lainan efektiivinen tuotto saadaan
selville diskonttokorko ratkaisemalla. Tassa voidaan kayttaa diskonttaamista esimerkiksi

taulukkolaskentaohjelmalla.

Joukkolainan toteutunut tuotto voi laskea my®és, jos laina myydaan kesken laina-ajan. Ylei-
sen korkotason nousu usein laskee velkakirjan jalleenmyyntiarvoa ja yleisen korkotason
lasku taas nostaa sita. Tietenkaan jalleenmyyntiarvon riskia ei ole, jos ajatuksena on pitaa
joukkolaina juoksuajan loppuun, mutta parhaimmillaan voidaan saada lisatuottoa mikali
lainan arvo on noussut. Sijoittaja voi myds ostaa lainan jalkimarkkinoilta. Mikali lainan jal-

kimarkkinahinta on sen nimellisarvoa pienempi, saa sijoittaja tata kautta lisatuottoa.

Alhaisinta kuponkikorkoa sijoittaja saa useimmiten luotattavaksi ja vakaiksi miellettyjen

valtioiden joukkovelkakirjalainoille. Epavakaampien yritysten liikkkeeseenlaskemia lainoja
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taas pidetaan korkeampiriskising, josta kompensaationa liikkeeseenlaskija joutuu maksa-

maan yleensa suurempaa kuponkikorkoa. (Porssisaatio, 2018)

3.4 Riski

Vaikka korkosijoituksilla koetaan olevan huomattavasti maltillisempi varallisuuden arvon
heilumiseen liittyva riski, tulee korkosijoituksiakin tehdessa ottaa huomioon tiettyja merkit-

tavimpia riskeja.

3.4.1 Inflaatioriski

Pankkitalletuksen riski varojen menettamiselle mielletaan yleisesti varsin pieneksi. Pankin
joutuessa maksukyvyttdmaksi, Suomessa valtio takaa talletussuojan 100 000 euroon asti.
Suurempia talletuksia tehnyt, joutuu varautumaan 100 000 euron ylimenevan talletusva-

rallisuuden tappioon.

Merkittavin riski talletusvarallisuuteen liittyen koskee inflaatiota ja sen mukanaan tuoman
varojen ostovoiman laskua. Euroalueella on maaritelty hintavakaus vajaan kahden pro-
sentin vuotuiseksi kuluttajahintaindeksin nousuksi keskipitkalla aikavalilla. Tama tarkoittaa
tavoitteen mukaisesti kateisen varallisuuden ostovoiman heikkenemista inflaation verran
vuosittain. Nykyisessa talletuskorkoymparistdssa varallisuuden ostovoiman sailyttdminen
saattaa olla haastavaa, jolloin voidaankin todeta talletusten soveltuvan ainoastaan lyhyeh-

kon aikavalin sijoittamiseen. (Suomen Pankki, 2020)

3.4.2 Luottoriski

Joukkolainojen merkittdvimmaksi riskiksi koetaan riski likkeeseenlaskijan maksukyvytto-
myydesta, eli luottoriskista. Sijoittajan tulee huolehtia siita, etta selvittda millaisen liikkee-
seenlaskijan joukkolainaan on sijoittamassa, millainen luottokelpoisuusluokitus liikkee-
seenlaskijalla on, onko lainalla vakuus tai takaus, seka tutkia joukkolainan asema mahdol-

lisessa konkurssi- tai selvitystilassa.
Vaikka valtioiden joukkovelkakirjalainat ovat yleisesti ottaen varsin turvallisia ja vakaita si-

joituskohteita, Kreikan esimerkki on osoittanut, etta valtion talouden heiketessa tuotto-

odotuksen tulisikin olla huomattavasti suurempi.
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Luottoriskid mitataan luottoluokituksilla eli reittauksilla. Kaytanndssa luottoluokitus on valt-
tamattdmyys, mikali likkeeseenlaskija tarjoaa joukkolainaansa kansainvalisille markki-
noille. Luottoriskia arvioivat kansainvaliset luottoriskiluokittajat, kuten Stanrard & Poors’s,

Moody’s ja Fitch (Paras luokitus Aaa ja AAA). Lisaksi reittauksia tekevat pankit.

Luottoluokitukseltaan erinomaiset yritykset ovat niin kutsuttuja "Investment Grade” -yrityk-
sia (Luottoluokka vahintdan Baa3 (Moody’s) tai BBB- (S&P / Fitch)). Tatd huonomman
luokituksen omaavien liikkeeseenlaskijoiden lainoja kutsutaan korkeatuottoisiksi lainoiksi

(High yield-bonds) tai roskalainoiksi (Junk bonds).

Myds joukkolainoja koskeva inflaatioriski tulee huomioida, silla laina-ajan ollessa pitka,
esimerkiksi 10 vuotta, inflaatio saattaa nousta suuremmaksi mita sovittu kuponkikorko.
Talloin tuotto ei valttamatta riita kattamaan inflaation aiheuttamaa varallisuuden ostovoi-

man pienenemista. (Pdrssisaatio, 2018)

3.4.3 Korkoriski

Toinen joukkolainoihin liittyva riski on korkoriski. Mikali yleinen korkotaso nousee joukko-
lainan liikkkeeseenlaskun jalkeen, tippuu liikkeeseenlasketun joukkolainan jalkimarkkina-
arvo. Kuvataan tata kuvitteellisella esimerkilla:
Olet sijoittanut 10 000 euroa Saksan 10 vuotiseen joukkovelkakirjalainaan,
jonka kuponkikorko on 0,7%. Korko maksetaan vuosittain pddomalle ja péaa-
oma palautetaan laina-ajan pééttyesséa. 12 kuukauden euriborkorot ovat jo
pitkdéan olleet liikkeeseenlaskuhetken aikana 0,5% tuntumassa.
Viisi vuotta liikkeeseenlaskun jélkeen yleinen taloustilanne on merkittédvén
taloudellisen nousukauden ja kasvun seurauksena kuumentumassa. Kes-
kuspankki nostaa ohjauskorkoaan tarkoituksena viilentéé markkinoita ja hil-
litd kulutusta, seké investointeja. Tdméan seurauksena euriborkorko nousee
jaon 0,9%.
Koska yleinen korkotaso on noussut, laskee joukkolainasijoituksesi jélki-
markkina-arvo. Téma johtuu siité, ettd markkinoilta on saatavilla vastaavan
riskitason omaavia sijoituskohteita nyt korkeammalla korolla. Toki saat edel-
leen sovitun kuponkikoron, mutta mikéali haluaisit luopua joukkolainastasi
kesken juoksuajan, todennékdisesti muut sijoittajat eivét ole valmiita maksa-
maan siitd sinulle 10 000 euroa, jonka itse olit sijoittanut.
Toki tilanne toimii myds toiseen suuntaan. Mikéli yleinen korkotaso laskee

merkittdvasti ja haluat luopua sijoituksestasi jalkimarkkinoilla, saatat hyétyéa
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lainan arvon noususta. Onhan sijoittamasi joukkolainan kuponkikorko mah-

dollisesti korkeampi mité nyt tarjottaisiin vastaaville joukkolainoille.

Esimerkki oli hyvin yksinkertaistettu ja ottaa huomioon vain rajallisen maaran muuttujia.
Yleisesti ottaen se kuitenkin kuvaa kuinka korkoriski vaikuttaa joukkolainan jalkimarkkina-

hintaan ceteris paribus.

Korkoriskid mitataan duraation avulla. Duraatio kertoo lainan keskimaaraisen kassavir-
roilla painotetun juoksuajan vuosina. Esimerkiksi 10 vuotisen lainan duraatio saattaa olla-
kin 9 vuotta, silld osa sijoituksesta palautetaan takaisin kuponkikorkoina jo lainan juoksu-
aikana. Nollakuponkikorkoisissa lainoissa lainan juoksuaika on sama kuin duraatio. Mita

pidempi laina-aika sijoituksella on, sitd korkeampi on duraatio. (POrssisaatio, 2018)

3.5 Verotus

Suomessa korkotulot lasketaan joko korkotulon I&hdeveron alaisiksi koroiksi tai pddoma-
tuloina verotettaviksi koroiksi. Esimerkiksi varallisuutta tilille tallettanut henkild maksaa tal-
letuskorostaan korkotulon lahdeveron alaista veroa ja korkorahastoon sijoittanut henkild
mahdollisesta voitosta padomatuloveroja. Vuonna 2020 verokanta on Suomessa 30 pro-

senttia. Padomatulojen 30 000 euron ylittavalta osuudelta veroja maksetaan 34 prosenttia.

Lahdevero on lopullinen vero, eikd lahdeverollisia korkoja lasketa padomatuloihin. Lahde-
verotettavia tuloja ei tarvitse ilmoittaa veroilmoituksella eika niista voi vahentaa paaoma-
menoja tai korkomenoja. Yleensa lahdeverot peritddn suoraan samalla, kun korko makse-
taan sijoittajalle. Korkotulon lahdeveron alaisiksi koroiksi lasketaan kotimaisten julkisten
joukkolainojen, vaihtovelkakirja- ja optiolainojen, indeksilainojen, seka kotimaasta saatu-

jen talletusten tuotot.

Ulkoimaiset talletusten korot, korkorahastojen tuotot ja ulkomaalaisten joukkolainojen tuo-

tot, sekd muut kuin aiemmin mainitut korkotulot lasketaan padomatuloiksi.
Poikkeuksen muodostuvat sijoitus- ja elakevakuutukset, joiden sisalla sijoittaja voi myyda

omistuksiaan verovapaasti ja sijoittaa vapautuvia varoja mahdollisine tuottoineen eteen-

pain uusiin sijoituskohteisiin. (Porssisaatio b, 2020)
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4 Nykyinen sijoitusymparisto

Nykyista sijoitusymparistda, keskittyen erityisesti korkoymparistéon, voidaan tarkastella
lyhyelld ja pitkalla aikajanteelld. Tassa luvussa tarkoituksena on kayda lapi viimeaikaisim-
pia tapahtumia sijoitusmarkkinoilla ja niiden aiheuttamia lyhyen aikajanteen vaikutuksia,

mutta erityisesti tarkeampana pitkan aikavalin trendeja korkomarkkinoilla.

Korkomarkkinoiden sijoitusympariston tarkastelu luo vahvaa pohjaa talle tyolle, joten onkin
tarkedad ymmartaa nykytilanne markkinalla, trendit ja signaalit tulevassa potentiaalisessa
kehityksessa, mutta myds ottaa huomioon viimeaikaiset tapahtumat koronavirusepide-

mian johdosta.

4.1 Lyhyen aikavalin sijoitusymparist6

Erityisen ajankohtaisena sijoitusmarkkinoita ravisuttavana tekijana on vaikuttanut kevaalla
2020 koettu poikkeuksellisen jyrkka ja nopea osakemarkkinoiden lasku, seka erittain no-
pea elpyminen. Osakemarkkinat karsivat tuolloin merkittavasti lyhyen aikavalin epavar-
muudesta, mutta nyt kesdkuun lopussa 2020 koronakriisin aiheuttama jyrkka monttu on
saatu kurottua umpeen. Kesalla 2020 on markkinoilla aistittavissa nopean toipumisen en-
nakointia, kun taas ekonomistit pelkaavat tahmeampaa talouskehitysta. (Index Varain-
hoito, 2020)

Talouskasvun on ennakoitu painuvan lansimaissa kaksinumeroisin prosenttiluvuin miinuk-
selle. Monen yrityksen suhdanneodotukset ovat heikentyneet merkittavasti ja yksityisen
kulutuksen arvioidaan hyytyneen merkittavasti koronavirushuolien vuoksi. (Index Varain-
hoito, 2020)

Toisaalta markkinoilla arvioidaan koronavirusepidemian aiheuttamia ongelmia jo men-
neind haasteina. Kun kriisin pahimmat vaiheet ajoittuivat maalis-, huhtikuulle ja rajoituksia
héllennettiin merkittavasta toukokuussa, uskotaan tdman normalisoivan taloustilannetta ja
elvyttavan taloutta. My6s keskuspankkien rahapoliittinen tuki ja julkisen vallan elvytystoi-
menpiteet ovat olleet hyvin laajoja, joka osaltaan tukee optimismia markkinatilanteen suo-

tuisasta kehityksesta. (Index Varainhoito, 2020)

Kun koronaepidemia puhkesi, nahtiin korkomarkkinoilla poikkeuksellisen jyrkkaa laskua
voimakkaan korkojen nousun seurauksena. Kun riskilisat joukkolainoille ovat herkistyneen
markkinatilanteen vuoksi kasvaneet, valittyi viesti korkomarkkinoille jalkimarkkina-arvojen
laskuna. (Alexandria, 2020)
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Yrityslainojen korkeammat tuottotasot nahdaan merkkina siita, ettd markkinat hinnoittele-
vat globaalia taantumaa ja konkurssien maaran kasvua. Koronaepidemian aiheuttaman
shokin nahtiin kohdistuvan yritysten lilkketoiminnassa seka kysynta-, etta tarjontapuolelle.
Valtionlainojen korkojen nousupaineita aiheuttivat tiukoille joutuneet kansantaloudet, silla
jo ennestaankin velkaantuneiden valtioiden ottamat lisalainat (tukipaketit) nahtiin riskina
valtioiden maksukyvylle. Toisaalta tukipaketit ovat isossa kuvassa ehdottomia talouden

selviytymisessa pahimman shokkivaiheen yli. (Alexandria, 2020)

Kevaalla kriisin yhteydessa puhuttiin joukkolainojen riskitason noususta, mutta vaikutus

korkomarkkinoilla jai lopulta hyvin maltilliseksi. Euribormarkkinoilla voimme huomata pie-
nen muutaman prosentin kymmenyksen heilahduksen yléspain, mutta pian EKP:n tukipa-
kettien varmistuttua ja valtioiden toukokuisen talouksien avaamisen jalkeen euriborit 1ahti-
vat laskuun kohti kriisia edeltanytta aikaa. Tata havainnollistaa Suomen Pankin kerdamat

tilastot, joita esitetdan kuvassa 5. (Suomen Pankki, 2020)

Euriborkorot paivittain
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Kuva 5 Euriborkorot vuoden 2020 ensimmaisen puoliskon aikana (Suomen Pankki, 2020)

4.2 Pidemman aikavalin sijoitusymparisto

Kun tarkastellaan valtioiden joukkolainojen pitkan aikavalin koron kehitysta, havaitaan sen

olleen laskusuuntainen viimeisen kymmenen vuoden ajan. Tama tarkoittaa sita, etta sijoit-

17



tajat vaativat valtioiden liikkeeseenlaskemilta uusilta joukkolainoilta yha matalampaa kor-
koa. Vaikutus aiemmin liikkeeseenlaskettuihin joukkolainoihin on ollut jalkimarkkinoilla po-
sitiivinen. Mikali yleinen korkotaso laskee lainan juoksuaikana, nousee aiemmin liikkee-

seenlasketun lainan jalkimarkkinahinta.

Kuten aiemminkin tassa tydssa on esitetty, olemme havainneet merkittdvan laskun viimei-
sen kymmenen vuoden aikana lansimaisten, niin kutsuttujen riskittémien korkojen, kehi-
tyksessa. Tama on tarkoittanut sita, etta viime aikoina sijoittajat ovat olleet jopa valmiita
maksamaan Suomelle, jotta he saavat sijoittaa valtion 10 -vuoden mittaiseen lainapape-
riin. Tilanne on hyvin samankaltainen myds Saksassa, jossa valtion 10 -vuoden lainan
korkokehitys on ollut alaspain valuvaa viime vuosikymmenen ajan. Yhdysvalloista havait-

semme saman kehityksen.

Finland 10Y Bond Yield (percent) -0.27
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Kuva 6 Suomen 10 -vuoden lainan koron kehitys (Trading Economics, 2020)
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Kuva 7 Saksan 10 -vuoden lainan koron kehitys (Marketwatch 2020)
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Kuva 8 Yhdysvaltain 10 -vuoden lainan koron kehitys (Marketwatch, 2020)

Merkittavien lansimaalaisten turvallisena pidettyjen valtioiden viimeisen kymmenen vuo-
den aikainen korkojen lasku havaitaan erityisen hyvin positiivisena arvonkehityksena esi-
merkiksi pitkiin korkoihin sijoittavista rahastoista. Kuvassa 9 havaitaan Evli Valtionobligaa-
tio B -rahaston (ISIN FI0O008800495) positiivinen arvonkehitys viimeisen kymmenen vuo-
den ajalta. (Nordnet, 2020)

Avaintietoesitteensd mukaan Evli Valtionobligaatio B sijoittaa varansa paaasiassa euro-
alueen valtioiden tai julkisyhteisdjen liikkeeseenlaskemiin tai niiden takaamiin euromaarai-
siin joukkolainoihin. Korkosijoitusten modifioitu duraatio on tyypillisesti 4 — 7 vuotta, mutta
voi olla 0 — 10 vuoden valilla. Avaintietoesitteen mukaan yleisen korkotason noustessa ra-
haston tuotto voi olla negatiivinen. (Morningstar, 2020)

@ Vertaa 10 vuotta

Dow Jones World -
150%

2012 2014 2016 2018 2020
Kuva 9 Evli Valtionobligaatio B -rahaston arvonkehityksen kuvaaja (sinisella) viimeisen 10
vuoden ajalta (Nordnet, 2020)

Huomaamme jalkimarkkinahinnan kasvun positiivisuuden myds Morningstarin keraamasta
indeksoidusta datasta Euroalueen pitkien valtionobligaatioiden jalkimarkkinahinnan arvon-

kehityksesta. Finanssikriisin jalkeen euroalueen valtioiden korkomarkkinoille sijoittanut on
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pystynyt tavoittelemaan maltillista, seka tasaista tuottoa sijoittamalleen varallisuudelle.
(Morningstar, 2020)

Korko pitka valtionobligaatiot, euro [Cat] : 10.37K
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Kuva 10 Euroalueen pitkien valtionobligaatioiden jalkimarkkina-arvon kehitys indeksoituna
(Morningstar, 2020)

Kun tarkastellaan korkosijoittajan nakdkulmasta markkinatilannetta viime vuosilta, voidaan
havaita varsin positiivista arvonkehitysta sijoittajan varoille saataville tuotoille. Tama on
pohjautunut pitkalti siihen, etta jalkimarkkinahinta sijoituskohteella on noussut valtioiden

joukkolainojen korkovaateen, seka euriborkorkojen tippuessa alaspain.

Euroalueella ja Yhdysvalloista saatava riskitdon korko on monin paikoin valahtanut jopa ne-
gatiiviseksi, joka tarkoittaa sijoittajan maksavan liikkeeseenlaskijalle saadakseen sijoittaa
joukkolainaan. Saksan ja Suomenkin 10 -vuotisten joukkolainojen korko on pydrinyt usean

vuoden ajan nollan molemmin puolin.

Pohjaa markkinakorkojen laskulle on luonut jo finanssikriisista liikkeelle 1ahtenyt raju elvy-
tys Euroopan keskuspankin suunnalta. EKP on pyrkinyt lisddmaan rahan tarjontaa markki-
noilla, joka innostaa kuluttajia ja yrityksia investoimaan. Taman pitaisi edistaa talouskas-

vua.
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— Eurojarjestelman perusrzhoitusoperaatioiden minimitarjouskorko (1)
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Lzhteet: Euroopan keskuspankki ja Reuters
(1) EKP:n ohjauskorko 24.7 2020

@ Suomen Pankki dandene
Kuva 11 EKP:n ohjauskoron ja 12kk euriborin muutokset vuodesta 2000 lahtien (Suomen

Pankki, 2020)

Talouskasvua mitataan usein bruttokansantuotteen (Bkt) kasvulla. Bruttokansantuotteella
tarkoitetaan valitulla alueella tuotettujen tavaroiden ja palveluiden arvoa valitulla ajanjak-
solla. Yleensa bruttokansantuote ilmoitetaan henkea kohti, joten se myds ilmaisee yhden
henkilon keskimaaraisen tuottaman tavaroiden ja palveluiden arvon. Tilastoinnissa on on-
gelmana, ettd bkt ottaa huomioon ainoastaan tuotannon, eika juurisyita. Nain ollen esi-
merkiksi sodan aikana tai luonnontuhojen vuoksi bkt saattaa hetkellisesti jopa nousta ta-
varoiden ja palveluiden (esimerkiksi sotakaluston tuotanto) kasvaneen tuotannon vuoksi.
Toisaalta bruttokansantuotetta arvioitaessa ja vertaillessa tulee ottaa huomioon myds in-
flaatio. Valttdmatta bkt:n kasvu ei ole reaalisesti niin suurta miltd se nayttaa, vaan inflaatio

on saattanut aiheuttaa tilastoihin osan nakyvasta "kasvusta” (Maailmantalous, 2020)

Euroopan keskuspankin ohjauskorkoa laskeva tekija on ollut huoli euroalueen talouskas-
vun hidastumisesta viime vuosien aikana. Talouskasvua on haluttu piristaa pitamalla oh-
jauskorot alhaalla. Tama on ajanut ohjauskoron nollaan ja 12 kuukauden euriborin miinuk-

selle.

Kuvassa 12 havainnollistetaan Maailmanpankin tilastoon tukeutuen euroalueen bruttokan-
santuotteen kehitysta viimeisen 20 vuoden aikana. Finanssikriisin jalkeen naimme ripeaa
nousua euroalueen bruttokansantuotteen kasvussa, mutta viimeisten vuosien aikana

kasvu on alkanut hidastua vuosittain.
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Kuva 12 Bruttokansantuotteen kasvu euroalueella 2000-2019 (Maailmanpankki, 2020)

Korkosijoittajat ovatkin nauttineet viimeisen kymmenen vuoden ajan tasaisista positiivi-
sista tuotoista laskevan korkomarkkinan ja keskuspankkien elvyttavan politikan seurauk-
sena. Haasteita niin yksityissijoittajille, kuin keskuspankeillekin luo jo nyt nolliin ajettu kor-
kopolitikka yhdistettynd yha hitaampaan talouskasvuun. Korkosijoittajien ja keskuspank-
kien paanvaivat ovat siis hyvin samankaltaiset. Kuinka piensijoittaja pystyisi tavoittele-
maan maltillisia tuottoja nykyisessa matalassa korkoymparistdssa? Enta kuinka Euroopan
keskuspankki pystyy jatkossa elvyttdmaan yha hitaammin kasvavaa taloutta, kun korko-

taso on jo ajettu hyvin alas?
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5 Paaomaturvattu sijoittaminen

Ajatus kiinnostuksesta sijoittamiseen osakemarkkinoille rajatulla tappion mahdollisuudella
herasi 1990-luvulla sijoittajien koettua osakemarkkinoiden nousuhuuman tasaantuminen.
Ensimmaiset indeksilainat Suomessa tarjosi Suomen Yhdyspankki, vuonna 1994, jolloin
se laski liikkeelle kaksi HEX-osakeindeksiin sidottua kaksivuotista indeksilainaa. Kansallis-
Osake-Pankki, seka SEK ja NIB seurasivat esimerkkia laskemalla liikkeelle indeksilainat,
joiden kohde-etuuksina toimivat HEX-metsaindeksi, kori eurooppalaisia osakkeita ja Japa-
nin Topix-indeksi. Ensimmaiset niin kutsutut strukturoidut tuotteet olivat varsin yksinkertai-
sia ja suoraviivaisia, silla yleensa sijoittaja sai sovitun padomaturvan ja sovitun prosentin
viiteindeksin potentiaalisesta noususta. 1990-luvun edetessa, Merita Pankki Oyj aloitti
strukturoitujen sijoitustuotteiden laajan tarjoamisen laskemalla liikkeelle vuosittain 10 — 20

lainaa aina vuodesta 1998 lahtien. (Jarvinen & Parviainen, 2014)

Paaomaturvattujen sijoitusten markkina on varsin nuori Suomessa, mutta kehitys alalla on
edennyt hurjaa vauhtia. Tuotetyypit ovat vaihdelleet ja kehittyneet nopeasti markkinatilan-
teen muuttuessa, jonka ansiosta nykyaan strukturoituja tuotteita on tarjolla niin nouse-
vaan, laskevaan, kuin neutraaliinkin markkinaan. Kohde-etuuksinakin on kaytetty raaka-

aineita, valuuttoja, osakkeita ja kiinteistdja. (Jarvinen & Parviainen, 2014)

Paaomaturvatun sijoittamisen tyylilla tavoitellaan paaasiallisesti sijoitetun padaoman saily-
mista ja turvaamista, vasta toissijaisesti tuottoja. Kaytanndssa paaomaturvatulla sijoittami-
sella pyritddn minimoimaan suuremman tappioriskin sijoituskohteet, kuten osakkeet ja ra-
hastot, seka joissain tapauksissa myos korkeamman riskiluokituksen joukkovelkakirjalai-
nat. Yleensa paaomaturvattua sijoittamisfilosofiaa suosivat sijoittajat suosivat osalla va-
roista maltillisen riskitason sijoitusrahastoja inflaatiosuojan tavoittelemiseksi ja osan va-
roista pitdvat padomaturvatuissa sijoituskohteissa laajemman hajautuksen, seka itse paa-

omaturvan vuoksi. (Jarvinen & Parviainen, 2014)

Paaomaturvatut sijoitukset voidaan jakaa kahteen osaan niiden ominaisuuksien mukaan;

Paaomaturvatut sijoitukset ja ehdollisesti padomaturvatut sijoitukset

Paaomaturvatut sijoitukset:

Paaomaturvattu sijoitus tarkoittaa kohdetta, jonka on liikkeeseenlaskenut hyvan luottokel-
poisuuden omaava, seka tunnettu pankki tai rahoituslaitos. Sijoitetun padoman palautuk-
seen ei liity tassa tapauksessa mitdan muuta riskia, kuin riski liikkeeseenlaskijan maksu-

kyvysta.
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Ehdollisesti padomaturvattu sijoitus:

Ehdollisesti padomaturvatun sijoituskohteen padomaturva maaritelldén laveammin ja sijoi-
tetun padoman palautukseen liittyy myds muita riskeja kuin liikkeeseenlaskijan maksuky-
kyyn liittyva riski. Yleensa padoman taysimaarainen palautus riippuu osittain tai kokonaan
markkinaolosuhteiden muutoksista.

Ehdollisesti padomaturvattu sijoitus on esimerkiksi ns. Autocall-laina, jossa voisi olla ehto,
jonka mukaan mikali lainan viimeisena erapaivana jokin kohde-etuus on laskenut yli 50%
lahtdarvostaan, maksetaan sijoittajalle takaisin padoma vahennettyna yli 50% laskeneen
etuuden arvonvahennyksella. Mikali kaikki kohde etuudet ovat vahintaan 50% lahtdarvos-

taan, maksaa liikkeeseenlaskija pddoman plus sovitun korkokupongin.

Ehdollisesti padomaturvattujen sijoituskohteiden liikkeeseenlaskijat pystyvat tarjoamaan
yleensa varsin houkuttelevaa potentiaalista tuottoa sijoitetulle padomalle, mutta yleensa
itse padomaturva on heikommin saavutettavissa, kuin taysin padomaturvatuilla sijoitus-
tuotteilla. Mitd enemman ehdollisesti padomaturvatussa sijoitustuotteessa on kohde-
etuuksia, sitd todennakoisempaa on, etta jonkin niista arvo on erapaivana vahemman kuin
50%.

Sijoittajien, jotka haluavat tavoitella paaasiassa padomaturvaa ja toissijaisena tuottoja, tu-
lee ehdottomasti pitaytya perinteisten padomaturvattujen sijoitusten parissa. He ovat val-
miita luopumaan suuremmasta potentiaalisesta tuotosta saavuttaakseen padomaturvan
sijoitukselleen. Talldin heidan suurimpana huolenaan on ainoastaan liikkeeseenlaskijan

maksukyky lainan erapaivana.

Yleensa paaomaturvatussa sijoittamisessa ajatuksena on pitaa sijoituskohteet laina-ajan

loppuun saakka. Padomaturva on yleensa voimassa vain laina-ajan paattyessa, jolloin lai-
nasta luovuttaessa kesken juoksuajan, saattaa jalkimarkkinahinta olla nimellisarvoa alhai-
sempi. Toki hyvassa lykyssa jalkimarkkinahinta on saattanut noustakin merkittavasti ja tar-

jota houkuttelevan lisatuototon. (Jarvinen & Parviainen, 2014)

Jarvinen ja Parviainen kirjassaan Paaomaturvattu sijoittaminen (2014), kokevat paaoma-
turvatun sijoittamisen sopivan huomattavan suurelle osalle piensijoittajajoukosta. Eduiksi
perinteiselle osake- ja rahastosijoittamiselle he kokevat helppouden, jolloin sijoittajan ei

tarvitse murehtia osakekurssien liikkeista, vaan han saa padomaturvan sekd mahdollisen
kohde-etuuksien suotuisan arvonkehityksen mukanaan tuoman lisatuoton. Liséksi he ko-
kevat padomaturvatun sijoittamisen suojaavan kurssien heilunnalta paremmin kuin perin-
teisen pitkan sijoitusajan yhdistettyna ajalliseen hajautukseen. Esimerkkina he kayttavat

teknologiabuumin aikaan sijoittanutta, joka saattaisi vielakin ihmetella kuinka pitka sen
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"pitkan sijoitusajan” tulisi olla. Myds rahoitusteorian mukaisen hajauttamisen kasitteen he
kokevat olevan helposti saavutettavissa padomaturvatulla sijoittamisella. Mukaan saa vain

paaomaturvan bonuksena.

Strukturoidut sijoitustuotteet saavat aika ajoin kritiikkia julkisuudessakin vaikeasti ymmar-
rettdvasta rakenteestaan, seka korkeista kuluistaan. Usein kritiikkiin liittyy tarina sijoitta-
jasta, joka on sijoittanut varallisuuttaan esimerkiksi aiemmin mainittuun ehdollisesti paa-
omaturvattuun sijoituskohteeseen ja menettanyt huomattavan osan sijoittamastaan paa-
omasta. Todellisuudessa mikali sijoittaja huolehtii sijoituskohteensa sisaltavan perinteisen
paaomaturvan, ehdollisen padomaturvan sijasta, voidaan strukturoidut tuotteet mieltda hy-

vinkin maltillisen riskitason sijoituskohteiksi.

Kritiikkiin korkeista kuluista, Jarvinen ja Parviainen (2014) kirjassaan ottavat esimerkin ke-
samokin rakennuksesta. Rakentaja sdastaa pitkan pennin sahaamalla ja naulaamalla jo-
kaisen laudan itse, seka viettamalla koko kevaan katonrakennuspuuhissa, mutta tyosta
saattaa tulla laadukkaampaa, vapaa-aika olla mielekkdampaa ja elamassa jaada enem-
man aikaa itsea oikeasti kilnnostaviin asioihin, mikali rakennusprojektin antaa ammattilai-
selle. Jarvinen ja Parviainen kokevat samojen lainalaisuuksien patevan padomaturvatussa
sijoittamisessa. Vastaavanlaiseen padomaturvatun rakenteen voi piensijoittaja itsekin ra-
kentaa, mutta mikali varsinainen kiinnostuksenkohde ei ole optioiden hinnoittelussa, to-
denndkoisesti ammattilaisen tydsta on jarkevaa maksaa hieman korkeampi kulu. (Jarvi-

nen & Parviainen, 2014)
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6 Paaomaturvattu sijoitusobligaatio

Paaomaturvattuja sijoitustuotteita on ollut markkinoilla jo hyvin pitkdan. Monessa tilan-
teessa padomaturvatut sijoitukset ovat olleet ensimmaisia, jotka ovat mukautuneet muut-
tuneeseen markkinatilanteeseen ja tarjonneet sijoittajalle mahdollisuuden sopeutua uu-

teen tilanteeseen ja hakea turvallisesti varallisuudelle tuottoja.

Jarvinen ja Parviainen listaavat kirjassaan Paaomaturvattu sijoittaminen (2014) tarkeimpia
paaomaturvatun sijoitustuotteen ominaispiirteita:

-Sijoituksen nimellispadoma on turvattu

-Sijoittaja voi tavoitella valittujen kohde-etuuksien arvonnousua etukateisesti sovitun tuot-
tokertoimen mukaisesti

-Sijoitukselle saa yleensa hyvin vahan taattua tuottoa.

Yleensa paaomaturvattujen sijoitusten eduiksi luetaan mahdollisuus sijoittaa korkeankin
riskin kohdemarkkinaan turvatusti. Toisaalta negatiivisena puolena sijoittaja ei hyody lain-
kaan kohde-etuuksien (osakkeiden) mahdollisesta korkeastakin osinkotuotosta, silla
kohde-etuuden arvonkehitykseen lasketaan ainoastaan markkinakurssikehitys. Paaoma-

turvattu sijoittaminen

Paaomaturvatun sijoituskohteen perinteisia ominaisuuksia ovat Jarvisen ja Parviaisen
(2014) mukaan:

-Nimellispaddoman takuu (riski likkeeseenlaskijan maksukyvyssa erapaivana)

-Laina-aika 4-6 vuotta

-Noin 100% myyntihinta

-Tuottokerroin 70-80%

-Laina-ajan viimeisen vuoden aikainen hintahavaintojen keskiarvostus (esimerkiksi neljan-

nesvuosittain)

6.1 Mihin pyritaan

Onnistunut padomaturvattu sijoitusobligaatio mahdollistaa talletusta vastaavan turvan ja
mahdollisuuden hydtya kohde-etuuksien suotuisasta arvonkehityksesta. Padomaturvattu
sijoitusobligaatio on kaytanndssa sijoittajan antamaa lainaa liikkeeseenlaskijalle, joka
maksaa sijoittajalle lainatun rahan (padoman) takaisin erapaivana sisaltden kohde-etuuk-

sien mahdollisen suotuisan arvonkehityksen mukanaan tuoman tuoton.

Kun sijoittaja on maarittanyt haluamansa riskitason varsin matalaksi ja padomaturvattuihin

sijoitusobligaatioihin sopivaksi, hdnen yleensa kannattaa sijoittaa varallisuuttaan tuotteisiin
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1-2 vuoden aikana. Tuona aikana sijoittaja valitsee useamman sijoitusobligaation (maturi-
teetti ja kohde-etuuksien markkinat erilaiset), joihin sijoittaa varojaan. Taman jalkeen sijoit-
taja istuu sijoitustensa paalla aina laina-ajan loppuun saakka, jolloin sijoittaa vapautuvat
varat (tai ainakin padoman) uudelleen uusiin padomaturvattuihin sijoitusobligaatioihin. Si-
joittajalla on hyva olla muuta varallisuutta talletuksina tai lyhyen koron rahastoissa, jotta
han voi huoletta pitda varallisuuttaan sovitun maaraajan obligaatioissa. Koska paaoma-
turva saavutetaan lainan erapaivana, on riskialtista jos sijoittaja joutuu luopumaan tuot-
teesta kesken sen juoksuajan. Tall6in jalkimarkkina-arvo saattaa olla nimellisarvio alhai-

sempikin. (Jarvinen & Parviainen, 2014)

Paaomaturvatulla sijoittamisella pyritdan 16ytamaan ratkaisu kayttaytymistieteellisen sijoi-
tusnakokulman ongelmaan, jossa sijoittajat kokevat tappion ikdvampana, mita vastaavan-
suuruinen tuotto tuo iloa. Kahnemanin ja Tverskyn (1979) mukaan suurin osa sijoittajista
kokee tappion tuskan huomattavasti suurempana mita vastaavansuuruisen voiton. Osake-
sijoittamista kannattavat kritisoivat yleensa paaomaturvattua sijoittamista kalliista kulura-
kenteesta ja heikoista tuotoista. Osakeindeksisijoittamiselle padomaturvattu sijoittaminen
yleensa haviaakin tuotoissa, mutta tarkoituksena onkin tuottaa sijoittajalle nautintoa ja tur-
vallisuuden tunnetta padoman sailymisesta ja potentiaalisista maltillisista tuotoista. Eihan
maltillisella riskilla pystykaan tavoittelemaan markkinoiden parhaita tuottoja, mikali teoria

tuoton ja riskin suhteesta pitda paikkansa.

6.2 Rakenne (optio-osa, korko-osa, ylikurssi)

Paaomaturvattujen sijoitusobligaatioiden hinnoittelu perustuu seka korkomatematiikkaan
ettd optioiden hinnoitteluun. Padomaturvatun sijoituskohteen rakenne koostuu kahdesta
eri elementista:
1) Nollakuponkisesta korkosijoituksesta, joka mahdollistaa padomaturvan sijoituskoh-
teelle
2) Osto-optiosta kohde-etuusindeksiin. Tama elementti muodostaa tuottopotentiaalin

sijoitukselle
Liséksi sijoituskohteeseen siséltyy kaytdnnossa aina niin kutsuttu strukturointikustannus

(vastaa merkintapalkkiota), seka jossain tapauksissa lainasta maksettava ylikurssi. (Jarvi-

nen & Parviainen, 2014)
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Kuva 13 Paaomaturvatun sijoitusobligaation rakenne (Osakeliitto, 2017)

6.2.1 Paaomaturvan osuus

Korkosijoituselementti mahdollistaa lainan padoman palautuksen erapaivana. Se on liik-
keeseenlaskijariskin sisaltava osuus kokonaisuutta, jonka nimellisarvo vastaa lainan ni-
mellisarvoista sijoitusta. Kaytanndssa korkoelementti tarjoaa mahdollisuuden lainan nimel-
lisarvon palautukseen siita syysta, ettad se kasvaa korkoa lainan juoksuaikana korkotason
verran. Padomaturvatun sijoituksen korkoelementti on sita edullisempi, mita korkeammalla

korkotaso on, tai mita pidempi on lainan juoksuaika.

Nollakuponkikorkoisen elementin hinta lasketaan seuraavalla kaavalla:
P= N/(1+r)"t

Kaavassa on lainan nimellisarvo N, joka jaetaan korkotekijalla 7+r. Lainan maturiteetti

(juoksuaika) merkitdan kaavaan potenssiin T.
Jarvisen ja Parviaisen kirjassa Padomaturvattu sijoittaminen (2014), on esitetty kaavassa
korkosijoituksen hinta kaavan avulla kayttden seuraavia muuttujia: Korko 2,35% per vuosi,

lainan erdaantymishetkeen 4,5 vuotta ja nimellisarvo on 100.

Talldin nollakuponkisijoituksen hinta on > 700/1,0235%4,5 = 90,076
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Kaavasta saadaan siis padomaturvan hinnaksi 90 prosenttia sijoituksen nimellisarvosta.
Kaytannossa tama siis tarkoittaa sita, ettd 10 000 euron nimellismaaraisen sijoituksen
paaomaturva maksaa 9000 euroa. Mikali korkotaso olisi matalampi, olisi padomaturvan

hintakin korkeampi. Jos korkotaso nousee, laskee padomaturvan hinta.

Yhtalosta voidaan myos havaita, ettd mikali lainan juoksuaika (maturiteetti) on pidempi,

halpenee nollakuponkikorkosijoituksen hinta.

Kaytannossa siis mitd pidempi on sijoituksen laina-aika, sekd mita korkeampi on yleinen
korkotaso, sitd edullisemmaksi muodostuu nollakupunkikorkoisen elementin hinta. Tama
taas mahdollistaa suuremman osuuden kayttamisen itse tuottoa tekevan kohde-etuuden

option ostamiseen. (Jarvinen & Parviainen, 2014)

6.2.2 Osto-option osuus paaomaturvattua sijoitustuotetta

Perinteisen padomaturvatun sijoitustuotteen toinen elementti nollakuponkikorkoisen kor-
kosijoituksen lisaksi on itse tuottopotentiaalin mahdollistava kohde-etuuden osto-optio.
Option hinnoittelu on jonkin verran monimutkaisempaa kuin korkosijoituksen hinnoittelu ja
mikali lainan ehdoissa on erikoistekijoita, lisdantyvat muuttujat myds option hinnassa.

Kaydaan tassa lapi paaperiaatteet optioiden hinnoittelusta.

Paaomaturvattu sijoituskohde koostuu siis kahdesta elementista. Itse padomaturvan mah-
dollistavasta nollakuponkikorkoisesta korkosijoituksesta, seka tuottopotentiaalin mahdol-
listavasta kohde-etuuden osto-optiosta. Optio mahdollistaa sijoittajalle kohde-etuuden
suotuisasta arvonkehityksestad hyétymisen aina laina-ajan loppuun saakka. Mikali option
kohde-etuuden markkinakehitys laskee, palautetaan sijoittajalle vahintaan sovittu nimellis-

paaoma. Taman mahdollistaa nollakuponkikorkoelementti.

Optio antaa haltijalleen oikeuden, mutta ei velvollisuutta ostaa kohde-etuus option hankin-
tahetkella sovittuun hintaan. Tama hetki on useimmiten padomaturvattujen sijoituskohtei-
den kohdalla obligaation erapaiva. Sijoituksen tuotto siis maaraytyy kohde-etuuksien ar-

vonkehityksen mukaan erapaivana.
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Kuva 14 Option arvon kuvaaja. Esimerkissa option toteutushinta on 58,5 euroa (Pankki-
asiat, 2020)

Kuvasta 6 havaitaan optiosta maksettaneen 0,50 euroa. Tasta johtuu, ettad kuvaaja on tay-
sin lineaarinen toteutushinnan (58,5 euroa) alapuolella. Toteutushinta on se hinta, jolla op-
tion haltija saa oikeuden merkitd osaketta. Kun osto-option kohde-etuuden arvo nousee
optiosta maksetun arvon verran, on optio ns. Break even pisteessa, eli sijoittaja on paas-
syt omilleen kulujen jalkeen optionsa kanssa. Kun osto-option kohde-etuuden hinta nou-
see viela Break-even pisteen yli, alkaa optio tuottamaan voittoa haltijalleen, mikali option

haltija kayttaa oikeutensa merkitd osaketta sovittuun hintaan.

Tilanteessa, jossa osto-option kohde-etuuden arvo laskee, rajautuu sijoittajan tappio aino-
astaan osto-optiosta maksamaansa hintaan. Voiton mahdollisuus taas on rajaton. Nain ol-
len mita pidempi on option voimassaoloaika, sitd todenndkdisemmin sijoittaja pystyy ta-
voittelemaan option avulla tuottoja. Sama koskee sijoituskohteen volatiliteettia, eli arvon-
vaihtelua. Mitd suurempaa volatiliteettia osto-option kohde-etuudella yleensa on, sita suu-

remman tuottopotentiaalin se tarjoaa. (Jarvinen & Parviainen, 2014)

6.2.3 Ylikurssi

Osassa paaomaturvattuja sijoitusobligaatioita kaytetaan ylikurssia, jolloin lainasta makse-
taan yli nimellisarvonsa. Esimerkiksi lainan nimellispddoma on 100% ja lainasta makse-

taan ylikursseineen 110%. Ylikurssi tarjoaa mahdollisuuden tavoitella korkeampia tuottoja
sijoitetulle padomalle, kuten alla oleva kuva esittda. Yleensa myds sijoitustuotteen tuotto-

kertoimesta saadaan ylikurssin ansiosta korkeampi. (Nordea, 2020)
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Toisaalta korkeammasta tuottopotentiaalista johtuen ylikurssi aiheuttaa mydés enemman
riskia sijoittajalle. Mikali sijoittaja myy lainan jalkimarkkinoilla ennen juoksuajan paatty-
mista ja hinta on alle maksetun ylikurssin, menetetaan ylikurssi ja kokonaisarvonkehitys

on siis negatiivinen. (Nordea, 2020)

Ylikurssin voi vahentaa verotuksessa, mikali sijoittajalla on muita padomatuloja. Talléin yli-
kurssin maksaminen ei valttamatta ole negatiivinen seikka, jos se mahdollistaa korkeam-

man tuottopotentiaalin rajatulla riskilla. (Porssisaatio 2020)

| Mahdollinen
tuotto
Yiikurssi
Tuotto-osa 4
Strukturointi- _~
kustannus
Nimellis-
" pasoma

Korko-osa -

Merkintapaivana Takatsinmak supdivana
1100 eur vahintaan 1000 eur

Sijoitusobligaatio - ostettu yli
nimellisarvon

Kuva 15 Ylikurssi padomaturvatussa sijoitusobligaatiossa (Nordea, 2020)

6.2.4 Strukturointikustannus

Strukturointikustannus on yleensa tietty prosentti nimellisarvosta ja silla katetaan tuotteen
kehittdmisen, myynnin, sailytyksen, selvittdmisen ja jalkimarkkinapalvelun kustannuksia.
Mikali strukturointikustannus sisallytetdan merkinnassa lainan merkintdsummaan, sita ei
vahenneta enaa erapaivana nimellispadomasta tai makseta esimerkiksi vuosittain. (S-
pankki, 2020)

31



6.3 Kuinka tuotto tehdaan

Yksinkertaistettuna padomaturvatun sijoitusobligaation arvo nousee, kun sen kohde-etuu-
den arvo nousee. Mikali kohde-etuuden arvo laskee, saa sijoittaja aina vahintaan paa-
omaturvassa sovitun osuuden takaisin lainan erapaivana, toki huomioiden liikkeeseenlas-

kijan maksukyvyn. (Nordea, 2020)

Kuten aiemmin kuvattu, paddomaturvattu sijoitusobligaatio rakentuu kahdesta elementista,
joita ovat korko-osa ja tuotto-osa. Korko-osa varmistaa paaomaturvan, eli nimellispaa-
oman palautuksen lainan erapaivana. Tuotto-osa, eli kohde-etuuden osto-optio mahdollis-
taa osallistumisen valitun markkinan kehitykseen ja tuoton tavoitteluun kyseiseltd markki-
nalta. (Nordea, 2020)

Aiemmin kuvatun mukaisesti, mikali sijoitus tehdaan ylikurssiin, saa sijoittaja korkeamman
tuottopotentiaalin. Tasta on hydtyd mahdollisesti, mikali sijoittajalla on paaomatuloja, joista
ylikurssin voi vahentaa. Ylikurssi tulee nahda silti sijoituskohteen riskia kasvattavana teki-

jana. (Porssisaatid, 2020)

Strukturoidun tuotteen arvonkehitys saattaa vaihdella voimakkaastikin lainan juoksuai-
kana, mika tulee ottaa huomioon lainasta luovuttaessa kesken juoksuajan. Kesken juok-
suajan lainan jalkimarkkina-arvo saattaa olla muuttunut kohde-etuuksien arvonkehityksen,

korkotason vaihtelun, tai markkinariskien vuoksi. (Danske Bank, 2020)

Olennaisena osana monia paaomaturvattuja sijoitusobligaatioita kaytetaan keskiarvos-
tusta pienentdmaan sijoituskohteen arvonvaihtelun riskia sijoittajalle 1ahella lainan erapai-
vaa. Laskentamenetelma pienentaa sijoituksen ajoittamiseen liittyvaa riskia. Keskiarvosta-
minen tarkoittaa sita, ettd esimerkiksi laina-ajan viimeisen vuoden aikana kohde-etuuden
arvonkehityksesta kerattyjen kuukausittaisten havaintojen keskiarvo muodostaa paatty-

misarvon lainan erapaivana. (Danske Bank b, 2020)

Kohde-etuuden arvonkehityksesta riippuen, laskentamenetelma saattaa antaa joko hei-
komman tai paremman paattymisarvon, mita viimeisen arvostuspaivan taso olisi. Merkitta-
vin etu keskiarvostamisesta koetaan laina-ajan lopussa kohde-etuuksien arvon pudotessa
dramaattisesti. (Danske Bank b, 2020)
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Kuva 16 Kuvitteellinen esimerkki keskiarvostamisen vaikutuksesta paatéshetken arvoon
(Danske Bank b, 2020)

6.4

Tuoton laskenta

Sijoittajan sijoittamalle padomalle laskettava reaalinen tuotto muodostuu, kun pddoman ja

mahdollisen tuoton jalkeisesta arvosta vahennetdan mahdollinen ylikurssi, seka lainan

merkintapalkkio (kutsutaan strukturointikustannukseksi).

Kaytetaan tuoton laskennassa kuvitteellista esimerkkia:

Roope sijoittaa pddomaturvattuun sijoitusobligaatioon 10 000 euroa. Lainan

strukturointikustannus on 2% ja lainasta maksetaan ylikurssia 110% mukai-

sesti. Laina-aika on 5 vuotta. 10 000 euron nimellispddomaisesta sijoitusobli-

gaatiosta Roope maksaa siis seké nimellispddoman, ylikurssin, etta struktu-

rointikustannuksen 11 200 euroa.

Roope odottaa obligaation erédéntymisté ja saakin tililleen mukavan 11 500

euron potin. Vaikka nimellispddoma onkin ollut turvattu 10 000 euroa, yli-

kurssista ja strukturointikustannuksesta johtuen Roope tekee tuottoa reaali-

sesti vain 300 euroa.

Mikali Roope haluaisi luopua sijoituksestaan kesken sen laina-ajan, tulee hanen huomi-

oida lainan jalkimarkkina-arvo, seka kattaako se mahdollisen ylikurssin, seka strukturointi-

kustannuksen.
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6.5 Riskit

Sijoittaessaan varallisuutta sijoitusinstrumentteihin tuoton tavoittelun aikeissa, on lahes
mahdotonta valttya varallisuuden arvoon vaikuttavilta riskeiltd. Kdydaan tassa lapi merkit-
tavimmat padomaturvattuihin sijoituskohteisiin vaikuttavat riskit, joita ovat:

-Luottoriski

-Markkinariski

-Operatiivinen riski

6.5.1 Luottoriski

Luottoriski ilmenee paaomaturvattuihin sijoitustuotteisiin sijoittaneelle paaasiassa liikkee-
seenlaskijan maksukyvyttdmyyden, seka johdannaisinstrumenttien vastapuoliriskin kautta.
Liikkeeseenlaskijan riski maksukyvyttdmyydesta nakyy realisoituessaan paaasiassa sijoit-

tajalle, ja vastapuoliriski tuotteiden tarjoajalle.

Mita heikompi on liikkeeseenlaskijan luottoluokitus, sitd suurempaa korkoa joutuu se kayt-
tamaan nimellispddomasuojan diskonttaamisessa. Kaytanndssa siis parhaan luottoluoki-
tuksen omaavan liikkeeseenlaskijan tuotteen tuottokerroin on matalampi, kuin heikon luot-
toriskin omaavan liikkeeseenlaskijan. Nain ollen matalan luottoriskin omaavan liikkkee-
seenlaskijan tuotteeseen sijoittanut saa erapaivana korkeamman tuoton kuin heikon liik-

keeseenlaskijan tuotteeseen sijoittanut.

Finanssikriisin aikaisen Lehman Brothers -investointipankin kaatumisen jalkeen Suomen

markkinoilla ei ole koettu liikkeeseenlaskijan luottoriskin realisoitumisia.

Toinen luottoriskiin liittyva seikka on liikkeeseenlaskijaan kohdistuva optiosopimuksen
vastapuoliriski. Padomaturvatun sijoituksen liikkkeeseenlasku tapahtuu siten, etta sijoittaja
ostaa tuotetta sovittuun hintaan, jolloin liikkeeseenlaskija ostaa osalla summasta vasta-
puolelta optiosopimuksen suojauksen. Vastapuoli sitoutuu maksamaan liikkkeeseenlaski-
jalle optiosopimuksen maaran sovitun ajanjakson paatteeksi (esim. viisi vuotta, jolloin paa-
omaturvattu sijoitusobligaatio eraantyisi). Tilanne aiheuttaa tuotteen liikkeeseenlaskijalle
luottoriskin optiosopimuksen vastapuolesta, silld mikali vastapuoli on optiosopimuksen
eraantymishetkelld konkurssissa, joutuu liikkkeeseenlaskija silti maksamaan sijoittajalle lu-
paamansa paaoman ja tuoton kohde-etuuden mukaisesti. Mikali kohde-etuuden arvonke-
hitys on ollut positiivista, saattaa vastapuoliriskin realisoiduttua liikkeeseenlaskijalle koitua

huomattavat tappiot.
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Liikkeeseenlaskija pyrkii rajaamaan vastapuoliriskia asettamalla optiosopimuksen tarjo-
ajalle kaupankayntilimiitin. Tama limiitti kuvaa kuinka paljon vastapuoli saa asettaa joh-
dannaissopimuksia ilman riskia liikkeeseenlaskijalle. Téaman liikkeeseenlaskija pyrkii teke-

maan tutkimalla vastapuolen luottokelpoisuutta. (Jarvinen & Parviainen, 2014)

6.5.2 Markkinariski

Markkinariskia aiheutuu seka padomaturvattuun sijoitusobligaatioon sijoittaneelle, etta itse
likkeeseenlaskijalle. Piensijoittaja kokee markkinariskin Iahinnd mahdollisuutena hakea
tuottoja sijoittamalleen varallisuudelle itse pddoman paalle. Liikkeeseenlaskijalle markki-
nariski tarkoittaa paasaantoisesti optioista aiheutuvaa riskia. Liikkeeseenlaskija pyrkii pie-
nentdmaan markkinariskia tekemalla vastakaupan johdannaismarkkinoilla itse, tai kaytta-

malla johdannaisinstrumentteihin erikoistunutta finanssitaloa kumppanina.

Liikkeeseenlaskijalle markkinariski voisi toteutua esimerkiksi tilanteessa, jossa kohde-
etuusmarkkina nousee merkittavasti ja option arvo kasvaa taman myaéta. Mikali optiosopi-
muksen vastapuoli joutuu maksukyvyttdmyystilanteeseen, muodostaa tama liikkeeseen-
laskijalle merkittavaa riskia. Se joutuu maksamaan sijoittajille joka tapauksessa paaoman,
seka kohde-etuusindeksin tuoton, josta voi aiheutua merkittavia kustannuksia ja tappioita

vastapuolen ollessa maksukyvyton.

Seuraavassa taulukossa kuvataan merkittavimpia optioiden markkinariskiin liittyvia riskite-

kijoita Jarvisen ja Parviaisen (2014) mukaan:

Delta Kuvaa kuinka paljon option hinta muuttuu, kun kohde-etuuden hinta

muuttuu hiukan

Vega Kuvaa option hinnanmuutoksen suuruutta, kun kohde-etuuden hinta-

muutosten volatiliteetti muuttuu

Theta Kuvaa option hinnanmuutoksen suuruuta, kun option juoksuaikaa ly-
hennetaan
Rho Kuvaa option hinnanmuutoksen suuruutta, kun option hinnoittelussa

kaytettya riskitontad korkoa muutetaan

Gamma Mittaa option deltan muutoksen suuruutta, kun kohde-etuuden hinta

muuttuu

6.5.3 Operatiivinen riski

Operatiiviset riskit koskevat liikkeeseenlaskijan omasta liiketoiminnasta padomaturvattuun

sijoituskohteeseen aiheutuvia riskeja. Yleensa operatiivinen riski liittyy inhimillisiiin ihmisen
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tekemiin virheisiin ja erehdyksiin. Toki mukana saattaa olla myds tahallisia vaarinkaytok-
sia. Operatiivisia riskeja aiheuttavat teknologiset ongelmat, prosessien toimimattomuus
(ongelmatilanteissa), henkildstoéresurssien riittdmattdmyys ja osaamattomuus, seka tuot-

teen kehitystydn virheet.

Sisadinen tarkastus on oleellinen osa operatiivisten riskien hallintaa. Talléin tarkistetaan
prosessien oikeellisuus ja toimivuus, seka mahdolliset puutteet. Operatiivisia riskeja pyri-
tdan mittaamaan todennakdisyyslaskennalla, jossa arvioidaan tietyn toimenpiteen riskin

todennakdisyys ja tulosvaikutukset.

Operatiivisilta riskeiltd pyritdan ainakin osittain suojautumaan vakuutuksilla. Riskeja arvioi-
malla ja mittaamalla, voidaan kuitenkin yleensa valttya jo etukateen ongelmien realisoitu-

misilta. (Jarvinen & Parviainen, 2014)

6.6 Verotus

Mikali padomaturvattu sijoitusobligaatio pidetaan laina-ajan loppuun saakka ja mahdolli-
nen tuotto nimellispadoman paalle on korkotulon lahdeveron alaista tuottoa. Tall6in
pankki/likkeeseenlaskija yleensa pidattda veron suoraan, eika veroilmoituksessa tarvitse

ilmoittaa tuloja. (Poérssisaatio, 2020)

Mikali sijoituksesta luovutaan jalkimarkkinoilla voitollisena, tulee sijoittajan huomioida etta
talléin tuotto huomioidaan padomatulona, eika korkotulona. Pddomatulona veroa ei va-
henneta suoraan myyjalle maksettavasta summasta, vaan han ilmoittaa tuoton veroilmoi-

tuksella itse. (Porssisaatio, 2020)

Mikali sijoittaja maksaa sijoitustuotteestaan ylikurssia, pystyy han vahentamaan ylikurssin
mahdollisista padomatuloista sijoituksen eraannyttya, tai myytyaan sen. Myyntivoitoista
sijoittaja maksaa veroa 30%. Paaomatuloista 30 000 euron ylittdvalta osuudelta sijoitta-

jalle tulee veroseuraamuksia 34%. (Porssisaatio, 2020)

Sijoittaja voi vahentaa mahdolliset tappiot ja ylikurssin muista mahdollisista myyntivoitois-

taan verovuonna tai seuraavana viitena vuonna. (Porssisaatio, 2020)

36



7 Tutkimus

Tassa kappaleessa kaydaan lapi tydn teoriaosuuden pohjustamana laadullinen tutkimus
paaomaturvattujen osakeobligaatioiden ja perinteisen korkosijoittamisen kesken. Kappale
nivoo yhteen tydssa kasitellyn teorian valmiiseen aineistoon pohjautuvaan tutkimukseen.
Kappaleessa kuvataan tutkimusongelmaa, -menetelmaa, kerrotaan tydssa kaytetysta tut-
kimusaineistosta, seka kuvataan tutkimustulokset. Kappaleessa arvioidaan myds tutki-

muksen reliabiliteettia ja validiteettia.

7.1 Tutkimusongelma ja -menetelma

Tyo6ssa tutkitaan padaomaturvattujen sijoitusobligaatioiden toimimista perinteisen korkosi-
joittamisen korvaajana. Paaomaturvatut sijoitusobligaatiot mielletdan hyvin mailtillisen ris-
kin sijoituskohteeksi, kuten myds useimmat perinteiseen korkosijoittamiseen tarkoitetut

instrumentit.

Tyo6n teoriaan pohjautuvassa osuudessa on kuvattu nykyisen korkosijoittamisen markki-
naan liittyvia haasteita, joten tutkimuksessa on tarkoituksena selvittaa, pystyttaisiinké paa-
omaturvatulla sijoittamisella tavoittelemaan korkomarkkinoita houkuttelevampaa tuottoa,

kuitenkin rajatulla tappion mahdollisuudella.

Tutkimuksen yksinkertaistamisen vuoksi vertailuun otetaan mukaan ainoastaan paaoma-
turvattuja sijoitusobligaatioita (ehdollisesti padomaturvatut kohteet jatetdan kokonaan

pois).

Kokonaisuus pohjautuu valmiisiin palveluntarjoajilta saatuihin julkisiin materiaaleihin sijoi-
tuskohteiden tiedoista, tuottohistoriasta, kuluista ja naiden pohjalta tehdyista laskelmista.

Materiaalin pohjalta pyrin pohtimaan, pystytdanké matalan riskitason padomaturvatulla si-
joittamisella korvaamaan perinteinen, epaedullisessa markkinatilanteessa oleva, korkosi-

joittaminen.

7.2 Aineisto

Kerasin tutkimusta varten aineistoa internetistd Suomen suurimpien pankkien ja padoma-
turvattujen sijoituskohteiden liikkeeseenlaskijoiden verkkosivuilta. Tassa tydssa kaytin ti-
lastoja Danske Bankin, Nordean, sekd Osuuspankin (Pohjola-pankki) likkeeseenlaske-
mista padomaturvatuista sijoitusobligaatioista. Verkkosivuilla on laajat tilastot likkeeseen-
laskijoiden paaomaturvatuista sijoitusobligaatioista, sisaltden tiedot niiden juoksuajasta,

ylikurssista, seka toteutuneesta mahdollisesta tuotosta.

37



Tutkimusta varten selvittamiani padomaturvattuja sijoitusobligaatioita oli erdantynyt seu-
raavasti, aina vuodesta 2009 vuoden 2020 heindkuun loppuun:

-Danske Bank, 186 kappaletta

-Nordea, 64 kappaletta

-Osuuspankki (Pohjola-pankki), 143 kpl

Yhteensa tutkimukseeni sain historiatietoa siis 393 Suomen markkinoilla liikkeeseenlaske-
tusta pddomaturvatusta sijoitusobligaatiosta. Nain tarkeaksi kerata tietoa mahdollisimman
laajasta aineistosta erdantyneita obligaatioita, tutkimuksen luotettavuuteen ja laadukkuu-

teen pyrkiessani.

Lisaksi kerasin aineistoa perinteisesta, taman tyon teoriaosiossa viitatustakin, riskitto-
masta korosta. Riskittdbmana korkona kaytetaan tassa tydssa Yhdysvaltain 10 vuoden vel-

kakirjan korkoa.

Suomen Tilastokeskuksen sivuilta kerasin tietoa inflaation kehityksestda Suomessa, keski-
tymmehan tassa tydssa Suomen markkinoilla liikkeeseenlaskettuihin padomaturvattuihin

sijoituskohteisiin. Toki kohde-etuuksien kotimarkkinat ovat olleet globaalit.

Datan analysointiin kaytin Excel-ohjelmaa, jolla pystyin vertailemaan ja laskemaan tietoa

suurehkoista dataméaarista.

Kaikki kaytetyt tilastot ja tiedot liitteena taman tyon lopussa.

7.3 Tutkimustulokset

Tassa alaluvussa kaydaan lapi tutkimustuloksia, joita kuvatun aineiston perusteella kera-
sin. Tutkimusta varten kerasin Danske Bankin, Nordean ja Osuuspankin julkisista lahteista
saatavilla olevaa tietoa kaikkien heinakuun loppuun 2020 mennessa eraantyneiden paa-
omaturvattujen sijoitusobligaatioiden tiedoista. Tutkimustulosten analysointia varten kera-
sin kaikki julki olevat tiedot aina vuodesta 2009 lahtien Excel-ohjelmaan. Tiedon kerdami-
nen osoittautui varsin ty6laaksi ja manuaaliseksi tyoksi. Julkisia tietoja ei ollut mahdollista
konvertoida suoraan Exceliin, jonka lisaksi jotkin tiedot (kuten ylikurssi tai padomaturva),
eivat selvinneet muutoin, kuin avaamalla erikseen kyseisen erdantyneen obligaation
markkinointimateriaalin/erdantymistiedotteen. Nain ollen lisasin tiedot pitkalti Excel-poh-

jaan manuaalisesti.
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7.3.1 Tyossa kaytetyt eraantyneet paaomaturvatut sijoitusobligaatiot

Kerattyani datan eraantyneiden padomaturvattujen obligaatioiden tiedoista Excel-pohjaan,
sain laskettua, kuinka historiassa nama instrumentit ovat tuottaneet, kuten myo6s millaisia

yksityiskohtia ne keskimaarin sisaltavat.

Havaitsin obligaatioiden sisaltdvan useimmiten ylikurssia, joka mahdollistaa niille parem-
man tuottopotentiaalin (kuvattu tarkemmin luvussa 6.). Erityisesti Osuuspankin (Pohjola-
pankki) likkeeseenlaskemista padomaturvatuista sijoituskohteista oli usein ollut saatavilla
"neutraali’-, seka "plus”-versiot. Plus-versio lainaa sisélsi ylikurssia, kun taas Neutraali-
versio oli ylikurssiton. Samaan tyyliin oli jaoteltu myos joitakin Nordean ja Danske Bankin
likkeeseenlaskemia obligaatioita. Yleinen toimintamalli vaikutti siis olevan, etta jo nimesta
viestitdan sijoittajalle mahdollisesta ylikurssista. Aina tata ei kuitenkaan tapahtunut, vaan
sijoittajan tuli tutustua lainaehtoihin. Nimesta ei myoskaan kaynyt ilmi ylikurssin maaraa,

vaan se selvisi lainaehdoista myos.

Alla olevissa Excel-pohjan kuvakaappauksissa on havainnollistettu historialliseen eraanty-
neiden obligaatioiden dataan perustuvia laskelmia. Tulokset ovat keskiarvoja kunkin liik-
keeseenlaskijan datasta. Lisaksi viimeinen kuva sisaltaa kaikkien liikkeeseenlaskijoiden

datasta lasketut tiedot.

Laskelmat sisaltavat keskimaaraiset tuotot nimellispadomalle, keskimaaraisen ylikurssin
(emissiokurssin), keskimaaraisen paaomaturvan, seka juoksuajan. Lisaksi olen laskenut

toteutuneet vuosituotot, ilman ylikurssia, seka ylikurssi huomioituna.

KESKIARVOT Tuotto Ylikurssi Padomaturva Juoksuaikojen keskiarvo
20,37 % 106 % 98 % 4,451612903
Todellinen ylikurssin huomioiva vuosituotto
3,23%
4,58 % vuosituotto ilman ylikurssin huomiointia

Kuva 17 Obligaatioiden tiedot Danske Bank (Danske Bank c, 2020)

Danske Bank oli likkeeseenlaskijoista ainut, jonka erdantyneiden paaomaturvattuen inst-
rumenttien data sisalsi pari kappaletta obligaatioita, joiden nimellispadomaturva oli alle
100%. Danske Bank oli liikkeeseenlaskijoista historiallisesti maarallisesti ahkerin liikkee-
seenlaskija 186 eraantyneen obligaation datallaan. Lisdksi Dansken instrumenttien juok-
suaika on vertailun liikkeeseenlaskijoista kaikista Iyhin, 4,45 vuoden keskimaaraisella

juoksuajallaan. (Danske Bank c, 2020)
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KESKIARVO Ylikurssi Pddomaturva Tuotto Juoksuaikojen keskiarvo
105,03 100 122,51 4,90625
Todellinen ylikurssin huomioiva vuosituotto
3,56 %
4,59 % Vuosituotto ilman ylikurssin huomiointia

Kuva 18 Obligaatioiden tiedot Nordea (Nordea b, 2020)

Historiallisesti Nordean liikkeeseenlaskemat padomaturvatut sijoitusobligaatiot ovat tarjon-
neet parasta keskimaaraista vuotuista tuottoa, seka nimellispadomalle ennen ylikurssia,
etta ylikurssi huomioituna. Luonnollisesti keskimaarainen toteutunut erdantymishetken
tuottokin on ollut verrokeista parasta. Nordea on laskenut kahteen kilpailijaansa nahden
myo6s huomattavasti vahemman padomaturvattuja obligaatioita (64 kappaletta), joten voi-
siko laatu olla korvannut tédssa tapauksessa tuoton osalta maaran? Ylikurssi on myos Nor-

dean padomaturvatuissa pienempi kuin kilpailijoillaan. (Nordea b, 2020)

KESKIARVO Tuotto Ylikurssi Pasomaturva Juoksuaika |
20,41% 105,43 100 5,01
Todellinen ylikurssin huomioiva vuosituotto
2,97 %
4,07 % Vuosituotto ilman ylikurssin huomiointia

Kuva 19 Obligaatioiden tiedot Osuuspankki (Pohjola-pankki) (OP, 2020)

Osuuspankin (Pohjola-pankin) padomaturvatut sijoitusobligaatiot ovat selkeasti keskimaa-
raiselta juoksuajaltaan kilpailijoitaan pidempia. Osa obligaatioista oli jopa kuusi vuotisia,
kun Nordea ja Danske Bank tyytyivat maksimissaan viiden vuoden juoksuaikaan. Nayttaisi
kuitenkin silta, ettei pidempi keskimaarainen juoksuaika ole tarjonnut mahdollisuutta kilpai-
lijoita parempaan keskimaaraiseen tuottoon. Iltseasiassa toteutunut erdantymishetken kes-
kimaarainen tuotto on korkeampi, kuin Danske Bankilla, mutta ottaen huomioon Danske
Bankin lyhyemman juoksuajan, eivat Osuuspankin (Pohjola-pankin) obligaatiot ole tarjon-

neet vastaavanlaista vuosituottoa. (OP, 2020)

Tiedot yhteensa (ei painotettu)
Tuotto Ylikurssi Padaomaturva Juoksuaika
21,10 % 105,575 99,33 4,78666667
Todellinen ylikurssin huomioiva vuosituotto
3,25%
4,07 % Vuosituotto ilman ylikurssin huomiointia

Kuva 20 Tiedot kootusti koko datasta

Kaikesta havainnoidusta datasta huomamme keskimaaraisen juoksuajan olevan hieman
alle viisi vuotta. Tdman ajan maltettuaan, sijoittaja on keskimaarin saanut eraantymishet-

kelld 21,10% hyvityksen nimellispadoman paalle. Kun tasta vahennetdan keskimaarinen
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ylikurssi 105,575, on sijoittaja saanut 15,525% keskimaarin tuottoa sijoittamalleen paa-
omalle. Voidaankin huomata historialliseen dataan pohjaten padomaturvattujen obligaati-
oiden olevan varsin mukavasti riskiinsa nahden sijoittajille tuottanut kohde. Erityisesti sii-
hen nahden, ettd padomaturvattujen sijoitusobligaatioiden ensisijaiseksi tehtavaksi nah-

daankin paaoman palautus erapaivana sovitusti, ja vasta tdman jalkeen maltilliset tuotot.

7.3.2 Tuoton ja riskin suhde, Sharpen-luku

Eras kehittyneista sijoituskohteiden arvioinnin tavoista on laskea, kuinka hyvin sijoitus-
kohde tuottaa suhteessa riskiinsa. Olemmehan tassakin tydssa kayneet lapi, kuinka tuotto
jariski kulkevat kasi kadessa. Laskelma voidaan tehda yksittaisen sijoituskohteen, tai

koko salkun osalta. (Salkunrakentaja, 2015)

Kaytetaan tuoton ja riskin suhteen laskemiseen Sharpen-lukua, joka saadaan seuraavasta

kaavasta:

(sijoituksen tuotto (%) — riskitébn markkinakorko (%)) / sijoituksen volatiliteetti (%).

Sijoituksen tuotto on luonnollisesti halutun ajanjakson mukaisesti valittu tuotto, riskittd-
mana markkinakorkona voidaan kayttaa esimerkiksi 12kk euriborkorkoa tai vakaaksi koe-
tun valtion 10 vuoden joukkolainan korkoa (riskitdn korko). Sijoituksen volatiliteetti (%) ku-

vaa kuinka paljon sijoituskohteen arvo heiluu valitun ajanjakson kuluessa.

Mita suurempi Sharpen -luku on, sitd paremmin sijoituskohde on tuottanut riskiinsa nah-
den. Negatiivinen luku tarkoittaa, etta sijoituskohde on tuottanut riskitdnta korkoaan huo-
nommin. Positiivinen Sharpen-luku tarkoittaa, etta riskinotto on kannattanut ja mahdollista-

nut tuottoja.

Lasketaan historialliseen dataan pohjautuen paaomaturvatuille sijoitusobligaatioille Shar-
pen-luku. Kaytetaan sijoituksen tuottona (%) toteutunutta erdantymishetken keskimaa-
raista tuottoa, riskittdmana markkinakorkona Yhdysvaltain 10v joukkolainan korkoa
(29.7.2020 0,59%) ja volatiliteettina keskimaaraista ylikurssia.

Naista tiedoista saadaan Sharpen luvuksi kaavan mukaisesti:

(21,10%-0,59%) / 5,5675% = 3,68

Laskelman lopputulos siis on, etta riskinotto keskimaaraisen ylikurssin verran on kannatta-

nut, silla se on palkinnut riskitdnta korkoa paremmilla tuotoilla.
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Mikali tuottona kaytettaisiin toteutunutta ylikurssin jalkeista vuosituottoa, tulokset olisivat

seuraavanlaisia:

(3,25%-0,59%) / 5,575% = 0,48

Toisaalta, koska padomaturvatuissa sijoitusobligaatioissa kaytetdan tuoton tuovina kohde-
etuuksina globaalien osakemarkkinoiden kohteita seuraavia johdannaisia, tulisikin kaa-
vassa ehkapa kayttaa volatiliteettina ylikurssin sijasta maailman osakemarkkinoiden keski-

maaraista volatiliteettia.

Maailman osakemarkkinoiden keskiméaaraisen volatiliteetin saamiseksi kerasin MSCI
World Minimum Volatility Index:in arvonkehitystiedot viimeisen seitseman vuoden ajalta.
(Ishares, 2020).

Indeksista laskettu valitun ajankohdan mukainen volatiliteetti on ollut 12,45%. Lasketaan
siis eraantyneiden padomaturvattujen sijoitusobligaatioiden Sharpen-luku uudella volatili-

teetilla:

(21,10%-0,59%) / 12,45% = 1,65

Mikali tuottona kaytettaisiin toteutunutta ylikurssin jalkeista vuosituottoa, tulokset olisivat

seuraavanlaisia:

(3,256%-0,59%) / 12,45% = 0,21

Huomataan volatiliteetin (riskin) kasvaessa, ettd Sharpen -luku onkin huomattavasti maltil-

lisempi verrattuna ylikurssin kayttamiseen volatiliteettina.

Tulee kiinnittdd huomiota myds siihen, ettad nyt lasketut Sharpen-luvut kuvaavat ainoas-
taan, kuinka eraantyneet padomaturvatut sijoitusobligaatiot ovat tuottaneet erdantymishet-
ken arvolla suhteessa riskiinsa. Tilanne ja luvut olisivat aivan erilaiset, mikali haluttaisiin
laskea tuoton ja riskin suhde obligaatiosta luovuttaessa kesken juoksuajan. Kesken juok-
suajan instrumentista luovuttaessa obligaation arvonkehitys maaraytyy myos korkoriskin
mukaisesti kohde-etuusindeksien lisaksi. Tata ei kuitenkaan kayda tydssa tarkemmin lapi,
silla paasaantdisesti padomaturvatut sijoitusobligaatiot ovat tarkoitettu pidettavaksi juok-

suajan loppuun. Talléin on voimassa myds paaomaturva, joka onkin uskoakseni selkein
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syy sijoittaa kyseisiin sijoituskohteisiin. Onkin siis usein varmasti sijoittajan tavoitteiden

mukaista odottaa erdantymishetkeen nimellispadomaturvan saavuttamiseksi.

Todellisuudessa volatiliteettiin perustuva tuoton ja riskin suhteuttaminen ei padomaturvat-
tujen sijoitusobligaatioiden kohdalla ole valttamatta edes mielekasta, mikali tarkoituksena
on oletusarvoisesti odottaa instrumentin erdantymishetkeen ja ensisijaisena tavoitteena
hakea paaomaturvaa ja maltillisia tuottoja. Sharpen -luku ei siis aivan taysin ole toimiva
mittari padomaturvattuja kohteita arvioitaessa. Se on kuitenkin ainut, jolla voidaan edes

auttavasti pohtia, miten tuotteet ovat parjanneet riskiinsd nahden.

Sharpen -lukua laskiessa paaomaturvattujen sijoitusobligaatioiden kohdalla tulee pohtia,
halutaanko volatiliteetin mittarina kayttda kohde-etuusindeksin volatiliteettia vai ylikurssia.
Kummankin kaytdsta saadaan perusteltua. Ensisijaisesti padomaturvaa hakevaa kiinnos-
taa paaasiassa ylikurssin mukanaan tuoma “volatiliteetti”. Tall6in sijoittajalle on tarkeaa,
ettd kohde-etuudet tuottavat ainakin ylikurssin verran. Toisin sanoen, vaikka nimellispaa-
oma onkin turvattu, tekee sijoittaja tappiota mikali kohde-etuudet eivat tuota ylikurssin ver-

ran. Ylikurssin saa toki vahentaa verotuksessa padomatuloista, mikali sellaisia on.

Henkildlle, joka haluaa hakea hieman uskaliaammin tuottojakin, saattaisi olla jarkevampaa
kayttda kohde-etuuksien volatiliteettia Sharpen -luvun laskemisessa. Pddoma on kuitenkin
turvattu, joten sijoittaja voisi pohtia kuinka houkuttelevaa tuottoa han voisi saada suh-

teessa kohde-etuuden arvonvaihtelun riskiin.
Mahdollista on toki kayttda myos kohde-etuuden volatiliteetin ja ylikurssin volatiliteetin
keskiarvoa. Tassa tyossa kaytettyjen MSCI World Minimum Volatility Index:in ja keratyn
datan muodostaman volatiliteetin keskiarvo on 7,99%. Mikali sitd haluttaisiin kayttaa Shar-
pen-luvun kaavassa, saataisiin seuraavia tuloksia:
Sharpen -luku koko tuoton arvolle (eraantymishetken arvo):

(21,10%-0,59%) / 7,99% = 2,57
Sharpen -luku keskimaaraiselle vuotuiselle tuotolle:

(3,25%-0,59%) / 7,99% = 0,33

Volatiliteettien yhdistelman kayttaminen voisikin olla toimivin tapa laskea tuoton ja riskin

suhdetta padomaturvatuille sijoituskohteille. Se ottaisi huomioon kaikki halutut tekijat.
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7.3.3 Vertailu korkosijoittamiseen

Kaytetaan vertailussa padomaturvattujen sijoitusobligaatioiden ja korkosijoittamisen valilla
tassakin tydssa aiemmin esitettyd materiaalia korkosijoittamisesta. Tama auttaa pitdmaan

tydn yhdenmukaisena, seka helposti luettavana.

Tassa alaluvussa kaydaan lapi historiallista arvonkehitysta, seka pohdintaani tulevaisuu-

den potentiaalisista skenaarioista.

Vertailussa korkosijoittamisen tilastotietoa tuovana materiaalina toimivat tiedot WS Invest
Euro Corporate Bds LC -rahastosta seka Evli Valtionobligaatio B-korkorahaston arvonke-
hityksesta. Vertailussa kaytan seka valtioiden joukkolainamarkkinoiden rahastoa, etta yri-
tyslainamarkkinoiden rahastoa, silla yrityslainamarkkina mielletdan riskisemmaksi ja pa-
remman tuottopotentiaalin tarjoavaksi. On tarkeaa saada kuva, seka maltillisemman ris-
kin, ettd hieman korkeamman riskitason joukkolainoista suhteessa padomaturvattuihin ob-

ligaatioihin.

Kuten aiemminkin luvussa 4. havaitsimme, nakyy lahes koko 2010-luvun laskenut korko-
taso posiviivisena korkosijoitusten jalkimarkkina-arvon kehityksena, seka Morningstarin
indeksoimasta datasta, ettd Evli Valtionobligaatio B -rahaston tiedoista.

@ Vertaa 10 vuotta

Dow Jones World -
150%

2012 2014 2016 2018 2020
Kuva 21 Evli Valtionobligaatio B -rahaston arvonkehityksen kuvaaja (siniselld) viimeisen
10 vuoden ajalta (Nordnet, 2020)

Koska Evli Valtionobligaatio B -rahasto hajauttaa varansa hyvin laajasti euroalueen valtioi-
den pitkiin joukkolainoihin, kaytetaan tietoja siitad vertailuun padomaturvattujen sijoitusobli-
gaatioiden kanssa. (Nordnet, 2020)
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Volatiliteetiksi, eli keskihajonnaksi saamme historiallisesta datasta viimeisen 10 vuoden
ajalta 3,53%. Keskimaaraiseksi vuotuiseksi tuotoksi saamme 3,25%. Riskittdmana kor-
kona kaytamme Yhdysvaltain 10 vuotisen joukkolainan korkoa (0,59%). (Morningstar,
2020)

Kaytetdan naita selvitettyja lukuja, kun lasketaan Sharpen -luku Evli Valtionobligaatio B-

rahastolle:

(3,25% - 0,59%) / 3,53% = 0,75

Euroalueen keskimaaraisia joukkolainojen tuottoja kuvaavan Evli Valtionobligaatio B -ra-
haston tuotto suhteessa riskiinsa jaa siis huomattavasti vertailussa olevien liikkeeseenlas-
kijoiden padomaturvattujen kohteiden erdantymisdatasta. Toisaalta, mikali tarkastellaan
relevantimpia keskimaaraisia vuosituottoja myds padomaturvattujen osalta, peittoaa kor-

korahasto ne Sharpen -luvultaan.

Otetaan verrokiksi valtionlainojen lisaksi myds yrityslainoja. DWS Invest Euro Corporate
Bds LC -rahasto sijoittaa euroalueen yritysten paaasiassa yli vuoden mittaisiin lainapape-
reihin.

10 vuotta
@ Vertaa o

Dow Jones World -

2012 2014 2016 2018 2020

Kuva 22 WS Invest Euro Corporate Bds LC -rahasto arvonkehitys. (Nordnet, 2020)

Kaytetaan riskittdmana korkona Sharpen-luvun laskennassa jalleen Yhdysvaltain 10 vuo-
tista 0,59% korkoa. Keskimaaraiseksi vuosituotoksi viimeisen kymmenen vuoden ajalta
muodostuu 4,59%. Volatiliteetti on 3,6%.

Kaytetdan saatuja lukuja Sharpen -luvun kaavaan:
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(4,59-0,59) /3,6 = 1,10

Vaikuttaisikin siis sille, etta historialliseen dataan pohjautuen korkosijoittaminen perinteisin
keinoin valtioiden ja yritysten liikkeeseenlaskemiin lainoihin on ollut vuosituoton suhteessa
riskiin kannattavampaa, kuin padomaturvattuihin sijoitusobligaatioihin. Toisaalta mikali
Sharpen-luvun laskennassa kaytetaan eraantymishetken tuottoa, on tuoton suhde riskiin
paaomaturvatuilla kohteilla paljon parempi, kuin perinteisesti korkosijoittamalla. Jotta ver-
tailu olisi kuitenkin luotettava, tulee kayttdad samoja muuttujia, jotka tdssa tydssa ovatkin

nain ollen vuotuiset keskimaaraiset toteutuneet tuotot.

Vuotuiset keskimaaraiset tuotot ovat jaéneet viimeisen kymmenen vuoden aikana maltilli-
simmaksi padomaturvatuissa sijoitusobligaatioissa, kuin yritys- ja valtionlainamarkkinoilla.
Tuoton suhde riskiin on myos ollut huonompi. Toisaalta kun otetaan huomioon, etta paa-
omaturvattujen instrumenttien ensisijainen tarkoitus on padoman sailyttdminen ja vasta
taman jalkeen maltillisten tuottojen hakeminen, voi sijoittaja olla varsin tyytyvainen histori-
alliseen keskimaarin paalle 3% vuotuiseen tuottoon erdantymishetken arvolla. Mikali sijoit-
taja on hajauttanut varojaan riittdvan useaan paaomaturvattuun kohteeseen, ovat instru-
mentit tayttaneet keskimaarin taysin tavoitteensa. Siihen voi olla tyytyvainen, kulkeehan

riski ja tuotto kasi kadessa.

Tulevaisuudessa perinteisista korkosijoituksista, kuten valtioiden ja yritysten joukkolai-
noista ja naihin sijoittavista rahastoista voi olla entistakin haastavampaa saada houkutte-
levaa tuottoa. Todennakdisesti nyt valtioiden joukkolainoihin tehtavien sijoitusten reaali-
nen (inflaation jalkeinen) vuosituotto voi olla negatiivinen. Yhdysvaltain 10 vuotisen velka-
kirjan kuponkikoron ollessa 0,59%, on taysin mahdollista, etta inflaatio ylittda vuotuisen
kuponkikoron. Euroopan keskuspankin hintavakaustavoite on keskipitkalla aikavalilla va-
jaan 2% vuotuinen inflaatio. Reaalinen tuotto saattaisi olla siis jatkossa, ainakin hetkelli-
sesti, negatiivinen nyt tehtaville joukkolainasijoituksille. Paadomaturvattujen kohteiden
kohde-etuuden ollessa joustava, esimerkiksi osakemarkkinoilta, saattavat Iahivuosina
paaomaturvatut kohteet tarjota houkuttelevamman tuottopotentiaalin. Toisaalta jatkossa-
kin valtioiden ja yritysten joukkolainoista saa sovittua kuponkikorkoa liikkeeseenlaskijaris-

killa, vaikka reaalinen tuotto olisikin negatiivinen.
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8 Pohdinta

Tassa luvussa tarkastelen tyoni tutkimuksen sisaltdmia tuloksia, arvioin tulosten reliabili-
teettia ja validiteettia, seka teen paatelmia tulosten perusteella. Tulokset lapi kaytyani, tar-
tun relevantteihin jatkotutkimusehdotuksiin, seka pohdin omaa oppimistani ja opinnayte-

tydprosessin sujuvuutta.

8.1 Tulosten arviointi ja paatelmat

Taman tyon tutkimuksen toteamia tuloksia voidaan mitata reliabiliteetin ja validiteetin
avulla. Reliabiliteetti iimaisee, kuinka luotettavasti ja toistettavasti kaytetyt mittarit kuvaa-
vat haluttua ilmiéta. Esimerkiksi toistomittausten avulla voidaan arvioida reliabiliteettia. Va-
liditeetti kertoo miten hyvin tutkimuksessa kaytetty mittausmenetelma kuvaa juuri halutun

tutkittavan ilmién ominaisuutta, jota oli tarkoitus mitata. (Tilastokeskus, 2020)

8.1.1 Reliabiliteetti

Reliabiliteettia tutkimukselle luovat standardoituneet laskentamallit, kuten Sharpen-luvun
ja volatiliteetin kaavat. Naiden kaavojen avulla haluttua tietoa voidaan saada kerta toi-
sensa jalkeen, aina eri ajankohtina ja erilaisille sijoituskohteille. Reliabiliteettia arvioitaessa
tulee ottaa myds huomioon riittdvan laaja ja laadukas materiaali, josta laskelmat voidaan
tehda. Kerasin mahdollisimman luotettavaa lopputulosta varten laajasti materiaalia paa-
omaturvattujen sijoituskohteiden erdaantymishistoriasta. Niiden osalta materiaalin arvioin
hyvinkin luotettavaksi, ottaen huomioon liikkeeseenlaskijoiden velvollisuuden julkaista si-

joituskohteistaan ajantasaista ja oikeaa tietoa.

Tulee aina ottaa huomioon materiaalissa olevien virheiden mahdollisuus, mutta mahdolli-
suudet virheisiin liikkeeseenlaskijoiden datassa arvioisin varsin pieniksi. Sen sijaan henki-
I6kohtainen tyoni datan parissa saattaa aiheuttaa reliabiliteetille ongelmia, mikali olen teh-
nyt virheita laskelmissa tai tietomaaran parissa tydskennellessani. Tietoja piti syottaa Ex-
cel-pohjaan liikkeeseenlaskijoiden sivuilta hyvin pitkalti manuaalisesti, silla monet yksityis-
kohdat sijoituskohteista (kuten ylikurssi tai padomaturva) olivat saatavilla vain markkinoin-
timateriaaleja/lainaehtoja erikseen avaamalla. Nain ollen minun piti satoihin tdssa tydssa
kaytettyihin sijoituskohteisiin tarkistaa yksityiskohdat, seka kirjata ne Excel-pohjaan kasin.
Manuaalista ty6ta tehdessa on nain ollen aina mahdollisuus reliabiliteettia heikentaville in-
himillisille virheille. Datamaaran ollessa kuitenkin suuri, arvion yksittdisen mahdollisen vir-
heen painoarvon koko tuloksille olevan hyvin maltillinen, eika itsessaan luotettavuutta

koko aineiston osalta heikenna merkittavasti.
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Korkomarkkinoihin tehty historiallinen vertailu antaa mahdollisuuden reliabiliteetin pohdin-
nalle mydskin. Kaytin korkomarkkinoiden vertailuun laajoja indekseja, seka indekseja seu-
raavia yksittaisia rahastoja. Vertailussa kaytin yksittaisia rahastoja ja indekseja yksinker-
taisesti ajankaytdllisista ja kaytannollisista syista. Pyrin valitsemaan verrokit kuitenkin
koko markkinaa mahdollisimman laajasti kuvaavaksi, jotta yksittdinen markkina ei painot-
tuisi liilkaa. Valitsin indeksit ja rahastot myds haluamani markkinan mukaisiksi. Taytyy silti
ottaa huomioon, etta luotettavuutta tutkimuksessa hieman heikentavaa mahdollisuuteni

olla kayttamatta laajemmin erilaisia korkomarkkinaindekseja.

Naen tutkimuksen paapirteiltdan nyt kaytettyjen mittareiden osalta silti luotettavana, enka
nae mahdollisten luotettavuutta heikentavien tekijéiden painoarvoa niin suurena, etta ne

kaataisivat koko tutkimuksen reliabiliteetin

8.1.2 Validiteetti

Tyo6ssani halusin selvittda, kuinka hyvin padomaturvattu sijoittaminen toimii perinteisen
korkosijoittamisen korvaajana, erityisesti ottaen huomioon nykyisen korkomarkkinatilan-
teen. Sijoittamisessa useimmiten mitataan sijoituskohteen onnistuneisuutta tuoton suh-
teella riskiinsa. Tama kysymys siis mittaa myos tassakin tydssa historiallisesti sita, kuinka
hyvin padomaturvatut sijoitusobligaatiot ovat parjanneet perinteiseen korkosijoittamiseen
verrattuna. Tutkimuksen validiteetille toki haasteita loi perinteisen volatiliteetin kasityksen
ongelma paaomaturvattujen sijoituskohteiden osalta, kuten luvussa 8. pohdinkin. Nailta
osin pystyin kuitenkin haluttuun kysymyksen vastaamaan varsin luotettavasti ja monipuoli-
sesti ottaen huomioon eri seikkoja aina volatiliteetin mittaamisen kohteen vaihtamisesta
tuoton laskun ajankohdan eroavaisuuksiin. Naen siis etsineeni tutkimuksen kysymyksiin

vastauksia valideilla mittareilla.

8.1.3 Paatelmat

Historiallisesti riskiinsa nahden suhteutettuna perinteisesti korkosijoittamalla on pystytty
tavoittelemaan parempaa tuottoa padomaturvattuihin sijoitusobligaatioihin nahden. Tama
on pohjannut menestyksekasta korkosijoittamista tarjoavaan laskevaan korkomarkkinaan.
Nain ollen korkomarkkinoilla korkosijoitusten jalkimarkkina-arvot ovat kasvaneet, mika on
mahdollistanut riskiinsd ndhden hyvinkin mukavaa tuottoa. My6s padaomaturvatut sijoitus-
obligaatiot ovat kyenneet tarjpamaan positiivista tuottoa sijoittajille, mutta volatiliteettiin

suhteutettu tuotto, ei ole ollut niin hyvaa mita korkomarkkinoilla.

Tulevaisuudessa vastaavanlaisten tuottojen tavoittelu perinteisiltd korkomarkkinoilta saat-

taa olla hyvin haastavaa. Korkotaso on niin euriborkorkojen, kuin maltillisten valtioiden ja
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yritysten joukkolainojen osalta hyvin alhainen. Mikali Yhdysvallat tarjoaa liikkeelle 10 vuo-
tista lainaansa 0,59% korolla, on hyvinkin mahdollista, etta sijoittajan reaalinen tuotto,
tuon 10 vuoden aikana tulee olemaan negatiivinen. Inflaatio on euroalueella talla hetkella
hyvin maltillinen, Iahes 0,00% tiimoilla. Toisaalta vuosien 2009 — 2020 aikana inflaatio on
ollut keskimaarin 1,42% vuodessa. Mikali Euroopan keskuspankki pystyy seuraavan 10
vuoden aikana tavoitteeseensa vajaan 2% inflaatiovauhdista, ei talla hetkella liikkeeseen-

laskettavilla joukkolainoilla pystyta tekemaan reaalista tuottoa.

Paaomaturvattujen obligaatioiden osalta tulee huomioida, ettd niiden arvonkehitys on si-
dottu kohde-etuuteen, joka yleisimmin keradmastani datasta oli osakemarkkinoilla. Paa-
omaturvattujen sijoitusten menestykseen vaikuttaa siis jatkossakin kohde-etuuksien ar-
vonkehitys, mika tekee niista lahivuosille huomattavasti joustavamman ja potentiaalisesti
parempaa tuottopotentiaalia tarjoavan sijoitusmuodon. Tulee huomioida, ettd kerdamani
data pohjautui ainoastaan nousumarkkinan aikaan, eika suuria, pitkaaikaisia kriiseja osa-
kemarkkinoilla tuolloin kohdattu. Tama ei kuitenkaan valttdmatta ole ongelma, silla paa-
omaturvattujen instrumenttien ensisijainen tarkoitus on padoman sailyttdminen ja toisena
maltilliset tuotot. Historiallinen vuosituotto keradmastani datasta oli 3,25%, joten inflaatio
saa nousta ja keskimaaraiset vuosituotot padomaturvatuilla kohteilla tippua varsin paljon-

kin, ilman reaalisen tuoton menetysta.

Paaomaturvattujen sijoituskohteiden tulevaisuuden lahivuosina voisikin siis nahda houkut-
televampana kuin perinteisen korkosijoittamisen. Tulee ottaa huomioon, ettd kummatkin
ovat matalan riskitason sijoitusvaihtoehtoja. Tata tukee padomaturvattujen kohteiden
kohde-etuuden valinnan joustavuus. Osakemarkkinoilla on aina mahdollisuus valita mihin
osakkeisiin halutaan arvonkehitys ja potentiaalinen tuotto sitoa. Lisaksi padoma on tur-
vattu. Mikali korkomarkkinoilla yleinen korkotaso nousisi jostakin syysta dramaattisesti,
valtion joukkolainaan sijoittanut joutuisi luopumaan siita jalkimarkkinoilla todennakdisim-
min halvempaan hintaan, kuin mita itse on siitd maksanut. Toisaalta yleiset korkotason
muutokset vaikuttavat padomaturvattujen instrumenttienkin rakenteisiinkin, kuten on to-
dettu. Jos korkotaso nousee, jaa padomaturvatussa kohteessa enemman varaa osto-op-
tion ostamiseen, joka taas mahdollistaa paremman tuottopotentiaalin. Mikali korkotaso
laskee, joudutaan todennakdisemmin kayttdmaan ylikurssia tuotto-osuuden muodosta-
mista varten, silla itse nimellispadomasta suurin osa menee korko-osuuteen (kts. luku 6.).

Ylikurssi tulee ottaa riskitekijana paaomaturvatuissa kohteissa.

Toisaalta historiaa on kirjoitettu ennenkin uusiksi. Ei ole mahdotonta, ettad euroalueellakin

korot painuisivat joukkolainojenkin osalta enemman miinukselle, antaen aiemmin joukko-
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lainoihin (esimerkiksi nyt USA 10v lainaan 0,59% korolla sijoittavalle) lisdhappea ja maltil-
lista tuottoa jalkimarkkinoiltakin. Téma on kuitenkin varsin epatodennakdinen skenaario
sisaltden myds makrotaloudellisia haasteita esimerkiksi talouskasvuun ja inflaatioon liit-
tyen. Riskisemmilta yrityslainamarkkinoilta voi jatkossakin hakea luultavasti valtioiden
joukkolainoja parempia tuottoja. Ja tietysti valtioiden joukkolainat sailyvat todennakdisem-
min jatkossakin maltillisimpana ja turvallisimpana sijoituskohteena tarjoten kuponkikor-

konsa, ollen reaalisesti negatiivinen tai positiivinen.

Todennakoisempana tdman tydn pohjalta naen kuitenkin padomaturvattujen sijoituskoh-
teiden houkuttelevuuden jatkossa perinteiseen korkosijoittamiseen nahden. Tata tukevat
nyt nollakorkoiseksi mennyt markkinakorkotaso, padomaturvattujen sijoitusobligaatioiden
joustavuus kohde-etuuksien valinnassa, seka todellinen padomaturva, jota voi olla vaikea
saavuttaa perinteisin joukkolainoin mikali markkinakorot [&htevat nousuun, erityisesti tilan-

teessa jossa joukkolainasta joudutaan luopumaan kesken juoksuajan.

Sijoittajan, joka arvostaa maltillisia tuottoja ja varallisuuden padomaturvaa, saattaisikin tut-
kimukseni mukaan olla Iahivuosina viisaampaa sijoittaa varallisuuttaan hajautetusti paa-
omaturvattuihin sijoitusobligaatioihin perinteisten joukkolainojen ja korkorahastojen sijasta.
Riskina tuotolle on talldéin osakemarkkinan kehitys, mutta ainakin padoma on turvattu, jota
sijoittaja ensisijaisesti tavoittelisikin maltillisten tuottojen lisaksi. Koska osakemarkkinoilta
strukturoidun tuotteen rakentaja voi valita joustavasti kohde-etuudet, saa padomaturvattui-
hin kohteisiin sijoittava todenndkoisesti paremman tavoitteensa mukaisen maltillisen kes-
kimaaraisen tuottopotentiaalin, mita perinteisiin korkoihin sijoittamalla. Riittaa, ettd osake-
markkina juoksuaikana aina keskimaarin nousee enemman, mitd mahdollinen maksettu

ylikurssi.

8.2 Jatkotutkimusaiheet ja oman oppimisen arviointi

Mielestani jo aihetta itsessaan olisi mielenkiintoista tutkia uudelleen joidenkin vuosien, esi-
merkiksi viidestd kymmeneen vuotta, paasta. Talldin nahtaisiin pitdako arvioni korkosijoit-
tamisen heikommasta tuottopotentiaalista padomaturvattuihin kohteisiin ndhden paik-
kansa. Viimeisten kymmenen vuoden aikana, johon keraamani aineistokin kuuluu, ovat
seka korko-, ettéd osakesijoittajat nauttineet myétatuulesta osakemarkkinoiden noustessa
ja korkotason laskiessa. Suuria kriiseja ei ole nahty, kevaan 2020 koronaviruspandemiaa
lukuun ottamatta. Seuraavien vuosien aikana olisikin mielenkiintoista ndhda mihin suun-
taan keskimaaraiset tuotot padomaturvattujen-, seka korkosijoitusmarkkinoiden kohdalla

menevat.
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Tassa tyOssa tarkastelin taysin sijoittamista korkomarkkinoille Iansimaalaisten sijoittajien
ja markkinoiden nakdkulmasta. Paapaino oli euroalueella, mutta kaytin tietoja myoés Yh-
dysvalloista. Olisi mielenkiintoista tutkia ja pohtia milta tilanne nayttaisi, jos padomaturvat-
tujen verrokkina olisivatkin kehittyvien markkinoiden korkomarkkinat. Tulisi toki pohtia
onko kehittyvien markkinoiden korkomarkkinoihin jarkeva verrata lansimaalaisille markki-
noille tarkoitettuja padomaturvattuja obligaatioita. Toisaalta nykyisessa globaalissa sijoi-

tusymparistdssa se ei valttamatta olisi lainkaan hassumpi ajatus. Koska kehittyvien mark

kinoiden korkosijoituksista pystyy tavoittelemaan edelleen huomattavasti korkeampia po-
tentiaalisia tuottoja jatkossakin (jalkimarkkina-arvon kasvupotentiaali myds huomioiden)
l&nsimaalaisiin korkomarkkinoihin nahden, niin pohdin mahdollista kehittyvien markkinoi-
den korkosijoitusten suosion mahdollista kasvua. Kun lansimaissa korkotaso on ajettu
keskuspankkien ohjauskorkopolitiikan puolesta nolliin, sijoittajat saattaisivat pyrkia hake-
maan tiettyjen vakaammiksi miellettyjen kehittyvien markkinoiden korkosijoituksista hou-
kuttelevampia, mutta edelleen vakaita tuottoja. Tulee tietysti huomioida termin "kehittyvat
markkinat” kattavan hurjan maaran erilaisia valtioita. Osan korkomarkkina vastaa volatili-
teetiltaan lahes lansimaiden osakemarkkinaa, seka poliittiset riskit ovat huomattavasti lan-

simaita suurempia mm. epavakaiden hallintomuotojen vuoksi.

Koin aiheen ajankohtaiseksi ja mielekkaaksi, joten opinnaytetyéhon oli mukavaa paneu-
tua. Opin varsinkin korkosijoittamisen lainalaisuuksista entistdkin enemman, seka erityi-
sesti padomaturvattujen obligaatioiden tuoton muodostuksesta ja rakenteesta. Struktu-
roidut sijoitustuotteet saavat joskus julkisuudessa negatiivisen leiman, joten oli mielenkiin-
toista selvittaa, pitavatkd uutiset paikkaansa. Vaikuttaakin silta, ettad uutiset ovat koske-
neet padasiassa ehdollisesti padomaturvattuja kohteita ja néin ollen hieman leimanneet
yleisemmin alaa. Opinnaytetyoprosessi alkoi kevaalla 2020, jonka jalkeen jatkui aiheen
pohdinnalla, sekd lahdemateriaalien etsinnalla ja tutkimuksen tekemisella. Koin opinnayte-
tydn tekemisen opettavaiseksi ja valaisevaksi kokemukseksi, joka auttaa minua itseanikin

jatkossa ymmartamaan paremmin sijoitusmarkkinoiden laaja-alaista toimintaa.
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Liitteet

Liite 1. Padomaturvatut obligaatiot, likkeeseenlaskija Danske Bank

Obligaatio ISIN

1075A Indeksiobligaatio Yhdistynyt Kur
10758 Indeksiobligaatio Y FI40001154
1076A Osakeobligaatio Ru: FI40001206
DDBO 1018A Indeksioblig. FI40000220
1064A Indeksiobligaatio E FI40000855.
10648 Indeksiobligaatio E FI40000855
1066A Indeksiobligaatio M FI40000903
10668 Indeksiobligaatio M FI40000903
1067A Osakeobligaatio Ru: FI40000968
10678 Osakeobligaatio Ru: FI40000968:
1068A Osakeobligaatio A FI40000969
1068B Osakeobligaatio A FI40000970
1069A Indeksiobligaatio P« FI40001004
10698 Indeksiobligaatio P« FI40001004
10708 Osakeobligaatio Ma FI40001004.
1071A Indeksiobligaatio P« FI40001004
1071B Indeksiobligaatio P« FI40001060
1072A Indeksiobligaatio E FI40001062.
10728 Indeksiobligaatio E FI40001062
1073A Indeksiobligaatio P« FI40001129
1073B Indeksiobligaatio P« FI40001129.
1074A Osakeobligaatio A FI40001129
10748 Osakeobligaatio A FI40001129
10768 Osakeobligaatio Ru: FI40001206
10778 Indeksiobligaatio K: FI40001232.
1080A Osakeobligaatio Su: FI40001480
1080B Osakeobligaatio Su: FI40001480.
Danske Bank DDBO 2025: FI40000715
Danske Bank DDBO 3021:XS13270534
Danske Bank Indeksiobligz FI40000684
Danske Bank Indeksiobligz FI40000684
Danske Bank Indeksiobligz FI40000855
Danske Bank Indeksiobligz FI40000855
Danske Bank Osakeobligaz FI40001980-
Danske Bank Osakeobligaz FI40001980
DDBO 1000 Osakeobligaat FI00030307
DDBO 1001A Osakeobligai FI00030313
DDBO 1001B Osakeobliga: FI00030313

Tuotto nimellispddor Yikurssi

|

5,56 % 106 %!
10,05 % 111%)
10,00 % 106 %,
10,06 % 100%!
21,33 % 105%,
35,25 % 105 %,
22,30 % 105 %!
39,96 % 110%,
25,91 % 105 %!
39,86 % 110%:
15,41 % 105 %,
26,96 % 110%!
18,25 % 105%,
31,94 % 110%,
22,84 % 110%!
22,62 % 105 %,
37,71 % 110%!
13,36 % 105 %
27,75 % 110%,
17,55 % 106 %!
30,93 % 111%,
4,88 % 106 %,
8,70 % 111%!
20,52 % 111%,
5,99 % 111%!
11,14 % 106 %
24,50 % 111%,
0,00 % 110%
0,00 % eitiedossa |
29,12 % 105 %,
45,71 % 110%!
21,33 % 105 %,
35,35 % 105 %!
4,85 % 106 %
10,39 % 11%!
29,61 % eitiedossa |
31,04 % eitiedossa |
52,20 % 110%,
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i Padomaturva

100%
100%
100%
100%
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100 %
100%
100%
100 %
100 %
100 %
100 %
100%
100 %
100%
100 %
100%
100%
100 %
100 %
100 %
100 %
100%
100 %
100%
100 %
100 %
100 %
100%
100%
100%
100%
100%
100 %

22.12.2014
22.12.2014
22.12.2014
15.4.2011
9.4.2014
9.4.2014
27.5.2014
27.5.2014
26.6.2014
26.6.2014
2.7.2014
2.7.2014
21.8.2014
21.8.2014
2.9.2014
8.10.2014
8.10.2014
8.10.2014
8.10.2014
20.11.2014
20.11.2014
13.11.2014
13.11.2014
22.12.2014
18.2.2015
26.3.2015
26.3.2015
29.11.2013
5.2.2016
4.10.2013
4.10.2013
9.4.2014
9.4.2014
22.4.2016
22.4.2016
17.2.2009
14.4.2009
14.4.2009

3.1.2020'
3.1.2020'
13.1.2020'
29.4.2016"
26.4.2019"
26.4.2019'
14.6.2019'
14.6.2019'
10.7.2019'
10.7.2019'
17.7.2019'
17.7.2019'
4.9.2019'
4.9.2019'
19.9.2019'
23.10.2019"'
23.10.2019"'
23.10.2019"'
23.10.2019"'
4.12.2019'
4.12.2019'
27.11.2019"'
27.11.2019'
13.1.2020'
5.3.2020'
9.4.2020"
9.4.2020'
14.12.2018'
19.2.2019'
18.10.2018'
18.10.2018'
26.4.2019"
26.4.2019'
7.5.2019'
7.5.2019"
28.2.2014'
25.4.2014'
25.4.2014"



DDBO 1002A Osakeobliga: FI00030318
DDBO 1002B Osakeobliga: FI00030319
DDBO 1003A Osakeobligai FI40000037
DDBO 1003B Osakeobligai FI40000037

DDBO 1004B Osakeobliga: FI40000058
DDBO 1005A Osakeobliga: FI40000062:
DDBO 1005B Osakeobligai FI40000629
DDBO 1006A Indeksioblig. FI40000076
DDBO 10068 Indeksioblig. FI40000076
DDBO 1007A Indeksioblig. FI40000085
DDBO 10078 Indeksioblig. FI40000086
DDBO 1008A Indeksioblig. FI40000093:
DDBO 1008B Indeksioblig. FI40000093
DDBO 1009A Indeksioblig: FI40000121
DDBO 10098 Indeksioblig: FI40000121
DDBO 1010A Indeksioblig. FI40000137
DDBO 10108 Indeksioblig. FI40000137
DDBO 1011A Indeksioblig. FI40000142
DDBO 10118 Indeksioblig. FI40000142
DDBO 1012A Indeksioblig. FI40000156
DDBO 1012B Indeksioblig. FI40000156
DDBO 1013A Indeksioblig. FI40000184
DDBO 1013B Indeksioblig. FI40000184
DDBO 1014 Indeksiobliga: FI40000187
DDBO 1015A Indeksioblig: FI40000191.
DDBO 10158 Indeksioblig. FI40000191"
DDBO 1016A Indeksioblig. FI40000202
DDBO 10168 Indeksioblig. FI40000202:
DDBO 1017A Indeksioblig. FI40000205
DDBO 10178 Indeksioblig. FI40000205
DDBO 1018B Indeksioblig. FI40000220°
DDBO 1019A Indeksioblig. FI40000223.
DDBO 10198 Indeksioblig. FI40000223
DDBO 1020A Indeksioblig. FI40000238
DDBO 10208 Indeksioblig. FI40000238.
DDBO 1021A Indeksioblig. FI40000238
DDBO 10218 Indeksioblig. FI40000238:
DDBO 1022A Indeksioblig: FI40000245
DDBO 1022B Indeksioblig. FI40000245.
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10.6.2009
10.6.2009
22.9.2009
22.9.2009
28.10.2009

24.6.2014'
24.6.2014"
6.10.2014'
6.10.2014"
10.11.2014'

28.10.2009
25.11.2009
25.11.2009
26.1.2010
26.1.2010
24.2.2010
24.2.2010
6.4.2010
6.4.2010
20.5.2010
20.5.2010
30.6.2010
30.6.2010
26.8.2010
26.8.2010
7.10.2010
7.10.2010
19.11.2010
19.11.2010
3.12.2010
19.1.2011
19.1.2011
4.3.2011
4.3.2011
25.3.2011
25.3.2011
15.4.2011
18.4.2011
18.4.2011
20.5.2011
20.5.2011
3.6.2011
3.6.2011
1.7.2011
1.7.2011

10.11.2014'
9.12.2014'
9.12.2014'

9.2.2015"'
9.2.2015"'
10.3.2015'
10.3.2015'
21.4.2015'
21.4.2015'
3.6.2015'
3.6.2015'
13.7.2015'
13.7.2015'
9.9.2015"
9.9.2015"

21.10.2015"

21.10.2015"'
3.12.2015"
3.12.2015'

17.12.2015'

3.2.2016'
3.2.2016'
18.3.2016'
18.3.2016'
11.4.2016'
11.4.2016'
29.4.2016'
2.5.2016'
2.5.2016'
3.6.2016'
3.6.2016'
17.6.2016'
17.6.2016'
15.7.2016'
15.7.2016'



DDBO 1023A Osakeobliga: FI40000249- 36,21 % 1(!)96: 100% 8.7.2011 22.7.2015"'

DDBO 1023B Osakeobliga: FI40000249 72,43 % mo%: 100 % 8.7.2011 22.7.2015"
DDBO 1025A Indeksioblig. FI40000245 30,41 % 100%, 100% 7.10.2011 21.10.2016"
DDBO 1025B Indeksioblig. FI40000245- 53,22 % 11096: 100% 7.10.2011 21.10.2016"
DDBO 1026 Indeksiobligai FI40000296¢ 29,19 % 100%.: 100% 7.11.2011 21.11.2016"
DDBO 1027 Indeksiobliga: FI40000312 5,00 % moss{ 100% 18.11.2011 2.12.2016"
DDBO 1028 Osakeobligaat FI40000316 48,42 % mo%: 100% 9.12.2011 23.12.2016"
DDBO 1029 Indeksiobliga: FI40000330¢ 31,93 % 100%, 100% 23.12.2011 10.1.2017°
DDBO 1030 Indeksiobligai FI40000332: 31,40 % lm%: 100% 19.1.2012 2.2.2017"
DDBO 1031 Osakeobligaat FI40000362: 62,07 % 100%! 100% 17.2.2012 3.3.2017°
DDBO 1032 Indeksiobliga: FI40000363: 22,93 % mo%{ 100 % 2.3.2012 16.3.2017"
DDBO 1033 Osakeobligaat FI40000378 0,00 % mo%: 100% 28.3.2012 11.4.2017°
DDBO 1034 Indeksiobliga: 140000391 _ 3844% __ 100% __ 100% 17.42012 _3.5.2017"
DDBO 1035A Indeksioblig. FI40000417 29,11 % 1ooss: 100% 18.5.2012 2.6.2017"
DDBO 10358 Indeksioblig. FI40000417 54,06 % 11096: 100% 18.5.2012 2.5.2017"
DDBO 1036 Osakeobligaat FI40000420 40,41 % 100%, 100% 14.6.2012 29.6.2017°"
DDBO 1037 Indeksiobliga: FI40000434- 0,00 % lm%: 100% 29.7.2012 14.7.2017°
DDBO 1038A Osakeobligai FI40000463¢ 32,39 % 100%! 100% 23.8.2012 6.9.2017"
DDBO 1038B Osakeobliga: FI40000463 60,74 % 11096: 100% 23.8.2012 6.9.2017"
DDBO 1039A Indeksioblig. FI40000467 18,94 % mo%: 100% 27.9.2012 11.10.2017°
DDBO 1039B Indeksioblig: FI40000467 35,17 % 110%. 100% 27.9.2012 11.10.2017°
DDBO 1040A Osakeobliga: FI40000469 25,33 % lm%: 100% 27.9.2012 20.10.2017°
DDBO 1040B Osakeobligai FI40000469- 44,33 % lw%: 100% 27.9.2012 20.10.2017°
DDBO 1041 Osakeobligaat FI40000486 0,00 % 100%, 100% 9.11.2012 24.11.2017°
DDBO 1042 Indeksiobliga: FI40000487. 30,13 % moss: 100% 19.11.2012 4.12.2017°'
DDBO 1043A Indeksioblig. FI40000498: 14,92 9% eitiedossa |eltiedossa 27.12.2012 16.1.2018°
DDBO 1043B Indeksioblig. FI40000498° 34,10 % 10596: 100% 27.12.2012 16.1.2018"
DDBO 1044 Osakeobligaat FI40000500 24,01 % 11096: 100% 27.12.2012 16.1.2018°"
DDBO 1045 Osakeobligaat FI40000526 37,75 % 105 % 100% 14.2.2013 28.2.2018°
DDBO 1046 Indeksiobliga: FI40000526- 0,00 % 10596: 100% 27.12.2012 16.1.2018°
DDBO 1047 Osakeobligaat FI40000603: 30,95 % 10596: 100% 2.4.2013 17.4.2018"
DDBO 1048 Indeksiobligai FI40000605¢ 42,81 % 105 %, 100% 12.4.2012 6.4.2018"
DDBO 1050A Indeksioblig. FI40000626 24,29 % 10596: 100% 28.5.2013 12.6.2018°
DDBO 10508 Indeksioblig: FI40000626- 38,87 % 110%! 100% 28.5.2013 12.6.2018°
DDBO 1052A Amerikkalais FI40000641. 21,43 % 10596: 100% 19.6.2013 3.7.2018"
DDBO 1052B Amerikkalais FI40000641 41,67 % 11096: 100% 19.6.2013 3.7.2018"
DDBO 1053B Indeksioblig. FI40000668 39,47 % eitiedossa 1eltiedossa 30.8.2013 13.9.2018"
DDBO 1055: Indeksiobligz FI40000686/ 36,44 % 10596: 100% 9.10.2013 24.10.2018°
DDBO 1056A Indeksioblig: FI40000710 19,70 % 105%! 10% 7.10.2015 24.10.2018"
DDBO 10568 Indeksioblig: FI40000711/ 30,20 % 11096: 100% 7.10.2015 24.10.20181
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DDBO 1057 Indeksiobliga: FI40000711:
DDBO 1057 Indeksiobliga: FI40000711:
DDBO 1058A Indeksioblig: FI40000716-
DDBO 1058B Indeksioblig. FI40000716
DDBO 1059 Indeksiobliga: FI40000729
DDBO 1060A Indeksioblig. FI40000765:
DDBO 10608 Indeksioblig. FI40000765
DDBO 1061A Indeksioblig. FI40000766:
DDBO 1061B Indeksioblig. FI40000766°
DDBO 1062A Indeksioblig. FI40000779
DDBO 1062B Indeksioblig. FI40000779.
DDBO 1063A: Indeksioblic FI40000813:
DDBO 1063B: Indeksioblic FI40000813"
DDBO 1065A Indeksioblig. FI40000880.
DDBO 10658 Indeksioblig. FI40000880°
DDBO 1078A Osakeobliga: FI40001252
DDBO 1078B Osakeobliga: FI40001253:
DDBO 1079A Osakeobliga: FI40001479
DDBO 1079B Osakeobliga: FI40001479.
DDBO 1081A Osakeobliga: FI40001489

DDBO 1082B Osakeobliga: FI40001501.
DDBO 1083A Osakeobliga: FI40001537
DDBO 1083B Osakeobliga: FI40001537.
DDBO 1084A Osakeobliga: FI40001570
DDBO 1085B Osakeobliga: FI40001575.
DDBO 1086A Osakeobliga: FI40001578:
DDBO 1086B Osakeobliga: FI40001578
DDBO 1087A Osakeobliga: FI40001671°
DDBO 1087B Osakeobliga: FI40001672:
DDBO 1088A Osakeobliga: FI40001672
DDBO 1088B Osakeobliga: FI40001672:
DDBO 10898 Indeksioblig. FI40001709
DDBO 1090A Osakeobliga: FI40001712
DDBO 1090B Osakeobliga: FI40001712:
DDBO 1091A Osakeobliga: FI40001782
DDBO 1091B Osakeobliga: FI40001782:
DDBO 1092B Indeksioblig. FI40001803
DDBO 1093A0sakeobligaa FI40001886
DDBO 1093B Osakeobliga: FI40001886¢
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21.11.2013
21.11.2013
31.12.2013
31.12.2013
27.12.2013
15.1.2014
15.1.2014
21.2.2014
15.1.2014
27.2.2014
27.2.2014
31.3.2014
31.3.2014
13.5.2014
13.5.2014
18.2.2015
18.2.2015
9.4.2015
9.4.2015
8.5.2015
8.5.2015
20.5.2015
24.6.2015
24.6.2015
28.5.2015
11.8.2015
19.8.2015
19.8.2015
30.9.2015
30.9.2015
7.10.2015
7.10.2015
6.11.2015
18.11.2015
18.11.2015
14.12.2015
14.12.2015
7.1.2016
27.1.2014
27.1.2014

5.12.2018'
5.12.2018'

2.1.2019"

2.1.2019'
11.1.2019'
28.1.2019'
28.1.2019"'

7.3.2019'

7.3.2019'
13.3.2019'
13.3.2019'
15.4.2019'
15.4.2019'
29.5.2019'
29.5.2019'

6.3.2018"

6.3.2018"
24.4.2018'
24.4.2018'
22.5.2018"
22.5.2018"

5.6.2018'
10.7.2018'
10.7.2018'
17.7.2018'
28.8.2018"

7.9.2018'

7.9.2018'

16.10.2018"
16.10.2018"
24.10.2018'
24.10.2018'
20.11.2018'

4.12.2018'

4.12.2018'

3.1.2019'

3.1.2018'
22.1.2019'

8.2.2019'

8.2.2019'



DDBO 1095A Osakeobliga: FI40001893
DDBO 1095B Osakeobliga: FI40001893.
DDBO 1817: Indeksiobligz FI40000813
DDBO 2023: Indeksiobligz FI40000689.
DDBO 2833: Luottokorilair FI40000713
FE12B Indeksiobligaatio E« FI40001977.
FE1CA Osakeobligaatio Su¢ FI40002014
FE1CB Osakeobligaatio Su¢ FI40002014
FE20A Osakeobligaatio Ma FI40002016.
FE20B Osakeobligaatio Ma FI40002016
FE26A Osakeobligaatio Ma FI40002104-
FE26B Osakeobligaatio Ma FI40002104
FE2CA Osakeobligaatio Ma FI40002109.
FE2CB Osakeobligaatio Ma FI40002109
FE2FB Osakeobligaatio Ter FI40002192
FE30A Osakeobligaatio Ma FI40002196
FE30B Osakeobligaatio Ma FI40002196
FE38B Osakeobligaatio Eet FI40002204
FE3BA Osakeobligaatio Ma FI40002238.
FE3BB Osakeobligaatio Ma FI40002238
FE46A Osakeobligaatio Ma FI40002327
FE46B Osakeobligaatio Ma FI40002327.
FES1A Osakeobligaatio Ma FI40002363
FES1B Osakeobligaatio Ma FI40002363
FESDA Osakeobligaatio Ma FI40002432
FESDB Osakeobligaatio Ma FI40002432.
FE6AA Osakeobligaatio Ma FI40002520°
FE6AB Osakeobligaatio Ma FI40002521

0,56 %
1,21 %
0,00 %
17,46 %
20,64 %
11,23 %
12,16 %
25,34 %
2,56 %
5,48 %
1,50 %
3,21 %
2,48 %
5,32 %
12,35 %
0,15 %
0,31 %
0,00 %
3,93 %
7,86 %
5,63 %
11,27 %
3,32 %
6,65 %
2,00 %
4,01 %
0,17 %
0,34 %
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106 %!
111%!
100%,
110%,
100%!
111%,
106 %!
111%)
106 %,
111%!
106 %
111%,
106 %!
111%,
111%!
106 %
111%,
111%!
106 %
111%,
106 %!
111%,
106 %!
111%)
106 %,
111%!
106 %
111%,

100 %
100%

0%
100%

0%
100%
100%
100%
100 %
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100 %
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100%
100 %
100%
100%
100%

10.3.2016
10.3.2016
17.3.2014
9.10.2013
7.11.2013
5.4.2016
18.5.2016
18.5.2016
7.6.2016
7.6.2016
20.7.2016
20.7.2016
2.9.2016
2.9.2016
27.9.2016
14.10.2016
14.10.2016
10.11.2016
1.12.2016
1.12.2016
17.1.2017
17.1.2017
1.3.2017
1.3.2017
13.4.2017
13.4.2017
26.5.2017
26.5.2017

22.3.2019"
22.3.2019"
1.4.2019"
24.10.2018"
15.1.2019°
23.4.2019"
2.6.2020°"
2.6.2020°"
21.6.2019"
21.6.2019"
6.8.2019"
6.8.2019"
18.9.2019°
18.9.2019°
11.10.2019"
29.10.2019"
29.10.2019"
27.11.2019"
17.12.2019"
17.12.2019"
31.1.2020"
31.1.2020"
18.3.2020°"
18.3.2020°"
29.4.2020"
29.4.2020"
11.6.2020°"
11.6.2020



Liite 2. Padomaturvatut obligaatiot, liikkeeseenlaskija Nordea

Obligaatio ISIN

B316 Osakeobligaatio L33 FI4000177126
Valuuttaobligaatio Kehitt FI4000090782
Osakeobligaatio Kestdvi K FI4000090618
A551 Osakeobligaatio Glo FI4000090519
A550 Osakeobligaatio Glo FI4000090501
AABE Dsakeobligaatio Mic FI4000069844
AA8S Osakeobligaatio Mic FI4000069836
AA484 Osakeobligaatio |so- FI4000069828
AA483 Osakeobligaatio Iso- FI4000069810
AASS Dsakeobligaatio Per FI4000069612
A4 15 Osakeobligaatio Suc FI4000069521
A4 14 Osakeobligaatio Suc FI4000069513
A413 Osakeobligaatio Tut FI4000069505
AA12 Dsakeobligaatio Tut FI4000069497
Osakeobligaatio Tutkimul FI4000069364
Osakeobligaatio Tutkimul FI4000069356
Raaka-aineobligaatio Oliy FI4000069331
A322 Osakeobligaatio Suc FI4000069273
A321 Osakeobligaatio Suc FI4000069265
Osakeobligaatio Kiinteist¢ FI4000069257
Osakeobligaatio Kiinteist FI4000069240
Korko-obligaatio Tuottop FI4000069158
Osakeobligaatio Global 2C FI4000069125
Osakeobligaatio Global 2C FI4000069117
Korko-obligaatio Tuottop FI4000068994
Osakeobligaatio Terveyde FI4000053673
Osakeobligaatio Terveyde FI4000053665
Osakeobligaatio Pan-Aasiz FI4000053657
Osakeobligaatio Pan-Aasi: FI4000053640
A178 Osakeobligaatio Jap FI4000053566
Korko-obligaatio Tuottop FI4000053533
Osakeobligaatio Suomi Ek FI4000053525
Osakeobligaatio Suomi Pe FI4000053517
Korko-obligaatio Tuottop FI4000053434

Ylikurssi

60

110
110
105
110
102
110
102
110
102
105
110
102
110
102
110
102
110
110
102
110
102
100
110
102
100
110
102
110
102
110
100
110
102
100
110

Pasomaturv: Tuotto nimellispddomalle

100,
100!
100
100,
100,
100!
100
100
100,
100!
100
100/
100,
100!
100
100
100,
100!
100
100
100,
100!
1001
100
100,
100!
1001
100
100,
100!
100 :
100,
100,
100!
100 :

122,78
100
108,76
116,07
107,5
128,85
111,88
102,48
101,03
119
121,54
108,87
1323
1133
140,97
116,87
100
164,7
128,76
155,67
122,92
102,05
1183
108,01
102,05
145,74
117,79
114,5
106,34
152,23
102,59
171,37
124,98
103,08
190



Korko-obligaatio Maltti  FI4000053236 100 100, 102,81

Osakeobligaatio Aasia Exti FI4000053202 110 100, 122,77
Osakeobligaatio Aasia Per FI4000053186 102 100/ 109,37
Korko-obligaatio Tuottop FI4000053160 100 100: 102,56
Osakeobligaatio USA Kiint FI4000053152 100 100, 127,04
Osakeobligaatio USA Kiint FI4000053145 100 100: 111,14
Korko-obligaatio Tuottop FI4000053004 100 100, 103,1
Osakeobligaatio Kaukoitd FI4000052899 110 100: 113,61
Korko-obligaatio Tuottop FI4000052873 100 100, 103,11
Osskeobligaatio Suomi Ek FI4000052865 110 100, 149,35
Osakeobligaatio Suomi Pe FI4000052857 102 100, 121,93
Osakeobligaatio Terveyde FI4000041306 110 IOOi 156,53
Osakeobligaatio Terveyde FI4000041298 102 100, 123,28
Korko-obligaatio Tuottop FI4000041280 100 100, 102,03
Osakeobligaatio Suomi Ek FI4000041272 110 100, 143,95
Osakeobligaatio Suomi Pe FI4000041264 102 100: 118,1
Osakeobligaatio Globaalit FI4000041223 110 100, 151,71
Osakeobligaatio Globaalit FI4000041215 102 100, 124,13
Osakeobligaatio Suomi Ek FI4000041207 110 100/ 138,4
Korko-obligaatio Tuottop FI4000041181 100 100: 102,05
Osakeobligaatio Aasian Tii FI4000041074 102 100, 110,39
Osakeobligaatio Pohjois-# FI4000041066 110 100, 136,86
Osakeobligaatio Pohjois-# FI4000041058 102 100, 117,84
Korko-obligaatio Tuottop FI4000040886 100 100: 102,03
Osakeobligaatio Suomi Pe FI4000040860 102 100, 124,71
Osakeobligaatio Kiina Ekst FI4000040829 110 100, 131,95
Osakeobligaatio Kiina Per FI4000040811 102 100, 113,98
Osakeobligaatio Euroopp: FI4000040761 110 100: 188,82
Korko-obligaatio Vaihtuv: FI4000040555 100 100, 103,8

61



Liite 3. Padomaturvatut obligaatiot, liikkeeseenlaskija OP (Pohjola pankki)

Obligaatio

Pohjola Maallman Men
Pohjola Tutkimuksen 1
Pohjolan Menestyjat 11
Pohjola Arvo-Osake I\
Pohjola Tutkimuksen 1
Pohjola Kehittyvat Ma
Pohjola Kasvu-Osake °
Pohjola Tutkimuksen 1
Pohjola Energla IX/20I
Pohjola Kehittyvat Ma
Pohjola Tutkimuksen 1
Pohjola Tulevalsuus II
Pohjola Menestyjat 1V,
Pohjola Tutkimuksen 1
Pohjola Vakaa Kasvu '
Pohjola Amerikan Tah
Pohjola Tutkimuksen 1
Pohjola Menestyjat IX,
Pohjola Kehlittyvat Ma
Pohjola Tutkimuksen 1
Pohjola Arvo-Osake 11
Pohjola Menestyjat 1V,
Pohjola Nokla A/2011

Pohjola Maallman Men
Pohjola Musta Kulta V
Pohjolan Jattilalset VI
Pohjola Tutkimuksen 1
Pohjola Suomen Suosl|
Pohjola Klina X1/2011
Pohjola Kasvu-Osake .
Pohjola Maallman Men
Pohjola Pohjolsmaat 1!
Pohjola Tutkimuksen 1
Pohjola Sahkoobligaat
Pohjola Tutkimuksen 1

Tuotto nimellispddomalle  Yiikurssi

66,60 %
40,03 %
56,63 %
2481%
3487 %
1394 %
2579%
3746%
0,00%
0,19%
8,70%
0,00%
2502 %
369%
10,73%
988%
373%
7,22%
0,00%
0,00%
0,00%
555%
486%

26,01%
031%
1587 %
494 %
0,75%
106%
952%
4246 %
1647 %
1360%
0,00%
2342%

Pddomaturva :Tuotto nimellispddomall Yiikurssi

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
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100,
100!
1001
100|
100,
100!
100!
100|
100,
100!
100
100,
100,
100!
1001
100,
100,
100!
1001
100,
100,
100!

1(!)!

I
mo;
100!
100!
100,
100,
100!
100!
100,
100,
100,
100!

I
100!

80,060 %
109,480 %
49,630 %
69,740 %
26,145%
46420 %
56,150 %
0,000 %
0363%
18431%
0,000 %
56,300 %
6,270%
24,320%
23570%
10,650 %
19,240 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
10,800 %
10,800 %

54,910%
0,680 %
31,740 %
11,110%
1,600%
2,240%
21,940%
89,030 %
26,590 %
32,650%
0,000 %
52,690 %

110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110

110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110
110

Pddomaturva

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100



Pohjola Aaslan Tllkerit 0,00% 100 100, 0,000 % 110
Pohjola Pohjolsmaat V 861% 100 100: 24,000 % 110
Pohjola Eurcoppa Inde 1163% 100 100! 35,600 % 110
Pohjola Tutkimuksen 1 11,12% 100 100, 22,400% 110
Pohjola Pohjolsmaat X 10,17 % 100 100, 27,110% 110
Pohjola Kilna X1/2012 0,00% 100 100! 0,000 % 110
Pohjola Suoml X11/20: 3240% 100 1001 94,730% 110

_Pohjola Maallma X1/ BAS% 00 100 26120% 107
Pohjola Tutkimuksen 1 16,76 % 100 100, 34,557 % 107
Pohjola Paclflc Xv/201 097% 100 100, 2,120% 107
Pohjola Suoml 12013 1952 % 100 1001 55301% 107
Pohjola Maallman Tah 13,14% 100 100, 30230% 107
Pohjola Ruotsl 111/201 033% 100 100, 0,795% 107
Pohjola Terveys 1V/20 2150% 100 100! 49,140% 107
Pohjola Osaketuotto V/ 9,00% 100 1001 19,800 % 107
Pohjola Maallma V1/2( 2839% 100 100, 12420% 107
Pohjola Tutkimuksen 1 390% 100 100, 11,300% 110
Pohjola Pohjanmeren { 0,00% 100 100! 0,000 % 110
Pohjola Vesl 1X/2013 389% 100 1001 8620% 107
Pohjola Menestyjan va 1062 % 100 100, 21860% 107
Pohjola Suoml X1/201 2500% 100 100, 62,50% 110
Pohjola Titaanit X11/2( 1621% 100 100! 3646% 110
Pohjola Suomli-osake . 2189% 100 1001 48,15% 110
Pohjola Pohjolsmaat X 1375% 100 100, 3095% 110
Pohjola Terveys XV/2( 2753% 100 100 6292% 110
Pohjola Espanja XVI/2 0,00% 100 100: 0,00% 110
Pohjola Sljoltusobligaz 2640% 110 1001

Pohjola Sljoltusobligaz 000% 110 100,

Pohjola Sljoltusobligaz 0,00% 115 100,

Pohjola Sljoltusobligaz 195% 115 100!

Pohjola Sljoltusobligaz 0,00% 110 100!

Pohjola Sljoltusobligaz 17,72% 112 100

Pohjola Edellakavljat 1 14,76 % 100 1001 3445% 110
Pohjola Suom| 11/201¢ 0,00% 100 100, 0,00% 110
Pohjola Pohjols-Euroof 461% 100 100, 1169% 110
Pohjola Sljoltusobligaz 0,00% 110 100!

Pohjola Sljoltusobligaz 0,00% 110 100!

Pohjola Sljoltusobligaz 66,37 % 115 100,

OP Sljoltusobligaatio I 4500% 113 100!
Pechjola Sljeltusobligaz 30,06 % 111 100!
Pohjola Sljoltusobligaz 822% 112 100,

Pohjola Sljoltusobligaz 26,07 % 115 100!

OP Sljoltusobligaatio f 2332% 1 100,
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100
100
100



