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Eurooppalainen puolustusteollisuus on noussut viime vuosina kiinnostuksen kohteeksi poliitti-
sessa- ja sijoitusmielessa. Toimiala on sijoituskohteena vahvasti rippuvainen poliittisesta paa-
toksenteosta, jonka liséksi se jakaa mielipiteita sita koskevien eettisten kysymysten takia. Vena-
jan vuonna 2022 aloittama hydkkayssota on aiheuttanut merkittavia muutoksia Euroopan mai-
den turvallisuuspolitikassa. Kasvava epavarmuus Yhdysvaltojen ulkopoliittisten linjojen muutok-
sista ja sen halusta jatkaa vapaan maailman puolustajana on johtanut Euroopan maat tilantee-
seen, jossa niiden taytyy lisata strategista riippumattomuuttaan nopealla aikataululla. Ukrainan
sodan alkamisen jalkeen huomattu oman puolustusteollisuuden kapasiteetin riittamattomyys on
vauhdittanut investointeja alaa kohtaan vuosikymmenia kestaneiden puolustusmenojen leik-
kausten ja toimialan alirahoituksen jalkeen.

Tassa opinnaytetydssa tutkitaan eurooppalaisen puolustusteollisuuden suoriutumista sijoitus-
kohteena vuosina 2018-2024 piensijoittajan nakdokulmasta. Tutkimus on rajattu ajallisesti siten,
ettd se pitaa sisalldan useita sijoituskohteiden arvonkehitykselle merkittavia tapahtumia, eli tutki-
musta ei ole toteutettu tapahtumatutkimuksena. Tutkimukseen on valittu 5 porssilistattua eu-
rooppalaista puolustusteollisuuden yhtiota toimialan eri osa-alueilta. Yhtididen osakkeiden suo-
riutumista on verrattu niiden kotimaan pdérssi-indeksiin seka yhdysvaltalaiseen S&P 500 -indek-
siin. Tdman lisaksi yhtididen suoriutumista on verrattu korkosijoitusten-, kiinteistrahastojen- ja
yhdysvaltalaisen puolustusteollisuuden suoriutumiseen. Tutkimuksessa tutkitaan myos yhtididen
vastuullisuustasoa kahden eri ESG-mittarin avulla.

Tietoperustassa kasitelldan aluksi sijoitustoimintaa yleisesti seka vastuullisen sijoittamisen pe-
rusteita ja yleisia termeja. Taman jalkeen tietoperustassa kasitellddn syvemmin eri sijoitusinstru-
menttien toimintaperiaatteita ja ominaispiirteita. Tietoperustan viimeisessa luvussa kasitellaan
eurooppalaista puolustusteollisuutta toimialana, seka siihen liittyvia vastuullisuuskysymyksia.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena tutkimuksena, jonka aineistona kaytettiin sijoituskohteista
saatavaa aikasarjadataa. Sijoituskohteiden arvonkehitys simuloitiin 10 000 € alkusijoitussum-

malle, jonka jalkeen tulokset havainnollistettiin kaavioiden avulla. Tutkimuksessa arvioitiin sijoi-
tuskohteiden suoriutumista sijoitusten loppuarvon lisaksi yhdistetyn vuosikasvuprosentin avulla.
Puolustusteollisuuden osakkeiden vastuullisuutta arvioitiin kahden ESG-riskitasomittarin avulla.

Tutkimus onnistui vastaamaan tutkimusongelmaan seka sen alaongelmiin. Tulosten perusteella
eurooppalainen puolustusteollisuus on keskimaarin suoriutunut vertailujoukkoa paremmin.
Kaikki tutkimuksen yhtiét suoriutuivat niiden kotimaidensa pdrssi-indeksia sekd muita omaisuus-
luokkia paremmin. Kolme viidesta yhtidsta suoriutui S&P 500 -indeksia paremmin. Puolustuste-
ollisuuden yhtididen keskimaarainen yhdistetty vuosikasvuprosentti oli 8,62 %, joka on keski-
maaraista osaketuottoa hieman parempi. ESG-riskitason kannalta yhti6t suoriutuivat keskimaa-
rin kohtalaisesti.

Asiasanat
sijoittaminen, puolustustarviketeollisuus, sotateollisuus, osakkeet, rahastot, eettinen sijoittami-
nen
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1 Johdanto

Tama opinnaytetyo tutkii eurooppalaisen puolustusteollisuuden suoriutumista sijoituskohteena vuo-
sina 2018-2024 piensijoittajan nakdkulmasta. Eurooppalainen puolustusteollisuus on noussut
viime vuosina yha keskeisempaan rooliin taloudellisesti seka poliittisesti. Venajan vuonna 2022
aloittaman hyokkayssodan seurauksena Euroopan maat ovat joutuneet uudelleenarvioimaan puo-
lustuspolitiikkaansa, joka on johtanut merkittaviin korotuksiin maiden puolustusbudjeteissa kasvat-
taen eurooppalaisten puolustusteollisuuden yhtididen liiketoimintamahdollisuuksia. Kasvava epa-
varmuus Yhdysvaltojen tahdosta toimia Euroopan suojelijana tulevaisuudessa on johtanut haluun

kehittdd Euroopan maiden strategista autonomiaa puolustuksen saralla.

Eurooppalainen puolustusteollisuus on sijoituskohteena vahemman tunnettu verrattuna yhdysvalta-
laiseen puolustusteollisuuteen. Puolustusteollisuutta pidetaan yleensa keskimaaraista riskisem-
pana sijoituskohteena, silla sen kehitys on hyvin sidonnainen poliittiseen paatéksentekoon, turvalli-
suuspolitikkaan seka kansainvalisiin konflikteihin. Puolustusteollisuus on poliittisesti ja eettisesti
kiistanalainen sijoituskohde sen vastuullisuuskysymysten ja -riskien takia; varsinkin nykyaan vas-
tuullisuuden ja kestavyyden ollessa merkittavia trendeja yritys- ja sijoitustoiminnassa. Puolustuste-
ollisuutta pidetaan eettisesti kyseenalaisena sijoituskohteena, mutta samalla puolustusteollisuuden

yhtiét kantavat merkittavan yhteiskunnallisen vastuun turvallisuuden takaajana.

Vuodesta 2025 eteenpain eurooppalaiset puolustusteollisuuden yhtiét ovat kestavyysraportointivel-
vollisia niiden ollessa CSRD-direktiivin alaisia. Yhtididen tulee raportoida liiketoimintaansa liittyvista
olennaisista kestavyysseikoista, seka selvittdd myds alihankkijoidensa kestavyystoimia. Avoin kes-
tavyysraportointi eurooppalaisten puolustusteollisuuden yhtididen toiminnasta voi tulevaisuudessa
lisata sijoittajien kiinnostusta alaa kohtaan lisdantyneen lapinakyvyyden ja avoimuuden seurauk-

sena.

Puolustusteollisuudella on sijoituskohteena muista toimialoista poikkeavat arvonkehitykseen vai-
kuttavat tekijat. Ala on vahvasti valtiollisesti ohjattu ja suhdanneherkkd, jonka liséksi poliittinen riski
vaikuttaa siihen merkittavasti. Eurooppalainen puolustusteollisuus antaa sijoittajille mahdollisuuden
hajautuksen lisaamiseksi alan ollessa vahemman riippuvainen muiden toimialojen suoriutumisesta.
Puolustusteollisuuteen sijoittaessa sijoittajan tulee tunnistaa oma riskinsietokykynsa ja tehda sijoi-

tuspaatds sen pohjalta alan ollessa korkeariskisempi.

Aihe on ajankohtainen, silla vastuullisen sijoittamisen painoarvo on viime vuosina kasvanut merkit-
tavasti sijoittajien keskuudessa. Euroopan unionissa on kaynnissa useita toimenpiteita puolustuk-

sen vahvistamiseksi ja asehankintojen keskittamiseksi. EU:n uudet puolustusteollisuutta tukevat



rahastot seka jasenmaiden sitoutuminen yhteisiin turvallisuustavoitteisiin viittaavat siihen, etta eu-

rooppalaisella puolustusteollisuudella on mahdollisuuksia vahvistaa asemaansa my0s jatkossa.
1.1 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimusmenetelma ja rajaukset

Opinnaytetydn tavoitteena on selvittdd miten eurooppalaiset puolustusteollisuuden yhtiét ovat suo-
riutuneet sijoitusperiodilla 1.1.2018-31.12.2024 verrattuna indeksikehitykseen seka muihin omai-
suusluokkiin. Sijoitusten arvonkehitys on simuloitu 10 000 € alkusijoitussummalle. Tutkimuksessa
on kaytetty yhdistettya vuosikasvuprosenttia sijoituskohteiden keskimaaraisen vuosituoton havain-
nollistamiseksi. Tutkimukseen on valittu puolustusteollisuuden osakkeiden liséksi korko-, puolus-
tus- seka kiinteistdsijoitusrahasto. Arvonkehityksen lisdksi opinnaytetyon tavoitteena on arvioida

eurooppalaisten puolustusteollisuuden yhtididen ESG-riskitasoa kahta eri mittaria kayttaen.

Tutkimus on toteutettu maarallisella eli kvantitatiivisella tutkimusmenetelmalla. Kvantitatiivista tutki-
musmenetelmaa kayttamalla sijoituskohteiden arvonkehityksesta on saatu luotua luotettava ja ver-
tailukelpoinen kuva. Aineistona on kaytetty ladattavaa sijoituskohteiden aikasarjadataa. Tutkimuk-

sen tulokset on visualisuitu viiva- seka pylvaskaavioita kayttaen.

Tutkimus on rajattu sijoitusajalle 1.1.2018-31.12.2024, jotta tutkimuksessa voitaisiin tarkastella eu-
rooppalaisen puolustusteollisuuden yhtididen arvonkehitystad pidemmalla aikavalilld myds ennen
viime vuosina tapahtuneita merkittavia geopoliittisia muutoksia. Tutkimusta ei siis ole toteutettu ta-
pahtumatutkimuksena, jossa keskitytdan tutkimaan vain yksittaisen tapahtuman vaikutuksia valittu-
jen sijoituskohteiden arvonkehitykseen, vaikka tutkittava ajanjakso pitda sisallaan monia sijoitus-
kohteiden arvonkehityksen kannalta merkittavia tapahtumia, kuten koronapandemian, Venajan

hyokkayssodan seka korkotason nousun.

Tutkimukseen on valittu viisi porssiyhtiota liikevaihdoltaan 10 suurimman eurooppalaisen puolus-
tusteollisuuden yhtion joukosta. Tutkimukseen on valittu vain julkisesti listattuja yhti6ita, joihin pien-
sijoittaja voi sijoittaa suorasti. Vertailtaviksi muiden omaisuusluokkien sijoituskohteiksi on valittu
tunnettujen rahastoyhtididen rahastoja. Tutkimuksen yhtiot on valittu eurooppalaisen puolustusteol-
lisuuden eri osa-alueilta, jotta tutkimus antaisi monipuolisemman kuvan eurooppalaisen puolustus-
teollisuuden suoriutumisesta. Tutkimukseen on valittu vertailukohteiksi Yhdysvalloista S&P 500 -
indeksi seka Fidelity Select Defense And Aerospace Portfolio -rahasto, jotta eurooppalaisten puo-
lustusteollisuuden yhtididen suoriutumista voidaan verrata myds mannertenvalisesti. Nordea Glo-
bal 1 Real Estate Fund -kiinteistorahasto antaa tutkimukselle vertailukohdan reaaliomaisuussijoi-
tusten suoriutumiselle. Evli Likvidi B -korkorahasto antaa vertailukohdan matalariskisen korkosijoi-

tuksen suoriutumisesta.



1.2 Tutkimusongelma ja alaongelmat

Opinnaytetydssa pyritaan l6ytamaan vastaus seuraavaan tutkimusongelmaan:

— Miten eurooppalainen puolustusteollisuus suoriutuu sijoituskohteena vuosina 2018-20247?

Tutkimusongelmaan pyritaan I6ytdamaan vastaukset seuraavilla alaongelmilla:

— Miten eurooppalaiset puolustusteollisuuden yhtiét suoriutuvat verrattuna indekseihin?

— Miten eurooppalaiset puolustusteollisuuden yhtiét suoriutuvat verrattuna muihin omaisuusluok-
kiin?

— Kuinka korkea ESG-riskitaso eurooppalaisilla puolustusteollisuuden yhtidilla on?

Taulukko 1. Peittomatriisi

Alaongelmat Tietoperusta (luku) | Tulokset (luku)

Miten eurooppalaiset puolustusteollisuuden yhtiot 21,2.2,24,3.3,34 | 6.2
suoriutuvat verrattuna indekseihin?

Miten eurooppalaiset puolustusteollisuuden yhtiét 21,2.2,2.3,24, 6.3
suoriutuvat verrattuna muihin omaisuusluokkiin? 3.3,34
Kuinka korkea ESG-riskitaso eurooppalaisilla puo- 26,44 6.4

lustusteollisuuden yhti6illda on?




2 Sijoittaminen

Sijoittaminen on toimintaa, jossa erilaisten omaisuuslajien tai rahoitusinstrumenttien omistamisella
ja kaupankaynnilla tehdaan tuottoa. Sijoittamisessa on keskeista tuottovaatimus riskiin suhteutet-
tuna, eli suurempia tuottoja tavoitellessa my®os riski osittaiseen tai kokonaiseen paadoman menetta-
miseen kasvaa. (Hyrske, Lonnroth, Savilaakso & Sievanen 2020, 18.) Sijoittamista voidaan kuvata
monivaiheisena prosessina, joka lahtee alkutilanteen kartoittamisesta sijoitustoiminnan onnistumi-
sen arviointiin. Lahtotilanteessa on tarkeaa valita oikea omaisuusluokka sijoitustoiminnalle oman
riskinottokyvyn ja tuottotavoitteen mukaan. Sijoitussuunnitelman avulla sijoittaja saa paremman
ymmarryksen omista sijoitusmahdollisuuksista ja kasityksen itselle parhaista vaihtoehdoista. On-
nistunut sijoituspaatds vaatii omaa sijoitustilanteen tunnistamista, varsinkin riskinsietokyvyn osalta.
(Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 2.)

2.1 Tuotto ja riski

Sijoituksen tuotto koostuu sijoituskohteen arvonnoususta tai -laskusta seka sijoitusperiodin aikana
mahdollisesti saaduista maksuista, joihin omistus oikeuttaa (Kallunki ym. 2019, 13.) Osakesijoituk-
sissa tuotto koostuu osakkeen kurssikehityksestad sekd mahdollisesta voitonjaosta osinkojen muo-
dossa (Sijoittaja.fi 2025a). Eri omaisuuslajeissa tuotot voivat olla keskenaan hyvin erilaisia. Sijoi-
tuskohteiden tuottoerot ilimenevat selkeasti pidemmalla vuosikymmenien aikavalilla tarkasteltaessa
(Kallunki ym. 2019, 13.)

Riskin ja tuotto-odotuksen kulkiessa kasi kddessa sijoittajan kannattaa miettia ja kartoittaa omaa
riskinottokykyansa; sijoittamisessa suuremmat tuotot ovat palkkiota suuremmasta riskinotosta. Si-
joitusmarkkinoilla on taipumuksena ylireagoida, joten kurssit eivat aina heijasta sijoituksen oikeaa
arvoa vaan ennemminkin sijoittajien kasitysta senhetkisesta arvosta. Pankkitalletusta pidetaan la-
hes riskittdmana sijoituskohteena, mutta sille maksettava tuotto on myo6s vahaista. Muista korkosi-
joituksista voi saada enemman tuottoa niiden riskipitoisuuden mukaan. Pitkalla aikavalilla tarkastel-
taessa osakesijoitukset tuottavat keskimaarin muita omaisuusluokkia paremmin. Lyhyella aikava-
lilla tilanne voi olla eri: osakkeiden nopeat kurssimuutokset voi johtaa suuriinkin tappioihin. Reaa-
liomaisuussijoitusten, kuten kiinteistojen tuotto asettuu yleensa korkomarkkinoiden ja osakemarkki-

noiden valimaastoon. (Sammalisto & Asunmaa 2021, 139-140.)

Sijoituksen tuotto-odotuksen riskia voidaan mitata sijoituksen tuoton kokonaisvaihtelulla, joka on
mitattavissa keskihajonnalla. Keskihajonta kuvaa tietyn aikavalin tuoton keskimaaraista poik-
keamaa pitkan aikavalin keskiarvostaan. Korkeamman tuottoasteen sijoituskohteiden keskihajon-

nat ovat selkeasti heikommin tuottaneita sijoituskohteita korkeammalla. Esimerkkina S&P 500



osakeindeksin keskimaaraisen vuosituoton ollessa 11,4 % on sen tuoton keskihajonta 19,6 %.
(Kallunki ym. 2019, 20.)
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Kuva 1. S&P 500 -indeksin vuosituottojen jakauma vuosina 1928-2018 (Kallunki ym. 2019, 20)

Tuoton vaihtelulla tarkoitetaan sijoituskohteen tuoton vaihtelua ylés- seka alaspain. Kuvasta on ha-
vaittavissa lahes symmetristad osakkeiden tuottojen vaihtelua keskimaaraisen tuoton ymparilla ylés-
ja alaspain. Tama havainnollistaa hyvin riskin vaikutuksen sijoituskohteen tuottoihin; se ei tarkoita

pelkastaan tappioiden mahdollisuutta, vaan myds voittojen. (Kallunki ym. 2019, 21)
2.2 Hajauttaminen

Hajautusta pidetaan sijoittamisessa ainoana tapana alentaa riskia alentamatta tuottoa. Tuoton ja
riskin kulkiessa kasi kddessa ei ole olemassa suurituottoista kohdetta ilman kohonnutta riskia. Ky-
seista riskia on kuitenkin mahdollista alentaa hajauttamalla vahentamatta tuottoja. Hajauttamisen
perusidea on se, etta sijoituskohteiden arvonmuutokset eivat ole aina samat; yhden noustessa toi-
nen voi laskea, eli toisessa sijoituskohteessa onnistuminen vahentaa toisessa epaonnistumisen
tappiota. Hyvin rakennetussa hajautetussa sijoitussalkussa yksittaisen sijoituskohteen epaonnistu-
minen ei ole niin merkityksellistd koko sijoitussalkun tuoton kannalta. (Sammalisto & Asunmaa
2021, 135.)



Osakesijoitussalkku toimii esimerkkina yksittaisten sijoituskohteiden hajautuksesta. Jos omistuk-
sessa on vain yksi osake, kyseisen yhtidn mennessa konkurssiin menetat kaiken. Jos omistuk-
sessa on esimerkiksi 20 eri yhtidn osakkeita, yhden mennessa konkurssiin menetat vain 5 % sijoi-
tussalkun kokonaisarvosta. Osakkeita lisdamalla salkkuun tuotto-odotus ei kuitenkaan huonone.
Osakkeiden lisdamisen hyoty kuitenkin vahenee lisddmalla satoja osakkeita salkkuun, silla niiden
kaupankayntikuluilla alkaa olemaan jo merkittava vaikutus tuottoon. Teoreettisesti 20 eri osak-
keella saadaan kasattua lahes optimaalinen sijoitussalkku, mutta jo 10 osakkeen salkulla on hyva
hajautus. (Sammalisto & Asunmaa 2021, 138.) Hajauttamisen hyoty kasvaa, vaikka osakkeiden
maara salkussa ei kasvaisi, jos valittujen osakkeiden kurssikehityksen keskinainen riippuvuus on
pienempaa. Pienempi tuottojen keskinainen riippuvuus on saavutettavissa esimerkiksi sijoittamalla

eri toimialojen yhtitihin. (Saario 2016, luku 6.)

Hajauttamisen yhteydessa puhutaan myos ajallisesta hajauttamisesta, jolla tarkoitetaan sijoitus-
kohteeseen sijoittamista eri ajankohtina. Esimerkkina sijoittaja voi sijoittaa 10 000 € Nokian osak-
keeseen jaoteltuna tasaisiin eriin puolen vuoden aikana verrattuna koko summan sijoittamiseen
kerralla. Ajallisella hajautuksella pyritdan pienentamaan riskia siita, etta sijoittaja ostaa sijoituskoh-
detta korkealla hinnalla. Kun ostaa osaketta pienemmissa erissa pidemmalla ajanjaksolla, osakkei-
den ostohinnaksi muodostuu kyseisen ajanjakson keskimaarainen osakekurssi. Ajallisessa hajaut-
tamisessa ongelmallista on sen vaikutus tuotto-odotukseen; ostojen jakaminen pidemmalle ajan-

jaksolle viivastyttaa tuoton kertymista. (Kallunki ym. 2019, 37.)

Sijoituskohteiden lukumaaran kasvaessa sen riskia vahentava vaikutus hidastuu nopeasti. Kun si-
joituskohteiden lukumaara saavuttaa tietyn pisteen, ylimaarainen hajauttaminen ei enaa laske riski-
tasoa. Rahoitusteoriassa hajauttamalla poistettavaa riskia kutsutaan epasystemaattiseksi riskiksi,
kun taas jaljelle jaanytta riskia systemaattiseksi riskiksi. Epasystemaattisella riskilla tarkoitetaan
yrityskohtaista riskia, joka johtuu yksittaisen osakkeen tuoton epavarmuudesta. Systemaattinen
riski johtuu osakemarkkinoiden yleisesta kurssivaihtelusta. Osakemarkkinoiden yleinen kurssivaih-
telu vaikuttaa myo6s kaikkien yksittaisten arvopapereiden tuottoihin. Naiden tekijdiden vuoksi tuotto-
jen muutokset eivat ole taysin eri suuntiin, eli tuottojen vaihtelut eivat kumoudu kokonaan. (Kallunki
ym. 2019, 35.)
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Kuva 2. Hajauttamisen vaikutus salkun riskiin Helsingin porssissa 2000-2018 (Kallunki ym. 2019,
36)

Kuvasta 2 ilmenee salkun riskin vaheneminen osakkeiden lukumaaran kasvaessa. Salkun riski on
sita pienempi, mitd enemman osakkeita siina on. Kuvasta ilmenee myds hajauttamisen vaikutuk-
sen vaheneminen osakkeiden lukumaaran kasvaessa, eli hajauttamalla ei saada kokonaan poistet-
tua osakesijoituksen riskia. Tietyn pisteen saavutettua hajauttaminen ei enaa juurikaan vahenna
riskia, vaan riski lahestyy katkoviivalla kuvattua 13 % tasoa. Kyseinen taso on systemaattisen ris-
kin osuus kokonaisriskista, joka syntyy osakemarkkinoiden vaihtelusta, ja sita ei ole poistettavissa
hajauttamalla. Hajauttamisen hyotyja tarkasteltaessa on huomioitava se, ettd osakesijoittaja saa
korkeampana tuotto-odotuksena korvauksen vain systemaattisesta riskin osuudesta. (Kallunki ym.
2019, 36.)

Sijoittajan kannattaa my6s miettid maantieteellista- seka toimialahajautusta. Sijoitusten ei tulisi olla
yhden toimialan varassa, esimerkiksi pelkissa teknologia-alan osakkeissa, jotka ovat olleet viime
aikoina hyva sijoituskohde. Kyseinen ala voi olla ylihinnoiteltu markkinoilla johtaen pelkkien tekno-
logiaosakkeiden kurssien merkittavaan laskuun samalla kun muiden alojen yritysten osakkeiden
hinnat pysyvat ennallaan. Sijoituksia olisi hyva hajauttaa my6s maantieteellisesti eri maihin. Tutki-
musten perusteella ihnmiset suosivat kotimarkkinaansa, jota kutsutaan home bias -ilmidksi. Vain ko-
timaahan sijoittaminen heikentda maantieteellistd hajautusta, mutta esimerkiksi kansainvalisesti
toimiviin yhtiéihin sijoittamalla maantieteellinen hajautus kasvaa. (Sammalisto & Asunmaa 2021,
138.)



2.3 Allokaatio

Allokaatiolla tarkoitetaan sijoitusten hajauttamista eri omaisuuslajien valilla, taten pienentaen sijoi-
tussalkun riskid. Eri omaisuuslajeilla, kuten osakkeilla, korkotuotteilla ja reaaliomaisuudella on
omat piirteensa, ja ne kayttaytyvat eri tavalla taloussyklien eri vaiheissa. Omaisuuslajien valinen
hajautus vahentaa sijoitussalkun kokonaisarvon vaihtelua, eli sen riski pienenee. Mitd suurempi

sijoitusvarallisuus on, sitd laajemmin kannattaa hajauttaa eri omaisuuslajeihin. (Sijoittaja.fi 2025b.)

Allokointia pidetdan monesti sijoittajan tarkeimpana paatoksena, silla se maarittaa riskitason. Ny-
kyisin allokoinnin pohjana pidetaan useimmiten tutkimuksen tuottamaa modernia portfolioteoriaa.
Varallisuuden kasvattamisessa on olennaista se, miten varat jakautuvat matalariskisiin korkoa tuot-
taviin sijoituskohteisiin ja korkeamman riskin sijoituskohteisiin, kuten osakkeisiin, jotka tarjoavat
parhaat tuottomahdollisuudet pitkalla aikavalilla. Korkosijoituksilla pyritaan sailyttamaan saastova-
roja ja tavoittelemaan kohtuullista tuottoa. Korkosijoitukset tuottavat useimmiten hyvin osakemark-

kinoiden ollessa laskussa ja painvastoin. (Sammalisto & Asunmaa 2021, 136.)
24 CAGR

CAGR (Compound Annual Growth Rate) kuvaa mitattavan kohteen yhdistettya vuosikasvuprosent-
tia. CAGR on laskettavissa yli vuoden sijoitusperiodeilta. Sitéd voidaan hyddyntaa arvopapereissa,
sijoitussalkuissa ja kaikessa muussa minka arvo nousee tai laskee ajan myota. CAGR:ia kaytta-
malla on myds mahdollista arvioida sijoituskohteiden tuottoja keskenaan. (Investopedia 2024c.)
CAGR tasoittaa sijoituskohteen kasvuvauhtia tarkasteltavalta ajanjaksolta, joka voi antaa selkedm-
man kuvan sijoituskohteen arvonkehityksesta. Sen etuna on myds sen laskukaavan yksinkertai-
suus. (Martech Zone s.a.)

1
CAGR = ()n — 1

Ylla olevassa CAGR-laskukaavassa EV on sijoituksen arvo kauden lopussa. BV on sijoituksen

arvo kauden alussa. N kuvaa sijoitusaikaa vuosina. (Martech Zone s.a.)



2.5 Sijoittajaroolit

Sijoittajaroolit ovat jaettavissa vahittais- ja institutionaalisiin sijoittajiin seka yksityis- ja ammattimai-
siin sijoittajiin. Vahittaissijoittajia voidaan kutsua myds piensijoittajiksi. Eri sijoittajarooleilla viitataan
paaasiassa sijoitustoiminnan kokoon ja kaupankaynnin laajuuteen. Piensijoittajien kaupankaynti-

maarat ovat yleisesti huomattavasti pienempia institutionaalisiin sijoittajiin verrattuna. Institutionaa-
lisiksi sijoittajiksi kutsutaan yhteisgja, jotka tekevat suuria sijoituksia, kuten pankit, rahastot, vakuu-
tus- ja elakeyhtiot. Roolit voidaan myos luokitella siten, etta vahittaissijoittaja on yksityissijoittaja, eli

hankkii arvopapereita itsellensa, eika organisaatiolle. (Hallipelto 2021, luku 15.1.)
2.6 Vastuullinen sijoittaminen

Vastuullista sijoittamista harrastava sijoittaja kiinnittdad huomiota sijoittamisen ymparistonakdkul-
maan, sosiaaliseen vastuuseen seka yrityksen hyvaan hallintotapaan. Vastuullisuustekijat huomioi-
malla on mahdollista, etta sijoitussalkun tuotto- ja riskiprofiilia saadaan parannettua. (Hyrske ym.
2020, 22.) Perinteisesti vastuullinen sijoittaminen on keskittynyt suoriin osakesijoituksiin seka ra-
hastosijoituksiin. Viime vuosina kuitenkin myds muut omaisuuslajit ovat nousseet kiinnostuksen
kohteiksi vastuullisen sijoittamisen ndkokulmasta. Omaisuuslajilla ei niink&an ole valia vastuullisuu-
den huomioimisessa, vaan vastuullista toimintaa voidaan vaatia yhta lailla kiinteistosijoittamisessa

kuin pddomasijoittamisessakin. (Hyrske ym. 2020, 23.)
2.6.1 Yritysvastuu

Vastuulliselle yritystoiminnalle ei ole viela luotu globaalia yleismaaritelmaa. Yritysvastuuta kasitte-
levassa kirjallisuudessa kuitenkin maaritellaan, etta vastuullisesti toimivan yrityksen toiminnan tulisi
ylittda lainsdadannén minimivaatimukset. Taten kansainvalinen vastuullisesti toimiva yritys toimii
arvojensa mukaan maasta riippumatta kaikissa konsernin osissa, vaikka paikallinen lainsdadanto
ei aina olisikaan niin vaativaa. (Silvola, Peill, Aspholm, Kaisanlahti & ST-Akatemia Oy 2024, luku
1.2.1))

Yritysten vastuunakokulmista kaytetdan useita erilaisia termeja, joista yleisin on CSR (Corporate
Social Responsibility). Taman liséksi yritystoiminnan vastuullisuuteen viittaa myo6s esimerkiksi ka-
sitteet sustainability ja corporate citizenship, jotka eroavat jonkin verran sisalloltdan CSR:sta. Suo-
messa kaytetaan yleensa termeja yrityksen yhteiskuntavastuu tai lyhennettyna yritysvastuu, jonka
lisaksi kestava kehitys -termia kaytetaan myos. Yhteiskuntavastuun kasitteen tarkka maarittelemi-
nen on haastavaa, silla sita koskeva tieteellinen keskustelu on niin moninaista. Kasitteesta voidaan
kuitenkin esittaa joitakin paakohtia, kuten etta yhteiskuntavastuulla tarkoitetaan yrityksen vastuuta
sen toimintansa vaikutuksista eri sidosryhmille. Naita vaikutuksia ovat esimerkiksi taloudelliset-,

sosiaaliset- ja ymparistévaikutukset. (Kuosmanen 2017, 111.)
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2.6.2 ESG

Liike-eldman ja finanssisektorin keskuudessa kestavyyden kuvaamiseen kaytetdan usein termia
ESG (Environmental, Social, Governance). Julkisuudessa keskitytaan yleensa yritysten ymparisto-
vaikutuksiin, mutta sosiaalinen vastuu ja hyva hallintotapa ovat yhta lailla tarkeita kestavyyden na-
kokulmasta. Aikaisemmin ESG-asioista tiedottaminen on ollut pitkalti vapaaehtoista yrityksille.
CSRD-kestavyysraportointidirektiivin myota ESG-raportoinnista kuitenkin tulee lukuisille yrityksille
lakisaateista. (Silvola ym. 2024, luku 1.2.2.)

ESG:n osa-alueista ymparistd (Environment) tarkoittaa ympariston huomioimista yrityksen toimin-
nassa. Siihen kuuluu toiminnan ymparistdvaikutusten tunnistamista ja arviointia seka toiminnassa
ymparistonakokulmien huomioimista. Naista esimerkkeina on ilmastonmuutoksen hillinta, kestava
luonnonvarojen hyédyntdminen, energiatehokkuuden lisddminen ja paastdjen vahentaminen. Sosi-
aalisen vastuun (Social) osa-alue kasittelee yrityksen vastuuta ihmisista, yhteisdista ja yhteiskun-
nista. Keskidssa ovat esimerkiksi tyontekijoiden inmisoikeudet, hyvinvointi, tasa-arvo ja tyéturvalli-
suus, jonka lisaksi tarkeda on myos yrityksen vaikutus ympardivaan yhteiskuntaan. Hyva hallinto-
tapa (Governance) osa-alueella kasitelldan yrityksen johtamisen- seka paatdksenteon laatua ja
hallintotapaa. Osa-alue sisaltada esimerkiksi [apinakyvyyden, johtamismallin ja korruption vastaisen
toiminnan. (Rantakari 18.09.2023.)

2.6.3 Kestavyysraportointi

EU:n komissio julkisti 21.4.2021 ehdotuksensa uudesta kestavyysraportointidirektiivistda CSRD:sta
(Corporate Sustainability Reporting Directive). Direktiivin myoéta tilinpaatdsdirektiivia seka avoi-
muusdirektiivia muutettaisiin, jotka koskevat porssiyhtididen saanndllista tiedonantovelvollisuutta.
Lisaksi muokkauksia tehtaisiin tilintarkastusdirektiiviin ja komissioasetukseen, joka liittyy porssiyhti-
Oiden seka muiden yleisen edun kannalta merkittavien yhteisdjen tilintarkastukseen. Tavoitteena
on luoda saanndsto, jossa kestavyysraportointi nousisi asteittain samalle tasolle taloudellisen ra-
portoinnin kanssa. (Kaisanlahti 2021, 1385.)

Vuoden 2024 alussa EU:ssa voimaan tuleva kestavyysraportointidirektiivi CSRD velvoittaa suuret
ja keskisuuret yritykset, porssilistatut pk-yritykset seka vakuutus- ja luottolaitokset raportoimaan
toimintansa kestavyydesta. Velvoite koskee myos tietyn kokoisia EU:n ulkopuolisia yrityksia. Ra-
portoinnin on katettava kestavyyteen liittyvat nakokulmat strategian, toimeenpanon ja suoritusky-
vyn tasoilla. Koska yritysten on raportoitava koko arvoketjustaan, direktiivilla on vaikutuksia myos
niihin yrityksiin, jotka eivat suoraan kuulu sen piiriin. ESG- ja vastuullisuusraportoinnin tavoitteena
on tuoda esiin yrityksen toimet, panostukset ja tavoitteet kestavan kehityksen eri osa-alueilla.
(Rantakari 18.09.2023.)
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3 Sijoituskohteet

Yleisimpia sijoituskohteita ovat korkosijoitukset, osakesijoitukset pérssilistattuihin- seka listaamat-
tomiin yrityksiin ja kiinteistdsijoitukset. My6s raaka-aineet ja hyddykkeet luokitellaan sijoituskoh-
teiksi, vaikka ne kiinnostavat hieman rajatumpaa sijoittajajoukkoa. Lisaksi sijoituskohteisiin kuulu-
vat vaihtoehtoiset sijoitukset, absoluuttisen tuoton sijoitukset ja johdannaiset, joilla kaikilla on oma
riskin ja tuoton suhde. Sijoitusvalineet puolestaan ovat keinoja toteuttaa sijoituksia eri kohteisiin.
Ne jaotellaan perinteisesti suoriin ja valillisiin sijoituksiin. Suoria sijoituksia ovat esimerkiksi porssi-
osakkeet, joukkolainat ja asuntosijoitukset. Valillisiin sijoituksiin kuuluvat muun muassa rahastot,

joiden kautta sijoittaja voi hajauttaa varojaan useisiin eri sijoituskohteisiin. (Kallunki ym. 2019, 60.)

Pankkitili on esimerkki matalariskisesta sijoituskohteesta, jossa myds tuotto on alhainen. Pankkital

letus luokitellaan korkosijoitukseksi. Piensijoittaja voi pankkitilin lisaksi sijoittaa korkomarkkinoille,
eli esimerkiksi valtioiden, kuntien tai yritysten liikkkeelle laskemiin lainoihin, usein korkorahastojen
kautta. Korkosijoitukset tarjoavat yleensa pienemman riskin ja maltillisemman tuoton verrattuna
osakemarkkinoihin. Osakesijoittaminen tuo mukanaan korkeamman tuotto-odotuksen, mutta myds
suuremman riskin. Osakesijoittaja on yrityksen omistaja, ja voitollisina vuosina yritys voi maksaa
omistajilleen osinkoa. Osinkojen lisdksi sijoittaja hyotyy yrityksen arvon mahdollisesta noususta.
Osakkeisiin voi sijoittaa suoraan tai valillisesti osakerahastojen kautta. Osake- ja korkomarkkinoi-

den lisdksi sijoittaminen on mahdollista my6s esimerkiksi metsaan tai asuntoihin. (Porssisaatio

s.a.)
Tuotto A
Listaamattomat
osakkeet i
Korkean riskin - ' Johdannaiset
eli high yield
-yrityslainat Listatut
osakkeet
Matalan riskin
V”WSlal"aT_ - Kiinteistd-
Rahamarkkina- sijoitukset
sijoitukset ja
talletukset
Valtionlainat
. >
Riski

Kuva 3. Erilaiset sijoituskohteet riski-tuotto-asteikolla (Kallunki ym. 2019, 61)
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3.1 Arvo-osuustili (AOT) ja osakesaastotili (OST)

Arvo-osuustili toimii samalla periaatteella kuin pankkitili, mutta siella sailytetdan arvopapereita, ku-
ten koti- ja ulkomaisia osakkeita, indeksiosuuksia, optioita ja merkintaoikeuksia. Arvo-osuustilin rin-
nalle avataan rahatili, jonka kautta hoidetaan poérssikauppoihin liittyva rahaliikenne. (Saario 2016,
luku 2.) Yhdella henkil6lla voi olla useita arvo-osuustilejd, ja mahdollisista voitoista sekd osingoista
maksettavat verot eraantyvat heti tai vuosittain. AOT on joustava ja tarjoaa laajan valikoiman sijoi-

tuskohteita, mutta se ei ole kovin verotehokas, erityisesti aktiiviselle kaupankavijalle. (Nordnet s.a.)

Osakesaastatililla voit ostaa ja myyda porssiosakkeita ilman, etta sinun tarvitsee maksaa veroa yk-
sittaisistda myynneista. Myodskaan osinkoja ei paasaantoisesti veroteta, kun ne tulevat osakesaasto-
tilille, mutta poikkeuksia on, kuten amerikkalaisten yhtididen osinkojen osalta. Verotus tapahtuu
vasta, kun nostat rahaa tililtd. Osakesaastotilissa on erikseen rahatili ja osakkeiden sailytystili. Ti-
lille voi sijoittaa vain rahaa, eika jo omistuksessa olevia osakkeita. Osakesaastotileja voi olla vain
yksi kerrallaan. (Sammalisto & Asunmaa 2021, 197-198.)

3.2 Porssi

Pdrssi on kauppapaikka, jossa kdydaan kauppaa julkisesti noteerattujen yhtididen osakkeilla, jouk-
kovelkakirjoilla, johdannaissopimuksilla ja monilla muilla rahoitusvalineilla. Kaupankaynti perustuu
sijoituspalveluntarjoajien asiakkaidensa osto- ja myyntitoimeksiantojen tasmayttamiseen, jolloin
kaupat toteutetaan porssin saantdjen mukaisesti. Suomessa on talla hetkelld yksi saannelty mark-
kina, Helsingin Porssi, sekd yksi monenkeskinen kaupankayntijarjestelma, First North Finland. Nai-
den markkinoiden yllapitdjana toimii Nasdaq Helsinki Oy, joka on osa kansainvalistd Nasdaqg-kon-

sernia. (Finanssivalvonta 2018.)

Pdrssissa yritykset voivat hankkia rahoitusta osakkeiden liikkeeseenlaskulla tai joukkovelkakirjalai-
noilla, joita sijoittajat voivat ostaa. Osakkeiden ja muiden arvopaperien hinnat muodostuvat pors-
sissa kysynnan ja tarjonnan perusteella. Hintojen vaihteluja seuraamalla sijoittajat voivat pyrkia te-
kemaan voittoa myymalla arvopapereita korkeammalla hinnalla kuin milla he ne ovat ne ostaneet.
(Procountor 2025.)

3.3 Porssiosakkeet

Osake on osakeyhtion liikkeelle laskema rahoitusinstrumentti, jonka avulla yhtié hankkii oman paa-
oman ehtoista rahoitusta. Osakkeita hankkimalla osakkeenomistaja saa vastineeksi oikeuksia, ku-
ten osuuden yhtidn varoista niita jaettaessa, esimerkiksi osingonjaon muodossa, seka oikeuden

osallistua yhtikokoukseen. (Hallipelto 2021, luku 17.1.)
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Osakkeita ostanut sijoittaja omistaa yhtiosta osuuden, joka vastaa hanen omistamiensa osakkei-
den osuutta yhtion koko osakkeiden maarasta. Yhtio voi yhtiokokouksen paatoksella korottaa osa-
kepddomaansa laskemalla liikkeelle uusia maksullisia tai maksuttomia osakkeita. Osakkeenomis-
tajien taloudellinen riski rajoittuu sijoitettuun padomaan, vaikka yhtié ajautuisi konkurssiin ja todet-
taisiin varattomaksi. Yhti6lla voi olla useita osakesarjoja, joilla on erilaisia oikeuksia. TAman vuoksi
eri osakesarjojen markkinahinnat voivat poiketa toisistaan. Yhtiot erottavat osakesarjat toisistaan

erilaisin tunnuksin, kirjaimin tai numeroin. (Kallunki ym. 2019, 76.)
3.3.1 Osakkeisiin sijoittaminen

Perinteisin osakesijoittamisen tapa on sijoittaa suoraan yksittaisiin osakkeisiin. TAma tapahtuu joko
oman pankin, varainhoitajan tai jonkin online-valittajan kautta. Kilpailu alalla on laskenut valitys-
palkkioita merkittavasti, jonka takia valittajien valiset kuluerot ovat pienia. Perinteistd osakemekla-
rin palvelua eli toimeksiannon -jattamista suoraan jollekin henkildlle kayttavat enda suurimmat si-

joittajat sen kustannusten vuoksi. (Sammalisto & Asunmaa 2021, 157-158.)

Pdrssiarvopapereita ostaakseen ja myydakseen taytyy olla pérssivalittdjan asiakas. Tietotekniikan
kehittymisen ja rahaliikenteen vapautumisen myéta kaupankaynti on muuttunut globaalimmaksi, eli
kuka tahansa voi ostaa osakkeita mista tahansa arvopaperipdrssista sijainnistaan riippumatta. En-
nen kaupankaynnin aloittamista on kuitenkin solmittava kirjallinen asiakassopimus valitun arvopa-
perivalittdjan kanssa. Pdrssiosakkeiden ostaminen onnistuu, kun asiakassopimus on molempien
osapuolten kirjallisesti hyvaksyma ja asiakas on siirtanyt tarvittavat varat valittajan rahatilille. (Saa-
rio 2016, luku 2.)

3.3.2 Osakkeiden tuotto ja riski

Osakesijoituksen tuotto koostuu osingoista ja arvonnoususta. Pitkalla aikavalilla osakkeet ovat ol-
leet tuottavin sijoitusmuoto, tuottaen keskimaarin 4-5 prosenttiyksikk6d enemman riskittémiin kor-
kosijoituksiin verrattuna. Lyhyella aikavalilld osakkeisiin liittyy kuitenkin riskeja, silla talouden suh-
danteet ja osakemarkkinoiden arvostustasot voivat vaihdella nopeasti. Sijoitusriskia voi hallita te-
hokkaasti hajauttamalla. Osakkeiden tulevaa tuottoa ei voi ennustaa tarkasti, mutta osakemarkki-
nat hinnoittelevat osakkeet siten, etta pitkalla aikavalilla niiden tuotto vastaa niihin liittyvaa riskia.
Osakekurssit nousevat ajan my6ta, koska talouskasvu tukee yritysten tuloksentekokykya. Kehitty-
neissa talouksissa kasvu perustuu pitkalti teknologian kehitykseen ja tuotannon tehostumiseen.
Talous ei kuitenkaan kasva tasaisesti, vaan siihen vaikuttavat suhdannevaihtelut ja muut tekijat,

jotka voivat aiheuttaa merkittaviakin heilahteluja. (Kallunki ym. 2019, 76-77.)

Osakesijoittamiseen liittyy kahdenlaista riskia: markkinariskia ja yrityskohtaista riskia. Markkinariski

(systemaattinen riski) viittaa osakemarkkinoiden yleiseen kehitykseen ja suhdannevaihteluihin,
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jotka vaikuttavat lahes kaikkiin osakkeisiin. Yrityskohtainen riski (epasystemaattinen riski) taas liit-
tyy yksittaisen yhtion taloudelliseen menestykseen. Osakkeen hinta vaihtelee sen mukaan, millai-
sia tietoja yhtio julkistaa ja miten sijoittajat arvioivat yhtion tulevaisuuden nakymat. Myds yhtioon

liittyvat ulkoiset uutiset voivat hetkellisesti heilauttaa osakekurssia. Hajauttamalla sijoituksia usei-
siin eri yhtidihin ja toimialoihin sijoittaja voi vahentaa yrityskohtaista riskia, mutta markkinariskia ei

voi taysin valttaa. (Kallunki ym. 2019, 83.)

Osakekurssit vaihtelevat jatkuvasti kysynnan ja tarjonnan mukaan, ja sijoittajien paatoksiin vaikut-
tavat lukuisat tekijat. Kurssit heijastavat markkinoiden odotuksia yhtididen tulevista voitoista, mutta
nama odotukset voivat osoittautua vaariksi. Lyhyella aikavalilla porssikurssit saattavat kayttaytya
arvaamattomasti ja vastoin yleisiad ennusteita. Joskus kyse on markkinoiden vaarin tulkitsemista
uutisista, toisinaan taas ylireagoinnista yksittdiseen informaatioon. Suuret kurssimuutokset johtuvat
usein siita, ettd pienikin muutos kysynnassa tai tarjonnassa voi vaikuttaa merkittavasti osakehin-

taan, etenkin kun kaupankayntivolyymi on matala. (Kallunki ym. 2019, 76.)
3.3.3 Osakkeiden kulut

Koska saman lajiset arvopaperit ovat identtisia, niiden kaupankaynti on helppoa ja nopeaa. Ostaja
tietda tarkalleen, mitéd han saa, ja omistusoikeuden siirto tapahtuu pelkkana tilisiirtona arvo-osuus-
jarjestelmassa, joka pitdd kaupankayntikulut matalina. Alhaiset kaupankayntikulut lisdavat porssi-
vaihtoa, mika puolestaan luo edellytyksia palkkioiden entistakin suuremmalle laskulle. Pdrssinotee-
rattujen yhtididen osakkeiden kauppaan ei myodskaan sovellu 2 prosentin varainsiirtoveroa, joka

sen sijaan peritaan listaamattomien yhtididen osakkeiden kaupoista. (Saario 2016, luku 2.)

Piensijoittajan maksamat valityspalkkiot kotimaisten osakkeiden osto- ja myyntitapahtumissa ovat
yleensa noin prosentin luokkaa kaupan arvosta, kun taas suursijoittajat selvidvat usein alle 0,1 pro-
sentin palkkioilla. Piensijoittajalle porssikaupan kulut voivat nousta yli yhden prosentin, silla monet
porssivalittajat perivat kiintean vahimmaispalkkion. Tama tarkoittaa, etta pienilld kauppasummilla
kulut voivat muodostua suhteettoman suuriksi. Lisaksi arvo-osuustilin yllapitokustannukset voivat
kasvattaa sijoittamisen kuluja entisestaan. Tasta syysta yksittaisten osakkeiden ostaminen alle 1
000 euron summilla ei yleensa ole jarkevaa ilman edullisia verkkovalittajia. Monet porssivalittajat
tarjoavat kuitenkin saastoohjelmia, joiden avulla osakkeita voi ostaa suoraan pienilla, saanndllisilla

kuukausisijoituksilla. (Saario 2016, luku 2.)
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3.3.4 Yleisia osakesijoittamisstrategioita

Arvosijoittaminen perustuu yhtididen todellisen arvon arviointiin ja niiden ostamiseen silloin, kun
markkinahinta on arvioitua arvoa alhaisempi. Arvosijoittamisessa pyritdan valttamaan kaikkein suo-
situimpia ja trendikkaimpia sijoituskohteita, silla naiden kohdalla hinnat voivat jo heijastaa ylimitoi-
tettuja kasvuodotuksia. Arvosijoittamisessa suositaan usein toimialoja, joissa kilpailu on vahaista ja
joissa yhti6illa on vahva markkina-asema. Tamankaltaisen yrityksen alkaessa menestya sen osa-
kekurssin nousu voi olla huomattava, koska markkinat saattavat aluksi aliarvioida sen potentiaalin.
(Nordnet s.a.b.)

Kasvusijoittamisessa keskitytaan I6ytdmaan yhtiéita, joiden kasvu on nopeampaa kuin keskimaa-
raisen markkinan. Kasvusijoittamisessa arvioidaan yhtididen tulevaa potentiaalia. Kasvuyhtidihin
sijoittaminen tahtaa seka tuloskasvuun etta osakkeiden arvostuskertoimien nousuun, jolloin yhtion
osakekurssi voi nousta merkittavasti, jos yhtid onnistuu saavuttamaan tavoitteensa. (Nordnet
s.a.b.)

Laatusijoittamisessa keskitytdan yhtididen perusasioihin, kuten kestavaan kilpailuetuun, vahvaan
markkina-asemaan ja osaavaan johtoon. Tavoitteena on valita sijoitussalkkuun vain laadukkaita
yhti6ita, joita saa houkuttelevaan hintaan. Laatusijoittamisessa tuotto perustuu pitkalla aikavalilla
kannattavan kasvun my6ta vahvistuvaan osinkovirtaan, jossa yhtididen taloudellinen kestavyys ja

vakaa kehitys luovat pohjan tuotto-odotuksille. (Nordnet s.a.b.)

Osingon kasvusijoittaminen perustuu strategiaan, jossa keskidssa on jatkuvasti kasvava osinko-
virta vuodesta toiseen. Tavoitteena ei ole niinkdan nopeiden arvonnousujen tavoittelu, vaan va-
kaata ja kasvavaa osinkotuottoa tuottavien yhtididen 16ytdminen. Osingon kasvusijoittamisessa et-

sitdan edullisesti arvostettuja laatuyhtidita, jotka maksavat hyvaa osinkoa. (Nordnet s.a.b.)
3.4 Rahastot

Sijoitusrahasto sijoittaa varojaan erilaisiin arvopapereihin, ja sen omistavat ne sijoittajat, jotka ovat
ostaneet rahasto-osuuksia. Rahaston varat kuuluvat sijoittajille heidan omistamiensa osuuksien
mukaisessa suhteessa. Sijoitusrahasto voi sijoittaa esimerkiksi osakkeisiin, joukkolainoihin, raha-
markkinainstrumentteihin, muihin arvopapereihin tai kateiseen rahaan rahaston vahvistaman sijoi-
tuspolitikan mukaisesti. Rahaston arvo maaraytyy yksittaisen osuuden arvon perusteella, ja suo-
malaisissa sijoitusrahastoissa tama arvo lasketaan paasaantoisesti joka pankkipaiva. Erikoissijoi-
tusrahastoissa ja ulkomaisissa rahastoissa arvonlaskenta voi olla harvempaa. (Kallunki ym. 2019,
116.)
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Sijoitusrahastolaki jakaa sijoitusrahastot kahteen paaryhmaan: sijoitusrahastodirektiivin mukaisiin
sijoitusrahastoihin, eli ns. UCITS-sijoitusrahastoihin, ja vaihtoehtorahastoihin. UCITS-sijoitusrahas-
tot noudattavat tarkasti sijoitusrahastodirektiivin sdantoja, jotka asettavat yksityiskohtaiset maa-
raykset rahaston toiminnalle. Sdantdihin sisaltyy muun muassa ohjeistuksia siita, mihin kohteisiin
rahaston varat voidaan sijoittaa, miten sijoitusriskit tulee hajauttaa sekad miten rahastoa markkinoi-
daan. Vaihtoehtorahastot puolestaan eivat ole sidottuja samoihin maarayksiin, vaan niiden saan-
tdja voidaan mukauttaa enemman rahaston omien tavoitteiden ja strategioiden mukaan. (Kallunki
ym. 2019, 117.)

Suomalaisista ja muista UCITS-sijoitusrahastoista on yleensad mahdollista jatkuvasti ostaa uusia
rahasto-osuuksia ja myyda vanhoja rahasto-osuuksia, mika tekee niista tyypillisesti ns. avoimia si-
joitusrahastoja. Joissakin rahastoissa merkinnat ja lunastukset voivat kuitenkin tapahtua harvem-
min, mutta vahintdan kahdesti kuukaudessa. Vaihtoehtorahastoissa merkinta- ja lunastusmahdolli-

suudet voivat olla viela harvempia. (Kallunki ym. 2019, 117.)
3.4.1 Rahastojen tuotto ja riski

Sijoitusrahaston tuotto muodostuu rahaston sijoitusten tuotoista, kuten korkotuotoista, osingoista
seka sijoituskohteiden arvonnoususta tai -laskusta. Rahastoissa voi olla erilaisia rahasto-osuuksia,
jotka eroavat tuoton jakamisen tavassa. Naitd osuuksia kutsutaan tyypillisesti tuotto-osuuksiksi ja
kasvuosuuksiksi. Tuotto-osuuksien omistajille jaetaan vuotuinen tuotto joko kokonaan tai osittain,
ja tdma tuoton jakaminen vahentaa rahasto-osuuden arvoa jaetulla maaralla. Kasvuosuuksien
omistajille taas tuottoa ei jaeta, vaan tuotto kasvattaa rahasto-osuuden arvoa. Yksityishenkildiden
merkitsemat rahasto-osuudet ovat yleensa kasvuosuuksia, jotka eivat jaa tuottoja, vaan pyrkivat

tuottamaan arvonnousua pitkalla aikavalilla. (Kallunki ym. 2019, 117.)

Sijoitusrahaston tarkein etu suhteessa suoriin arvopaperisijoituksiin on sen hajautus. Ostaessaan
rahasto-osuuksia sijoittaja saa automaattisesti osakseen rahaston saantéjen mukaisesti hajautetun
sijoitussalkun. Tama hajautus pienentaa yksittaisten sijoitusten riskia ja tasoittaa mahdollisia mark-
kinavaihteluita. Sijoitusrahaston kautta sijoittaja voi myos paasta kasiksi sellaisiin kohteisiin, joita ei
ole helppo saavuttaa suoraan, kuten rahamarkkinavalineet, joukkovelkakirjalainat ja kiinteistot. Ra-
hasto-osuudet voi yleensa myos muuttaa nopeasti rahaksi, mika tuo joustavuutta ja likviditeettia
sijoittajan salkkuun. Rahastosaastajan ei tarvitse seurata markkinoiden ja yhtididen tapahtumia
yhta tarkasti kuin suoria osakesijoituksia tehden, silla rahaston salkunhoitaja vastaa salkun hallin-
nasta ja valinnoista. Sijoittaminen rahastoihin mahdollistaa myds saastamisen pienissa erissa tai
suuremmilla kertatalletuksilla, riippuen sijoittajan omasta tilanteesta ja tavoitteista. (Kallunki ym.
2019, 117.)
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3.4.2 Rahastojen kulut

Sijoitusrahaston kulut voivat vaikuttaa merkittavasti saastajan lopulliseen tuottoon. Kulut peritdan
riippumatta siitd, onko rahasto tuottanut voittoa vai ei. Rahastosaastaja ostaa rahastolta salkunhoi-
topalveluja ja maksaa niista palkkioita, jotka voivat vaihdella rahaston tyypista ja toiminnan laajuu-
desta riippuen. Juoksevat kulut ovat erityisen tarkeita pitkalla aikavalilld, koska pienetkin kulut voi-
vat kasvaa merkittaviksi pidemmalla sijoitusajalla. Yleisesti ottaen kulut ovat korkeampia osakera-
hastoissa, joissa salkunhoitaja tekee aktiivisempia paatoksia, ja alhaisemmat korkorahastoissa,

joissa sijoitukset ovat vahemman aktiivisesti hallinnoituja. (Simola 26.11.2020.)

400 000

350000 Sasstoika 20-30v
i Saastojen nimellisarvot 10 vuoden
250 000 - ajalta + brutto ja netto-tuottot

200 000
150 000
100 000

50 000

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66

= 7% vuotuinen tuotto 7% tuotto - 2% vuoctuiset kulut

Kuva 4. Vuotuisten kulujen vaikutus tuottoon pitkalla aikavalilla (Paasi 21.05.2014)

Jos 20-vuotias sdastaa 2 400 euroa vuodessa kymmenen vuoden ajan ja saa sijoituksistaan seit-
seman prosentin vuotuisen tuoton, hanelld on 65-vuotiaana 356 700 euroa. Kuitenkin, jos tuosta
seitseman prosentin tuotosta vahennetdan kahden prosentin vuotuiset kulut, lopullinen saasté on
vain 166 500 euroa. Kulujen vaikutus on merkittava, koska pitkalla aikavalilla ne syévat suurimman
osan tuotoista. (Paasi 21.05.2014.)

3.4.3 Passiiviset osakerahastot

Passiivisessa osakerahastossa seurataan nimensa mukaisesti passiivisesti tiettya kohdetta, kuten
esimerkiksi Helsingin pdrssin indeksia. Passiiviset rahastot pyrkivat matkimaan markkinoiden kehi-
tysta, eivatka ne pyri aktiivisesti voittamaan sita, kuten aktiivisessa rahastossa, jossa rahastonhoi-
taja valitsee sijoituskohteet yrittaen ylittda indeksin tuoton. Passiivisissa rahastoissa salkunhoitaja
ei tee omia sijoituspaatoksia, vaan pyrkii vain jaljittelemaan valittua indeksia. Passiiviset rahastot
voidaan jakaa kahteen paaryhmaan: indeksirahastoihin ja ETF-rahastoihin. (Sammalisto & Asun-
maa 2021, 162.)
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Indeksirahastot seuraavat tarkasti tiettya vertailuindeksia, kuten Helsingin pérssin OMXH 25 -in-
deksia tai maailmanlaajuisesti tunnetumpaa S&P 500 -indeksia. Indeksirahastossa rahaston osto-
ja myyntitapahtumat maaraytyvat automaattisesti vertailuindeksin muutosten perusteella. Salkun-
hoitajan rooliin kuuluu huolehtia rahaston varojen sijoittamisesta ja lunastuksista seka paivittaa si-
joituksia silloin, kun indeksiin tulee muutoksia. Esimerkiksi Helsingin pérssin OMXH 25 -indeksira-
hasto sijoittaa markkina-arvoltaan 25 suurimpaan Helsingin porssin yhtiéon, ja sen tuotto vastaa
kyseisen indeksin kehitysta. Indeksirahastot tarjoavat sijoittajille yksinkertaisen ja kustannustehok-

kaan tavan seurata markkinakehitysta. (Kallunki ym. 2019, 123.)

Indeksirahastojen kulut ovat yleensa aktiivisia sijoitusrahastoja pienempia, koska salkunhoitajan
tyd on huomattavasti yksinkertaisempaa ja vdhemman aikaa vievaa. Koska indeksirahastot seu-
raavat tarkasti tiettya vertailuindeksia, rahastonhoitajalta ei vaadita aktiivista sijoitusstrategiaa,
mika vahentaa rahaston hallinnointikustannuksia. Sijoittaja joutuu maksamaan hallinnointi- ja saily-
tyspalkkioita eli juoksevia kuluja, jotka ovat indeksirahastoissa tavallisesti 0,4-0,7 % vuodessa.
Naiden kulujen lisaksi voi olla muita kustannuksia, kuten merkintapalkkio merkittaessa rahasto-
osuuksia seka lunastuspalkkio rahasto-osuuksia myydessa. Lisaksi indeksirahasto maksaa kau-
pankayntikuluja ostaessaan ja myydessaan arvopapereita rahaston salkkua hallinnoidessaan.
(Sammalisto & Asunmaa 2021, 163.)

ETF-sijoitusrahastot (Exchange Traded Fund) ovat pdrssinoteerattuja rahastoja, joiden kaupan-
kaynti tapahtuu osakkeiden tavoin. ETF:t voivat olla sijoitusrahastodirektiivin mukaisia UCITS-ra-
hastoja, jolloin ne noudattavat samoja sijoitusriskirajoituksia kuin muut UCITS-rahastot. ETF-rahas-
tojen sijoituspolitiikka maaritellaan kunkin rahaston sddnndissa, ja eri rahastojen sijoituspolitiikat
seka niihin liittyvat riskit voivat vaihdella huomattavasti. Suurin osa ETF-rahastoista on indeksira-
hastoja, ja niiden tuotto seuraa tarkasti kohdeindeksin tuottoa, kuitenkin rahaston kulut huomioi-
den. (Kallunki ym. 2019, 123.) ETF-rahastojen kulut eroavat hieman aktiivisten rahastojen ja indek-
sirahastojen kuluista, silla niissa osa kustannuksista ulkoistetaan asiakkaille. Kuten muissakin ra-
hastoissa, ETF:issa on juoksevat kulut, jotka ovat tyypillisesti 0,2—0,8 % vuodessa. Naiden liséksi
sijoittaja joutuu maksamaan porssikaupan kulut, kuten osakevalittdjan palkkiot seka osto- ja myyn-
tihinnan erotuksen ostaessaan ja myydessaan rahasto-osuuksia. (Sammalisto & Asunmaa 2021,
163.)
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3.4.4 Aktiiviset osakerahastot

Osakerahasto on aktiivinen sijoitusrahasto, joka sijoittaa varat osakemarkkinoille. Rahasto sijoittaa
sijoittajiensa varat sen sijoituspolitikan mukaisesti osakkeisiin. Sijoittamisesta vastaa rahastoyhtién
salkunhoitaja tai salkunhoitajatiimi. Sijoittaja saa vastineeksi rahasto-osuuksia, eli omistusosuuksia
rahastoon. Yhteista kaikille osakerahastoille on se, etta sijoittaja saa hajautetun sijoitussalkun, jota
hoitaa ammattilainen, mika vahentaa yksittaisten osakkeiden riskia ja helpottaa sijoittamista. (Sam-
malisto & Asunmaa 2021, 159.)

Jotkut osakerahastot sijoittavat koko maailman markkinoille, mutta suurin osa rahastoista keskittyy
tiettyyn maantieteelliseen alueeseen tai sijoitusteemaan, kuten eurooppalaisiin pienyhtiéihin. Li-
saksi l6ytyy rahastoja, jotka keskittyvat tiettyihin toimialoihin tai sijoitustyyleihin. Koska rahastoja on
niin monenlaisia, myos niiden riskit ja tuotto-odotukset vaihtelevat. Esimerkiksi rahasto, joka sijoit-
taa koko Euroopan suurimpiin yhtidihin, on riskiltddn huomattavasti alhaisempi kuin rahasto, joka

sijoittaa kehittyville markkinoille. (Sammalisto & Asunmaa 2021, 160.)

Osakerahastoja tarjoavat useat eri sijoitusalan toimijat, kuten pankit, sijoituspalveluyritykset seka
pienemmat toimijat, jotka ovat erikoistuneet yhteen tai useampaan rahastoon (Sammalisto & Asun-
maa 2021, 160). Osakerahastojen tuottotavoitteena on tavallisesti ylittda valitun vertailuindeksin
tuotto, joka voi olla esimerkiksi tietyn alueen osakeindeksi tai toimialakohtainen indeksi. Vaikka ra-
hastot pyrkivat voittamaan vertailuindeksinsa, tutkimukset ovat osoittaneet, etta pitkalla aikavalilla

suurin osa rahastoista ei onnistu ylittdmaan indeksinsa tuottoa. (Kallunki ym. 2019, 117.)

Rahastoista on aina maksettava hallinnointi- ja sailytyspalkkiot eli juoksevat kulut, jotka voivat vaih-
della merkittavasti rahastojen kesken. Osakerahastoissa tyypilliset kulut ovat yleensa 0,8—-2 % vuo-
dessa. Sijoittaja saattaa myds joutua maksamaan merkintapalkkion ostaessaan rahasto-osuuksia
ja lunastuspalkkion, rahasto-osuuksia myydessa. Rahasto myods maksaa kaupankayntikuluja osta-
essaan ja myydessaan arvopapereita. Rahastoja vertaillessa on tarkeaa kiinnittaa huomiota juok-
seviin kuluihin. Jos yhden rahaston juokseva kulu on 1 % ja toisen 2 %, kannattaa sijoittajan arvi-
oida, saako kaksinkertaisella hinnalla korkeamman tuoton, silla kuluerolla on merkittava vaikutus

pitkalla aikavalilld. (Sammalisto & Asunmaa 2021, 160.)
3.4.5 Reaaliomaisuuteen sijoittavat rahastot

Sijoittajalle on tarjolla myds rahastoja, jotka sijoittavat muihin kohteisiin kuin arvopapereihin. Esi-
merkiksi raaka-aineet, muut hyodykkeet, kiinteistot ja metsdomaisuus voivat olla naiden rahastojen
sijoituskohteita. Tallaiset rahastot eroavat arvopapereihin sijoittavista rahastoista muun muassa

siind, ettd ne ovat usein harvemmin avoinna merkinndille ja lunastuksille (Kallunki ym. 2019, 125.)
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Kiinteistérahastoja on kritisoitu siita, ettéd niiden arvo voi nousta kiinteistéjen arvon nousun myéta,
vaikka rahasto ei myisikaan kiinteistoja. Tama johtuu siita, etta kiinteistorahastojen omaisuus ar-
vostetaan aina kdypaan arvoon arvonmaarityshetkelld. Reaaliomaisuusrahastojen likviditeettiriski
ilmenee, jos suuri maara sijoittajia vaatii samaan aikaan lunastusta rahastosta. Rahaston kateisva-
rat saattavat loppua, jolloin rahasto joudutaan sulkemaan lunastuksilta, koska kiinteistdja tai muuta

reaaliomaisuutta ei voi muuttaa heti kateiseksi. (Sammalisto & Asunmaa 2021, 180-182.)

Vaihtoehtona asunto- ja kiinteistosijoittamiselle on sijoittaminen joko suoraan yksittaisiin kiinteisto-
sijoitusyhtiihin tai naihin sijoittaviin rahastoihin. Tallaiset rahastot omistavat REIT-yhtididen (Real
Estate Investment Trust) osakkeita, jotka ovat listattuja kiinteistosijoitusyhtidita. Naihin sijoittavia
rahastoja on saatavilla seké aktiivisina etta passiivisina. REIT-rahastot tarjoavat tavan rakentaa
maailmanlaajuisesti ja monenlaisiin kiinteistéihin hajautetun kiinteistésijoitussalkun. (Sammalisto &
Asunmaa 2021, 178-179.)
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4 Puolustusteollisuus

Puolustusteollisuus on maailmanlaajuinen toimiala, jossa yritykset valmistavat, myyvat ja huoltavat
aseita seka sotilasteknologiaa. Puolustusteollisuus tuottaa kaikkea aseista, ammuksista ja ohjuk-
sista sotilaskoneisiin, ajoneuvoihin ja aluksiin. Se tuottaa nykyaan myés enenevissa maarin elekt-
ronisia jarjestelmia, niiden oheislaitteita ja myds kybersodankaynnin valineita. Alan pienemmat toi-
mijat keskittyvat usein kevyisiin maavoimien aseisiin. Ala panostaa voimakkaasti tutkimukseen ja
kehitykseen seka sotilaallisten materiaalien, valineiden ja infrastruktuurin suunnitteluun, tuotantoon
ja yllapitoon. Asevalmistajat tuottavat aseita paaasiassa valtioiden asevoimille, mutta myés asei-
den jakelu on oma laaja toimialansa. Jakelua jarjestavat osittain valtion virastot ja pienemmassa
maarin myos yksityiset toimijat. (Byrne 2017, 1.) Koska puolustusteollisuus on olennainen osa kan-
sallista turvallisuutta, valtiot ovat siind keskeisessa roolissa niin asiakkaina, rahoittajina kuin saan-
telijoina (ASD 2025).

Tukholman kansainvalinen rauhantutkimusinstituutti SIPRI:n mukaan maailman sotilasmenot olivat
vuonna 2015 noin 1676 miljardia dollaria, eli 2,3 % koko maailman bruttokansantuotteesta tai 228
dollaria jokaista maailman asukasta kohti. Summa ei kuitenkaan jakaudu tasaisesti alan eri toimi-
joille. Vuonna 2013 sadan suurimman asevalmistajan yhteenlasketut myynnit ylittivat 400 miljardia
dollaria. Vuonna 2014 kymmenen suurinta asevalmistajaa, joista kaikki ovat joko Yhdysvalloista tai
Lansi-Euroopasta, vastasivat perati 80,3 % sadan suurimman asevalmistajan yhteenlasketuista
tuloista. (Byrne 2017, 1.)

4.1 Puolustusteollisuus Euroopassa

Vuonna 2023 Euroopan puolustusteollisuuden kokonaisliikevaihto oli 158,8 miljardia euroa. Sa-
maan aikaan sen tyollistava vaikutus koki merkittavan kasvun alan tyépaikkojen kokonaismaaran
noustessa 581 000:een. Puolustusteollisuuden vientitoimitukset olivat yhteensa 57,4 miljardia eu-
roa kyseisena vuonna. Vientitoimitukset ovat keskeisessa roolissa Euroopan puolustusteollisuuden
kilpailukyvyn yllapitamisessa, silla Euroopan kotimarkkinat ovat suhteellisen pienet ja kehityskus-
tannukset kuitenkin huomattavia. (ASD 2024.)
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Taulukko 2. 10 suurinta eurooppalaista puolustusteollisuuden yhtiota vuonna 2023 (ASD 2024)

Sija Yhtio Puolustussekto- Kokonaisliike- Puolustussek-  Porssi
rin liikevaihto vaihto (miljoonaa) torin osuus lii-

(miljoonaa)

kevaihdosta

- BAE Systems plc  $27,551.81 $28,699.80 96 % Lontoo
' Airbus Group SE $12,900.50 $70,775.92 18 % Pariisi
' Leonardo S.p.A $12,401.95 $16,536.30 75 % Milano
“ Thales S.A. $10,593.79 $19,929.21 53 % Pariisi
Rheinmetall AG $6,145.57 $7,759.89 79 % Frank-
furt
Rolls-Royce Hol- $5,070.16 $19,162.63 26 % Lontoo
dings plc
Naval Group SA $4,604.12 $4,604.12 100 % =
Saab AB $4,377.43 $4,865.29 90 % Tuk-
holma
“ Safran S.A. $4,377.43 $4,865.29 90 % Pariisi
Babcock Internati- $3,638.56 $5,350.82 68 % Lontoo
onal Group plc

Puolustusteollisuus on EU:lle teknisesti ja taloudellisesti tarkea ala. Kilpailukykyinen puolustusteol-
lisuus on tarke&a unionin yhteisen turvallisuus- ja puolustuspolitikan kannalta. Jasenvaltioiden vali-
nen yhteisty® on tarkeaa, jotta alan yhtididen keskeista yhteisty6ta saadaan kehitettya entisestaan.
(Euroopan parlamentti 2024.) Lokakuussa 2023 voimaan tullut EDIRPA-asetus (European Defence
Industry Reinforcement through Common Procurement Act) on osa Versaillesin ohjelman toimeen-
panoa. Se kannustaa EU-jasenmaita hankkimaan puolustustarvikkeita yhdessa. Asetuksessa ase-
tetaan selkeat ehdot, joilla varmistetaan, ettd Euroopan puolustusteollisuus hydtyy siitd. Siind maa-
ritellaan, ettéd esimerkiksi lopputuotteiden komponenteista vahintdan 65 % on oltava peraisin
EU:sta. Jasenmaat voivat hankkia vain sellaisia tuotteita, joihin ei liity rajoituksia kolmansilta mailta.
(Eurooppa-neuvosto 2025.)
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Euroopan puolustusrahasto perustettiin huhtikuussa 2021, ja sen budjetiksi vuosille 2021-2027
maariteltiin kahdeksan miljardia euroa. Summasta 2,7 miljardia euroa kohdistetaan puolustusalan
yhteistoiminnalliseen tutkimukseen ja 5,3 miljardia euroa valmiuksien kehittdmiseen. Rahaston ta-
voitteena on tdydentaa ja tehostaa jasenmaiden toimia seka edistaa yhteistydta erikokoisten yritys-

ten ja tutkimuslaitosten valilla eri puolilla EU:ta. (Eurooppa-neuvosto 2025.)
4.2 Muutokset alalla viime vuosikymmenina

Euroopan turvallisuus- ja puolustuspoliittinen toimintaymparisté on muuttunut merkittavasti kylman
sodan jalkeen. Perinteiset ulkoisen ja sisaisen turvallisuuden rajat ovat hamartyneet, ja huomio on
siirtynyt perinteisistéd sodankaynnin uhkakuvista kohti uusia uhkia, kuten terrorismia ja kyberhyok-
kayksia kohtaan. Samaan aikaan eurooppalaisiin asevoimiin ja puolustusmateriaalikauppaan on
kohdistunut taloudellisia ja poliittisia paineita, jotka haastavat puolustusteollisuuden elinkelpoi-
suutta. (Anteroinen, Lehtonen & Mikkola 2012, 114-115.)

Kylman sodan paattymisen jalkeen yha useammat nousevat valtiot ovat alkaneet rakentaa ja kehit-
taa puolustusteollisuuttaan. Tuottajien ja toimittajien maaran kasvu on lisdnnyt teollista yhteistyota
valtioiden valilla ja edistanyt puolustusteollisuuden maailmanlaajuista integraatiota. Jos tdma mark-
kinoiden muutos jatkuu, sen vaikutukset kansainvaliseen politikkaan jaavat viela osittain epasel-
viksi. Maailmanlaajuisen puolustusteollisen jarjestelman muutos alkoi, kun jotkut teollistuneet val-
tiot ja suuret puolustusalan yritykset ryhtyivat etsimaan keinoja tutkimus-, kehitys- ja tuotantokus-
tannusten alentamiseen. Suurimpien asevalmistajavaltioiden puolustusyritykset alkoivat kehittya
monikansallisiksi yhtidiksi yritysfuusioiden ja yritysostojen kautta, laajentaen toimintaansa valtion-
rajojen yli erityisesti Euroopassa ja Yhdysvalloissa. Taman seurauksena monikansalliset puolus-
tusalan yritykset alkoivat luoda rajat ylittavia yritysverkostoja, jotka perustuivat yhteistuotantoon ja -
kehitykseen, kumppanuuksiin seka alihankintasopimuksiin. Nain syntyi yha muodollisempia, integ-
roituneempia ja pysyvampia asevalmistustapoja. Tama uusi puolustusyritysten valinen yhteistyo,
joka keskittyi padasiassa lansimaihin, alkoi korvata aiempia hallitusten valisia tilapaisia asehankin-

tayhteistydmuotoja. (Kur¢ & Neuman 2017, 1.)

2000-luvun sotilasoperaatiot Irakissa ja Afganistanissa ovat muovanneet lantisia asevoimia merkit-
tavasti. Naiden operaatioiden toimintatavat ja vaaditut suorituskyvyt ovat poikenneet kylman sodan
aikaisista malleista. Symmetrisesta valtioiden valisestd sodankaynnista on siirrytty moniuhkaisiin ja
monimuotoisiin operaatioihin oman alueen ulkopuolella, joissa vastustajina ovat ei-valtiolliset toimi-
jat ja voimankayttda saatelee tiukasti kansainvalinen yhteisé. Tama muutos on pakottanut asevoi-

mat sopeuttamaan olemassa olevaa kalustoa ja jarjestelmia operaatioiden vaatimusten mukaisiksi
seka kehittdmaan uusia suorituskykyja ja materiaaleja. (Anteroinen ym. 2012, 115.) Venajan sota

Ukrainassa on entisestaan korostanut Euroopan puolustuksen haavoittuvuuksia. Vuosia kestanyt
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alhainen investointitaso ja hajanaiset kansalliset strategiat ovat rajoittaneet Euroopan puolustus-
teknologisen ja teollisen perustan potentiaalia. Puolustus on eurooppalainen julkishyddyke, joka
vaatii jatkuvia EU-investointeja seka koordinoitua hankintapolitiikkaa, jotta Euroopan puolustusky-
kya voidaan vahvistaa ja kehittda tehokkaasti. (ASD 2025.)

4.3 NATO:n vaikutus

Walesin huippukokouksessa vuonna 2014 NATO-liittolaiset sopivat puolustusinvestointisitoumuk-
sesta, jonka mukaan vahintdan kahta prosenttia vastaava maara maan bruttokansantuotteesta on
kaytettdva puolustukseen vuoteen 2024 mennessa. Vilnan huippukokouksessa heindkuussa 2023
sitouduttiin pysyvasti kayttdmaan vahintaan kaksi prosenttia. Samalla kuitenkin tunnustettiin, etta
investointeja tarvitaan kiireellisesti nykyisten sotilaallisten ongelmien korjaamiseksi, puutteiden

tayttdmiseksi ja entista kiistellympaan turvallisuusymparistéon vastaamiseksi. (OUSD 2024.)

Liittolaiset ovat koko NATO:n historian ajan investoineet puolustustuotantoon varmistaakseen, etta
niilld on kaytdssaan pelotteen ja puolustuksen vaatimat voimavarat. Menot ja tuotantomaéarat ovat
nousseet tai laskeneet, seuraten laajemman turvallisuusymparistén muutoksia. Kylman sodan
paattyessa useimpien maiden puolustusbudjetit pienenivat, kun taas syyskuun 11. paivan terrori-
iskujen jalkeen liittoutuneiden investoinnit kasvoivat merkittavasti. Krimin laittoman Venajaan liitta-
misen jalkeen vuonna 2014 liittoutuneet lisasivat investointejaan alueellisen pelotteen ja puolustus-
valmiuden kehittamiseksi. Vengjan hydkkayksen jalkeen Ukrainaan helmikuussa 2022 NATO:n liit-
tolaiset ovat lisdnneet entisestdan investointeja puolustustuotantoon. Investoinnit ovat keskittyneet
omien pelote- ja puolustuskykyjensa lisaamiseen sekd Ukrainalle antamansa tuen vuoksi tyhjenty-

neiden varastojen tadydentamiseksi. (NATO 2024.)

Euroopan maat ovat lisanneet puolustukseen kaytettavia varoja huomattavasti viime vuosina.
Aiempien vuosikymmenten ali-investointien takia puutteita on kuitenkin edelleen olemassa. Vaikka
koko EU tayttda Naton 2 prosentin puolustusmenotavoitteen, seitseman NATO-maata ei ole viela
saavuttanut tata tasoa. Euroopan puolustusmarkkinat ovat edelleen hajanaiset. Yhteisten hankinto-
jen puuttuminen ja kansalliset mieltymykset puolustusmenojen suhteen johtavat pieniin markkinoi-
hin ja vahaisiin tuotantomaariin. Pienet tuotantomaarat ovat merkittava syy suhteellisen korkeisiin
tuotantoyksikkdkohtaisiin kustannuksiin. (Mejino-Lopez & Wolff 2024.)
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4.4 Toimialan vastuullisuus

Kestavan kehityksen ja turvallisuuden valinen yhteys jaa usein huomioimatta kestavyytta koske-
vassa keskustelussa. Puolustustoiminta leimataan usein eettisesti tuomittavaksi, eika sita siksi pi-
deta soveltuvaksi ESG-kriteerien kanssa, joita kaytetdan maarittelemaan, mika on vastuullista ja
mika ei. Tdma vaikuttaa kielteisesti puolustusteollisuuden yhteiskunnalliseen maineeseen ja ai-
heuttaa konkreettisen uhan sen taloudelliselle elinkelpoisuudelle. Yksi valtion ensisijaisista tehta-
vista on kuitenkin taata kansalaistensa turvallisuus. Asevoimat ovat valttamattémia kansallisen alu-
een tai liittolaisten alueen puolustamiseksi ja siten sotilaallisen aggression torjumiseksi. Ne tarjoa-
vat myos tarkeda tukea luonnonkatastrofien tai ihnmisen aiheuttamien kriisien yhteydessa. (ASD
2021.)

Nykyinen geopoliittinen tilanne on johtanut puolustussektorin uudelleenarviointiin sijoituskohteena.
On kuitenkin tarkeaa, etta vastuulliset sijoittajat ymmartavat siihen liittyvat ESG-kysymykset niin
lyhyelld, keskipitkalla kuin pitkallakin aikavalilla. Puolustusteollisuuteen liittyy merkittavia ESG-ris-
keja, kuten ihmisoikeusvaikutukset, poliittisen epavakauden luominen, korruptio seka ymparistovai-
kutukset. Puolustusteollisuusi on myds merkittava hiilidioksidipaastdjen lahde. Maailman asevoi-
mat ja niita palveleva teollisuus tuottavat arviolta 5 % globaaleista hiilidioksidipaastoista, mika te-
kee alasta yhden suurimmista yksittaisista paastolahteista. Naiden ymparisto- ja vastuullisuus-
haasteiden vuoksi sijoittajien on tarkeaa arvioida perusteellisesti puolustussektorin ESG-riskeja ja

vastuullisuushaasteita. (Halkjaer Pedersen 16.9.2024.)
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5 Empiirinen tutkimus

Tutkimus on ongelmanratkaisua, jossa pyritaan selvittdmaan tutkittavan kohteen toimintaperiaat-
teet ja lainalaisuudet. Tutkimus voi olla havainnoivaa eli empiirista tutkimusta, tai teoreettista kirjoi-
tuspoytatutkimusta, jossa kaytetdan hyvaksi valmista tietomateriaalia. Empiirinen tutkimus pohjau-
tuu menetelmiin, jotka on kehitetty teoreettisen tutkimuksen perusteella. Tutkimuksessa voidaan
testata hypoteesin eli olettamuksen toteutuminen kaytanndssa. Tutkimusongelma on usein kysy-
mykseksi muotoiltu asia, joka pyritdan ratkaisemaan tutkimuksen avulla. Tutkimusongelmana voi
olla jonkin tietyn ilmion tai kayttaytymisen syiden selvittdminen, tai jonkin asian toteutustavan rat-
kaiseminen. Eri tutkimuksissa on kuitenkin yhdistdvana tekijana se, etta siind pyritdan saamaan

vastaukset kysymyksiin, jotka on johdettu tutkimusongelmasta. (Heikkila 2014, 12.)
5.1 Tutkimusmenetelma

Oikean tutkimusmenetelman valinta on edellytyksena onnistuneelle tutkimukselle. Tutkimuson-

gelma ja -tavoite maarittavat ensisijaisesti kaytettavan tutkimusmenetelman. (Heikkila 2014, 12.)

Kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus pyrkii ymmartamaan jotain asiaa tai ilmiota. Asiaa tai ilmiota
pyritaan ymmartamaan pehmean tiedon, eli ei-numeerisen tiedon pohjalta. Kvalitatiivisessa tutki-
muksessa tutkimusaineisto on suppeampi ja yleensa harkinnanvaraisesti koottu nayte. Tutkimus-
kysymykset ovat yleensd muodossa miksi, miten ja millainen. (Heikkila 2014, 15.) Kvalitatiivinen
tutkimustapa perustuu tulkintaan. Kvalitatiivista tutkimusta kaytetaan eri aloilla esimerkiksi koke-
musten, arvojen ja johtamisen tutkimiseen. Tutkimustiedon tuottamisessa keskiéssa on henkildiden

ja yhteisdjen kasitykset, kokemukset ja niiden merkitys. (Vilkka 2021, luku 1.)

Kvantitatiivinen eli maarallinen tutkimus tunnetaan my®os tilastollisena tutkimuksena. Kvantitatiivi-
sessa tutkimuksessa asiaa tai ilmiota tutkitaan numeerisen tiedon avulla. Kvantitatiivisessa tutki-
muksessa tutkimusaineisto on suurempi edustava otos. Tutkimuskysymykset ovat yleensa muo-
dossa mika, missa, paljonko ja kuinka usein. (Heikkila 2014, 15.) Kvantitatiivinen tutkimusote pe-
rustuu numeeriseen analyysiin. Kvantitatiivista tutkimusta voidaan kayttaa laajasti eri numeerisesti
mitattavien asioiden ja ilmididen tutkimiseen. Selittavalla kvantitatiivisella tutkimuksella voidaan
esittda asioiden valisia syy-seuraussuhteita, eli kausaalisuhteita. Vertailevalla kvantitatiivisella tut-

kimuksella voidaan vertailla asioita ja ilmi6ita. (Vilkka 2021, luku 1.)

Kvantitatiivinen tutkimusmenetelma soveltuu parhaiten opinnaytetyéhoni, koska sen tavoitteena on
tarkastella eurooppalaisen puolustusteollisuuden suoriutumista sijoituskohteena numeerisen datan
avulla. Aikasarjadatan, kuten osakekurssihistorian tutkimiseen sopii kvantitatiivinen tutkimusmene-

telma parhaiten, silla tutkimusaineisto on niin suuri. Numeerisen datan avulla pystyy tunnistamaan
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trendeja, vertailemaan eri sijoituskohteita sek& arvioimaan arvonkehitysta objektiivisesti verrattuna
muiden sijoituskohteiden kehitykseen. Maarallinen tutkimusmenetelma on perusteltu valinta, koska
tutkimusongelmat keskittyvat siihen, kuinka paljon osakesijoittaminen eurooppalaiseen puolustus-

teollisuuteen tuottaa sijoituskohteena.
5.2 Tutkimuskohteet ja aineiston keruu

Kvantitatiivisen tutkimuksen avulla voidaan selvittda kysymyksia, jotka liittyvat lukumaariin ja pro-
senttiosuuksiin. Se vaatii riittdvan suuren tutkimusaineiston, joka on muutettu numeeriseksi da-
taksi. Suuren tutkimusaineiston pohjalta saatuja tuloksia voidaan yleistda havaintoyksikéita laajem-
paan joukkoon tilastollisen paattelyn avulla. Kvantitatiiviseen tutkimukseen tarvittava data saadaan
hankittua esimerkiksi tilastoista, rekistereista tai tietokannoista. Valmis tutkimusaineisto on kuiten-
kin harvoin sellaisessa muodossa, etta sitd pystyy suoraan hyédyntamaan kvantitatiivisessa tutki-
muksessa, eli aineistoa joutuu mahdollisesti muokkaamaan ennen sen kayttda. Kvantitatiivisen tut-
kimuksen aineiston voi myds kerata itse esimerkiksi haastatteluilla tai kyselyilla. (Heikkila 2014,
15-17.)

Opinnaytetydhdn tarvittava aineisto hankittiin investing.com-sivustolta, josta sai ladattua sijoitus-
kohteiden historiallisen kuukausittaisen aikasarjadatan. Datan aikavaliksi sai asetettua ajanjaksoksi
1.1.2018-31.12.2024. Investing.com tarjosi luotettavan lahteen sijoituskohteiden historialliselle ai-
kasarjadatalle, silla se on hyvin tunnettu ja kauan toiminnassa ollut kansainvalinen toimija alalla.
Koska kvantitatiivinen tutkimus edellyttaa numeerista ja tilastollisesti analysoitavaa aineistoa, on
historiallinen kurssidata paras aineisto sijoituskohteiden historiallisen kehityksen tarkasteluun. Ke-
ratty data vaati jonkin verran esikasittelya, jotta se soveltuisi analyysiin. Valmiin aineiston avulla oli

mahdollista tarkastella sijoituskohteiden arvonkehitysta seka vertailla niita keskenaan.

Tutkimuskohteiksi valittiin viisi eurooppalaista puolustusteollisuuden yhti6ta, joiden toiminnan paa-
painopisteet ovat erilaisia. Yhtididen lisaksi tutkimukseen otettiin mukaan yhtididen kotimaiden
yleisindeksit, joiden avulla voitiin vertailla kyseisen maan puolustusteollisuuden suoriutumista
markkinakehitykseen. Tutkimukseen otettiin mukaan myos yhdysvaltalaiseen puolustusteollisuu-
teen keskittyva rahasto, jotta yhtididen suoriutumista pystyttiin verrata myos yhdysvaltalaisen puo-
lustusteollisuuden suoriutumiseen. Yksi kiinteistoyhtidihin sijoittava rahasto otettiin mukaan, joka
toimi erilaisena vertailukohtana sen omistamien yhtioiden ollessa toiminnaltaan reaaliomaisuuteen
keskittyneitd. Myos S&P 500-indeksi siséllytettiin tutkimukseen, jotta tuottoja saatiin verrattua yh-
dysvaltalaisen indeksin kehitykseen. Valittujen tutkimuskohteiden avulla pyrittiin muodostamaan

kattava ja kuva puolustussektorin suoriutumisesta monipuolisesti eri sijoituskohteisiin verrattuna.
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5.3 Tutkimusaineiston analysointi

Kvantitatiivisessa tutkimusmenetelmassa tietoa tarkastellaan numeerisesti, eli tutkittavia asioita ja
niiden ominaisuuksia kasitellaan numeroiden avulla. Tutkimuksen tutkimustieto on numeroina, tai
jos aineisto on laadullinen, tulee se muuttaa numeeriseen muotoon. Tutkimuksessa tutkijan tulee
tulkita olennainen numerotieto ja selittda se sanallisesti. (Vilkka 2007, 14.) Kvantitatiivisessa tutki-
muksessa tulee valita oikea analyysimenetelma tutkimuskohteen mukaan. Analyysitapa riippuu
esimerkiksi muuttujien maarasta ja niiden keskinaisesta vaikutuksesta. (Vilkka 2007, 119.) Maaral-
lisen tutkimuksen tuloksia voidaan esittaa taulukoin, kuvioin, tunnusluvuin ja tekstina. Tulosten esit-
tamistavan tulee olla objektiivista, eli tuloksia ei tule esittaa siten, etta lukija saa niista vaaran tai
painottuneen kuvan. (Vilkka 2007, 135.)

Tutkimusaineiston analysointi toteutettiin Excelissa, jossa tutkimusaineistoa kasiteltiin ja visualisoi-
tiin. Excelissa oli mahdollista muokata aikasarjadataa soveltuvaan muotoon, ja tehda tarvittavat
laskukaavat, jotta arvonkehityksen valitulle sijoitussummalle saa simuloitua. Datan sai visualisoitua
Excelissa viiva- seka pylvaskaavioiden avulla. Aikasarjadata ladattiin sijoitusperiodilta kuukausittai-
sessa muodossa. Kuukausittainen osakkeen arvo datassa on osakkeen arvo sen kyseisen kuukau-
den viimeisena kaupankayntipaivana. Tama tuli huomioida aikasarjadataa hankkiessa siten, etta
se ladattiin valiltd 1.12.2017-31.12.2024 yhtididen osalta, jotta osingot saadaan huomioitua tutki-
muksessa. Yhtididen osalta ostopaivan valuuttakurssi tuli muuntaa, jotta valuuttaerot tulisi huomioi-
tua sijoitussummalla saatavien osakkeiden lukumaaraa selvittdessa sijoitusperiodilta saatavia osin-

koja varten.

Sijoituskohteiden suoriutuminen simuloitiin 10 000 € alkusijoitussummalla, johon lisattiin kuukausit-
tainen arvonkehitys, eli edellisen kuukauden sijoituskohteen arvo kerrottiin sijoituskohteen kuukau-
sittaisella arvonmuutoksella. Talla tavalla sijoitusten arvonkehityksesta saatiin muodostettua uutta
aikasarjadataa. Sijoituskohteiden arvonkehitysta havainnollistettiin yhdistettya vuosikasvuprosent-
tia, eli CAGR:ia kayttaen. Osingot lisattiin yhtididen osalta sijoitusperiodin loppuun paivalle
1.1.2025 varsinaisen arvonkehityksen loppuessa paivaan 31.12.2024. Osinkoja ei huomioitu kumu-
latiivisesti kehityksessa tulosten selkeyttamiseksi. Ulkomaisten yhtididen osakkeista ei myoskaan
saa samaa veroetua osakesaastotilia kayttamalla kuin kotimaisista osakkeista, vaan niista pitaa

yleensa maksaa ylimaaraisia veroja.
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6 Tutkimuksen tulokset

6.1 Taustatiedot tutkimuksen sijoituskohteista
6.1.1 Osakkeet

BAE Systems on brittildainen ase-, turvallisuus- ja ilmailualan pérssiyhtio, jonka toiminta on kansain-
valista. Yhdysvalloissa toimii sen tytaryhtio BAE Systems Inc. BAE Systems on maailman kolman-
neksi suurin ja Euroopan suurin asevalmistaja. Yhtié muodostettiin 30.11.1999 yhdistamalla toi-
siinsa brittilaiset Marconi Electronic Systems ja British Aerospace. Marconi oli General Electric
Companyn puolustuselektroniikan ja laivanrakennuksen osasto ja British Aerospace oli Britannian
lentokone-, ammus- ja puolustusjarjestelmateollisuuden yhteenliittyma. Yhtiolla on maailmanlaajui-

sesti noin 100 000 tyontekijaa. (Google Finance 2025.)

BAE Systemsin liiketoiminta kattaa laajan valikoiman tuotteita ja palveluita, mukaan lukien sotilas-
lentokoneet, avaruusjarjestelmat, pinta-alukset, sukellusveneet, elektroniikkajarjestelmat, ammus-
ten valmistus seka kyberturvallisuus- ja tiedusteluratkaisut. Yhtidé on merkittava toimittaja seka Yh-
distyneen kuningaskunnan asevoimille ettd kansainvalisille asiakkaille erityisesti Yhdysvalloissa,
joka on sen suurin yksittdinen markkina-alue. Viime vuosina BAE Systems on laajentanut toimin-
taansa strategisten yritysostojen kautta. (Schramm 7.11.2023.) Yhtion tilikauden 2023 liikevaihto
oli noin 28,7 mrd. $ josta 96 % tuli puolustusliiketoiminnasta (ASD 2024).

Rheinmetall AG on vuonna 1889 perustettu saksalainen puolustustarvikeyhti6. Yhtidlla on pitkat
perinteet erilaisten tykistdaseiden valmistamisessa. Yhtio valmistaa myds muita metalli- ja valutuot-
teita. Yhtio tyollistaa noin 27 000 tydntekijaa. (Google Finance 2025b.) Nykyaan yhtié on globaalisti
toimiva teknologiaryhma, joka kehittda ja myy komponentteja, jarjestelmia ja palveluja turvallisuus-
ja siviiliteollisuuksille. Yhti6 toimii kehitysyhteistydbkumppanina ja suorana toimittajana globaalille
autoteollisuudelle seka johtavana kansainvalisena jarjestelmatoimittajana turvallisuusteknologian
alalla. (Rheinmetall AG 2025.)

Rheinmetall on saksan suurin puolustusteollisuuden yhtié. Yhtion paatuotteita ovat panssarivaunut,
kuorma-autot, ilmatorjuntajarjestelmat, miehittdmattdmat ilma-alukset seka sensorit ja elektroniset
jarjestelmat. Naiden lisdksi Rheinmetall on Euroopan suurin tykistbammusvalmistaja ja aktiivinen
vetyteknologian kehittdja. (Schramm 7.11.2023.) Yhtion tilikauden 2023 liikevaihto oli noin 7,8 mrd.
$, josta 79 % tuli puolustusliiketoiminnasta (ASD 2024).

Saab AB on vuonna 1937 perustettu ruotsalainen lentokone- ja puolustusvalineteollisuusyhtio, joka

on listattu Tukholman pdrssissa. Yhtiolla on palveluksessa noin 25 000 tyontekijaa. Toisen
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maailmansodan jalkeen yhti6 tunnettiin erityisesti sen valmistamista henkildautoista. (Google Fi-
nance 2025c.)

Saab palvelee puolustusteollisuuden kaikilla osa-alueilla: iimassa, maalla seka merella. Yhtio tar-
joaa myds ratkaisuja kyberturvallisuuden alalla. Yhtion paafokus on kuitenkin havittdjissa, jalkava-
kiaseissa seka sukellusveneissa. (Saab s.a.) Saab tekee aktiivisesti yritysostoja kasvaakseen (De-
fence Industry Europe 31.8.2023). Yhtion tilikauden 2023 liikevaihto oli noin 4,9 mrd. $, josta 90 %
tuli puolustusliiketoiminnasta (ASD 2024).

Airbus Group SE on suuri ilmailu-, avaruus- ja puolustusvalineteollisuuden yhtid. Se perustettiin
vuonna 2000 sulauttamalla kolme suurta yhtiéta keskenaan. Airbus on Euroopan toisiksi suurin
asevalmistaja BAE Systemsin jalkeen. Yhtié on maailman toisiksi suurin lentokonevalmistaja Bo-

eingin jalkeen. Yhtién henkiléstémaara on noin 157 000. (Google Finance 2025d.)

Puolustusteollisuuden saralla Airbus keskittyy paaasiallisesti ilmailuun ja viestinta- seka tiedustelu-
jarjestelmiin. Sotilasilmailun saralla Airbus valmistaa monipuolisesti eri jarjestelmia: havittajia, kul-
jetus- ja rahtilentokoneita, tankkauslentokoneita sekd droneja. Yhtié kehittada ja toimittaa myds soti-
laskayttoon tarkoitettuja satelliitteja. (Airbus 2025.) Yhtion tilikauden 2023 liikevaihto oli noin 70

mrd. $, josta puolustusliiketoiminnan osuus oli 18 % (ASD 2024).

Rolls-Royce Holdings plc on pérssiyhtid Isosta-Britanniasta, jonka toiminta keskittyy moottoreiden
valmistukseen eri kayttétarkoituksiin kuten laivoihin, lentokoneisiin seka voimalaitoksiin. Yhtié on
perustettu vuonna 2011, ja sen palveluksessa on noin 41 000 tydntekijad. (Google Finance
2025e.) Yhtion liikkevaihto vuonna 2023 oli noin 19 mrd. $, josta puolustussektorin osuus oli 26 %
(ASD 2024).

Puolustusteollisuuden osalta Rolls-Royce Holdings keskittyy voimanlahteiden valmistamiseen
maa, meri- ja ilmavoimille. Naiden lisaksi yhtié panostaa tulevaisuuden teknologioiden kehittami-
seen ja edistdmiseen. (Rolls-Royce 2025.) Yhtié panostaa myds vahvasti pienydinreaktorien kehit-
tamiseen, joita voitaisiin kayttaa siviili- ja puolustusteollisuudessa. Taman lisaksi Rolls-Royce on
Iso-Britannian ainoa ydinreaktorivalmistaja, jolla on kokemusta koko reaktorin elinkaaren ajalta.
(Rolls-Royce 2025b.)

6.1.2 Indeksit

FTSE 100 -indeksi koostuu 100 markkina-arvoltaan suurimmasta Lontoon pdrssiin listatusta yhti-
Osta. Indeksin painotetaan osakkeiden markkina-arvon mukaan, eli suuremman markkina-arvon
yhtiot vaikuttavat indeksin kehitykseen enemman. Yhtididen markkina-arvot arvioidaan vuosineljan-

neksittain ja painotusta muutetaan tarvittaessa. (IG s.a.)
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DAX-indeksi koostuu 40 markkina-arvoltaan suurimmasta ja likvideimmasta saksalaisesta yhtidsta,
jotka on listattu Frankfurtin porssissa (Investopedia 2024). Indeksi laskee painotuksen free-float
metodologialla yhtididen liikkeelld olevien osakkeiden markkina-arvon mukaan, eli se ei huomioi

esim. valtion omistamia osakkeita (Investopedia 2023).

CAC 40 -indeksi koostuu 40 suurimmasta Pariisin pdrssissa listatusta ranskalaisesta osakkeesta
markkina-arvon mukaan. Se on ulkomaisten sijoittajien suosituin eurooppalainen indeksi sen sisal-
tamien useiden kansainvalisten yhtididen ansiosta. Vuodesta 2003 indeksi on painotettu free-float

metodologialla. (Investopedia 2022.)

OMX Stockholm 30 -indeksi on Tukholman pérssin johtava indeksi. Indeksi koostuu 30 vaihdetuim-
masta Tukholman pdrssissa listatusta yhtidsta. Indeksin painotus arvioidaan kaksi kertaa vuo-
dessa. Indeksin sisadltaman vahaisen yhtiomaaran ansiosta sitd kaytetdan pohjana eri johdannai-
sille. (Nasdaqg 2020.)

S&P 500 -indeksi on markkina-arvopainotettu indeksi 500 johtavasta listatusta yhdysvaltalaisesta
yhtiosta. Indeksi ei ole kuitenkaan taydellinen lista 500 markkina-arvoltaan suurimmasta yhdysval-
talaisesta yhtidsta, silla indeksilla on myos muita valintakriteereja sen sisaltamille yhtidille. Sita pi-
detdan yhtena parhaista mittareista yhdysvaltalaisen osakemarkkinan kehitykselle. Indeksi kayttaa
free-float metodologiaa, eli se huomioi vain vapaana olevat osakkeet markkina-arvoa laskiessa.
(Investopedia 2024.)

6.1.3 Rahastot

Nordea 1 - Global Real Estate BP EUR -rahasto sijoittaa kansainvalisesti toimiviin kiinteistésektorin
yhtiéihin seka niihin sijoittaviin sijoitusyhtidihin ja rahastoihin. Rahaston sijoitukset painottuvat ke-
hittyneille markkinoille, mutta se voi kuitenkin myos sijoittaa kehittyneille markkinoille. Sijoituskoh-
teena olevat yhtiét keskittyvat paaasiassa kaupallisten- ja liikekiinteistdjen rakennuttamiseen. Kiin-
teistosektorin yhtididen osakkeet ovat pdrssinoteerattuja, eli niilla on taipumus seurata osakemark-
kinakehitysta. (Nordnet 2025.)

Fidelity Select Defense And Aerospace Portfolio -rahasto sijoittaa puolustus- ja ilmailualalla toimi-
vien yhtididen osakkeisiin. Sijoitusten paapainopisteena on yhdysvaltalaiset yhtiét, joita on yli 90 %
rahaston omistuksista. Rahaston 10 suurinta omistusta kattaa lahes 75 % rahaston omistuksista, ja

suurin omistusosuus 20,84 % on yhtidssa General Electric Aerospace. (Fidelity Investments 2025.)

Evli Likvidi B on lyhyen koron korkorahasto. Sen paasijoituskohteena on pohjoismaisten pankkien

ja yhtididen liikkeeseen laskemat lyhyen juoksuajan korkoa tuottavat sijoituskohteet. Rahaston
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korkosijoitusten juoksuaika on alle vuoden, eli korkoriski on matala. Rahasto kayttda johdannaisso-

pimuksia osana sijoitustoimintaa. (Nordnet 2025b.)
6.2 Miten eurooppalaiset puolustusteollisuuden yhtiét suoriutuvat verrattuna indekseihin
6.2.1 BAE Systems plc

Kuvasta 5 nahdaan BAE Systems plc -osakkeen arvonkehitys verrattuna Lontoon poérssin FTSE
100 -indeksiin seka Yhdysvaltalaiseen S&P 500 -indeksiin. Ajanjaksolla 2018-2022 BAE Systems
plc -osakkeen tuotto seuraa FTSE 100 -indeksituottoa suhteellisen tarkasti. Se jaa kuitenkin
selkeasti jalkeen S&P 500 -indeksin kehityksesta. Vuodesta 2022 eteenpain osakkeen kehitys
kiihtyy selkeasti. Vuoden 2023 puolivalissa osakkeen arvonkehitys ohittaa S&P500 indeksin
arvonkehityksen. Tarkasteltavan sijoitusperiodin lopussa BAE Systems plc -osake paihittaa

molemmat verrokki-indeksit arvonkehityksessa osingot huomioiden.
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e BAE Systems plc = emsmm=FTSE 100 e S&P 500

Kuva 5 BAE Systems plc, FTSE 100 ja S&P 500 arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle 2018—
2024

Kuvasta 6 nahdaan rinnakkain sijoituskohteiden yhdistetyt vuosikasvuprosentit. BAE Systems plc -
osake on suoriutunut vertailujoukosta parhaiten hieman yli yhden prosenttiyksikén erolla S&P 500 -
indeksiin. FTSE 100 -indeksi on suoriutunut heikosti. S&P 500 -indeksi on suoriutunut hyvin

osakeindeksiksi.
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Kuva 6 BAE Systems plc, FTSE 100 ja S&P 500 CAGR
6.2.2 Rheinmetall AG

Kuvasta 7 nahdaan Rheinmetall AG -osakkeen, Frankfurtin porssin DAX 40 -indeksin sekd Yhdys-
valtalaisen S&P 500 -indeksin arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle. Rheinmetall AG -osakkeen
arvonkehitys on vertailujoukon heikointa vuoteen 2022 asti, jonka jalkeen sen arvonkehitys ylittaa

molemmat indeksit. Vuoden 2023 4. kvartaalista osakkeen kehitys kiihtyy merkittavasti. Sijoituspe-
riodin lopussa arvonkehitys on lahes kolminkertainen verrattuna S&P 500 -indeksiin ja lahes nelin-

kertainen verrattuna DAX 40 -indeksiin.
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Kuva 7. Rheinmetall AG, DAX 40 ja S&P 500 arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle 2018-2024
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Kuvasta 8 nahdaan rinnakkain sijoituskohteiden yhdistetyt vuosikasvuprosentit. Rheinmetall AG -
osake on suoriutunut vertailujoukosta selkeasti parhaiten. DAX 40 -indeksin suoriutuminen on koh-

talaista osakeindeksiksi. S&P 500 -indeksi on suoriutunut hyvin osakeindeksiksi.
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Kuva 8. Rheinmetall AG, DAX 40, S&P 500 CAGR
6.2.3 Saab AB b.

Kuvasta 9 nahdaan Saab AB -osakkeen, Tukholman pérssin OMXS 30 -indeksin seka Yhdysvalta-
laisen S&P 500 -indeksin arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle. Saab AB -osakkeen arvonkehi-
tys on sijoitusperiodin alusta I&htien heikkoa sen alittaen vertailuindeksien arvonkehityksen selke-
asti. Vuodesta 2022 vuoteen 2024 arvonkehitys kiihtyy indeksien tasolle. Osakkeen arvonkehitys
kiihtyy edelleen vuoden 2024 lopussa, ja ylittda nopeasti indeksien kehityksen. Sijoitusperiodin lo-

pussa osake suoriutuu vertailujoukosta parhaiten.
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Kuva 9. Saab AB, OMXS 30 ja S&P 500 arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle 2018-2024

Kuvasta 10 ndhdaan sijoituskohteiden yhdistetyt vuosikasvuprosentit rinnakkain. Saab AB -osake
suoriutuu vertailujoukon parhaiten. OMXS 30 -indeksin tuotto on kohtalaista osakeindeksiksi. S&P

500 -indeksin tuotto on kiitettavaa osakeindeksiksi.

18,00 % 16,80 %
16,00 %
14,00 %

12,00 %

11,05 %

10,00 %

8,00 %

6,54 %

6,00 %
4,00 %

2,00 %

0,00 %
M Saab AB W OMXS 30 W S&P 500

Kuva 10. Saab AB, OMXS 30 seka S&P 500 CAGR
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6.2.4 Rolls-Royce Holdings plc

Kuvasta 11 ndhdaan Rolls-Royce Holdings plc -osakkeen, Lontoon pérssin FTSE 100 -indeksin
seka Yhdysvaltalaisen S&P 500 -indeksin arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle. Rolls-Royce
Holdings plc -osake kehittyy vuoteen 2020 asti indeksien tahtiin. Vuodesta 2020 eteenpain arvon-
kehitys kdantyy selkeasti laskuun. Vasta vuoden 2022 4. kvartaalissa arvonkehitys kaantyy positii-
viseen suuntaan, ohittaen FTSE 100 -indeksin vuoden 2024 alussa. Sijoitusperiodin lopussa osak-

keen arvonkehitys jaa alle 1000 euroa jalkeen S&P 500 -indeksin arvonkehityksesta.
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e Rol|s-Royce Holdings plc @ FTSE 100 e S& P 500

Kuva 11. Rolls-Royce Holdings plc, FTSE 100 ja S&P 500 arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle
2018-2024

Kuvasta 12 nahdaan sijoituskohteiden yhdistetyt vuosikasvuprosentit rinnakkain. Rolls-Royce Hol-
dings plc -osakkeen yhdistetty vuosikasvuprosentti jaa 0,32 prosenttiyksikkdd S&P 500 -indeksista.
FTSE 100 -indeksin tuotto on heikkoa osakeindeksiksi. S&P 500 -indeksin tuotto on kiitettavaa

osakeindeksiksi.
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Kuva 12. Rolls-Royce Holdings plc, FTSE 100 ja S&P 500 CAGR
6.2.5 Airbus Group SE

Kuvasta 13 nahdaan Airbus Group SE -osakkeen, Pariisin pérssin CAC 40 -indeksin sekd Yhdys-
valtalaisen S&P 500 -indeksin arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle. Sijoitusperiodin alusta vuo-
teen 2020 asti Airbus Group SE -osakkeen arvonkehitys paihittaa vertailuindeksit, jonka jalkeen
arvonkehitys laskee merkittavasti CAC 40 -indeksia seuraten. Vuoden 2020 4. kvartaalista eteen-
pain osakkeen arvonkehitys seuraa CAC 40 -indeksia, ja vuoden 2022 puolivalin jalkeen arvonke-
hitys nousee S&P 500 -indeksin tasolle. Osakkeen arvonkehitys jaa kuitenkin jalkeen S&P 500 -
indeksin kehityksesta vuoden 2024 2. kvartaalissa. Sijoitusperiodin lopussa osakkeen arvonkehitys

jaa hieman yli 2000 € jalkeen S&P 500 -indeksin arvonkehityksesta.
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Kuva 13. Airbus Group SE, CAC 40 ja S&P 500 arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle 2018—
2024

Kuvasta 14 nahdaan vertailujoukon yhdistetyt vuosikasvuprosentit rinnakkain. Airbus Group SE -
osakkeen yhdistetty vuosikasvuprosentti jaa alle 2,5 prosenttiyksikk6a S&P 500 -indeksin yhdiste-
tysta vuosikasvuprosentista. CAC 40 -indeksi suoriutuu heikosti osakeindeksiksi. S&P 500 -indeksi

suoriutuu hyvin osakeindeksiksi.
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Kuva 14. Airbus Group SE, CAC 40 seka S&P 500 CAGR
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6.3 Miten eurooppalaiset puolustusteollisuuden yhtiét suoriutuvat verrattuna muihin

omaisuusluokkiin
6.3.1 BAE Systems plc

Kuvasta 15 ndhdaan BAE Systems plc -osakkeen, Nordea 1 - Global Real Estate Fund -kiinteisto-
rahaston, Fidelity Select Defense And Aerospace Portfolio -puolustusteollisuusrahaston seka Evli
Euro Liquidity B - korkorahaston arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle. BAE Systems plc -osak-
keen arvonkehitys seuraa suhteellisen tarkasti Fidelity Select Defense And Aerospace Portfolio -
rahaston arvonkehitysta vuoteen 2022 asti. Osakkeen arvonkehitys kiihtyy vuoden 2022 1. kvar-
taalissa merkittavasti, ohittaen vertailujoukon parhaiten suoriutuneen Nordea 1 - Global Real Es-
tate Fund -rahaston vuoden 2022 puolivalissa. Vuodesta 2023 eteenpain osakkeen arvonkehitys
on selkeasti vertailujoukon parasta kiihtyen edelleen. Sijoitusperiodin lopussa osakkeen arvonkehi-
tys osingot huomioiden on I&hes 10 000 € enemman vertailujoukon toiseksi parhaiten kehittyneen

Nordea 1 - Global Real Estate Fund -rahastoon verrattuna.
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Kuva 15. BAE Systems plc, Nordea 1 - Global Real Estate Fund, Fidelity Select Defense And
Aerospace Portfolio seka Evli Euro Liquidity B arvonkehitys 10 000€ sijoitussummalle 2018-2024

Kuvasta 16 nahdaan vertailujoukon yhdistetyt vuosikasvuprosentit rinnakkain. BAE Systems plc -
osakkeen yhdistetty vuosikasvuprosentti on vertailujoukon parhain, tuottaen lahes 2,5 kertaisesti
vertailujoukon toiseksi parhaiten suoriutuneeseen Nordea 1 - Global Real Estate Fund -rahastoon
verrattuna. Nordea 1 - Global Real Estate Fund -rahaston suoriutuminen on kohtalaista heikom-
paa, kuten myds Evli Euro Liquidity B -rahaston. Fidelity Select Defense And Aerospace Portfolio -

rahaston tuotto on heikkoa yhdistetyn vuosikasvuprosentin jdddessa negatiiviseksi.
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Kuva 16. BAE Systems plc, Nordea 1 - Global Real Estate Fund, Fidelity Select Defense And
Aerospace Portfolio sekad Evli Euro Liquidity B CAGR

6.3.2 Rheinmetall AG

Kuvasta 17 nahdaan Rheinmetall AG -osakkeen, Nordea 1 - Global Real Estate Fund -kiinteistora-
haston, Fidelity Select Defense And Aerospace Portfolio -puolustusteollisuusrahaston seka Evli
Euro Liquidity B - korkorahaston arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle. Rheinmetall AG -osak-
keen arvonkehitys on vertailujoukon huonointa sijoitusperiodin ensimmaisen puoliskon ajan. Vuo-
den 2022 alussa osakkeen arvonkehitys kiihtyy nopeasti ylittden muut vertailujoukon sijoituskoh-
teet. Vuoden 2023 lopussa osakkeen arvonkehitys kiihtyy entisestaan. Sijoitusperiodin lopussa

osakkeen arvonkehitys on selkeasti vertailujoukon parasta.



41

65 000,00 €

60 000,00 €

55 000,00 €

50 000,00 €

45 000,00 €

40 000,00 €

35 000,00 €

30 000,00 €

25 000,00 € 13778,05 €

20 000,00 € 11032,23 €

15 000,00 €

10 000,00 € WW
5000,00 €

1.1.2018 1.1.2019 1.1.2020 1.1.2021 1.1.2022 1.1.2023 1.1.2024 1.1.2025
e Rheinmetall AG Nordea 1 - Global Real e [idelity Select Defense Evli Euro Liquidity B

Estate Fund BP Eur And Aerospace Portfolio

Kuva 17. Rheinmetall AG, Nordea 1 - Global Real Estate Fund, Fidelity Select Defense And
Aerospace Portfolio seka Evli Euro Liquidity B arvonkehitys 10 000€ sijoitussummalle 2018-2024

Kuvasta 18 nahdaan vertailujoukon yhdistetyt vuosikasvuprosentit rinnakkain. Rheinmetall AG -
osakkeen vuosikasvuprosentti on selkeasti vertailujoukon parasta. Nordea 1 - Global Real Estate
Fund -rahaston suoriutuminen on kohtalaista heikompaa, kuten my6s Evli Euro Liquidity B -rahas-
ton. Fidelity Select Defense And Aerospace Portfolio -rahaston tuotto on heikkoa yhdistetyn vuosi-

kasvuprosentin jaddessa negatiiviseksi.
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Kuva 18. Rheinmetall AG, Nordea 1 - Global Real Estate Fund, Fidelity Select Defense And
Aerospace Portfolio seka Evli Euro Liquidity B CAGR
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6.3.3 Saab ABb.

Kuvasta 19 ndhdaan Saab AB -osakkeen, Nordea 1 - Global Real Estate Fund -kiinteistérahaston,
Fidelity Select Defense And Aerospace Portfolio -puolustusteollisuusrahaston seka Evli Euro Li-
quidity B - korkorahaston arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle. Saab AB -osakkeen arvonkehi-
tys on vertailujoukon muista kohteista jaljessa vuoden 2022 3. kvartaaliin asti, jolloin sen arvonke-
hitys kasvaa Evli Euro Liquidity B -rahaston tasolle. Vuoden 2023 alussa osakkeen arvonkehitys
ohittaa myds Nordea 1 - Global Real Estate Fund -rahaston. Sijoitusperiodin lopussa osakkeen ar-

vonkehitys on selkeasti vertailujoukon parhainta.
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Kuva 19. Saab AB, Nordea 1 - Global Real Estate Fund, Fidelity Select Defense And Aerospace
Portfolio seka Evli Euro Liquidity B arvonkehitys 10 000€ sijoitussummalle 2018-2024

Kuvasta 20 ndhdaan vertailujoukon yhdistetyt vuosikasvuprosentit rinnakkain. Saab AB -osakkeen
vuosituotto on vertailujoukon selkeasti paras ollessa yli kolminkertainen toiseksi parhaiten suoriutu-
neeseen Nordea 1 - Global Real Estate -rahastoon verrattuna. Nordea 1 - Global Real Estate Fund
-rahaston suoriutuminen on kohtalaista heikompaa, kuten myds Evli Euro Liquidity B -rahaston. Fi-
delity Select Defense And Aerospace Portfolio -rahaston tuotto on heikkoa yhdistetyn vuosikasvu-

prosentin jaadessa negatiiviseksi.
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Kuva 20. Saab AB, Nordea 1 - Global Real Estate Fund, Fidelity Select Defense And Aerospace
Portfolio seka Evli Euro Liquidity B CAGR

6.3.4 Rolls-Royce Holdings plc

Kuvasta 21 ndhdaan Rolls-Royce Holdings plc -osakkeen, Nordea 1 - Global Real Estate Fund -
kiinteistérahaston, Fidelity Select Defense And Aerospace Portfolio -puolustusteollisuusrahaston
seka Evli Euro Liquidity B - korkorahaston arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle. Rolls-Royce
Holdings plc -osakkeen arvonkehitys seuraa muuta vertailujoukkoa vuoden 2019 3. kvartaaliin asti,
jonka jalkeen arvonkehitys kaantyy laskuun. Osake suoriutuu vertailujoukon huonoiten vuoden
2024 1. kvartaaliin asti, jolloin sen arvonkehitys ohittaa muut vertailujoukon sijoituskohteet. Vuoden
2024 aikana osakkeen arvonkehitys on nopeaa, ja sijoitusperiodin lopussa paihittda se muut sijoi-

tuskohteet.
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Kuva 21. Rolls-Royce Holdings plc, Nordea 1 - Global Real Estate Fund, Fidelity Select Defense
And Aerospace Portfolio seka Evli Euro Liquidity B arvonkehitys 10 000€ sijoitussummalle 2018-
2024

Kuvasta 22 nahdaan vertailujoukon yhdistetyt vuosikasvuprosentit rinnakkain. Rolls-Royce Hol-
dings plc -osakkeen vuosikasvuprosentti on vertailujoukon selkeasti paras ollessa yli kaksinkertai-
nen toiseksi parhaiten suoriutuneeseen Nordea 1 - Global Real Estate -rahastoon verrattuna. Nor-
dea 1 - Global Real Estate Fund -rahaston suoriutuminen on kohtalaista heikompaa, kuten myds
Evli Euro Liquidity B -rahaston. Fidelity Select Defense And Aerospace Portfolio -rahaston tuotto

on heikkoa yhdistetyn vuosikasvuprosentin jaadessa negatiiviseksi.
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Kuva 22. Rolls-Royce Holdings plc, Nordea 1 - Global Real Estate Fund, Fidelity Select Defense
And Aerospace Portfolio seka Evli Euro Liquidity B CAGR
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6.3.5 Airbus Group SE

Kuvasta 23 nahdaan Airbus Group SE -osakkeen, Nordea 1 - Global Real Estate Fund -kiinteisto-
rahaston, Fidelity Select Defense And Aerospace Portfolio -puolustusteollisuusrahaston seka Evli
Euro Liquidity B - korkorahaston arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle. Sijoitusperiodin alussa
Airbus Group SE -osakkeen arvo kehittyy vertailujoukon parhaiten vuoteen 2020 asti, jonka jalkeen
arvonkehitys kdantyy negatiiviseksi. Vuoden 2020 4. kvartaalista eteenpain osakkeen arvonkehitys
seuraa hieman jaljessa Nordea 1 - Global Real Estate Fund -rahaston arvonkehitystad vuoden 2022
4. kvartaaliin asti, jolloin se ohittaa rahaston arvonkehityksen. Vuodesta 2023 eteenpain osake

suoriutuu vertailujoukon parhaiten paihittden muut sijoituskohteet sijoitusperiodin lopussa.
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Kuva 23. Airbus Group SE, Nordea 1 - Global Real Estate Fund, Fidelity Select Defense And
Aerospace Portfolio seka Evli Euro Liquidity B arvonkehitys 10 000€ sijoitussummalle 2018-2024

Kuvasta 24 nahdaan vertailujoukon yhdistetyt vuosikasvuprosentit rinnakkain. Airbus Group SE -
osakkeen vuosikasvuprosentti on vertailujoukon paras ollessa yli 70 % enemman vertailujoukon
toisiksi parhaiten suoriutuneeseen Nordea 1 - Global Real Estate -rahastoon verrattuna. Nordea 1
- Global Real Estate Fund -rahaston suoriutuminen on kohtalaista heikompaa, kuten myds Evli
Euro Liquidity B -rahaston. Fidelity Select Defense And Aerospace Portfolio -rahaston tuotto on

heikkoa yhdistetyn vuosikasvuprosentin jdadessa negatiiviseksi.
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6.4 Kuinka korkea ESG-riskitaso eurooppalaisilla puolustusteollisuuden yhtioilla on
6.4.1 Morningstar ESG Risk Rating

Kuvasta 25 nahdaan puolustusteollisuuden yhtididen Morningstar ESG Risk Rating, joka kuvaa yh-
tididen ESG -riskitasoa. Asteikko: olematon 0-10, matala 10-20, kohtalainen 20-30, korkea 30-40 ja
vakava 40+ (Wallace 12.5.2021). Yhtididen valiset erot ovat verrattain pienia, ainoana joukosta

erottujana on Saab, jonka ESG -riskitaso on yli 30. Yhtididen ESG -riskitason keskiarvo 25,96 aset-

tuu asteikon puolivaliin, eli yhtididen ESG -riskitaso on kohtalaista.
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Kuva 25. Puolustusteollisuuden yhtididen Morningstar ESG Risk Rating
6.4.2 MSCI ESG Rating

Taulukosta 3 nahdaan puolustusteollisuuden yhtididen MSCI ESG Rating, joka mittaa yhtion toimia
ESG -riskeihin ja mahdollisuuksiin liittyen. Asteikko: hyva (AAA, AA), kohtalainen (A, BBB, BB) ja
huono (B, CCC) (MSCI 2024). Kaksi viidesta yhtidsta on arvioitu asteikolla tasolle hyva. Loput yhti-
Oista on arvioitu asteikolla kohtalaisesti. Kokonaisuudessa yhtididen MSCI ESG Rating -keskiarvo
on numeeriseen muotoon muutettuna 5,2, joka vastaa asteikolla hieman yli A:ta, eli yhtididen ESG

-rating on keskimaarin keskitasoa parempaa.

Taulukko 3. Puolustusteollisuuden yhtididen MSCI ESG Rating
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6.5 Yhtioiden suoriutumisen vertaaminen keskenaan

Kuvasta 26 nahdaan puolustusteollisuuden yhtididen arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle
2018-2025. Puolustusteollisuuden yhtididen kurssikehityksessa on selkeaa korrelaatiota. Tasta
poikkeuksena 2019-2020 Airbus Group SE -osakkeen nopeampi kehitys ja lasku sijoitusperiodin
alkuneljanneksella, Rheinmetall AG -osakkeen kiihtynyt kurssikehitys vuodesta 2022 eteenpain,
seka Rolls-Royce Holdings plc -osakkeen negatiivinen arvonkehitys pois lukien sijoitusperiodin 2
viimeista vuotta. Rheinmetall AG -osake suoriutui valittujen puolustusteollisuuden yhtididen kes-
kuudessa selkeasti parhaiten. Muut nelja osaketta suoriutuivat verrattain samankaltaisesti, poik-
keuksena Saab AB -osake, jonka arvonkehitys sijoitusperiodin lopussa on jonkin verran korkeampi

kolmeen heikommin kehittyneeseen osakkeeseen verrattuna.
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Kuva 26. Puolustusteollisuuden yhtididen arvonkehitys 10 000 € sijoitussummalle 2018-2024
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7 Pohdinta

7.1 Tulosten yhteenveto

Tutkimuksen tavoitteena oli selvittda miten eurooppalaiset puolustusteollisuuden osakkeet suoriu-
tuvat sijoituskohteena. Alaongelmina oli puolustusteollisuuden suoriutumisen vertaaminen indek-
seihin ja eri omaisuusluokkiin, seka selvittda yhtididen ESG -riskitasoa. Tutkimuksen voidaan to-

deta onnistuneen vastaamaan tutkimuskysymykseen.

Kaikkien tutkimukseen valittujen puolustusteollisuuden yhtididen arvonkehitys paihitti niiden maa-
kohtaisten indeksien arvonkehityksen. Kolme viidesta yhtidsta suoriutui paremmin verrattuna yh-
dysvaltalaiseen S&P 500 -indeksiin. Kaikki yhtiét suoriutuivat paremmin muihin omaisuusluokkiin
verrattuna tarkastelujakson lopussa. Puolustusteollisuuden yhtididen yhdistetyt vuosikasvuprosen-

tit olivat kiitettavia matalimman ollessa 8,62 %.

ESG -riskitason puolesta yhtiot suoriutuivat keskimaarin kohtalaisesti Morningstar ESG Risk Rating
-mittarilla. MSCI ESG Rating -mittarilla yhtiét suoriutuivat hieman paremmin keskitason ollessa

keskitasoa parempi.
7.2 Johtopaitokset

Tutkimuksen tulosten perusteella eurooppalainen puolustusteollisuus on suoriutunut keskimaarin
paremmin verrattuna vertailujoukon indekseihin ja muihin omaisuusluokkiin. Puolustusteollisuuden
suoriutumisessa on kuitenkin huomioitavaa sen korkeampi riskitaso muihin tutkimuksessa kasitel-
tyihin omaisuusluokkiin verrattuna. Sen suoriutuminen on myds paljon sidoksissa poliittiseen paa-
toksentekoon seka geopoliittisiin jannitteisiin valtioiden ollessa puolustusteollisuuden yhtididen

paaasiallisina asiakkaina, kuten tietoperustan luvussa 4 kasitellaan.

Sodat ja konfliktit vaikuttavat merkittavasti puolustusteollisuuden suoriutumiseen, jonka lisaksi ylei-
silla geopoliittisilla jannitteilla ja valtasuhteiden muutoksilla alan yhtididen tuotot voivat moninker-
taistua tai laskea akillisesti. Venajan hyokkays Krimille vuonna 2014 ei vaikuttanut eurooppalaisen
puolustusteollisuuden osakkeiden arvonkehitykseen laheskaan yhta paljoa kuin vuoden 2022 tays-
mittaisen hyokkayksen aloittaminen Ukrainaan. Luvussa 4 kasitelty vuosikymmenien mittainen Eu-
roopan puolustuksen alirahoitus ja asevoimien supistaminen johtivat merkittavaan jalkeen jaami-
seen puolustuksen saralla, joka vaikutti suoraan eurooppalaiseen puolustusteollisuuteen. Hyok-
kayksen jalkeen Euroopan valtioiden piti aloittaa asevoimiensa uudistus samalla lisdten tukea Uk-
rainalle, jolloin huomattiin, ettd eurooppalaisella puolustusteollisuudella ei ole riittdvasti kapasiteet-
tia. Kapasiteetin puutos johti nopeasti suuriin investointeihin puolustusteollisuuteen maiden puolus-

tusbudjettien nostamisen myo6ta, joka nakyy myos osakkeiden kehityksessa viime vuosina.
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Yhtididen ESG -riskitaso mittareiden perusteella on keskimaarin hieman keskitasoa parempaa,

vaikka puolustusteollisuutta yleisesti pidetdan vahemman vastuullisena toimialana maailmanlaajui-
sesti. Eurooppalainen lainsdadantd voi edesauttaa vastuullisempaa liiketoimintaa myos talla alalla
jonkin verran, mutta vaajaamatta puolustusteollisuudella alana on keskim&arin enemman vastuulli-

suusriskeja muihin toimialoihin verrattuna.
7.3 Tutkimuksen luotettavuus ja etiikka

Tutkimuksen validiteetti on hyvalla tasolla, silla se on toteutettu perusteellisesti luotettavan aikasar-
jadatan pohjalta. Tutkimuksen paatelmat on tehty aikasarjadataan perustuvan arvonkehityksen

pohjalta. Tutkimus vastaa paa- seka alaongelmiin aineiston pohjalta.

Tutkimuksen luotettavuudessa huomioitavaa on otoskoko, joka on suhteellisen pieni ollessa vain
viisi yhtiota, eli yksittaisella yhtiolla on huomattavasti enemman painoarvoa lopputuloksessa. Eu-
rooppalaisen puolustusteollisuuden suoriutumista suoran osakesijoittamisen kannalta tutkiessa
haastetta tuo toimialalla toimivien suurten yhtididen vahainen lukumaara, seka se, etta suuri osa
alan yhtidista ei ole pdrssilistattuja. Euroopan puolustusteollisuuden suoriutumista seuraavilla pas-
siivisilla rahastoilla neljan suurimman omistuksen osuus kattaa yli 50 % rahaston kokonaisomistuk-
sista, joka kertoo alalla toimivien suurten yhtididen vahaisestd maarasta. Tutkimukseen valittiin yh-
tiét puolustusteollisuuden eri osa-alueilta, jotta tutkimus antaisi kokonaisvaltaisempaa ja objektiivi-
sempaa kuvaa puolustusteollisuuden suoriutumisesta, silla samoilla toimialan osa-alueilla toimivien

yhtididen tuotot korreloivat vahvemmin keskenaan.

Tutkimuksessa kaytetty aineistoa pidan luotettavana sen ollessa tunnetusta lahteesta ladattua ai-
kasarjadataa. Aineisto on myos tarkistettu ristiin eri osakevalittgjien kurssidataa vertailemalla. Tie-
toperustassa kaytettyja lahteita pidan luotettavina niiden ollessa kirjastosta saatavia oppikirjoja, tie-
teellisia artikkeleita ja tunnettujen toimijoiden verkkolahteita. Tutkimuksen eettisyyden kannalta tie-
donhankinta- seka analysointiprosessi on kuvattu huolellisesti, eika tuloksia ole vaaristelty. Tutki-

mus on siis toistettavissa siina esitettyjen analyysimenetelmien avulla.
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7.4 Jatkotutkimusehdotukset ja tulosten hyédyntaminen

Tutkimuksen tuloksia voidaan hyédyntaa paaasiassa sijoittajan nakdkulmasta. Sita voidaan kayttaa
tukena sijoituspaatdksissa eurooppalaisen puolustusteollisuuden riskeja ja mahdollisuuksia arvioi-
dessa. Sijoittaja voi hyddyntaa tutkimuksen tuloksia harkitessa uusia sijoituskohteita tuoton- tai toi-
mialahajautuksen lisddmiseksi. Tutkimuksesta ilmeneva puolustusteollisuuden korkeampi riskitaso
voi olla niille sijoittajille hyva vaihtoehto, joiden riskinsietokyky on korkeampi. Toimialahajautuksen
kannalta puolustusteollisuus voi olla hyva sijoitusvaihtoehto kohonneiden geopoliittisten jannittei-
den aikana. Tuloksia voidaan hyédyntda myds alan vastuullisuusriskeja arvioidessa sijoituskohteita

verratessa.

Mahdollisia jatkotutkimuksia voisi tehda isommalla otoskoolla tai mahdollisesti myds eurooppalai-
seen puolustusteollisuuteen sijoittavalla passiivisella rahastolla. Myds pidemman sijoitusajan tutki-
minen olisi hyva mahdollisuus tarkastella puolustusteollisuuden suoriutumista yha useampien eri
maailmantilanteiden lapi. Eurooppalaisen puolustusteollisuuden suoriutumista voisi verrata muiden
maiden puolustusteollisuuksien suoriutumiseen, kuten Yhdysvalloissa tai Aasian maissa toimivien
suurten alan yhtididen suoriutumiseen. Eurooppalaisen puolustusteollisuuden suoriutumista voisi
myads tutkia tarkemmin lyhyemmalla ajanjaksolla merkittavan geopoliittisen tapahtuman ymparilla,

kuten Ukrainan sodan alun v. 2022, tai Krimin miehityksen v. 2014.

Jatkotutkimuksia voisi myos tehda puolustusteollisuuden suoriutumisesta verrattuna muihin ns. ei-
vastuullisiin aloihin, kuten alkoholi-, tupakka, uhkapeli- seka aikuisviihdeteollisuuteen. Naiden alo-
jen kesken olisi mahdollista verrata myos yhtididen vastuullisuusriskeja, ja tehda johtopaatoksia

siitd, saako lisdantyneesta riskista ylimaaraista korvausta sijoittajana.
7.5 Oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydprosessin aikana paasin syventymaan eurooppalaiseen puolustusteollisuuteen sijoi-
tuskohteena, ja perehtymaan alan erityispiirteisiin sijoittajan nakékulmasta. Aiheen valitsin sen
ajankohtaisuuden takia, seka siksi, etta tutkimusta alan suoriutumisesta sijoituskohteena on tehty
suhteellisen vahan. Prosessin aikana opin lisda eurooppalaisen turvallisuus- ja talouspoliittisen
paatoksenteon vaikutuksista puolustusteollisuuden yhtididen menestykseen. Myos alan vastuulli-

suuden arviointi oli mielenkiintoista sen ollessa yleisesti ei-vastuullisena pidetty ala.

Tutkimusta tehdessa kehitin taitojani datan analysoinnin ja visualisoinnin saralla. Luotettavan aika-
sarjadatan hankinta oli yllattavan haasteellista, silla palveluntarjoajat veloittavat kyseisesta ladatta-
vasta datasta ylimaaraisia maksuja. Halusin itse visualisoida sijoituskohteiden arvonkehityksen,

jotta lopputuloksesta saisi tehtya selkean ja helppolukuisen. Pidan naita ominaisuuksia tarkeana
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datan visuaalisessa esittdmisessa. Myds projektinhallintataitoni kehittyivat prosessin aikana, ja py-

rinkin tekemaan opinnaytetydta loogisessa jarjestyksessa ja sdannollisesti.

Opinnaytetydprosessin aikana haasteita toi padasiassa alaa kasittelevien soveltuvien luotettavien
I&hteiden |6ytaminen, seka sijoituskohteiden aikasarjadatan hankinta. Eurooppalaista puolustuste-
ollisuutta ei aiemmin ole tutkittu kovinkaan paljoa sijoituskohteena suoranaisesti, eli tieteellisia ar-
tikkeleita aiheesta oli vahan saatavilla. Tulevaisuudessa uskon kuitenkin tdman muuttuvan, silla nyt
puolustusteollisuuden poérssikurssien rajun nousun myota sijoittajien kiinnostus siirtyy alaa kohtaan
enenevissa maarin. Lahdekriittisyytta tuli myos harjoittaa alaa kasittelevia lahteita tutkiessa mah-

dollisten luotettavuusongelmien takia.

Opinnaytetydn kirjoittaminen on ollut mielenkiintoinen prosessi, silld sen aikana on oppinut paljon
uutta samalla kehittyen akateemisen tutkimuksen taidoissa ja tieteellisen tekstin kirjoittamisessa.
Eri tutkimusmenetelmat ja niiden kayttokohteet olivat ennen opinnaytetyoprosessin aloittamista
suhteellisen vieraita, mutta opinnaytetydprosessin aikana niihin on paassyt perehtymaan monipuo-
lisesti. Opinnaytetydn mielenkiintoisin vaihe oli kvantitatiivinen tutkimusosio, jossa paasin hankki-

maan ja muotoilemaan dataa seka visualisoimaan sita.
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