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Tama opinnaytetyo kasittelee sijoitusneuvonnan roolia tulevaisuudessa. Tavoitteena on
haastattelujen avulla 16yt&a keskeista suuntaa siité, mihin sijoitusneuvonta on tulevaisuudes-
sa menossa. Mitka tulevat olemaan ratkaisevia tekijoita sijoitusneuvonnan antamisesta asi-
akkaalle. Haastattelujen avulla haluttiin saada selville se, miten alan ammattilaiset kokevat
sijoitusneuvonnan olevan tdné paivana ja saada selville suuntaa mihin sijoitusneuvonnan
rooli on muuttumassa asiakkaiden tietoisuuden lisdantyessa sijoittamisesta ja miten lainsaa-
danto tulee mahdollisesti muuttumaan.

Suomalaisten varallisuus on kasvanut ja kiinnostus sek& ymmarrys sijoittamiseen on lisdan-
tynyt. Kuitenkin suomalaisten mieltdmat sijoitusinstrumentit ja kohteet kuten tilitallettamiset ja
kiinteistdt ovat suuri osa suomalaisen varallisuuden sijoituskohteista. Sijoitusneuvonnan roo-
lia ei olla Suomessa méaaritelty, joka my6s hankaloittaa sijoitusneuvojan tyota siind, ettei asi-
akkaat ymmarra mita neuvonnalla todellisuudessa halutaan asiakkaalle saavuttaa. Yksi han-
kaloittavista tekijoista on se, ettéa sijoituspalveluita tarjoavat yritykset ovat olleet ja vielakin
ovat tuotelahtdisesti asiakkaita neuvomassa. Asiakkaan luottamus ei synny, jos asiakas ei
itse koe saavansa arvoa sijoitusneuvonnasta. Mutta yksinomaan ei tdmé ole sijoitusneuvojan
tai sijoitusneuvonnan vikaa, vaan kokonaisuuden, joka sijoitusneuvojan ymparilla on: asiak-
kaat, regulaatio ja liiketoimintamallit.

Tamaéa opinnaytetyo tehtiin vuoden 2015 aikana. Teoriat, joita opinnaytety6assa ollaan kaytet-
ty pohjautuvat pankkitoiminnan, sijoittamisen ja asiakaslahtdisyyden -lahdekirjallisuuteen.
Myds internetistd hyddynnettiin paljon finanssialan regulaatioon liittyvid l&ahteita. Empiirinen
tutkimus toteutettiin kvalitatiivisena tutkimuksena, jossa haastateltiin viitta eri sijoitusalan
ammattilaista eri sijoituspalveluita tarjoavista yrityksista. Nain saatiin erilaisia nakdkulmia,
eika keskitytty vain yhden sijoituspalvelun tarjoajan nakokulmaan. Haastattelut muodostettiin
viitekehysta silméalla pitden. Haastattelujen kautta yritettiin 16ytaa opinnaytetyén ongelmaan,
sijoitusneuvonnan rooliin tulevaisuudessa vastauksia, ajatuksia ja kehitysideoita.

Sijoitusneuvonnan rooliin vaikuttaa monia tekijéita. Muuttamalla asioita detaljitasolla, kuten
esimerkiksi sijoitusneuvojan kompetenssia tai liiketoimintamallia, ei kokonaisuutta voida kui-
tenkaan muuttaa. On otettava huomioon, miten neuvojien tulisi muuttua, jotta sijoitusneuvon-
ta olisi aidosti asiakaslahtdista eika taustalla toimintaa ohjaisi esimerkiksi sijoituspalveluja
tarjoavan yrityksen oma etu, eli suurimmat palkkiosaannit.

Asiasanat
Asiakaslahtoisyys, sijoitusneuvonta, sijoittaminen, MiFID -lainsa&adénto
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa ja johdatus aiheeseen

Sijoittaminen on kasvattanut suosiotaan Suomessa ja ihmisten sijoituskayttaytyminen on
lahivuosien ajan laajentunut turvallisesta tilisdastamisesta erilaisiin sijoitusmuotoihin, ku-
ten rahastosaastamiseen, paaomaturvaa tarjoaviin ratkaisuihin, vakuutussaastamiseen
sekad unohtamatta suosittua suoraa osakesaastamista. Sijoittamisen eri palveluita ja sijoi-
tusinstrumentteja tarjoavat pankit seka pankkiiriliikkeet kilpailevat asiakkaistaan. Monet
asiakkaat tarvitsevat sijoitusneuvontaa omassa sijoittamisessaan, mutta sijoitusneuvon-
nan rooli on muuttunut ja muuttuu koko ajan asiakkaiden tietoisuuden kasvaessa ja regu-
laation muuttuessa. Tietoisuus riskeistd, sijoitustavoista ja mahdollisuuksista on kasvanut

interne tin tuoman tiedonsaannin helppouden myo6ta.

Opinnaytetyoni teen kehitystydona Danske Bankille, jossa toimin sijoitusneuvojana. Tyoni
tutkimus perustuu sijoitusneuvojan roolin muuttamiseen ja sen muuttumiseen— miten luo-
da arvoa asiakkaalle. Koen sijoitusneuvonnan roolin olevan erdanlaisessa murroksessa.
Lisdantyva sijoittamisen tietamys, kiristyva lainsaadanto ja puhtaasti asiakaslahtéinen
neuvonta ovat murroksen puskurina. Jo muutamissa maissa, kuten Hollannissa ja Iso-
Britanniassa asiakas maksaa sijoitusneuvonnasta. Jos tulevaisuudessa sijoitusneuvonta
on kaikkialla maksullista, niin miksi asiakas maksaisi siitd? Mika on se hyoty ja arvo, jonka

me sijoitusneuvojat asiakkaalle luomme?

Aiheen valitsin suurta kiinnostustani kohtaan kehittda sijoitusneuvonnan roolia pankis-
samme. Kehityksen takana olisi ymmartad mita asiakaskohtainen sijoitusneuvonta on

seka paasta pois tuotelahtbisesta neuvonnasta.

Aiempia tutkimuksia sijoitusneuvonnasta on tehty hyvinkin paljon. Useimmat opinnaytetyot
keskittyvat eri sijoitusinstrumentteihin, sijoitusneuvonnan prosessiin ja sijoitussuunnitel-
massa pysymiseen seka sijoitusneuvojan kompetenssiin antaa sijoitusneuvontaa. Teke-
mani opinnaytetyd on ensimmaisia, joka kasittelee muuttuvaa regulaatiota ja ottaa kantaa

tulevaisuuden muutoksiin haastattelujen pohjalta.

1.2 Tutkimuksen tavoite, ongelma ja toteutus

Tutkimuksen tavoitteena on haastattelujen avulla 16ytaa keskeistd suuntaa siita, mihin
sijoitusneuvonta on tulevaisuudessa menossa. Mitka tulevat olemaan ratkaisevia tekijoitéa
sijoitusneuvonnan antamisesta asiakkaalle. Olen omassa ammatissani sijoitusneuvojana

huomannut sijoitusneuvonnan olevan vieldkin tuoteléhtdistéa neuvontaa. Sijoitusneuvon-



nan tulisi enemman ottaa nakemysta asiakkaan koko elaméankaaren suunnitteluun: en-
siasuntoon saastamiseen, varallisuuden kerryttdminen, sailyttdminen ja kasvattamiseen ja
elakeikdan valmistautumiseen seka varojen siirtdmiseen sukupolvelta toiselle. Asiakasta
tulisi palvella kokonaisvaltaisesti, jotta saisimme asiakkaalle aidosti arvoa sijoitusneuvon-
nalla. Asiakaslahtdisyys ei voi olla johdon maarittelema tavoite myynnin suhteen, vaan
puhtaasti asiakkaan tarpeiden kuuleminen ja sijoitusneuvonnan roolin sovittaminen asiak-
kaan varallisuuden hoitoon ja suunnittelemiseen, ottaen huomioon asiakkaan koko ela-

mankaaren.

Tutkimuksen paéongelma on tuoteldhtdisyys sijoitusneuvonnan antamisesta asiakkaille
tana paivana. Ongelmana on selvittaa, kuinka sijoitusneuvojien tyé mukautuu asiakkaiden
ymmarryksen ja tietdAmyksen kasvaessa sijoittamisesta. Tutkimuksessa keskitytaan nai-

den valiseen suhteeseen ja suhdetta ympyroiviin tekijoihin, kuten regulaatioon.

Tutkimukseni toteutin kvalitatiivista tutkimusmenetelméaa eli laadullista menetelmaa kayt-
téen, jossa haastattelin viitta (5) ammattilaista finanssialalta. Haastateltavat edustavat
Danske Bankia, Op —pankkia ja Pankkiiriliike X:8&. Haastattelu tehtiin teemahaastatteluna

avointen kysymysten avulla, jolloin haastateltavat saivat kertoa avoimesti aiheesta.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus ja Tulokset ja

haastattelut johtopaatokset

Kuva 1 Tutkimuksen rakenne

Tutkimuksen viitekehys koostuu kolmesta osa-alueesta ( kuva 1), joka on my6s perustana
tutkimukselleni. Ensimmaisessa osiossa kasittelen mité on sijoittaminen eli sijoitusteoriaa.
Kuvaan myds mita sijoittaminen on ollut ennen, tana paivana ja minkalaista se mahdolli-

sesti tulee tulevaisuudessa olemaan.

Toisessa osiossa kéasittelen rahoitusvalineiden markkinat MiFID -direktiivia (Markets in
Financial Instruments Directive). Lainsdadannon tavoitteena on antaa suojaa sijoittajalle

eli tuoda sijoitusneuvonta lapindkyvammaksi ja parantaa sijoitusmarkkinoiden toimivuutta.



MiFID —lains&&dannon tarkoituksena on yhtenaistaa eurooppalaiset sijoitusmarkkinat ja

taten helpottaa erilaisten sijoituspalveluiden tarjoamista EU: alueella.

Kolmannessa osiossa tutkin suomalaista tapaa sijoittaa. Mihin olemme varojamme vuosi-
en aikana sijoittaneet. Esimerkkina olen verrannut suomalaisen ja ruotsalaisen tapaa si-
joittaa vuosien varrella. Pohdin tilastojen kautta, onko suomalaisten sijoitusvarallisuus
kasvanut pois perinteisesta tilitallettamisesta ja kiinteistosijoittamisesta. Tyon lopussa
viimeisimmissa osissa kayn lapi haastatteluni saamia tuloksia ja johtopaatotksia seka nai-
den pohjalta kerron kehitysideaa paaongelmaan sijoitusneuvojien asiakaslahtéisemmasta

neuvonnasta.

1.4 Kehitysidea

Kehitys idea tutkimukseeni ei ole yksiselitteinen, eika siind voida menna detalji tasolle.
Kehitysideaa miettiessani tutkimukseni edetessa naen tamén suurempana kokonaisuute-
na. Jotta sijoitusneuvojien ty6 saataisiin asiakaslahtéisemmaksi on tdhan monta muuttu-
jaa. Yhtena suurena muuttujana nakisin asiakaskayttaytymisen muuttumisen. Asiakkaiden
tulisi ymmartaa sijoitusneuvojien heille saama arvo, miksi sijoitusneuvonta on varallisuu-
den ja elamansuunnittelussa tarkeda. liman sijoitusneuvonnan roolin selkeytymista asiak-
kaille, emme paase taysin kehittamaan kokonaisuutta. Toinen suuri vaikuttava tekija on
liketoiminnan muuttaminen sijoitusinstrumentteja tarjoavien tahojen osalta. Omaa liike-
toimintaa on katsottava kokonaisuutena. Alla olevassa kuvassa hahmotan kokonaisuutta,
jossa yhdistyvat: asiakkaan ja neuvojan valinen suhde, liiketoimintamalli ja muut asiat
ymparilla, jotka vahvasti vaikuttavat sijoitusneuvontaan ja sen kehittamiseen.

Yksittaiset asiakkaat Kompetenssi

Sijoitusneuvonnan
rooli

Keskitetyt kohderyhméat Johtamismalli

Tuotteet

Kuva 2 Kehitysidea sijoitusneuvonnan rooliin kehittdmiseen asiakkaan elamaéan



Sijoitusneuvonnan roolin parantamista tai kehittdmista ei voida tehda detaljitasolla (kuva
2). Jos lahdemme parantamaan asiakkaille tarjoamia tuotteita, sijoitusneuvojien kompe-
tenssia, johtamismallia tai asiakaskohderyhmien kehittdmista yksindén, emme péase Kkiin-
ni kokonaisuuteen. Kaikki asiat nden kulkevan kehdlla sijoitusneuvojien ymparilla. Kehit-
tamisideani onkin, etta tama koko kokonaisuus on muututtava, jotta sijoitusneuvojien ty6
puhtaasti olisi asiakaslahtoista ja ottaen asiakkaan elaman kaaren ja kokonaistilanteen
mukaan. Liiketoiminnan on vahvasti muututtava sijoitusinstrumentteja tarjoavissa yrityk-

Sisséa.

Tutkimuksen edetessa Idysin teorian, joka tukee opinnaytetydtani ja minun ajatuksiani
asiakaslahtdisesta palvelusta. CDL — Customer Dominant Logic kehitettiin 2008-2011
valisena aikana. Projekti, jossa oli mukana Suomalainen rahasto yhtié Tekes, joka tukee
uusia innovaatioita seka ruotsalaiset yliopistot Karlstadista ja Tukholmasta. CDL —
teoriasta julkistettiin ensimmaiset artikkelit 2009 ja 2010. (The Nordic school. Service

marketing and management for the future, 114)

CDL —teoria kehittéda taman hetkisiin markkinaongelmiin liittyvia kysymyksia siita, miten
yritys voi tarjota asiakkailleen palveluita/ tuotteita, joista asiakas todella on valmis maksa-
maan. Tama on taysin vanhoja teorioita vastaan, joissa usein mietitdankin, kuinka yritys
voisi myyda enemman olemassa olevia tuotteita asiakkailleen. Naméa kaksi teoriaa eroa-
vat todella toisistaan. Vanha ajattelu malli ja teoriat ovat tuotel&htdisia, kun taas CDL —
teoria haluaa puhtaasti olla asiakaslahtdinen. Jotta asiakas todella olisi valmis maksa-
maan yritysten palveluista/ tuotteista, on CDL -teorian mukaan ymmarrettava asiakasta
ensin. Teoria haastaa yritykset ajattelemaan asiakaslahtoisesti niin, etta yritysten on ensin
mentava asiakkaan elamaan ja ymmartaa tata kautta, mita asiakas tarvitsee, miten yritys
voi siihen tarpeeseen vastata kuin se, etta yritys keskittyy siihen, miten asiakas saadaan
sulautettua taman lilkketoimintaan. (The Nordic school. Service marketing and manage-

ment for the future, 115)

Kaiken lahtokohtana on ymmartaa ja haastaa asiakasta. Taman on valttdamatonta, silla
ilman asiakkaita ei yritystoimintaa voisi olla. Markkinaympariston ymmartaminen todelli-
suudessa, tulee olemaan yritysten kilpailuvaltti tulevaisuudessa. Kuinka johtajat tAman

ymmartavat ja osaavat soveltaa liiketoimintamallissaan, on tarkeé kilpailuetu.



2 Mita sijoittaminen on

Moderni yhteiskunta ja kehittynyt talous tarvitsevat kattavia finanssipalveluita. Termina
"finanssipalvelut” kuvaa kaikkea sita toimintaa, mitd pankit, vakuutusyhtiot, rahoitusyhtiot,
rahastoyhtitt, sijoituspalveluyritykset ja muut rahoitusalan yritykset harjoittavat asiakkai-
den kanssa. Kyse on pankki-, vakuutus-, ja sijoituspalveluiden tarjoamisesta kansantalou-
dessa, ja tasta toiminnasta muodostuvat finanssijarjestelma ja —markkinat. (Alhonsuo,
Nilsén, Nousiainen, Pellikka & Sundberg 2012, 13)

Sijoittamista itsessaan voisi miettia monelta eri kantilta, ei vain varallisuuden kasvattami-
sen silmin. Sijoitamme itseemme opiskelemalla, josta odotamme tuottoa tulevaisuudessa
hyvan ammatin ja menestyksen myo6ta. Sijoitamme itseemme ostamalla asunnon, joka luo
turvaa ja kattoa paan paalle seka tulevaisuudessa mahdollisia myyntivoittoja. Usein Kui-
tenkin sijoittaminen mielletd&n rahaan —varallisuuden hoitamiseen. Tuotot, joita pyrimme
saamaan sijoittamisella on helpompi mitata kuin sijoittaminen itseemme saaden henkista

padomaa.

Kaikki voivat olla sijoittajia iasté, sukupuolesta kansalaisuudesta tai varallisuuden suuruu-
desta riippumatta. Pankit ja pankkiiriliikkeet tarjoavat paljon erilaisia ratkaisuja, joihin asia-

kas voi sijoittaa, joko suoraan itse tai yhdessa sijoitusneuvojan kanssa.

2.1 Sijoitusneuvontaprosessi asiakastapaamisessa

Sijoitusneuvonnalla tarkoitetaan yksilllisen suosituksen antamista asiakkaalle tiettya ra-
hoitusvalinettad koskevaksi liiketoiminnaksi. Sijoitusneuvonnassa suositellaan tietyn rahoi-
tusvalineen ostamista, myymisté, merkitsemistd, vaihtamista, lunastamista, hallussapitoa
tai téllaiseen rahoitusvalineeseen liittyvan merkintasitoumuksen antamista, tai tietyn rahoi-
tusvélineeseen perustuvan osto-, myynti-, merkitsemis-, vaihtamis-, tai lunastusoikeuden
kayttamista tai kayttamatta jattamista. Suositus on kohdistettu tietylle asiakkaalle. Pelkkéa

tuote-esittely ei ole sijoitusneuvontaa. (Nousiainen & Sundberg 2009, 60)

Tana paivana pankit ja pankkiirilikkeet tarjoavat asiakkaalle paljon erilaisia sijoitusinstru-
mentteja ja sijoituskohteita asiakkaille. llman sijoitusneuvonnan apua saattaa sijoittaminen
olla erittdin haastavaa. Sijoitusneuvonnan tarkoituksena on 16ytaa asiakkaalle télle sopi-
vimmat ratkaisut. Sijoitusneuvonnan tulisi olla jatkuva prosessi, jolla tahdataan varallisuu-

den suunnittelemiseen koko asiakkaan elamankaarelle. (Anderson & Tuhkanen 2004, 15)



Sijoitus- Sijoitus- Sijoitusten Seuranta &
suunnitelma paatokset toteuttaminen  Raportointi

Kuva 3 Sijoittamisprosessi (Anderson & Tuhkanen 2004, 15)

Sijoitussuunnitelma tehdaan yhdessa asiakkaan kanssa. Sijoitussuunnitelmassa esitetaan
sijoitustavoitteet, sijoitusajan pituus, tuottotavoitteet ja sijoituskohteet. (Anderson & Tuh-
kanen 2004, 15) Sijoitusprosessin eri vaiheiden kriittisten tekijéiden tunnistaminen on on-

nistuneen sijoituspaattksen ehdoton edellytys. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 13)

2.1.1 Asiakkaan nykytilanteen kartoittaminen

Sijoitusneuvonnan ensimmaisessa vaiheessa kartoitetaan kokonaisvaltaisesti asiakkaan
nykytilanne. Kartoitetaan perhetilanne, koti, tyo, elakeaika ja tulevaisuuden haaveet ja
tavoitteet seké otetaan huomioon suunnitelmassa mahdolliset tulevat hankinnat ja niihin
varautuminen. Kokonaisvaltaiseen kartoitukseen kuuluu myo¢s asiakkaan varallisuuden
kartoitus, tilit, talletukset, rahastot, osakkeet, kiinted omaisuus ja metsat sekd asiakkaan
velat. Taman kautta asiakkaan nettovarallisuus on helppo hahmottaa asiakkaalle. Yleinen
yhteis6- ja yksityissijoittajan perusvirhe on kasitelld sijoitus irrallisena tapahtumana. Sijoi-
tussuunnitelman tulee perustua sijoittajan varallisuuden kokonaisanalyysiin. (Anderson &
Tuhkanen 2004, 22)

2.1.2 Sijoitussumma, sijoitusaika ja asiakkaan tavoitteet

Asiakkaan riskinsietokyky on erittdin olennainen osa asiakkaan sijoitussuunnitelman laa-

timista. Riskinsietokyky vaihtelee sitd mukaan mika asiakkaan sijoitustavoite on, minka-



laista tuottoa asiakas toivoisi saavansa varoilleen ja kuinka suuri sijoitettava summa on
asiakkaan kokonaisvarallisuudesta. Sijoitusaika voi olla tarkasti maariteltavissa, mutta
usein varojen kayton ajankohta voi jaada avoimeksi. Varauduttaessa kauempana tulevai-
suudessa, jopa useiden vuosien paassa oleviin suuriin investointeihin ja muihin menoihin,
rahankayton ajankohta antaa sijoitussuunnitelmalle aikajaanteen. (Anderson & Tuhkanen
2004, 32-33) Erityisesti yksityisen sijoittajan varojen kaytto ja aikahorisontin hahmottami-
nen on sidoksissa perheen elinkaaren vaiheeseen.(Kallunki, Martikainen & Niemela 2011,
44-46)

2.1.3 Riskinsietokyky

Sana Riski tulee latinalaisesta sanasta “risicum”, joka alun perin tarkoittaa "mahdollisuut-
ta”. Monelle suomalaiselle sijoittajalle riski sana luo negatiivisia ajatuksia, mutta riski on
myds mahdollisuus saada tuottoja. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 23) On hyva
kayda asiakkaan kanssa lapi, etta itse asiassa tama riski sisaltda mahdollisuuden saada

varoille tuottoja.

Rautainen perussaantt on, ettd mitd suurempi asiakkaan tuotto-oletus on, sitd suurempi
riski sijoittamiseen liittyy. (Anderson & Tuhkanen 2004, 34) TAm&n vuoksi sijoitussuunni-
telman perustana on asiakkaan riskinsietokyky, mielenrauha ja hyvat younet. Kun riskin-
sietokyky on selvilla, vasta taman jalkeen lAhdetdan katsomaan erilaisia sijoitusratkaisuja
ja niihin liittyvi& tuotto-oletuksia seka historiaa. Riskinsietokyvyn tunnistamien on tarkein
sijoittamiseen liittyva kysymys tekeepa sijoittaja paatoksensa yksin tai sijoitusneuvojan
kanssa. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 24)

2.1.4 Sijoitusehdotus

Sijoitusneuvonnan prosessin paatteeksi esitetaan asiakkaalle henkilokohtaiset ratkaisut.
Sijoitussuunnitelmaa laadittaessa on kayty lapi asiakkaan erindiset tavoitteet sijoittami-
seen, riskinsietokyky, aikajana ja sijoitettava/sijoitettavat summat. Yhteenvedossa sijoi-
tusasiantuntijan on hyva selvittaa myos kuinka paljon asiakas itse seuraa markkinoita tai
kuinka paljon asiakas haluaa itse vaikuttaa varojensa sijoittamiseen. Asiakkaan kanssa on
my06s hyva sopia jatkosta, milloin on hyva seuraavan kerran tavata. Tama luo luottamuk-
sen sijoitusneuvojan ja asiakkaan valille. Asiakkaalla on hyva tunne siita, etta taman ko-
konaisuudesta pidetaan huolta ja yhdessa sijoitusneuvojan kanssa paivitetaan sijoitus-
suunnitelmaa sovituin aika-ajoin. Sijoitussuunnitelma annetaan asiakkaalle ja kokonaisuus

raportoidaan hyvin.



Sijoitusneuvonnan tulisi olla jatkuva prosessi (kuva 3) , jonka alkup&é&ssa on sijoitussuun-
nitelma. (Anderson & Tuhkanen 2004, 15) Asiakasta seuraavan kerran tavattaessa kartoi-
tetaan asiakkaan taloudellinen tilanne, muutosten osalta tai jos asiakkaan elaméssa on
tapahtunut muutoksia, jotka vaikuttavat edelliseen suunnitelmaan huomattavasti ja varo-
jen allokaatiota on ehdottomasti muutettava. Allokaatiota aika-ajoin muuttamalla voidaan

hallita suunnitelman riskitasoa ja sita kautta mahdollisia tappioita.



3 Sijoittajan oikeudet

Sijoittajanoikeuksilla tarkoitetaan niité rahoituspalveluihin liittyvia oikeuksia ja kohtelua,
joita asiakkaalla on oikeus odottaa. CFA eli The Chartered Financial Analyst on maail-
manlaajuinen sijoitusammattilaisten perustama instituutio, jonka juuret yltavat 1947 —
luvulle. ( CFA Institute)

Sijoittajan oikeuksilla (kuva 4) halutaan tuoda asiakkaille tieto siitd, miten hanen tulisi vaa-
tia oikeaa, lapindkyvaa ja ammattimaista palvelua sijoituspalveluita tarjoavalta ammattita-
holta. CFA on rakentanut kymmenen pykélaa, jotka rakentavat asiakkaan ja ammattimai-
sen palveluntarjoajan luottamuksen oli asiakas ostamassa omaisuudenhoitoa, henkilokoh-
taista pankkiasiointia, sijoitustutkimusta tai —neuvontaa, vakuutuksia tai kiinteistdasioitaan.
( CFA Institute) Alla avattuna CFA:n sijoittajan oikeudet miettien asiakastapaamista

sijoitusneuvonnan osalta.
Kayttaessani rahoitusalan ammattilaisen ja yritysten palveluita, minulla on oikeus:

1. rehelliseen, asiantuntevaan ja eettisesti kestavaan kohteluun, joka kunnioittaa

voimassaolevaa lakia;

Asiakaskohtaamisissa erittdin tarkeaa, etta sijoitusneuvoja kertoo asiakkaalle

rehellisesti ja asiantuntevasti oikeista ratkaisuista.

2. itsendisiin ja objektiivisiin neuvoihin ja apuun, jotka perustuvat asiantunteviin

analyyseihin, hyvaan arvostelukykyyn ja huolelliseen tyohon;

Sijoitusneuvontaa antaessa asiakkaalle on ehdottoman tarkeaa, ettd neuvot
perustuvat asiakkaan tarpeisiin ja tavoitteisiin elamassa. Neuvot ovat asiantuntijan

antamia, pohjautuen ratkaisujen ymmartamiseen asiakkaalle.

3. siihen, ettd omat taloudelliset intressini menevat asiaani hoitavan henkilon ja

hanen edustamansa yrityksen intressien edelle;

Sijoitusneuvojien mahdolliset palkkiomallit eik& pankin ansainta saa ohjata ty6ta.
Asiakkaalle neuvotaan ne ratkaisut, jotka aidosti ovat hanen tavoitteidensa ja

tarpeiden mukaiset.



4. saada yhtd hyvaa kohtelua kuin muutkin asiakkaat;

Eri varallisuusluokan asiakkaita ei kohdella eri tavalla. Kaikki asiakkaat varallisuuden

suuruudesta riippumatta ovat saman arvoisia sijoitusneuvojalle.

5. kuulla olemassa olevista tai mahdollisista eturistiriidoista tuotteiden tai

palveluiden tarjoamisessa;

Asiakkaalle on kerrottava avoimesti sijoittamiseen liittyyvista eturistiriidoista

6. siihen, ettd taloudellinen tilanteeni, tavoitteeni ja rajoitteeni ymmarretdan, ja ne

huomioidaan saamissani neuvoissa;

Asiakkaan kanssa on tehtava sijoitussuunnitelma, jossa kartoitetaan tarkasti taman
taloudellinen tilanteensa ja riskinsietokyky, jotta ratkaisut ovat asiakkaalle oikeat. On

tunnettava asiakas.

7. selkeaan, tasmalliseen, taydelliseen ja oikea-aikaiseen viestintaan selkokielella ja

sellaisessa muodossa, jossa tieto valittyy tehokkaasti;
Sijoitusinstrumentteja tarjoavan yrityksen on oltava asiakkaaseen taméan haluamallaan
tasolla yhteydesséd, mahdollisissa markkinamuutoksissa ja tAman sijoitusratkaisuihin

liittyen.

8. saada selvyys kaikista veloitettavista palkkioista ja kustannuksista, joiden tulee

olla tasapuolisia ja kohtuullisia;
Sijoitusneuvojan tulee lapinakyvasti ja selkeasti kdyda asiakkaalle 1api kaikki
mahdolliset kaupankayntikulut ja palkkiot, jotka ratkaisuihin liittyy. Nama tulee olla
kaikille asiakkaille samat.

9. luottamuksellisuuteen tietojeni kasittelyssa;

Asiakkaalla on oltava luottamus siita, etté sijoutusneuvoja ei jaa asiakkaan tietoja

muiden kanssa, jotka asiakkaan kanssa eivét asioi.
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10. asianmukaisiin ja taydellisiin, puolestani tehdyn tydn tueksi laadittuihin

asiakirjoihin.

Dokumentointi on yksi tarkeimmista asioista oikeanlaisessa sijoitusneuvonnassa.
(CFA Society Finland 2015, 1-2)

Siihen, etta
taloudellinemn
tilanteeni,
tawoittesni ja
rajoitteeni
IE
ne huomioidaan
saamissani
Kuulla olemassa ™, NeuUvoIssa
olevista mahdollisista

tuctteiden tai
palveluiden
farjoamisessa

asiantuntevaan ja

?Ett_lsﬁs‘_tl Saada _ e
kestavaan palvelua kustannuksista,
kohteluun, joka kuin muutkin joiden tulee olla
kunnicittaa Sy tasapuoclisia ja
: asiakkaat ) .
voimassa clevaa kohtuullisia
lakia - v
viihen, ettd oma
ltsendisiinja taloudelliset tietojeni
S kasittelyssa
newvoihin ja apuun, menevat hoitavan
jotka perustuvat henkilém ja hanen
asiantunteviin edustamansa
analyyseihin, mywaan
arvostelukykyyn ja

huolelliseen tyihin t

Iaadit_tl.Jihin

Kuva 4 Sijoittajan oikeudet (© 2015 CFA Institute v1.0)

3.1 Lainsdadanto sijoittamisessa

Kuka saa antaa sijoitusneuvontaa, kuinka neuvonta tulee asiakkaalle antaa, mita tietoja
asiakkaasta pitaa tietdd miten ratkaisut tulee kayda lapi ja kuinka tdma kaikki tulee doku-
mentoida oikein ovat kaikki osa lainsaadantoa. Sijoitusneuvonnan rooli on muuttunut lain-
kiristymisen myota 2007. Kaytanndssa tama tarkoittaa sita, etta sijoituspalveluita tarjoavi-
en pankkien ja pankkiirilikkeiden on entista tarkemmin kartoitettava asiakkaan tietamys
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sijoitusmarkkinoista, taloudellisen tilanteen kartoittaminen, mitka ovat asiakkaan sijoitus-
tavoitteet seka riskinsietokyky.

MiFID — rahoitusvalineiden markkinat —direktiivi (Markets in Financial Instruments Directi-
ve) tuli sovellettavaksi koko EU —alueella marraskuussa 2007. Direktiiviin tavoitteena on
antaa enemman suojaa sijoittajalle, mutta myds samalla parantaa markkinoiden toimivuut-
ta. MiFID —lainsaadannon tarkoituksena on yhtenaistaa eurooppalaiset arvopaperimarkki-
nat helpottamalla sijoituspalveluiden tarjoamista EU:n alueella ja poistamalla kaupan-
kaynnin esteitd. (Danske Bank 2015)

MiFIDin sdannoksilla on merkitysta, jos asiakas kayttaa sijoituspalvelua kuten arvopaperi-
valitystd, omaisuudenhoitoa tai sijoitusneuvontaa. Saannokset koskevat kaikkia rahoitus-
valineita kuten esimerkiksi osakkeita, joukkovelkakirjoja seké sijoitusrahastoja. Muita kuin
rahoitusvalineisiin tehtévia sijoituksia, esimerkiksi saasto- tai henkivakuutuksia, pankkital-

letuksia tai sijoitusasuntoa, MiFID ei koske. (Danske Bank 2015)

3.2 MiFID Il = uudistettu lainsadadantd astuu voimaan

Helmikuussa 2014 paattyi kahden vuoden kestanyt EU —lainsdétédjien neuvottelut koskien
sijoituspalveluiden tarjoamista asiakkaille ja rahoitusvélineiden kaupankayntid. Uuden
lainsdadannon tarkoituksena on luoda lisaa lapindkyvyytta, kaupankaynnin nopeampaa
kontrollointia ja kauppaselvityksen avautumista kilpailulle. Yha useammat sijoitusmuodot
katsottiin monimutkaisiksi ja niiden tarjoamista asiakkaille ilman sijoitusneuvontaa ei enda
saa tarjota. MiFID | — sd&nnokset keskittyivat enemmankin osakekaupankéayntiin, mutta
MIFID Il — saanndksen tarkoituksena on tuoda lisaa lapinakyvyytta, tehokkuutta ja vakaut-
ta kaikkien rahoitusvélineiden osalta. Asiakkaiden sijoitussuoja paranee myds, silla sijoi-

tusneuvonnan antamisen vaatimukset kiristyvat. (Finanssi alan keskusliitto 2014)

Mediassa on paljon nostatettu esille pankkien tarjoamaa sijoitusneuvontaa henkiléasiak-
kaille. Finanssivalvonta haluaa edelleen MIFID —lainsaadannon kautta tiukentaa sijoitus-
neuvonnan oikeellisuutta, laatua ja hintaa seka valvoa enemmaéan kuinka pankkien sijoi-

tusneuvojat tata noudattavat.

Kauppalehti julkaisi 9.6.2015 artikkelin, jossa Finanssivalvonnan johtaja Anneli Tuominen
kertoo pankkien sijoitusneuvonnan ja omaisuudenhoidon tarjoamisesta asiakkaille ja siita,
kuinka selkedmmin on nahtavissa "intressikonflikteja” asiakkaan ja pankin valilla. (Harri
vanska, Kauppalehti 9.6.2015)
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Tuominen kertoo olevansa huolissaan siitd, kuinka asiakkaiden intressit varojen pitami-
sesta tililla ei valttAmattd ole otettu huomioon sijoitusneuvonnassa, jolloin pankin intressi
nousee suuremmaksi varojen siirtdmisesta omiin tuotteisiin, joista pankki saa palkkiotuot-
toja. Pankkien tulisi toimia aina asiakkaan halun mukaisesti. Asiakkaalle on myytava vain
sellaisia ratkaisuja, jotka soveltuvat juuri kyseiselle asiakkaalle Tuominen haluaa koros-
taa Fivan (Finanssivalvonta) lisdavan valvontaa télla sektorilla. (Harri Vansk&, Kauppalehti
9.6.2015)
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4 Suomalaisten sijoitustottumukset

Tutkimuksessa haluan ensinnékin tuoda esille suomalaisten sijoitustottumuksia tilastojen
muodossa. Mihin kotitaloudet ovat varojaan sijoittaneet ja onko meidan ja esimerkiksi
naapurimaan Ruotsin valilla suuria eroja. Sijoittajina suomalaiset ja ruotsalaiset eroavat jo
siind maarin, ettd suomalainen sijoittaa usein suurimman osan varoistaan kiinteistoihin,
metsiin ja peltoihin, kun taas ruotsalainen sijoituskulttuuri painottaa osakesijoituksia ja
rahastoja. Suomalaiset ovat hyvin turvallisuushakuisia sijoittajia. Turvallisuushakuisuudel-
la haluan viitata suomalaisten suuriin tilisdastoihin, jotka kuvaavat riskitonta sijoittamista
sek&a matalan riskinrahastoihin, pitkéalti lyhyen —ja pitk&n koron rahastoihin.

Tutkiessamme suomalaisten varallisuuden jakaumaa eri sijoitusinstrumentteihin, haluan

ensin tuoda esille mita kuvissa olevat eri sijoitusinstrumentit ovat.

4.1 Talletukset

Talletukset koostuvat asiakkaan tililla olevista varoista ja ovat usein tarkoitettu lyhytaikai-
sempaan saastamiseen. Tilisd&staminen kuuluu talletussuojan alle, jolloin tallettajan varo-
ja pyritdan suojaamaan pankkien mahdollisesta maksukyvyttomyydesta suojajarjestelmal-
1. Talletussuoja on 100.000 euroa ja se on tallettaja ja pankkikohtainen. (Finanssivalvon-
ta 2015)

Talletustilien korot vaihteleva tilityypeittain, mutta tdssad markkinatilanteessa korot ovat
olemattomat (kuva 5). Maaréaaikaistalletukset ovat olleet suosittuja vuosina, jolloin yleinen
korkotaso on ollut korkea, kuten vuonna 2008 (kuva 5). Samaisesta kuvasta pystymme
paattelemaan myos sen, ettd yleisen korkotason olevan korkealla myds pankit ovat pysty-
neet maksamaan korkea korkoa tilisaastoille ja katsoessamme kuvan nykypdaivaa 2015
voimme todeta saman, mutta peilikuvana. Yleisen korkotason ollessa hyvin lahella nollaa,

ei myoskaan tilille saa suuria korkoja.

Suomen talletuspankkien viitekorkoja ja 12 kk:n euribor

— Nordea Prime
Danske Prime

— Op-prime

— 12 kk Euribor

Ed

2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015

Kuva 5 Suomen talletuspankkien viitekorkoja ja 12 kk euribor (Suomen Pankki.

Eurojarjestelma.)
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4.2 Osakkeet

Osakeyhtion perustajien varat muodostavat yhtion alkupaaoman. Osakkaat eli yhtion
omistajat omistavat yhtion ja osakkeiden osuus vastaa omistajan osaa yhtionomistukses-
ta. Osakkeisiin sdastdminen vaatii pidempdaa sijoitusaikaa, silla volatiliteetti eli hintaheilun-
ta osakemarkkinoilla on suurta. Tahan vaikuttaa suoraan suhdannevaihtelut. (Osakeopas
2013, Porssisaatio) Osakkeet ovat helposti likviditoistavissa eli myytavissd, mutta on hyva
ottaa huomioon myytéessa tuotoista vahennettavat padomatulonverot 30% (2015) seka
mahdolliset kaupankayntikulut.

Osakkeiden tuotto perustuu osakkeen arvonnousuun ja osinkoon. Yhtiét maksavat osin-
koa omistajilleen, tosin osan osingoista yhtio voi jattaa yhtiodn, jolloin suurella todenné-
koisyydella yhtié on suunnitelmissa tehda investointeja. Tdma on myos osakkeiden omis-

tajille hyva tapa karttaa varallisuutta. (Osakeopas 2013, Porssisaatio)

4.3 Rahasto-osuudet

Rahasto-osuudet kuvassa 7 koostuvat sijoitusrahastoista, joiden kautta sijoittajat paasevat
sijoittamaan varojaan erityyppisiin sijoituskohteisiin, kuten joukkolainoihin, osake ja joh-
dannaismarkkinoille. Rahastojen varat omistavat sijoittajat itse.

Sijoitusrahastonpaaoma muodostuu rahasto-osuuksista, joiden arvo vaihtelee riippuen
rahaston arvopapereiden hintojen muutoksesta. Sijoitusrahastot jaetaan tuottorahastoihin
ja kasvurahastoihin. Erona naissé on, etta tuottorahastojen vuotuiset tuotot jaetaan asiak-
kaalle, mutta kasvurahastojen tuotot sijoitetaan uudestaan rahaston paaomaan, joka nos-

taa rahasto-osuuden arvoa. (Suomen pankkiyhdistys. Suomen rahoitusmarkkinat, 42)

Rahaston varat ovat osa suurempaa ja useisiin kohteisiin hajautettua sijoitussalkkua, jota
hallinnoivat rahastoyhti6t. Tuotot rahastoissa perustuvat rahaston sijoitusten tuottoihin,
jotka muodostuvat esimerkiksi sijoitusten arvonnousuun — tai laskuun, korkoihin ja osin-
koihin. (Danske Invest 2014)

Rahastot, kuten osakkeetkin ovat helposti muutettavissa rahaksi. Myytaessa rahasto-

osuuksia on hyva huomioida tuotoista maksettavat verot 30% (2015) ja mahdolliset lunas-

tus eli kaupankayntikulut.
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4.4 Vakuutussaaminen/ vakuutussaastaminen

S&aasto- ja sijoitusvakuutukset ovat henkivakuutusyhtion kautta perustettuja henkivakuu-
tuksia, joissa yhdistyy verotehokas pitkaaikainen sdastaminen ja mahdollinen perint6-
suunnittelu. Vakuutuksia on sijoitussidonnaiset —ja laskuperusteiset vakuutukset. Sijoitus-
sidonnaisissa vakuutuksissa asiakas valitsee itse vakuutukset sijoitukset, jotka usein
koostuvat sijoitusrahastoista. Tuotto maaraytyy siten valittujen rahastojen arvon kehityk-
seen. Laskuperustekorollisissa vakuutuksissa vakuutusyhtio sijoittaa vakuutusmaksuista
kertyneet varat. Tuotto muodostuu vakuutuksessa sovitusta laskuperustekorosta ja asia-

kashyvityksesta, tdma voi olla esimerkiksi euriboriin sidottu. (Finanssivalvonta 2012)

Sijoitussidonnainen vakuutussaastaminen on yleistynyt Suomessa. Vakuutussaastaminen
sopii asiakkaille, jotka haluavat sijoittaa verotehokkaasti ja samalla huolehtia laheisten
turvasta. Sijoitusvakuutuksen avulla voidaan rintaperillisille lahjoittaa 35.000e, joka on
edunsaajakohtainen. Tama tarkoittaa kuolintapauksessa siirrettavaa verotonta summaa

vakuutuksen edunsaajille.

45 Muut

Muut osion sijoitusinstrumentteihin voidaan luetella muita yleisia sijoituskohteita. Tassa
olen ottanut esimerkiksi joukkovelkakirjalainat, jotka ovat olleet yksi suomalaisen sijoitta-

jan yleisin sijoituskohde.

Joukkovelkakirjalainat ovat esimerkiksi yritysten, kunnan ja valtion yleiseen liikkeeseen
laskemia haltijapapereita, joissa juoksuaika on pidempi eli yli vuoden. Juoksuajalla tarkoi-
tetaan lainan takaisinmaksuaikaa, jolloin laina maksetaan takaisin. Lainan kokonaismaara
naissa on jaettu useisiin pienempiin osiin ja ne ovatkin suunnattu laajemmalle joukolle.
Joukkovelkakirjalainoja on erilaisia, jotka ovat esimerkiksi vaihtuva-, kiinted-, sidottu in-
deksiin tai nollakorkoisia. Debentuureiksi kutsutaan joukkovelkakirjalainoja, joissa on huo-
nompi etuoikeus, mahdollisissa maksuhairidtilanteissa. Velka voidaan myds vaihtaa yri-
tyksen osakkeisiin erikseen lainassa maaratyin ehdoin. Joukkovelkakirjalainat ovat jalki-
markkinakelpoisia eli niitd voidaan ostaa ja myyda kesken laina-ajan. Lainan liikkeelle
laskema pankki voi esimerkiksi ostaa lainan takaisin ennen lainan erapaivaa Tama tapah-

tuu porssissa. (Fasoulas, Manninen & Niiranen 2014, 30)
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Kuva 6 Kotitalouksien omistuslajit ja varallisuuslajin kokonaisuus koko taloudesta
(Tilastokeskus 2013)

Yll& olevasta kuvasta (kuva 6) ndhdaéan kotitalouksien omaisuuden jakautuminen paaasi-
assa reaalivarallisuuteen, johon luetaan asunnot, metsat, pellot seka yritysvarallisuudesta
elinkeinotoiminnan ja yhtymien nettovarallisuus. Tutkimus tehtiin vuonna 2013. Kuvasta
naemme, ettéd noin 89% asiakkaiden varallisuudesta on sijoitettu reaalivarallisuuteen, joka
on 79% ihmisten kokonaisvarallisuudesta. (Tilastokeskus 2013) On huolestuttavaa, etta
suomalaisten kokonaisvarallisuudesta 79% on kiinnitettyna esimerkiksi asuntoihin ja met-
siin. Suomalaisen ajatusmaailma on, ettd asunto on omistettava itse. Samalla unohdam-
me sdastamisen miltein kokonaan tdman rinnalla, joka hidastaa vaurastumista. Jos mie-
timme ruotsalaista kiinteistdsijoittamista, on asia eri. Ruotsalainen kulttuuri perustuu sii-
hen, ettd asuntoja ei tarvitse omistaa. Ottaen esimerkkina Tukholman ja heidan vuokra-
kulttuurinsa, jossa asunnoissa kerrallaan eletdéan muutama vuosi, jonka jalkeen ihmisten

etsivat uuden vuokra-asunnon.

Tarkastellessamme kuvasta suomalaisten rahoitusvarallisuutta, johon luetaan pankkitalle-
tusten lisdksi myds porssiosakkeet, muut osakkeet, eldkevakuutukset, joukkovelkakirjalai-
nat, sdasto —ja sijoitusvakuutukset ja sijoitusrahastot (ei tietoa vuosilta 2009 ja 2013), jaa
prosentuaalinen osuus hyvinkin pieneksi. Tama on suomalaisten kokonaisvarallisuudesta
vain 21%. (Tilastokeskus 2013)
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Kuva 7 Kotitalouksien rahoitusvarat vuosilta 2000-2013

(Tilastokeskus 2014)

Kuvasta 7 naemme, kuinka kotitalouksien rahoitusvarallisuus on kehittynyt noin 13 vuo-
den aikana. Huonoja vuosia sijoitusmarkkinoilla olivat 2000- luvulla puhjennut IT —kupla,
jolloin IT —alan yritykset romahtivat. 2008 luvulla syntynyt finanssikriisi ja 2011 vuonna
Kreikan kriisi ovat olleet naiden 13 vuoden suurimpia stressia lisaavia vuosia sijoitusmark-
kinoilla. Naind vuosina osakemarkkinoiden osuudet varallisuuden sijoitusinstrumenteista-

kin on vahentynyt, varsinkin noteerattujen osakkeiden osuus.

Kuvasta voimme todeta, etta kotitalouksien talletusten osuus rahoitusvarallisuudesta on
vuosien varrella kasvanut markkinoiden muutoksista huolimatta. Noteerattujen osakkeiden

osuus on pysynyt suunnilleen samana.

Vaikka osakkeiden méaara ei sindnsa ole kasvanut, on osakkeiden omistajien maara
noussut vuosien varrella. Suomalaiset ovat pitkdaikaisia osakkeenomistajia. Sijoitusten
hajauttaminen useisiin osakkeisiin on lisaantynyt merkittavasti. Sijoitusrahastoista suosi-
tuimpia ovat korko —ja osakemarkkinoille hajauttavat yhdistelméarahastot. (Porssisaatio
2009)
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Esimerkkina haluan verrata ruotsalaisen sijoittajan/ kotitalouksien varallisuuden jakaumaa

suomalaisen sijoittajan/ kotitalouksien varallisuuden jakaumaan.

Household financial assets (SEK billion) and stock market index
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Kuva 8 Ruotsalaisten kotitalouksien varallisuuden jakauma
(Statistiska centralbyran 2015)

Kuvassa 8 naemme ruotsalaisten kotitalouksien varallisuuden jakautumisen erilaisiin sijoi-
tuskohteisiin ja instrumentteihin, joihin tutkimuksessa on laskettu mukaan talletukset, serti-

fikaatit, obligaatiot, osakkeet, rahasto-osuudet ja vakuutusséastaminen.
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Kuva 9 Suomalaisten kotitalouksien varallisuuden jakauma
(Tilastokeskus 2014)

Kuvassa 9 Naemme 2014 vuoteen asti tehtya tilastoa. Vuoden 2014 toisen neljanneksen
aikana kotitalouksien rahoitusvaroista 80,1 miljardia oli talletuksia. Vakuutussaamisten
osuus oli 29,7 miljardia. Joukkovelkakirjalainoihin kaytettiin rahoitusvaroista 7,6 miljardia.
Noteerattuihin porssiosakkeisiin kului kotitalouksilta 30,7 miljardia ja rahasto-osuuksiin
meni 17,6 miljardia. Vakuutussaastoihin on laskettu yksityishenkildiden ottamat s&&sto-
henkivakuutukset ja yksildlliset elakevakuutukset. (Danske Bank Asiakastilaisuus —
materiaali 2014)

Voisiko meilla suomalaisilla sijoittajilla olla opittavaa ruotsalaisen sijoittajan tavasta sijoit-
taa? Kuvia 7 ja 9 tarkastellessani herdd minulle yksin suurin huolenaihe — talletuksien
maara suomalaisten kotitalouksien kesken. 30% suomalaisista makuuttavat varojaan tileil-
I&, mutta ruotsissa tuo luku on vain noin 14%. Vakuutussaastaminen ruotsalaisten kotita-
louksien keskuudessa on 40%, kun taas suomalaisten 19%. Taméa kertoo paljon mai-
demme sijoitusymmartamisestd. Ammatissani, sijoitusneuvojana, keskustelen asiakkaiden
kanssa paljon tastd ennatyksellisen matalassa korkomarkkinatilanteesta, inflaatiosta ja
verotuksesta. Taman markkinatilanteen ymmartaminen saattaa olla haasteellista monille
asiakkaille. Moni asiakas on ymmartanyt inflaation vaikutuksen, rahan ostovoiman alene-
misen, tilivarojensa kohdalla ja ovat olleet valmiit ottamaan pienen askeleen riskillisem-

paan suuntaan korkomarkkinoille sijoittamiseen. Sijoitusneuvonnan kautta kadymme asiak-
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kaan riskiprofiilin tarkkaan lapi ja katsomme asiakkaalle sopivimmat ratkaisut. Osa asiak-
kaista makuuttavat varojaan tietoisesti vuosi toisensa jalkeen tileilla ja hyvaksyvat, jopa
talla hetkellda saavansa negatiivisen nettotuoton varoilleen ottaen huomioon lahdeveron-
kin.

4.6 Ovatko suomalaisten sijoitustottumukset muuttuneet?

Ruotsalaiset kotitaloudet ja sijoittajat, kuten kuvista voimme lukea, ovat hajauttaneet va-
rallisuutensa enemmankin erilaisiin vakuutussaastdihin, rahasto-osuuksiin, osakkeisiin ja
joukkovelkakirjalainoihin. Toki sijoittamisen kulttuurikin juontaa juurensa pidemmalle ruot-
salaisessa yhteiskunnassa ja varallisuus on siella myds suurempi. Ruotsalainen elakejar-
jestelma on erilainen, joka on yhtena syyna sijoittamiseen niin rahastoihin kuin vakuutuk-
seen sijoitussidonnaisiin ratkaisuihin. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 19) Ottaen
huomioon my@s sen, ettd Ruotsi ei ole taistellut sodassa, kuten Suomi jonka myds naen
yhtend osana maamme pienempaan varallisuuteen. Voisi myds sanoa, ettd suomalaisten
sijoitusajankohdat ovat olleet surulliset: lama 1990 —luvulla, IT- kupla 2000-luvulla ja fi-

nanssikriisi 2008.

Suomalaisten sijoitustottumukset ovat muuttuneet lisééntyneen tiedonsaannin ja varalli-
suuden lisdantyessa yhteiskunnassamme keskimaarin. Varsinkin nuorempi ik&polvi on
entista kiinnostuneempia varallisuutensa kasvattamisesta ja varautumisesta elakeik&an.
Ty0Ossa sijoitusneuvojana kohtaan enemman ja enemman perheitd, jotka avaavat pienille
vastasyntyneille lapsilleen rahastoja, joihin kuukausittain sdastavat varoja. Tatd meidan
yhteiskuntamme juuri tarvitsisi. Istuttamalla sé&stdmisen siemenen jo néin varhaisessa
vaiheessa lapsillemme. Toki yhteiskuntamme koulujarjestelmankin tulisi tukea taté ajatus-
ta ja koulutasollamme tulisi opettaa enemman varallisuuden hoitamisesta. Uudet saasta-
misen muodot, kuten sijoitussidonnaiset, sijoitusrahastot, suorat osakesijoitukset ja vakuu-
tukset ovat tuoneet sijoittajalle uusia sijoitusvaihtoehtoja perinteisten talletuksien rinnalle.
(Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 15)
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5 Empiirinen tutkimus

Kvalitatiivisista liikketoimintaan liittyvista tutkimuksista yksi yleisimmista on tehda niin sa-
nottu yritys -case. Tutkimukset, jotka tehdaan yritykselle kasittelevét usein yrityksen tiettya
prosessia tai historiaa. (Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005, 154-157) Opinnéaytetyo
tehtiin empiirisena tutkimuksena, jossa valitsin kvalitatiivisen eli laadullisen tutkimuksen
haastattelemalla viittd haastateltavaa. Kvalitatiivisessa tutkimuksessa on tavoitteena ym-
martaa tutkimuskohdetta. Aineisto on riittava, kun samat asiat alkavat kertaantua haastat-
teluissa (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara 2009, 181-182) Haastateltavat valitsin Danske
Bankin, OP —Pankin ja pankkiiriliike X :n tyontekijoista. Valitsin haastateltavat tarkasti si-
ten, etta n&ma ovat eri ikaisid miehia ja naisia, joilla on monien vuosien kokemus finans-
sialasta seké sijoittamisesta. Halusin ottaa haastateltaviin mukaan myos ei "kivijalkapan-
kin” edustajan, josta tiesin saavani hyvin eri nakdista tulokulmaa aihealueiden raamien

sisalla kuitenkin.

5.1 Tutkimuksen toteuttaminen

Haastattelumenetelmana kaytettiin teemahaastattelua, jota kutsutaan myés puolistruktu-
roiduksi haastatteluksi. Haastattelun tarkoituksena oli antaa haasteltaville avoin tila kertoa
minulle aiheista, jotka olin valmiiksi suunnitellut. Valitsisin haastattelumenetelméaksi juuri
taman kvalitatiivisen teemahaastattelun, jotta kysymykset eivat olisi olleet liian strukturoi-
tuja haastateltaville. Haastatteluiden raamien sisalla pysymiseksi, jouduin haastateltavia
ohjata keskusteluissa takaisin aihepiiriin. (Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005, 104)
Tutkimuksen taustalla on 16ytaa vastauksia tutkimusongelmaan. Haastattelukysymykset

[6ytyvat taméan opinnaytetyon liitteista.

Tapasin kaikki haastateltavat henkilokohtaisesti tydntekijan edustamissa tiloissa. Haastat-
telun parhaimman ilmapiirin luomiseksi oli jarkevintéa haastatella sellaisessa paikassa,
jossa haastateltava tuntee itsensa varmaksi ja rentoutuneeksi. Nain uskon myds, etta yli-
maaraiset hairidtekijat saadaan minimoitua. Kaikki haastattelut kestivat noin 30 minuuttia.
Haastattelut &anitin nauhurilla ja samalla tein muistiinpanoja haastateltavien vastauksista.
Muistiinpanojen osuuden koin erittain tarkeaksi. Litterointi eli nauhoitteiden kirjaaminen
tekstimuotoon vei enemman aikaa, mutta koin tdméan olevan paras mahdollinen ja selkein
tapa itselle havainnoida kuulemaani nauhalta. (Kananen 2010, 58-59) Naiden avulla pys-
tyin haastateltavan vastauksen jalkeen palata viela aiheeseen ja mahdollisesti pyytaman
syventamaan tai tarkentamaan vastaustaan. (Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005, 108)
TyoOntekijat kertoivat hyvin aihealueeseen liittyen ja haastattelun lopussa varmistelin, jos

haastateltava halusi viela lisata jotain kertomaansa. Tama osoittautui erittdin hyvaksi, silla
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muutama haastateltava halusi viela tarkentaa joitain aihealueitaan. Koin myos tamén lop-
puun asettamani kysymyksen olevan kunnioitus haastateltavalle, ettd myds hén saa va-
paasti kertoa aiheista, jotka jalkikateen tuli mieleen. My6s tassé kohtaa haastateltava sai

esittdd minulle omia kysymyksia tarpeen tullen.

5.2 Haastattelujen analysointi

Empiirisessa tutkimuksessa aineistosta paastaan tekemaan paatelmia vasta esitdiden jal-
keen. Ensimmainen vaihe on aineiston tietojen tarkistus, toisena vaiheena on tietojen tay-
dentaminen ja kolmantena vaiheena on aineiston jarjestaminen tiedon tallennusta ja ana-

lyyseja varten. (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara 2009, 221-222)

Kuuntelin haastattelut nauhurilta huolellisesti 1api. Muistiinpanoihin lisésin viela tarkeita
kohtia liittyen haastateltavien kertomaan. Haastatteluni selva runko (kuva 10) edesauttoi
minua analyysivaiheessa. Minun oli helppo saada kokoon haastateltavien vastaukset
haastattelujen aikana sekd ymmartaa haastateltavan kertoma kokonaisuus. Haastattelut
etenivat erittéin joustavasti ja oman ammattitaitoni ja ymmarrykseni aiheesta edesauttoi
minua. Pyrin [6ytamaan keraamastani aineistosta yhtalaisyyksia ja eroavaisuuksia, tiettya
toistuvaa "kaava” tai "trendid” sekd suurempia poikkeavuuksia. Kaikkien haastateltavien
kohdalla huomasin samojen asioiden toistuvan ja tietyn trendin pysyvan koko haastattelu-
jen ajan. Koin myo6s haastateltavien valilla samanlaiset tulevaisuuden ndkemykset sijoi-

tusneuvonnan ja regulaation kehityksesta niin Suomessa kuin muualla maailmassa.

Kysymysalue 1:

Kuluttajakayttaytyminen on
muuttunut, Asiakkaan tarve vs.

S : loyhempaa
sijoitusneuvonta - kaivataanko y ..p. ) . ok m m s
neuvontaa ja millaista? Minkélainen ¥ Miti sijoitusneuvonta mielestasi tdnd paivana on

on nykyaikainen kuluttaja: onko ¢ Mitd sijoitusneuvonta mielestdsi on tulevaisuudessa ja mika on se
kuluttaja/ kuluttajaryhmit lisdarvo, jota voimme sijoitusneuvonnalla asiakkaalle antaa?

muuttuneet?

»Mitd sijoitusneuvonta on aikaisemmin ollut (lainsaadanto

Kysymysalue 2:

Miten muuttuva lainsdadanto ohjaa
sijoitusneuvontaa?

e Miten lainsdaddanto vaikuttaa kuluttajiin/ asiakkaisiin
e Miten se mielestasi vaikuttaa kilpailuun

*Mika on kilpailumuutos sijoitusneuvonnan osalta

Kysymysalue 3:
*Mitka ndet olevan ratkaisevat tekijat kilpailun muuttuessa

Kilpailu kiristyy sijoitusneuvontaa
tarjoavien pankkien ja
pankkiiriliikkeiden valilla

Kuva 10 Teemahaastattelun runko ja sisaltd
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6 Tutkimustulokset

Tutkimus ei ole valmis viela silloin, kun tulokset on analysoitu. Tuloksia ei pitaisi jattaa
lukijan eteen jakaumina ja korrelaatioina, vaan niita olisi selitettéava ja tulkittava. Tutkimuk-
seen sisaltyy moninkertaisia tulkintoja. Tutkija, tutkittava ja lukija tulkitsevat tutkimusta
omalla tavallaan. Kuvio 11 havainnollistaa naiden kolmen eri nakékulmia. Kuvion 11 yh-
teinen leikkauskohta kertoo yhteisten tulkintojen osuuden. Kaikki eivét lue tutkimusta sa-
malla tavalla, joka voi johtaa myds erilaisiin tutkimustulkintoihin. (Hirsijarvi, Remes & Sa-
javaara 2009, 229)

1. Tutkittava

(Haastateltava) 3. Lukija

2. Tutkija
(Haastattelija)

Kuva 11 Tulkintojen moninkertaisuus (Hirsijarvi, Remes & Sajavaara 2009, 229)

Tassa luvussa kasittelen tutkimustuloksia haastattelujen pohjalta. Haastateltavat ovat
numeroitu sattumanvaraisessa jarjestyksessa. Lahdeluettelon haastateltavien jarjestys ei
anna suoraa vastausta haastateltavien numerointiin ( esimerkki "Haastateltava 4”) Haas-
tattelukysymykseni halusin pitda selkeind kolmena eri osa-alueena. Ensimmaisessa ky-
symyksessa keskityn sijoitusneuvonnan tarpeeseen, mita sijoitusneuvonta on aikaisem-
min ollut ja mit& se on tana paivana seka mita sijoitusneuvonta tulee olemaan tulevaisuu-
dessa. Tulevaisuuteen liittyen halusin samalla kuulla haastateltavilta mité arvoa he usko-
vat, ettd me sijoitusneuvonnalla tulemme saavuttamaan asiakkaille. Samalla halusin saa-
da selville uskovatko haastateltavat kuluttajien muuttuneen vai onko heidan mielestaan
markkinoille tullut uusia kuluttajaryhmia, joiden mydta myds sijoitusneuvonnan rooli on

mahdollisesti muuttunut.
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Toisessa kysymyksessa keskitytdan muuttuvaan lainsdddantéon ja miten se ohjaa sijoi-
tusneuvontaa. Selvitan samalla vaikuttaako muuttuva regulaatio kuluttajiin ja kilpailijoihin

ja miten tama vaikuttaa kilpailuun eri sijoitusinstrumentteja tarjoavien yritysten valilla.

Kolmannessa kysymyksessa keskityn suuriltaosin kilpailutilanteeseen sijoitusneuvonnan
osalta. Kilpailun ratkaisevista tekijdista sain erinomaisia erilaisia nakemyksia. Tama oli

mielenkiintoinen kysymys, silla edustan Danske Bankia sijoitusneuvojan tydssani.

"Op —ryhma tuottaa asiakaslahtdisyytta, jossa juuret maa- ja metsataloudessa seka toi-
seksi suurin rahastoyhtio Suomessa. Nordealla skaalaedut ja Danske Bankilla tietty dy-

naamisuus ja haastaja-asema.” —haastateltava 5

. Asiakas

Kuva 12 Asiakasprosessin kehityspolku

Haastatteluja purkaessa mietin asiakaspalvelun kehityksenpolkua (kuva 12). Olen itse
sijoitusalalta, jonka mydtd minun helppo samaistua haastateltavien ajatuksiin nykytilan-
teesta seka ajatuksiin koko asiakaslahtéisemmaén sijoitusneuvonnan kehityksesta. Ym-
marrén asiakasprosessin kehityspolun. Tutkimustulosten analysoinnissa haluan peilata
ajatustani tasta sijoitusneuvonnan "kehityspolusta”. Huomasin monen haastateltavani ka-
sittelevan kuvan 12 laatikoiden eri osa-alueita edestakaisin. Itse koen sijoitusneuvonnan
elavan murroksessa, jolla tarkoitan naiden laatikoiden kuvaavan polkua tulevaisuuteen
puhtaasti asiakaslahttisesta sijoitusneuvonnasta, jossa myos regulaatio tukee tata. Ku-
vassa 12 lahdetaan ensin sijoitusneuvonnan tuotelahtéisyydesta (historia), sijoitusneu-
vonnan ja —palvelun kehittdmisesta asiakaslahtdisemmaksi (nykyaika) ja lopulta olemme

paamarassa puhtaasti asiakaslahtdisessa sijoitusneuvonnassa (tulevaisuus).

Ensimmaisessa kysymysosiossa haastateltavat saivat avoimesti kertoa omaa nakemys-
taan sijoitusneuvonnasta ennen, nyt ja mita se tulee olemaan tulevaisuudessa. Kaikki
haastateltavat olivat sita mielta, etta sijoitusneuvonta on aikaisemmin ollut vahvasti tuote-

lahtoista.
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"Sijoitusneuvonta ennen on ollut enemman tuoteneuvontaa, josta aikaisemmin ollaan jopa

kilpailtu —kenell& on uusimpia ja innovatiivisempia rahastoja” —haastateltava 4

Haastateltavat kertoivat kokevansa aikaisemman tuotelahtdisen neuvonnan muokkautu-
van enemman ja enemman asiakkaan tarpeet huomioon ottavaksi. Sijoitusneuvonnan
kautta asiakkaan elamantilanne kartoittaen tuodaan esille ratkaisut, jotka tukevat tavoittei-

den tayttymista.

"Tavoitteista tulee tavoitteita vasta, kun niille annetaan paivdmaéaréat, muuten ne tulevat

aina olemaan unelmia” —haastateltava 1

Sijoittaminen on aikaisemmin ollut talletuskeskeista saastamista. Maa-, metsa- ja asun-

tosaastaminen on ollut lahtokohtana saastamiselle.

"Asiakkaalla oli summa, joka sijoitettiin. Tété tehtiin paljon puhelimitse pankin sijoituslinjal-

la” — haastateltava 3

Tuoteléhtdisyys nékyi my0s siing, etta tapaamisissa tai puhelimen valityksella l1&ahinna
spekuloitiin erilaisien sijoituskohteiden tarjonnasta. Sijoitusneuvonta tané paivana koetaan
enemmankin neuvonnaksi kuin tuotemyynniksi. Haastateltavien kesken tosin huomasin
joitakin ristiriitoja. Osa haastateltavista kertoo, etté sijoitusneuvonta on aikaisemmin ollut
tuotelahtodista "tuoteluukuttamista”, mutta tdna paivana tdma on enemmankin neuvontaa
asiakkaan kokonaisuus ja tarpeet huomioon ottaen. Toinen osa haastateltavista kokee
sijoitusneuvojien edelleen myyvan ratkaisuja tuotelahtoisesti, emmeka vielakaan ela maa-
ilmassa, jossa sijoitusneuvonta lahtee asiakkaan tarpeesta. Naen haastateltavat jakautu-
van kuvan 12. Tuote —ja palvelu/ neuvonta —laatikkoon. Osa mieltda sijoitusneuvonnan
olevan asiakaskeskeisempéaa ja ratkaisut tulevat tapaamisen aikana esille, kun taas osa
haastateltavista ovat hyvinkin vahvasti sitd mielta, etta elamme viela vahvasti kuvan 12.
ensimmaisessa 0siossa, jossa sijoitusneuvonta on edelleen voimakasta tuotemyymista.
Haastateltava 5 osui erinomaisesti erdaseen solmukohtaan matkalla asiakaslahtdiseen
sijoitusneuvontaan. Jos pankin asettamat myyntitavoitteet ohjaavat sijoitusneuvojien ty6ta,
kuinka neuvonta voisikaan olla asiakaslahtoistd ilman myyjan ajattelematta omia tavoittei-

taan.
"Myyntiargumentaatio sijoitusneuvojilla perustuu tuotteiden historiaan ja myyjien myyntita-

voitteet ohjaavat edelleen myymaan niita ratkaisuja, joista saadaan parhaimmat myynti-

provisiot” —haastateltava 5
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Eraiden haastateltavien vastauksista koin jopa jonkinlaista vahéttelyd pankkien sijoitus-
neuvojien sijoitusneuvonnan osaamisen ja ymmartamisen tasosta. Naiden haastateltavien
vastauksissa koin edelleen heidan ajatusten olevan kuvan 12 ensimmaisessa laatikossa,
joissa olemme vasta tuotepohjaisessa sijoitusneuvonnassa. Ristiriitaisia vastauksia huo-
masin nousevan esille tuotteiden monimutkaisuudesta. Haastateltavien vastauksista sain
kuvan, ettd sijoitusinstrumentit ovat niin monimutkaisia, joten usko siihen, etté sijoitusneu-

vojat ymmartavat mita tarjoavat on kyseenalainen.

"Meilléd on muitakin sijoitusinstrumentteja, kuten sertifikaatit, warrantit ja johdannaiset, jot-

ka mahdollistaa monenkaltaiset tekemiset” — Haastateltava 5

Toisaalta, vastauksista nousi esiin se, etta sijoitusneuvonnan tulisi olla hyvin yksinkertais-
ta ja helppoa asiakkaille, jolloin sijoitusneuvojan ei varmastikaan tarvitse tai kannata tarjo-
ta asiakkaille naitd monimutkaisimpia sijoitusinstrumentteja. Oma ajatukseni tasta heratti-
kin kyseenlaistamisen, ettd asiakastyytyvaisyys ei varmastikaan ole hyva, jos asiakas ei

ole ymmartanyt mitd taman taloudelle ollaan suunniteltu.

"Tuote-esittelyn yhteydessa alkaa tulemaa sellaisia piirteitd tapaamisessa, etta se muistut-
taa sijoitusneuvontaa. Sijoitusneuvontaa antaessa, on tehtava asiakkaasta soveltuvuus

arvio” — haastateltava 3

"Sijoitusosaamisen puute myyjien ja ostajien keskuudessa. Myyja ja asiakkaat eivat tana
paivanakaan oikeasti ymmarra sijoitusneuvonnasta siten kun pitaisi eli katsotaan viela

paljon tuotelahtdisesti” — haastateltava 5

"Haasteena on, etté tydntekijbiden on siséistettdva mitéa sijoitusneuvonta on sekéd myos

asiakkaan on ymmaérrettévé tdméa” —haastateltava 1

Mutta onko kaikki vastuu sijoitusneuvaijilla? Asiakkaita tavatessa ja ihmisten kanssa jutel-
lessa olen huomannut, ettd ihmiset eivat valttamatta edes ymmarra mita sijoitusneuvonta
on, miksi me asiakkaan kanssa istumme keskustelemassa taméan kokonaistaloudesta,
emmeka vain taman yksittédisesta sijoitustuotteesta tai sijoitettavasta summasta tililla. Si-
joittaminen ja sijoitusneuvonta vaikuttaa osalle asiakkaista olevan kirosana. Sijoitusneuvo-
jat myyvéat omia ratkaisujaan, eika oikeasti kuuntele asiakasta. Eras haastateltavistani toi

esille kultajyvan:
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"Niin kauan, kun emme ole méaaritelleet mité sijoitusneuvonta on, emme paase ulos aja-
tuksesta, etté pankit vain myyvat omia tuotteitaan ottamatta huomioon asiakkaan koko-

naisuutta.” haastateltava 1 . Tassa tulee esille erittéin oleellinen yksityiskohta.

Ensimmaisessa kysymysalueessani halusin kuulla haastateltavien ajatuksia lisdarvon
tuottamisesta sijoitusneuvonnan avulla asiakkaalle tulevaisuudessa. Vastauksissa yhte-
naista oli, ettd sijoitusneuvonta tulee olla paljolti asiakkaan k&desta kiinnipitamista. Teh-
daan asiakkaalle suunnitelma taméan eldman tavoitteille ja katsotaan ratkaisut naiden poh-
jalta. Neuvojan tulisi osata ottaa huomioon koko asiakkaan elamankaari, jossa myds vero-
tuksella on suuri rooli asiakkaan sijoitusneuvonnassa. Parhaimmillaan sijoitusneuvonta
ottaa huomioon asiakkaan koko taseen: lainat ja saasttt. Asiakkaan kanssa kaydaan kes-

kustelua siitd, onko varat kaytettavissa nyt vai esimerkiksi kymmen vuoden paasta.

"Verotuksella on suuri merkitys, ei varallisuutta kerryttdessa, mutta siiné vaiheessa, kun
niitd aletaan purkamaan ja siirtAmaan sukupolvilta toisille. Purkamisen jarjestyksessa ja
siihen liittyvassa verosuunnittelussa on suuri hyoty asiakkaalle, kun puhutaan sijoitusneu-

vonnan lisdarvosta asiakkaalle.” — Haastateltava 1

"Maatilaomistajien varallisuus siirretdén varallisuushoitajien hoidettavaksi, téasté on liséar-
voa asiakkaalle, kunhan télle osataan argumentoida oikein riski ja tuotto seka se lisa, mita
me voimme saavuttaa. Tdma on neuvontaa ja lisGarvon tuottamista asiakkaalle” - haasta-

teltava 5

“Sijoitusneuvonnalla on suuri rooli juuri asiakkaiden psykologisen puolen kanssa. Saam-
me asiakkaille paljon hyvaa ja juuri lisdarvoa. Big Data —asiakastunnistus tulevaisuudessa

tuo lisdarvoa” —haastateltava 4

Maailman yksi suurimmista sijoitusinstrumentteja tarjoavista yrityksista on amerikkalainen
Vanguard. He ovat tehneet tutkimusta siita, miten luoda asiakkaalle arvoa sijoitusneuvon-
nalla. Tutkimus kasittelee miten sijoitusneuvoja voi luoda ajoittaista lisatuottoa, "alfaa”,
asiakkaalle asiakassuhteen ja palveluiden kautta. Hyvien neuvojen ja hyvan asiakassuh-
teen luomisesta neuvoja erottuu myds kilpailijoistaan. Pohjalla on asiakkaan tunteminen ja
sijoitussuunnitelman laatiminen, jossa asiakkaan on pysyttava vaikeissakin markkinatilan-
teissa. (Vanguard Putting a vaule on your value: Quantifying Vanguard advisor’s alfa
2014)

Haastateltavat olivat myds sitd mieltd, ettd yhteiskunnassamme tulisi jo kouluasteella

opettaa ihmisille taloudenhallintaa, jotta sijoitusneuvonnan rooli tulevaisuudessa avautuisi
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asiakkaille. Haastattelussa nousi esille keskustelua rakennemuutoksesta, jossa ihmisen
pitdisi muuttua. Suomalainen on pitkaan el&nyt hyvinvointivaltiossa, jossa elakelaitokset,
kuten ty6elakeyhtiot ja elakeséatiot ovat delegoineet elakevarojen hoidon. Huono puoli
tédssa on se, ettd suomalainen ei ole aikaisemmin tarvinnut ajatella tai suunnitella eléke-
paiviaan. Valtiomme rakenne on pitanyt huolen siitd, etta kaikilla on jokin tulotaso elak-
keelle jaddessaan. Huomasin kaikkien haastateltavien puhuvan ihmisten ajatusmaailman,
Mind setin, muuttamisesta.

”Asiakkaiden mind set tulisi muuttaa. Ei voida enaa ajatella, etta meilla on riittavat elake-

varat, kun jadmme elékkeelle.” — Haastateltava 5

Media on ottanut lahiaikoina kantaa sijoitusneuvojien tarjpamaan palveluun asiakkaille.
Uutisten vaikutus ihmisiin on hyvin vahva, joka lisda negatiivisia tunteita sijoitusneuvon-

taan ja sijoitusneuvojia kohtaan.

"Téné& péivéné lehdissa ja mediassa annetaan harhakuvaa siita, ettei pankeissa mietita
riskeja tai asiakkaan kokonaisuutta, mutta se on aivan vaarin. Mediassa puhutaan usein
yksittdisista sijoituksista, kun taas pankissa me mietimme miten paasta ihmisen elamaan

ja sitd kautta l10ytaa asiakkaalle parhaimmat ratkaisut.” —haastateltava 2

"Haastavinta on |0ytéda asiakkaan tavoitteet ja tarpeet, oikeasti menna asiakkaan ela-
maan. Asiakkaalle, tdma on ehka jopa epamukavuusaste menné omiin tarpeisiin ja tavoit-

teisiin” —haastateltava 1

Asiakkaat ovat enemman tietoisia markkinoista ja sijoitusinstrumenteista, joten tietynlai-
nen asiakaskayttaytyminen on muuttunut. Kysymykset haastateltaville olikin kysya heidan
nakemystaan siitd, ettd onko kuluttajat muuttuneet vai onko syntynyt uusia kuluttajaryh-
mid? Varsinkin nuoret ovat hyvinkin valveutuneita sijoittamisesta ja sen tuomista hyodyis-
ta. Vaikka korkeasti koulutetut kuluttajat osaisivatkin portfolioteorian mukaan sijoittaa ja
hajauttaa salkkunsa oikein, niin kuinka kestdd mentaalinen puoli, kun markkinat tulevat
alas. Itse nakisin tassa juuri sen arvon, jota me tulevaisuudessakin voimme asiakkaillem-
me sijoitusneuvonnalla tarjota. Eras haastateltavista nosti esille asiakkaan kokonaisuutta

kartoittaessa tdméan psykologisen puolen hahmottamisen.

Dalbar, yksi johtavimmista sijoitusmarkkinoilla toimivista tutkimusyrityksista, on tehnyt
tutkimusta siita, kuinka asiakkaan oma kayttaytyminen on suuri haittatekija. Kuluttajat
usein myyvat ja ostavat vaariin aikoihin, joka pilaa pitk&najan suunnitelmia. (Barry Critch-
ley, 25.8.2015 Financial Post)
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"Psykologinen puoli on sellainen osa-alue, jota tulisi kehittdd. Asiakaskayttaytyminen (os-
tetaan kalliilla ja myydaan halvalla)sijoitustoiminnassa voi haitata tuottojen saantia ”—

haastateltava 4

Toisessa kysymysosiossa keskityin muuttuvaan lainsdadantoon ja kuinka haastateltavat
kokevat sen ohjaavan sijoitusneuvontaa, onko regulaatiolla vaikutusta suoraan kuluttajiin

ja onko silla vaikutusta kilpailuun pankkien ja pankkiirilikkeiden valilla.

Finanssialan tarkastajia kiinnostaa neuvommeko sellaisia ratkaisuja, joista pankki saa

eniten palkkioita tai saako sijoitusneuvoja enemmén téastéa palkkiota” — Haastateltava 2

"Lainsddddnnbén muuttuminen ja sen vaikuttaminen sijoitusneuvontaan on ikuinen kissahii-

ri —leikki.” —Haastateltava 3

Haastateltavat ndkevéat lainsaadannon ohjaavan sijoitusneuvonnan tyota jonkin verran.
Lainsdadanto kuitenkin edelleen on tuotepuolelle painottamista pitkien brosyyrien vaati-
mista asiakkaille, joissa varmistetaan lapinédkyvyys. Tosin kaikkien haastateltavien kohdal-
la huomaan sijoitusinstrumentteja tarjoavien yritysten etsivan jonkinlaisen kiertotien, jolla
kiertda lainsddsaadannon asettamia vaatimuksia. Nain voidaan helpottaa regulaation

asettamia vaatimuksia.

“Lainsdadénndén normit tdyttden, myymme silti asiakkaille vaéria tuotteita.” — Haastatelta-

va 4

Muuttuva lainsdadanté tulee muuttamaan nykyista tekemista hyvin paljon. Palvelu ja tuot-
teet erotetaan toisistaan. Asiakas ei maksa tuotteista, vaan sijoitusneuvonnasta. Lainsaa-
dannon kautta yritetddn varmistaa, etta sijoitusneuvonta on puhtaasti asiakkaan eduksi.
Tulevaisuudessa sijoitusneuvonta tulee olemaan maksullista myds Suomessa, joka tar-
koittaa sita, ettei kaikilla ole varaa tdhan. Talla hetkella Saksassa ja Britanniassa on otettu
kaytant6on maksullinen sijoitusneuvonta. Asiakkaat haluavat maksaa neuvonnasta, silla
se on heille arvoa tuottavaa. Muuttuvan regulaation my6téa onkin erittain tarkeaa, etta

asiakas ymmartad mika kustannus koskee neuvontaa ja on tuotteiden kustannus.

"Suomessa ndma vielé linkitetdan yhteen, jolloin asiakas ei osaa ostaa itselleen sijoitus-

neuvontaa eika née sille siksi mitdén lisdarvoa.” Haastateltava 5
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Kasittelin lainsdadantoa ja sijoittajan oikeuksia kappaleessa 3. Lainsdadannon tehtavana
on ohjata sijoitusneuvontaa asiakkaan parhaaksi. Peilaten jalleen asiakaspalvelun kehi-
tyspolkua kuvassa 12, olen sita mieltd, etté regulaatio keskittyy vahvasti ensimmaiseen ja
toiseen laatikkoon, jossa tuotteet ja palvelu ovat keskibssd. Muuttuvan regulaation osalta
uskonkin, ettd kolmas laatikko eli asiakas tulee olemaan keskitssa. Regulaation tulisi
keskittya asiakaslahtoisyyteen enemman, ei pelkastéaan tuotteiden ja palvelun seurantaan.

Uskon siis regulaationkin olevan niin sanotusti murroksessa.

"Nykyé&én Finanssivalvonta enemminkin haluaa informaatiota asiakkaille selvemmiksi ja

myos ottaa kokonaisvaltaisemmin sijoitusneuvonnan huomioon.” —Haastateltava 4

Kolmannessa ja viimeisessa kysymysosiossa kysymykseni kohdistuvat kilpailun kartoitta-
miseen sijoitusneuvontaa tarjoavien pankkien ja pankkiirilikkeiden valilla. Kysymykseni
jakautuu kilpailunmuutoksen selvittdmiseen sijoitusneuvonnan osalta ja mihin haastatelta-
vat uskovat, etta kilpailu tulevaisuudessa tulee painottumaan. Mitka ovat ne kilpailuvaltit,

joilla erottaudutaan markkinoilla.

Haastateltavien vastaukset olivat hyvin homogeenisia. Haastateltavat kaikki lahtivéat aja-
tuksesta, ettd asiakkaiden tulisi ymmartaa sijoitusneuvonnan rooli heidén elaméasséaan.
Sijoitusneuvonta ei ole vain yksittaisten rahasummien sijoittaminen eiké yksittaisten tuot-
teiden spekulaatiota, vaan kokonaisvaltaista neuvontaa. Ihmisten tulee itse her&td omasta
taloudestaan huolehtimiseen, johon Suomen rakennemuutos tulee ihmiset pakottamaan.
Ei voida en&a syyttaa sijoitusneuvontaa, vaan asiakkaan itse tulee ottaa vastuu vaatia
oikeata laaja sijoitusneuvontaa, jossa otetaan mukaan taman kaikki eri elamantilanteen

sekéa koko tase.

"Asiakkaiden tulisi todella miettid kenen kanssa haluaa asioida ja miettid kokonaisuutta, ei

vain yksittéisia sijoituskohteita.” —Haastateltava 2

“Jos suomalaisille saisi muutettua ajatukset, mité sijoitusneuvonnalla saadaan aikaan ja

nostetaan tarve sille, muuttaisi se paljon asioita yhteiskunnassamme.” Haastateltava 5

Tulevaisuudessa tulevat parhaiten parjaamaan ne yritykset, jotka ovat kouluttaneet henki-
|[6kuntansa siten, etta he osaavat ammattitaidollaan vastata asiakkaan tarpeisiin ja suu-
rempaan tietdmiseen markkinoista. Henkilokunnan on myds oltava valmiita muuttuvan
lainsdadannon tuomiin haasteisiin sijoitusneuvonnan osalta. Puhtaasti asiakaslahtéinen

sijoitusneuvonta ja asiakastyytyvaisyyden seka luottamuksen ansainta ovat haastateltavi-
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en mielesta tarke&d. Moni toi myos vastauksissaan esille muuttuvan teknologian ja sal-

kunhoitoon liittyvan automatisoinnin.

"Kilpailuetuna ovat esimerkiksi pankkiiriliikkeiden tdysin aktiiviset vastaan pankkien passii-

viset tai semipassiiviset rahastot.” Haastateltava 3

"Automatisointi, salkunhoito tehddan minimikustannuksin. Taman takia sijoitusneuvonnan
rooli nousee esille entisestaan. On tunnettava asiakas ja taman tarve, jotta oikeat ratkai-

sut tukevat asiakkaan tarpeita.” — Haastateltava 1

"Kilpailun muuttuessa ratkaisevat tekijét tulevat varmasti olemaan valmistautuminen. Ket-
ka taman parhaiten valmistautuu muuttuvan teknologian ja lainsdadannén muuttuessa

seka lapindkyvasti ja aidosti on asiakasléhtoéinen.” Haastateltava 2
"Digitalisaatio mahdollistaa tehokkaan sijoitusneuvonnan ja kulutehokkaiden ratkaisujen

tarjoamisen netin valityksella, joka on tulevaisuudessa kilpailutekija. Fyysinen tapaamis-

rooli on turhaa, miksi suomalaisille sijoitusneuvonnan rooli on myytédvd?” —Haastateltava 5
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7 Johtopdaatokset

Tutkimuksen tavoitteena oli haastattelujen pohjalta |6ytaa vastauksia siihen, mihin sijoi-
tusneuvonta on tulevaisuudessa menossa. Koen sijoitusneuvonnan olevan eraanlaisessa
murroksessa, jossa muuttuva lainsaadanto, asiakaskayttaytyminen ja kilpailu tuovat omat
haasteensa markkinaan. Naen myds edella mainitut kohdat mahdollisuutensa muokata

sijoitusneuvonnan roolin merkitysté asiakkaiden elamassa.

Halusin l6ytaa haastateltavien vastauksista tietynlaisia yhtenevaisyyksia ja erilaisia nako-
kulmia siitd, missa sijoitusneuvonnan uskotaan t&né paivana olevan, mutta tarkeimpana,
mihin sijoitusneuvonta on kehittyméassa. Tutkimus antoi minulle erittain mielenkiintoisia
nakokulmia koskien taman paivaista sijoitusneuvontaa. Oma kokemukseni on, etta sijoi-
tusneuvonta ei kykene olemaan taysin asiakaslahtdista niin kauan kun pankin luomat ta-
voitteet neuvojille ohjaavat ty6ta. Toinen asia, jonka on ehdottomasti muututtava on asi-
akkaiden ajatusmaailma sijoittamisesta ja heidan vastaanottonsa sijoitusneuvojan tarjoa-

masta neuvonnasta.

Tutkimukseen valittiin haastateltavat niin Danske Bankista, OP —pankista ja pankkiiriliike
X:std, jotta saisin paljon erilaisia naktkulmia ja ajatuksia tutkimuskysymyksiini. Haastatte-
lujen jalkeen |6ysin erittdin yllattavia ristiriitoja. Ensimmainen ajatuksia herattava ristiriita
nousi esille ensimmaisten kysymysalueeni aikana, jossa haastateltavat saivat vapaasti
kertoa kuinka he kokevat sijoitusneuvonnan olevan tana paivana. Kysymys jakautui sel-
kedsti niihin, jotka olivat sitd mieltd, ettd neuvonta tana paivana alkaa olemaan lahella
asiakaslahtoista sijoitusneuvontaa, jossa asiakkaan kokonaisuus, tavoitteet ja elamanti-
lanne otetaan huomioon. Melkeinpa puolet haastateltavista kuitenkin vastasivat nakevan-
sa neuvonnan edelleenkin olevan voimakkaasti tuoteldhtoista sijoitusneuvontaa, jossa
pankin tavoitteet sijoitusneuvaoijille painavat neuvojan taakkaa myyda juuri niita ratkaisuja,
joista sijoituspalvelujen tarjoaja hy6tyy eniten. Muutama vastaus vahatteli sijoitusneuvoiji-
en substanssia neuvoa asiakkaita. Tama oli mielenkiintoinen huomio, silla mietin etté on-
ko tdma heidén edustamansa yrityksen kehityksen kohde, jota haastateltava kuvaa vai
onko tdma kaikkien sijoitusinstrumentteja tarjoavien yritysten yleinen "ongelma” tana pai-

vana.

Haastattelujen pohjalta yhtendista oli, kuinka haastateltavat nakevat sijoitusneuvonnan
tulevaisuuden tarpeen olevan. Sijoitustoiminta automatisoituu, jonka seurauksena sijoitus-
instrumenttien hallinnointipalkkiot tulevat pienentymé&én ja markkinat ovat entista lahem-
pana/ saatavilla yksityissijoittajaa. Internetin valityksella asiakas saa paljon tietoa sijoitta-

misesta ja se on helppoa seka vaivatonta. Sijoitusneuvojan rooli tulee entista tarkeam-
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maksi yksityissijoittajan elamaan siind maarin, ettd olemme auttamassa asiakasta raken-
tamaan sijoitussalkun markkinatilanteeseen ja taman elaméntilanteeseen sopivaksi. On
tehtava suunnitelma, jossa pysya. Varsinkin markkinoiden heilahdellessa sijoitusneuvojan
tulee pystya tukemaan asiakasta ja I6ytamaan luottamus. Asiakkaan elamantilanteen
muuttuessa sijoitusneuvoja ja asiakas yhdessad muokkaavat salkkua, oli kyseessa varojen
kasvattaminen, tiettyjen tavoitteiden rahoittaminen, ty6ttdmyys, varojen purku verotehok-
kaasti tai esimerkiksi perintdsuunnittelu. TAma tulee olemaan se arvo, jota sijoitusneuvon-

nalla asiakkaalle luomme.

Tutkimusta tehdessa l0ysin teorian, jossa uskotaan etta liiketoiminta tulee aina olla asia-
kaslahtdista, jotta voisimme aidosti luoda asiakkaalle arvoa. Opinnaytetydni ensimmai-
sessd luvussa, kohdassa kehitysideoita, avasin hieman teoriaa, jota tulen tassa kappa-

leessa yhdistamaan haastatteluihini ja koko tyéhoni.

Naen CDL —teorian vahvistavan tutkimusta sijoitusneuvonnan asiakaslahtoisyydesta.
Pankkien tulee muuttaa lilketoimintamallinsa siten ettd, me tarjoamme asiakkaille niita
palveluita ja ratkaisuja, joiden kautta olemme aidosti asiakkaan elamassa ja ettd saamme
luotua arvoa talle. Niin kauan, kun pankkien liiketoimintamallit ovat vanhanaikaisia ja tuot-
tavat palveluita ja tuotteita, joilla saadaan asiakkaat istumaan tdhan malliin, ei aidosti

voida saavuttaa arvoa asiakkaalle.
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Kuvassa 13 CDL —teorian mukaan on ensin mentava aidosti asiakkaan elamaan ottaen
huomioon kaikki elamé&n alueet niin historia, tdma hetki ja tulevaisuus, jotta yritys voisi
tarjota aidosti asiakkaalle oikeat ratkaisut. Haastatteluiden edetessa aloin ymmartamaan,
mita tulisi aidosti tehda, jotta sijoitusneuvonta olisi arvoa tuottavaa asiakkaalle. Moni haas-
tateltava kertoikin, ettd meidan tulee olla asiakkaan elamassa, jotta voimme tehda oikeat
ratkaisut télle. Myo6s tulevaisuuden kilpailuvaltit haastattelujen mukaan tulisi olemaan tas-

sa, asiakaan elamassa olemiseen.

Ottaen esimereksi tahan sijoitusneuvonnan, ymmarramme kokonaisuutta paremmin.
Asiakasta tavatessamme on meidan ymmarrettava asiakkaan historia (Kuva 13. Vasen
ympyra), mista varat ovat hanelle kertyneet. Historian selvityksen jalkeen kartoitetaan
asiakkaan tulevaisuus (kuva 13. oikea ympyra), mitk& ovat asiakkaan tavoitteet elamassa,
jotta me voimme miettia asiakkaan nykytilannetta (kuva 13. Keskimmainen ympyra) ja
tehda sijoitusneuvontaan pohjautuen oikeat ratkaisut asiakkaalle, joilla h&n paasee tavoit-
teisiinsa. Jos sijoitusneuvonnassa ei menna syvélle asiakkaan elamaan, ei voida tarjota

oikeita ratkaisuja joilla tavoitteet saavutetaan ja rahoitetaan.

Esimerkkiné asiakas, joka haluaa jaada eldkkeelle muutamien vuosien jalkeen ja haluaa
my06s miettid ennenaikaista lahjoittamista ja lopulta varojen siirtdamisté jalkipolville verote-
hokkaasti. Sijoitustapaamisessa on ensin tutustuttava asiakkaan elaméaén, keté siihen
kuuluu eli millainen on taméan perhekokonaisuus. On katsottava mita asiakas on jo kerryt-
tanyt: varallisuus, kiinteistot ja muu omaisuus. Mitk& ovat ne varat, joita kaytetédan eléke-
paiville, onko tassa syytd muuttaa salkun painoa ja ratkaisuja siten, etta asiakkaalla on
riittava tulovirta tydajan jalkeen. Mik& on se osa varallisuudesta ja kiinteasta omaisuudes-
ta, joka jo nyt on hyva lahtea verotehokkaasti siirtdmaan jalkipolville ja mika on se osa
varallisuudesta, jota asiakas ei itse tule kerkiamaan kayttdmaan, joka jo nyt on korvamer-
kitty jalkipolville. On siis syyta miettia kaikkia kuvan 13 kohtia, jotta voimme aidosti luoda
asiakkaalle arvoa sijoitusneuvonnan kautta. Asiakkaan suunnitelmat ja tavoitteet tulevat

ensin, sitten ratkaisut.

CDL —teoriaa kuroo yhteen koko opinnaytetyoni padaongelman, jossa saamme tukea sii-
hen, miten sijoitusneuvonta pystyy olemaan asiakaslahtdinen ei yrityslahtdinen. Uskon
teorian tukevan sita ajatustapaa, mita haastateltavien haastatteluissa tuli ilmi. Tosin my6s
haastateltavien joukosta erottui yksi, joka ajattelee hyvinkin tuotelahtoisesti. Kysymys kuu-

lukin, voiko asiakkaan elamassa olla ja luoda arvoa télle, jos palvelu on ratkaisulahtdista?
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7.1 Jatkotutkimusehdotus

Tutkimuksen aihealue rajattiin, jotta tutkimusalueeni keskittyisi télla hetkelld vain sijoitus-
neuvonnan osaan. Haastattelujeni ohella herdsi minulle uusia nakdkulmia puhtaasti asia-
kaslahtoisesta sijoitusneuvonnasta. Sijoitusammattilaisilla tutkimukseni pohjalta vaikuttaa
olevan vahvasti samanlainen kuva tulevaisuuden sijoitusneuvonnan roolista ja miten neu-
vonta tulisi istua asiakkaan elamaan. Sijoitusneuvonnan tulisi olla kokonaisvaltaista, otta-
en huomioon asiakkaan koko taseen. Tana péaivana sijoitusneuvonta koetaan olevan va-
limaastossa kuvan 12 toisessa ja kolmannessa laatikossa, jossa sijoitusneuvonnassa ale-
taan palvelusta keskittymaan myos asiakaslahtdiseen neuvontaan. Jotta asiakaslahtoista
sijoitusneuvontaa voisi tarjota, olisi tarkeaa tutkia ensin mita asiakkaat odottavat neuvon-

nalta ja miten tama koetaan. Sijoitusneuvonta tulisi maaritella.

Tutkimuksessa nousi esille mielenkiintoinen jatkotutkimusehdotus, jossa tutkimuksen ai-
heena olisi asiakasléahttinen sijoitusneuvonta. Jatkotutkimusehdotuksena eri ikdisia sijoit-
tajia haastattelemalla paasisi tutkimaan, mité sijoittaja tana paivana arvostaa sijoitusneu-
vonnassa, minkélaista arvoa asiakkaat kokevat saavansa neuvonnan avulla ja minkalai-
sena tdma heidan keskuudessaan koetaan nyt ja tulevaisuudessa. Toivon, etta tutkimus-
tani jatketaan kehityspolkua (kuva 12) peilaten, jossa paéstadn suoraan keskittymaan
kolmanteen laatikkoon, asiakkaan elamaan. Asiakkaan elamaan paastaan sisalle CDL —
teoriaa hyddyntaen (Kuva 13). Myos tésta olisi hyva tutkia, ettd kuinka sijoitusinstrument-
teja tarjoavat yritykset ymmartavat tdman ja kuinka tama tulevaisuudessa toteutuu. Tai,
jos on toteutunut, niin mit& tAma yritys on tehnyt toisin, jotta luottamus asiakkailta heille on

syntynyt ja asiakas todella kokee saavansa arvoa sijoitusneuvonnalta.

Toisaalta muuttuva lainsaadanté tulee muuttamaan paljon sijoitusneuvonnan roolia, joten
myds tama tulisi huomioida jatkotutkimuksessa. Jos tulevaisuudessa my6s Suomessa
asiakkaat tulevat maksamaan sijoitusneuvonnasta, niin tutkimuksessa nakisin erittain
hyddyllisena selvittada, mista asiakkaat olisivat valmiita maksamaan. Minkalaista neuvon-
taa he todella kaipaisivat. Jotta sijoitusneuvonta olisi asiakaslahtdista, niin olisi hyva tutkia
ensin tarve ja hyoty asiakkaiden suunnasta, jotta sijoitusneuvonta voisi istua tahan. Tahan
CDL —teoria keskittyy: ensin tutustutaan asiakkaaseen ja timan elamaén, ennen kuin
voimme luoda aidosti hyotya asiakkaalle. Taméa patee vahvasti sijoitusneuvonnan antami-

seen.
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7.2 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuus tulee varmistaa ja tdssa kaytetaankin kahta eri kasitetta validi-
teetti ja reliabiliteetti. Validiteetti eli "patevyys” kasite kuvaa sita, etta tutkimuksessa mita-
taan sitd mita pitdakin. On tarkeaa Ioytaa oikea tutkimusmenetelma jonka avulla ongel-
maa mitataan. Reliabiliteetti tarkoittaa tutkimuksen mittauksen pysyvyytta eli sitd, etta tois-

tettaessa samat tulokset tutkimuksesta toteutuvat. (Kananen 2014, 126)

Tutkimuksen luotettavuus perustuu haastateltavien antamiin lausuntoihin. Reliabiliteettia
vahvistaa se, etta haastateltavat kaikki ovat saman alan ammattilaisia, jolloin heidéan mie-

lipiteensé kysymysten aihealueista eivat muutu. (Kananen 2014, 126)

Validiteetti on erittain riittava, silla koko tutkimustyoni ajan pysyin ongelmassa, jota tutki-

mukseni tarkastelee. (Kananen 2014, 126)

7.3 Oman oppimisen arviointi

Tutkimusaiheen valitsin oman ammatin, sijoitusneuvojana, myéta. Tutkimusongelma ja
aihe syntyivat paivittaisessa tydssani sijoitusneuvojana. Huomasin sijoitusneuvonnan ole-
van voimakkaasti tuotelahtoista eivatka asiakkaat taysin ymmarra ammatin merkitysta.
Tama ongelma on mielestani kaikkien sijoitusinstrumentteja tarjoavien yritysten valilla,
silla n&en sijoitusneuvonnan olevan hyvinkin tuoteldhtoista sijoituspalveluntarjoajasta riip-
pumatta. Koen saaneeni paljon syventavaa tietoa sijoitusneuvonnan roolista tulevaisuu-
dessa niin haastateltavien vastausten pohjalta, kuten myés tutkiessani asiakaskohtaami-
sen teorioita. Sijoitusneuvojana olen kasvanut tutkimukseni my6té ja uskon ymmartavani

sijoitusneuvonnan roolia ja aitoa asiakaslahtoisyyttd paremmin.
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Liite Haastattelukysymykset

a)

c)

Kuluttajakayttaytyminen on muuttunut, Asiakkaan tarve vs. sijoitusneuvonta — kai-
vataanko neuvontaa ja millaista? Minkalainen on nykyaikainen kuluttaja: onko ku-
luttaja/ kuluttajaryhmét muuttuneet?

Mita sijoitusneuvonta on aikaisemmin ollut (lainsaadantd |6yhempaa)
Mit& sijoitusneuvonta mielestasi tdna paivana on

Mité sijoitusneuvonta mielestési on tulevaisuudessa ja mika on se lisdarvo, jota
voimme sijoitusneuvonnalla asiakkaalle antaa?

Miten muuttuva lainsaadanté ohjaa sijoitusneuvontaa?

Miten lainsdadanto vaikuttaa kuluttajiin/ asiakkaisiin
Miten se mielestasi vaikuttaa kilpailuun

Kilpailu kiristyy sijoitusneuvontaa tarjoavien pankkien ja pankkiiriliikkeiden valilla

Mik& on kilpailumuutos sijoitusneuvonnan osalta
Mitk&a néet olevan ratkaisevat tekijat kilpailun muuttuessa
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