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Tassa toiminnallisessa opinndytetydssa tutustutaan, miten osakesalkkua voidaan suojata joh-
dannaisilla. Vuoden 2020 ja 2022 pdrssilaskut ovat toimineet innoittajana opinnaytetyon ai-
heelle, jonka vuoksi se on myds varsin ajankohtainen.

Tyo6n tavoitteena on antaa sen lukijalle tarvittavat tiedot johdannaisista ja valmiudet suojata
omaa osakesalkkuaan tilanteen vaatiessa. Opinnaytety® koostuu tietoperustasta ja toiminnalli-
sesta osuudesta. Toiminnallisen osuuden tuotoksena syntyi opas, joka on liitetty opinnaytetyon
loppuun.

Tyon tietoperusta on jaettu kahteen paalukuun. Ensimmaisessa paaluvussa kaydaan lapi yleisia
asioita sijoittamiseen liittyen. Luvussa kasitellaan hieman yleisesti osakesijoittamista, erilaisia
sijoitustyyleja, riskeja ja riskienhallintaa ja hieman verotusta. Toisessa paaluvussa paastaan hie-
man syvemmalle itse aiheeseen, osakesalkun suojakseen johdannaisilla. Luvussa kaydaan lapi
mité ylipdatansa tarkoittaa osakesalkun suojaus ja missa tilanteissa siita voi olla hydtyd. Taman
jalkeen tutustutaan yleisimmin johdannaisiin, jonka jalkeen esitelldén tydssa tutkittavat Bull -ja
Bear sertifikaatit, minifutuurit ja unlimited turbot. Tutkittavat johdannaiset kaydaan perusteelli-
sesti lapi. Tydssa esitelleen miten niiden hinta muodostuu ja kehittyy seka minkalaisiin tilantei-
siin mik&kin johdannainen lahtokohtaisesti sopii.

Toiminnallinen osuus eli opas etenee samankaltaisesti tietoperustan kanssa. Oppaaseen on
poimittu tarkeimmat asiat opinnaytetydraportin tietoperustasta. Oppaassa annetaan myds kay-
tannén esimerkkejd, miten osakesalkkua voidaan suojata eri tilanteissa seka miten osakesalkun
ja johdannaisen arvot kehittyvat. Oppaan loppuun on tehty lyhyt yhteenveto tarkeimmista asi-
oista, joita tulee huomioida osakesalkkua suojatessa.
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Riskienhallinta, johdannainen, sertifikaatti, minifutuuri, unlimited turbo, sijoittaminen
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1 Johdanto

Vuoden 2020 alkupuolella pdrssikurssit laskivat rajusti covid-19 takia, ja vuonna 2022 muun mu-
assa korkean inflaation sek& Ukrainan ja Vendajan valisen sodan vuoksi. Monelle sijoittajalle, ja var-
sinkin uusille, nAma kyseiset kurssilaskut ovat voineet aiheuttaa paanvaivaa, ettd "mita nyt pitaisi
tehda, kun kurssit laskevat”. Edella mainittu kysymys herasi mieleen myds opinnaytetytn tekijalle.
Osakkeita ei ollut jarkevad myyda verotuksellisista syista, mutta tuntui, etta jotakin olisi kuitenkin
hyva tehda, koska pdrssikurssit vain laskivat ja laskivat. Tasta syntyikin aihe opinnaytety6éhon, joka

on myds varsin ajankohtainen.

Opinnaytetydssa tutkitaan, miten osakesalkkua voidaan suojata johdannaisilla. Osakesalkkua voi
suojata monilla eri tavoilla ja monista eri syistd. Opinndytetydssa taustoitetaan my6s missa tilan-
teissa osakesalkun suojaus voisi tulla tarpeeseen, miten sita tulisi suojata eri tilanteissa seké mita
osakesalkun suojaus ylipdatansa tarkoittaa. On myds monia asioita, jotka tulee ottaa huomioon en-
nen kuin salkkua lahdetdan suojaamaan, jotka myos selviavat opinnaytetydssa.

1.1 Opinnaytety6n tavoite ja rajaukset

Opinnaytetyon tavoitteena on antaa lukijalle valmiudet ja tarvittava tieto osakesalkun suojaamiseen
liittyvista asioista ja johdannaisista. Opinnaytetydraportin liséksi tuotetaan opas, jonka luettuaan

lukijan tulisi olisi valmis itse kayttamaan johdannaisia osakesalkun suojaamisessa. Opas on pyritty
toteuttamaan mahdollisimman helppolukuiseksi ja yksinkertaiseksi, jotta vaikka aiheesta kuulisi en-

simmaista kertaa, olisi k&siteltavat asiat helposti ymmarrettavissa.

Opinnaytetydsta rajataan pois warrantit, turbowarrantit ja optiot, koska ne ovat hieman erilaisia ja
niiden hinnankehitys on hieman monimutkaisempaa verrattuna Bull- & Bear sertifikaatteihin, mini-
futuureihin ja unlimited turboihin. Tama johtuu paaasiassa niissa olevasta aika-arvosta, joka vaikut-

taa merkittavasti niiden kyseisten johdannaisten hinnankehitykseen.
1.2 Tydn rakenne

Opinnaytetydssa edetdan yleisesti sijoittamisesta aiheena tarkemmin osakesalkun suojaukseen ja
johdannaisiin. Opinnaytety6 on jaettu viiteen paalukuun. Ensimmaisessé kaydaan lapi yleisia asi-
oita liittyen opinnaytetyohon, jossa kaydaan lapi opinnaytetydn tavoitteita, rajauksia ja tyon raken-
netta. Toisessa luvussa esitelldan sijoittamista hieman yleisemmalla tasolla. Luvussa kaydaan lapi
eri sijoitustyyleja ja niiden ominaispiirteita, sijoittamiseen liittyvia yleisia riskeja ja hieman miten niita

voidaan mitata seka sijoitukseen liittyvaa verotusta.



Kolmannessa luvussa paastaan syvemmalle itse opinndytetyon aiheeseen eli osakesalkun suo-
jaukseen johdannaisilla. Ensimmaiseksi kaydaan lapi mita osakesalkun suojaus ylipaatansa tar-
koittaa, jonka jalkeen tutustutaan johdannaisiin. Johdannaisten esittelyn jalkeen kaydaan lapi opin-
naytetydssa tutkittavia johdannaisia. Opinnaytetydssa tutkittavat johdannaiset esitellaan perusteel-
lisesti [&pi. Alaluvuissa selviad muun muassa, kuinka johdannaisten hinta muodostuu ja kehittyy,
miten vipukerroin toimii eri johdannaisissa ja kaydaan lapi myos pari esimerkki tapausta. Tamén
jalkeen kaydaan lapi kaikkiin johdannaisiin liittyvia riskeja.

Neljannessa luvussa esitella&n, miten opas on tehty. Viidennessa luvussa on pohdintaa, jossa kay-
daan lapi opinnayttydprosessia, annetaan kehittdmis- ja jatkotutkimusehdotuksia seka arvioidaan
omaa oppimista opinnaytetyéprosessin aikana. Opinnaytetyon liitteet osioon on liitettyn& opinnay-
tetydssa syntynyt opas.



2 Osakesijoittaminen

Historiallisesti katsottuna osakesijoittaminen on osoittautunut erittain tehokkaaksi keinoksi saada
varallisuus kasvamaan. Pitkaaikaiseen sijoittamiseen osakkeet ovat mainio véline niiden korkean
tuotto-odotuksen takia, vaikka lyhyen aikavélin arvonvaihtelut saattavat olla suuriakin. Tuotto muo-
dostuu osakkeiden arvonnoususta ja yhtididen voitonjaosta eli osingoista. Tuotto-odotus ja riski
kulkevat yleensa kasi kddessa. Suuremmalla riskinotolla tuotto-odotus kasvaa ja vastaavasti alhai-
semmalla riskinotolla tuotto-odotus laskee. Varallisuuden kasvattamisen ohella osakesijoittaminen
on hyva tapa hajauttaa varallisuutta seké suojautua inflaatiolta. Osakesijoittamista voi harjoittaa
seka listaamattomiin etta listattuihin yhtidihin eli porssiyhtidihin. Listattujen yhtididen osakkeet ovat
l&htokohtaisesti likvideja, eli niiden muuttaminen rahaksi tulisi kdyda helposti ja nopeasti. Osak-
keita omistamalla omistaa my6s osuuden yrityksesta, joten on suositeltavaa omistaa yrityksia, joi-
den kanssa arvot kohtaavat. (Osuuspankki s.a.)

Pitkalla aikavalilla osakemarkkinoiden keskimaarainen vuosituotto on ollut noin 7 prosenttia. (Poérs-
sisdatio s.a.). Pitkan aikavalin tuottoon vaikuttaa merkittavasti korkoa korolle ilmié, jota on myos
kuvattu maailman kahdeksanneksi ihmeeksi. Korkoa korolle ilmi6 tarkoittaa sita, etta alkuperaisen
sijoituksen liséaksi myos aiemmat tuottosi kerryttavat tuottoa. Kuvasta 1 ndkee, kuinka tarkea merki-
tys tuottoprosentilla on pitkalla aikavalilla sijoituksen tuottoon. Kéaytannodssa se tapahtuu nain: olet-
taan, ettd sijoitussumma on 10 000e ja se tuottaa 10 % ensimmaisen vuoden aikana eli

10 000*1,1= 11 000. Toisena vuonna sijoitus tuottaa samat 10 % eli 11 000 * 1,1= 12 100. Tassa
tapauksessa ensimmaisena vuonna toteutunut 10 % tuotto eli 1000e, tuottaa toisena vuonna
1000*1,1=100e alkuperaisen sijoituksen lisdksi. Korkoa korolle ilmién ansiosta sijoituksen arvo on
siis kasvanut 100e enemman kuin ensimmaisena vuonna. (Danske Bank s.a.).
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Kuva 1 Sijoituksen tuleva arvo (Knupfer & Puttonen 2018, 80)



2.1 Sijoitustyylit

Sijoitustyyleja osakkeisiin on lukuisia, niin kuin on sijoittajiakin. Myds miesten ja naisten vélilla on
eroja sijoittajina. Naiset ovat yleisesti ottaen turvallisuudenhakuisempia sijoittajia, kun taas miehilla
on enemman taipumusta riskipitoisempiin sijoituksiin. Monet naisten suosimista yhtidista toimivat
kuluttajamarkkinoilla, joiden joukosta l6ytyy paljon defensiivisia yhti6ita eli niiden liiketoiminta pysyy
suhteellisen vakaana taloudellisista suhdanteista riippumatta. Kun taas miesten osakesalkuista 16y-
tyy paljon peli-, it- ja teknologia-alojen yrityksi&, joiden arvonvaihtelu on suurempaa. Miehia myo6s
houkuttelevat enemman mahdolliset pikavoitot, joka ndkyy miesten aktiivisempana osallistumisena
listautuvien yritysten osakeanteihin. Miehet kayvéat myos yleisesti ottaen naisia enemman kauppaa
osakkeilla, josta syntyy kuluja. Nain ollen naisten pitkdjanteisemman sijoitustyylin takia he menes-
tyvat keskimé&arin hieman miehia paremmin. (Taloustaito 2018).

Eri tyyleja voidaan jakaa sijoituskohteiden perusteella ja sijoitusaktiivisuuden perusteella. Yleisia ja
suosittuja osakesijoitustyyleja ovat mm. arvo-, laatu-, osinko-, kasvu- ja momentum sijoittaminen.
Selkeasti oma luokkansa ovat treidaajat. Kun sijoittajat pyrkivat [0ytamaan sijoituskohteita yrityksen
liketoiminnan ja voitonjaon kautta, pyrkivét treidaajat taas 10ytdmaan sijoituskohteita osakkeiden
lyhyen aikavalin hinnanmuutosten perusteella, jossa he voivat kayttaa apunaan teknista analyysia
ja erilaisia indikaattoreita. Treidaajien sijoituspaatoksilla ei valttamatta ole mitdén tekemista yrityk-
sen liiketoiminnan kanssa. Treidaajien sijoitukset voivat kestda sekunneista kuukausiin. (Lepikk®
s.a, 12-14)

Arvo-osakkeisiin sijoittaessa pyritaan ldytamaan yhtioita, jotka ovat sijoitushetkelld aliarvostettuja
eli niilden sen hetkinen markkinahinta on alhaisempi, kuin sijoittajan itse maarittdma yrityksen todel-
linen arvo. Aliarvostettuja osakkeita l0ytaakseen sijoittaja etsii yhtidita, joilla on alhainen P/E- ja
P/B luku. P/E luvussa verrataan yrityksen markkinahintaa suhteessa sen nettotulokseen ja P/B lu-
vussa yrityksen markkinahintaa suhteessa sen omaan padomaan. Tallaiset yritykset saattavat toi-
mia epasuositulla toimialalla, jonka takia niitéa saatetaan hylkia sijoittajien toimesta. Myds toimialan
kehnot tulevaisuuden nakymat voivat olla syy yhtididen matalaan arvostukseen. Arvoyritykset toi-
mivat usein myds syklisilla toimialoilla kuten terveys-, teollisuus-, finanssi- ja energia-aloilla. (Man-
datum 2021).

Laatuosakkeisiin sijoitettaessa etsitaan yrityksia, joiden tulos nousee tasaisesti, ja jotka omaavat
vahvan taseen. Korkea kannattavuus on myos ominaista laatuosakkeille. Laht6kohtaisesti laa-
tuosakkeet voisivat sopia sijoittajille, jotka etsivét tasaisen tuoton kohteita salkkuunsa. (Kallunki,
Martikainen, Niemela 2019, 86)



Osinkosijoittajat etsivat nimensa mukaisesti yhtidita, joilla on korkea osinkotuotto tai korkoa osinko-
kasvu. Korkean osinkotuoton strategiassa pyritaén ostamaan yhtigita, joiden osinkotuotto on kor-
kea suhteessa yhtion markkinahintaan. Korkeaa osinkokasvua tavoittele sijoittaja taas pyrkii I0yta-
maén laadukkaita yhtigitd, joiden laadukkaan liiketoiminnan ansiosta yhtid on kykenevéinen kas-
vattamaan voittoja rippumatta makrotalouden tapahtumista. (Morningstar 2021).

Kasvuosakkeisiin sijoitettaessa pyritdan lIoytamaan tulevaisuuden voittaja yrityksia. Toisin kuin
arvo-osakkeille on kasvuosakkeille ominaista korkeat P/E- ja P/B luvut. Monet kasvuyhtidista saat-
tavat tehda tappiota jopa vuosiakin, mutta niiden tulevaisuuteen kohdistuu suuret odotukset. Kas-
vuyhtiot eivat maksa lahes ikind osinkoa, koska ne investoivat varansa kasvuun. Tyypillisesti kas-
vuyhtidita 16ytyy teknologia sektorilta. (Mandatum 2021).

Momentum sijoitustyylissa sijoittaja pyrkii aktiivisesti I6ytdmaan osakkeita ja sektoreita, jotka ovat
olleet vahvassa nousutrendissa ja paaseméaan siihen itse mukaan. Tallaisen osakkeen Ioydetty&én
sijoittaja hyppaa mukaan ja ikdan kuin ratsastaa trendin mukana. Esimerkkind vuonna 2008 6ljy-
sektori ja sen osakkeet olivat kovassa nousussa, jota momentum sijoittaja saattoi hyddyntaa. (Fi-
delity s.a.).

2.2 Riskit jariskienhallinta

Riskinymmartdminen on keskeinen osa-alue varojen hoidossa ja avain menestykseen. Monilla si-
joittajilla ei kuitenkaan ole taysin oikeaa kasitysta sijoitustensa riskista. Joissakin sijoitussalkuissa
riskitaso on niin korkea, etta omistaja ei todennékoisesti hyvaksyisi sitd, mikali han olisi tietoinen
salkun todellisesta riskistéa. Saario (2016, luku 6) vertaa joidenkin sijoittajien riskienhallintaa, kuin
he ajaisivat jaisella metsatiella kesarenkailla 80 km/h, kun korkein sallittu nopeus on 40 km/h. Ellei
ensimmaisessa mutkassa suistuta metsaan, suistutaan todennakoisesti seuraavassa mutkassa.
Vastaavasti on myds sijoittajia, jotka valttelevat riskid niin paljon, etta sijoitusten tuotto putoaa to-
della alhaiseksi. Sijoitusten tuoton ja riskin valilla on yhteys. Riskilla tarkoitetaan epavarmuutta tu-
levaisuudessa saatavasta rahasta/tuotosta, joten siis suureen tuotto-odotukseen liittyy suuri riski eli

epavarmuus. (Saario 2016, luku 6)

Hajauttaminen on perusasioita sijoitusten riskienhallinnassa. Periaatteena siina on, ettei kaikkia
munia pida laittaa yhteen koriin, vaan sijoituksia hajautetaan useamman kohteen kesken. Yksittéi-
sesta yrityksesta koituva riski vahenee salkussa, kun omistuksia on hajautettu useamman yhtion
vdlille. Mikali jokin yritys kohtaa vastoinkdaymisid, omistaa sijoittaja samaan aikaan muita yhtigita.
Riittdva hajautus saavutetaan, kun osakkeita on salkussa noin 10. Lahtokohtaisesti osakepoimin-
nalla pyritddn saamaan indeksia parempi tuotto. Mikali salkku hajautettaisiin usean kymmenen

osakkeen kesken, alkaisi salkun kehitys helposti muistuttamaan indeksin tuottoa, mika ei



valttamatta ole mielekasta miettien sijoituskohteiden etsimiseen kuluvaa aikaa seké kaupankaynti-
kuluja. (Inderes 2020).

Osakesijoituksia voi hajauttaa ajallisesti, aloittain ja maantieteellisesti. Ajallisesti hajautettaessa
osakkeita ostetaan eri ajankohtina. TAma johtuu siitd, koska etukateen on miltei mahdoton ennus-
taa kurssihuippuja tai kurssinpohjia. Ajallisesti voi hajauttaa esimerkiksi ostamalla osakkeita kuu-
kauden tai muutaman valein. Aloittain hajauttamisessa hajautetaan eri toimialojen kesken. Mikali
koko salkku olisi sijoitettu IT-alan yritykseen, oli koko salkku hyvin riippuvainen kyseisen sektorin
kehityksesta. Maantieteellisessa hajauttamisessa ostetaan osakkeita eri maissa sijaitsevia yhtigita,
jotta koko salkku ei ole esim. Helsingin porssissa, jolloin koko salkku olisi altistunut suomalaisille
osakkeille. (Inderes 2020).

Sijoituskohteen kokonaisriski syntyy systemaattisesta ja epésystemaattisesta riskistd. Systemaatti-
nen riski koostuu koko markkinoihin vaikuttavista tekijoist, joka vaikuttaa lahes kaikkiin osakkeisiin
tavalla tai toisella yhtaaikaisesti. Tallaisia tekijoita voivat olla esimerkiksi koko taloudessa tapahtu-
vat muutokset kuten inflaation, korkojen ja valuuttakurssien muutokset. Epésystemaattinen riski
koostuu yrityskohtaisista tekijoista, joilla ei ole vaikutusta muihin osakkeisiin. Tallaisia yrityskohtai-
sia riskeja voivat olla mm. tarke&én asiakkaan konkurssi, johtajan irtisanoutuminen ja yleisemmin-
kin yrityksen heikentyneet tulevaisuuden ndkymat. Kuvasta 2 naemme, miten epasystemaattisen
riskin osuus kokonaisriskista vahenee, kun sijoituksia hajautetaan useampaan osakkeeseen. Sys-
temaattisen riskin osuus ei vahene, koska sita ei pysty hajauttamaan. (Knupfer & Puttonen 2018,
148-151)

Portfolion
varianssi

Epasystemaattinen riski

Systemaattinen riski

Sijoituskohteiden lukumaara portfoliossa

Kuva 2 Systemaattinen ja epasystemaattinen riski (Knupfer & Puttonen 2018, 148)



Yleisimmin kaytetty riskimittari on Beta-kerroin, jota ilmaistaan myos kreikkalaisella f-symbolilla.
Beta-kerroin mittaa yksittaisten osakkeiden ja osakeportfolion keskimaaraistd muutosta suhteessa
markkinaportfolioon. Beta-kertoimen ollessa 1, tarkoittaa se, etta sijoituskohde liikkuu keskimaarin
samalla lailla markkinoiden kanssa. Betan ollessa 1,2 osake/osakesalkku liikkuu 1,2 %, kun mark-
kina liikkuu 1 %. Vastaavasti Betan ollessa 0,8 osake/osakesalkku liikkuu keskimaarin 0,8 %, kun
markkinat liikkuvat 1 %. Mitd suurempi salkun Beta-kerroin on, sita riskisempi se on. On kuitenkin
tarkedd muistaa, ettd Beta-kerroin mittaa sitd osuutta mita ei pysty hajauttamaan eli systemaattista
riskid. (Kritzmann & Pirie, 2017, 387).

Osakesalkun beta-kertoimen laskeminen on suhteellisen helppoa. Ensiksi lasketaan osakkeiden
painoarvo koko salkusta, jonka jalkeen se kerrotaan osakkeen beta-kertoimella. TAma toistetaan
jokaisen salkun osakkeen kohdalla, jotta saadaan selville osakkeiden painotetut beta-kertoimet sal-
kusta. Kuten taulukosta 1 huomataan, osakkeen painotettu beta-kerroin eroaa osakkeen beta-ker-
toimesta. Mita suuremmalla painoarvolla osake on salkussa, sita suurempi painoarvo on silla myoés
osakesalkun betassa. Lopuksi lasketaan osakkeiden painotetut beta-kertoimet yhteen, josta saa-

daan vastaukseksi osakesalkun beta-kerroin. (Sofi 2022)

Taulukko 1 Osakesalkun beta-kertoimen laskeminen

Osake Arvo-€ %-0suus Osakkeen beta Painotettu beta
A 5000 16,6 % 0,8 0,13
B 10 000 33,3% 1,2 0,4
C 15 000 50 % 1,2 0,6
Salkun beta-> 1,13
2.3 Verotus

Osakkeiden myyntivoitot seka osingot verotetaan Suomessa paaomatuloina. Poikkeuksena on, jos
osakkeita on myynyt vuoden aikana enintdan 1000 euron edestd, ovat nama voitot verovapaita.
Osakkeiden myyntivoitosta veroprosentti on 30 % 30 000 euroon saakka, ja taméan ylittavalta
osalta 34 %. Vastaavasti myyntitappiot ovat vahennyskelpoisia pd&omatuloista seuraavan 5 vuo-
den ajan. Perinteisen oston ja voiton hankkimiskulujen sijaan voi kayttdd myos hankintameno-olet-
tamaa. Hankintameno-olettama alle 10 vuoden mittaisesta osakeomistuksesta on 20 % osakkei-
den myyntihinnasta ja yli 10 vuoden omistuksesta 40 %. Kaytettdessa hankintameno-olettamaa ei
kuitenkaan voi vahent&éa osakkeiden ostohintaa ja kaupankayntikuluja. (Vero 2023a). Julkisesti
noteeratuista kotimaisista yhti6ista eli porssiyhtidistd saaduista osingoista 85 % on veronalaista

padomatuloa ja 15 % verotonta tuloa. PAdomatulon veroprosentit ovat samat kuin osakkeiden



myyntivoitoissa. Kun huomioi osingoista saadun 15 % veroedun, on todellinen veroprosentti alle
30 000 euron osinkotuloista 25,5 % ja yli 30 000 euron ylittavalta osuudelta 28,9 %. (Vero 2023b).
Osakesaastdotilin kohdalla ei ole 15 % verotonta osuutta osingoista, vaan osakesaéstdtilin sisalla
tulleet osingot ovat kokonaan veronalaista tuloa. Osakeséaéstotileja saa olla vain yksi per henkild ja
sinne voi tallettaa enintdan 50 000euroa. Osakesaastotilin sisalla osakkeiden myynnit ja osingot
verotetaan vasta siina vaiheessa, kun varoja nostetaan ulos osakesaastotililtd. (Vero 2021). Tama
mahdollistaa tehokkaammin korkoa korolla efektin hyddyntamisen verrattuna arvo-osuustiliin, jossa
osakkeiden myynnit ja osingot joutuvat heti verotuksen alaisia.



3 Osakesalkun suojaus

Osakesalkun suojaamisella tarkoitetaan position ottamista, joka vahentéa salkun riskia hinnanmuu-
toksille. Salkunriskia voidaan vahentaa ottamalla vastakkainen positio suojattavaan kohde-etuu-
teen tai kohde-etuuksiin ndhden. Osaketta tai kokonaista salkkua suojatessaan etsitdén tuote, joka
kehittyy painvastaisesti suojattavaan kohteeseen nahden. Kun kohde-etuus laskee, niin suo-
jausinstrumentin arvo nousee ja sama toimii myos toisinpain. Mikali osake tai koko salkku on taysin
suojattu, ei kohde-etuudella ja suojausinstrumentilla kdytadnnossa ole lainkaan tappioriskia eika
voittopotentiaalia, koska kohde-etuuden ja suojausinstrumentin kehitykset teoriassa kumoavat toi-

sensa. (MandatumTrader 2022).

Osakesalkun suojausta voi verrata vakuutukseen ottamiseen. Mikali jotakin ennalta arvaamatonta
tai arvattavaa tapahtuu, on vakuutus korvaamassa aiheutuneet vahingot, tai ainakin osan niista.
Syita osakesalkun suojauksella voi olla monia. Verotukselliset asiat voivat olla yksi syy. Mikali si-
joittajalla on esimerkiksi ollut osake salkussa lahes 10 vuotta, jonka jalkeen han pé&asisi hyddynta-
maéan 40 % hankinta meno-olettamaa, mutta osakkeen tulevaisuuden kehitys on sijoittajan mie-
lesta hyvin epavakaata. Tassa tapauksessa yksivaihtoehto on suojata osake. Myds merkittavat ta-
lousdatojen julkistukset saattavat heiluttaa suurestikin porssikursseja. Yhtion tulospaiva voi olla
syyna suojata osake, jos sijoittaja on epavarma yhtion tuloksesta. Myos ulkomaanmatka voi olla
syy osakesalkun suojaamiselle, jolloin sijoittajalla ei valttdmaétta ole aikaa tai internetyhteytta salkun

seuraamiseen.

Johdannaisia kuten indeksifutuureja kayttaen voi suojautua laajemmalta markkinariskilta osittain tai
taysin. Samalla kuitenkin taytyy ottaa huomioon useita eri asioita. Suojauksen yllapitamisesta koi-
tuu kuluja, kuten mahdollisia korkokuluja seké spread- ja kaupankayntikuluja. Tuottopotentiaali ka-
toaa, kun johdannaisen ja kohde-etuuden tuotot kumoavat toisensa. Mikali salkkua suojataan in-
deksijohdannaisella, on salkun korreloitava hyvin kyseisen indeksin kanssa. Pelkka indeksisuojaus
ei kuitenkaan auta tilanteessa, jossa yksittdinen osake tippuu paljon. Lasku ndkyy osakesalkussa,

mutta ei laajemmin indeksissa, johon johdannainen on ostettu. (MandatumTrader 2022)
3.1 Johdannaiset

Johdannaiset ovat rahoitusinstrumentteja, joiden arvo perustuu kohde-etuuden kehitykseen. Ylei-
simpiéa johdannaisten kohde-etuuksia ovat osakkeet, indeksit, valuutat ja hyédykkeet. Johdannais-
ten avulla sijoittajat voivat sdadella altistumistaan kohde-etuuden arvonmuutoksille. (CFAInstitute
2022, 12). Paaasiallinen kayttotarkoitus johdannaisilla on riskienhallintaan (suojaamiseen) ja spe-
kulointiin. Spekuloinnilla tarkoitetaan sijoittajan ottavan ndkemysté jonkin kohde-etuuden kehityk-

seen, ilman suoraan valttAmatta omistamasta kohde-etuutta. Johdannaisilla spekulointi on
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tyypillista treidaajille. Johdannaisten arvo voi kehittyd kohde-etuuteen ndhden positiivisesti tai ne-
gatiivisesti korreloiden. Mikéli johdannainen korreloi positiivisesti kohde-etuuden kanssa, on ky-
seessa Long johdannainen, eli kun kohde-etuus nousee, nousee myos johdannaisen arvo. Mikali
johdannainen korreloi negatiivisesti eli kaanteisesti suhteessa kohde-etuuteen, on kyseessa Short
johdannainen. Short johdannaisen arvo kehittyy positiivisesti, kun kohde-etuus kehittyy negatiivi-
sesti eli laskee. Johdannaisilla on usein myds niin sanottua vipua. Vivulla tarkoitetaan sita suh-
detta, milla johdannaisen arvo kehittyy verrattuna kohde-etuuteen. Esimerkiksi kun johdannaisen
vipu on 4, tarkoittaa se kohde-etuuden liikkuessa 1 prosentin verran liikkkuu johdannaisen arvo 4
prosenttia. Johdannaisissa oleva vipu siis mahdollistaa huomattavasti suuremmat tuotto- ja tap-
piomahdollisuudet verrattuna suoraan kohde-etuuden omistamiseen. (MandatumTrader 2020).
Johdannaisia on olemassa tarjolla vivuttamattomista tuotteista jopa satojen vipukertoimien omaa-
viin tuotteisiin. Usein eri arvopaperinvalittdjilla on tarjolla useita eri johdannaisia samaan kohde-
etuuteen, jonka ansiosta johdannaisiin sijoittava voi valita omaan riskitasoon ja tuottopotentiaaliin

sopivan johdannaisen.
3.2 Bull- & Bear sertifikaatit

Bull- ja Bear sertifikaatit ovat arvopapereita, jotka ovat listattu porssiin. Niilla pystyy kdymaan kaup-
paa kuten osakkeillakin. Sertifikaatin arvo on sidoksissa kohde-etuuden paivansisaiseen muutok-
seen. On olemassa vivutettuja ja vivuttamattomia sertifikaatteja. Bull sertifikaatin vipukerroin on po-
sitiivinen eli sen arvo kehittyy positiivisesti, kun kohde-etuuden arvo nousee. Sita ostaessa on si-
joittajalla siis positiivinen nakemys kohde-etuuden kehityksesta. Bear sertifikaatin vipukerroin on
painvastoin negatiivinen, joten sen arvo kehittyy positiivisesti, kun kohde-etuuden arvo laskee.
Néain ollen Bear sertifikaattiin sijoitettaessa uskotaan kohde-etuuden negatiiviseen arvonkehityk-
seen. (Nordea 2018)

Bull- ja Bear sertifikaatteihin on sisaanrakennettu lainaosuus vipuvaikutuksen luomiseksi, josta si-
joittaja maksaa korkoa. Maksettavaa korkoa kutsutaan myds rahoituskustannukseksi. Rahoituskus-
tannuksen suuruus riippuu johdannaisen vipukertoimen suuruudesta. Mita suurempi on johdannai-
sen vipukerroin, sitd suurempi on myds absoluuttinen lainaosuus, jonka takia rahoituskustannuskin
on suurempi. Korkoa ei veloiteta suoraan tililta, vaan se veloitetaan tuotteen paatdoskurssista joka

paiva porssin sulkeutumisen jalkeen. (Nordnet s.a.a).

Bull- ja Bear sertifikaatit voivat eraéntya ennenaikaisesti. Mikali kohde-etuuden arvo liikkuu epé-
suotuiseen suuntaan, ja sen liikke kerrottuna vipukertoimella on -100 % tai enemman, eraantyy ser-
tifikaatti ennenaikaisesti. Tassa tapauksessa sijoittaja menettaé koko tuotteeseen sijoitetun paa-

oman. (Nordnet s.a.a).
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Sertifikaateissa on kiinted vipuvaikutus. Tama tarkoittaa sita, etta sertifikaatin arvo lasketaan joka
paiva erikseen, riippuen kohde-etuuden muutoksista. Sertifikaatin tuotto useamman paivan ajan-
jaksolla ei siis ole sama, kuin kohde-etuuden kehitys samalla ajanjaksolla kerrottuna sertifikaatin
vipukertoimella. Taméan takia Bull- ja Bear sertifikaatit tuottavat parhaiten, kun kohde-etuus laskee
tai nousee tasaisesti trendissa, eika se heilu ylos ja alas vuorotellen. Jatkuva kurssiheilunta syo
sertifikaatin arvoa, mik& johtaa sertifikaatin epaedulliseen arvonkehitykseen. Kurssiheilunta vaikut-
taa siis suuresti sertifikaatin tuottoon, mik& vuoksi ne soveltuvat paaasiassa hyvin lyhytaikaisiin si-
joituksiin. (Lepikko s.a, 100-101). Havainnollistetaan miten sertifikaatti sy0 itseltdnsé arvoa esimer-
kin avulla. Oletetaan, etté sijoittaja on paattanyt ostaa todella suuren vipukertoimen omaavaa Bear
sertifikaattia, jossa vipukerroin on 20. Kohde-etuus laskee ensimmaisena paivana -3 %, seuraa-
vana pdaivana nousee +3 % ja kolmantena laskee -3 %, eli talla aikavalilla kohde-etuus olisi laske-
nut -3,1 %. Samalla aikavalilla Bear sertifikaatti nousee ensimmaisena paivana 60 %, toisena pai-
vana laskee -60 % ja kolmantena nousee 60 %. Oletetaan, ettd Bear sertifikaatin hinta on 1e ja en-
simmaisen pdaivan jalkeen sen hinta nousee 60 %, joten paivan paattyessa sen hinta on 1,6e. Toi-
sena paivana sertifikaatin arvo lasketaan 1,6e hinnasta kiintean vipuvaikutuksen takia, eika 1e hin-
nasta, jolla sijoittaja sertifikaattia osti. Sertifikaatin arvo on siis 0,64e toisen paivan jalkeen. Ja vii-
meisen paivan jalkeen 1,024e. Kiintean vipuvaikutuksen takia, sertifikaatin arvo on noussut vain

2,4 prosenttia, vaikka siind on 20 vipukerroin ja kohde-etuus on laskenut -3,1 prosenttia.
3.3 Minifutuurit

Bull- ja Bear sertifikaattien tapaan minifutuurit ovat porssiin listattuja arvopapereita, joilla pystyy
kdymaan kauppaan kuten osakkeillakin. Ne ovat open ended sijoituksia, mika tarkoittaa, ettei niilla
ole etukateen maariteltya erapaivaa. Minifutuureja voi ostaa joko long tai short muodossa. Long
tuotteet vastaavat Bull- ja Bear sertifikaattien Bull sertifikaatteja, eli long minifutuuriin tai sijoitetta-
essa kohde-etuuden noustessa johdannaisen arvo nousee, ja vastaavasti short minifutuuriin sijoi-
tettaessa kohde-etuuden laskiessa johdannaisen arvo nousee. Minifutuurien arvo vaihtelee euro-
madaraisesti saman verran kohde-etuuden kanssa, kun kohde-etuuden arvo laskee le, nousee
short minifutuurinkin arvo l1e. Prosentuaalisesti kuitenkin minifutuurien arvo nousee enemman riip-
puen minifutuurin vipukertoimesta. Minifutuureista l16ytyva rahoitustaso maarittaa tuotteen vipuker-
toimen. Mitd lahempéanéa kohde-etuuden arvo on rahoitustasoa, sitd suurempi vipu minifutuurilla on,
sekad mita kauempana kohde-etuuden arvo on rahoitustasosta, sitd pienempi vipu on minifutuu-
rissa. (Nordea 2019).
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Minifutuureista joutuu Bull- ja Bear sertifikaattien maksamaan rahoituskustannusta vipuvaikutuksen
luomiseksi. Se kuitenkin veloitetaan hieman eri tavalla. Sité ei veloiteta tuotteen paatoskurssista,
vaan se veloitetaan siirtdmalla rahoitustasoa ylospain long-tuotteissa ja alaspain short-tuotteissa.
(Nordnet s.a.b).

Mikali markkinat liikkuvat liikaa vaaraa suuntaan, saavuttaa tuote stop loss-tason, jolloin se erdan-
tyy automaattisesti. Tuotteen osumista stop loss-tasoon kutsutaan knock out-tapahtumaksi. Stop
loss-ominaisuuden ansiosta sijoittaja ei voi menettaa sijoittamaansa pddomaa enempdaa. Minifutuu-
rin osuttua stop loss-tasoon, maksetaan jddnndsarvo, jos se on suurempi kuin nolla. Jaanndsarvon
suurus ei ole aina sama ja se voi vaihdella. Jaannodsarvoon vaikuttaa myos mihin kurssiin liikkee-
seenlaskija on onnistunut realisoimaan kohde-etuuden. Sijoittajan ndkokulmasta edullisimmassa
tapauksessa jaanndsarvon suuruus on stop loss-tason ja rahoitustason erotus. Huonoimmassa ta-
pauksessa jaanndsarvoa ei valttdamatta ole lainkaan. (Nordnet s.a.b). Esimerkiksi jos kuvassa 3
olevan short minifutuurin stop loss-taso olisi kohdassa 12,3euroa ja sijoittaja olisi ostanut sitéa 100
kpl eli 250 eurolla yhteensa, knock out- tapahtumassa sijoittaja saisi parhaimmassa tapauksessa

100*0,2 = 20 euroa ja huonoimmassa tapauksessa 0 euroa.

Minifutuureissa on indikatiivinen vipuvaikutus, josta on hyva huomioida muutama asia. Toisin kuin
sertifikaateissa, jossa on kiinted vipukerroin koko johdannaisen voimassaoloajan, voi minifutuurien
vipukerroin vaihdella. Indikatiivisen vipuvaikutuksen takia minifutuurin vipukerroin vaihtuu jatkuvasti
kohde-etuuden liikkeiden perusteella. Kohde-etuuden lahestyessa rahoitustasoa vipukerroin kas-
vaa ja painvastoin. Short minifutuurin tapauksessa, kun kohde-etuus nousee, niin vipukerroin kas-
vaa ja kohde-etuuden laskiessa vipukerroin laskee. Vipukerroin ns. lukittuu sijoitushetkella ja pysyy
samana koko tuotteen hallussapitoajan. Indikatiivisen vipukertoimen takia on tarkeaa aina tarkistaa
tuotteen vipukerroin, koska se ei valttamatta ole sama kuin aiemmin, mikali nain ei tee, saattaa si-
joittaja saattaa altistaa itsensa suuremmalle riskille kuin oli aiemmin suunnitellut. (Nordnet s.a.b).
Koska minifutuurien vipukerroin ei ole kiinted, soveltuvat ne myds pidemman aikavalin kayttoon,
esimerkiksi osakesalkun suojaamiseen. (Lepikkd s.a, 102). Otetaan esimerkiksi kuvasta 3 |0ytyva
short minifutuuri. Oletetaan, etta sijoittaja on ostanut sitd kuvan mukaisesti hintaan 2,5eur ja 4 vi-
vulla. Seuraavana paivana kohde-etuus nousee 5 % eli osakekurssi nousee 10,5 euroon. Taulu-
kosta 2 huomataan, miten johdannaisen vipu on muuttunut ensimmaisesta paivasta verrattuna toi-
seen paivaan. Vipukerroin on siis kasvanut, joten mikali sijoittaja paattaisi ostaa uudestaan samaa

tuotetta samalla summalla, altistaa han itsensa suuremmalle riskille.
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Taulukko 2 Kohde-etuuden 5% nousun vaikutus short minifutuuriin

Hinta Vipu
Paiva 1 12,5e - 10e = 2,5e 10e/2,5e=4
Paiva 2 12,5e - 10,5e = 2e 10,5e/ 2e = 5,25

Rahoitustaso: 12,5 eur

Osakekurssi: 10 eur
® Mini SHORTIn hinta: 2,5 euur

Vipu:
Osakekurssi f hinta=10eur/25eur=4

Kuva 3 Minifutuurin arvon laskeminen (Nordea 2019)
3.4 Unlimited turbot

Unlimited turbot ovat hyvin samankaltaisia minifutuureiden kanssa, mutta niista 16ytyy kuitenkin
pienia eroja. Unlimited turboja on myds tarjolla long ja short muodossa, ne ovat open ended sijoi-
tuksia, niissa on indikatiivinen vipukerroin seka ne soveltuvat kaytettavaksi pidemmallakin aikava-
lilla. Myds rahoituskustannus toimii samalla tavalla unlimited turboissa kuin minifutuureissakin. Toi-
sin kuin minifutuureissa on puskuria stop loss-tason ja rahoitustason valilla, on se poistettu unlimi-
ted turboista, eli rahoitustaso on samalla tasolla stop loss-tason kanssa. Tasta syysta unlimited tur-
bon osuessa stop loss-tasoon, erdantyy se aina arvottomana, eika silla ole jaanndsarvoa. Koska
unlimited turbon stop loss-taso ja rahoitustaso ovat samalla tasolla, syntyy tasta niin sanottua
"Gap- riskid” likkeeseenlaskijalle. Gap riski toteutuu, jos markkinat liikkuvat rajusti ja hyppaéavat ra-
hoitustason yli, eika liikkeeseenlaskija pysty realisoimaan kohde-etuutta ilman tappioita. Tasta
syysta sijoittaja maksaa liikkeeseenlaskijalle korvausta eli preemiota unlimited turboa ostaessa, ku-
ten kuvasta 4 huomataan. Voidaan ajatella myds, etta sijoittaja maksaa liikkeeseenlaskijalle kor-
vausta tuotteen joustavuudesta ja vipuvaikutuksesta, koska tuote erdantyy myohemmin verrattuna
minifutuuriin, minka takia silla voi myo6s kayda kauppaa pidempéaan. Stop loss-taso toimii kuitenkin
samalla tavalla kuin minifutuureissa, eli sijoittaja voi menettdd maksimissaan johdannaiseen sijoite-

tun padaoman. (Nordnet s.a.b).
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Koska unlimited turbolla voidaan kédyda kauppaa lahempéana kuin stop loss-tasoa kuin minifutuu-

rilla, on siihen tarjolla suurempia vipukertoimiakin. Erittéain lahell& stop loss-tasoa olevassa unlimi-

ted turbossa voi vipukerroin olla jopa yli 100-kertainen.

Rahoitustaso: 12,5 eur

Osakekurssi: 10 eur
® Riskipreemio: 0,1 eur
@ UT SHORTIn hinta: 2,6 eur

Vipu:
Osakekurssi / hinta =10 eur / 2,6 eur = 3,85

Kuva 4 Unlimited turbon arvon laskeminen (Nordea 2019)
3.5 Johdannaisten riskit

Johdannaiset, kuten kaikki sijoitukset sisaltavat riskeja. Etenkin johdannaisten osalla riski padaoman
menettamisesta kasvaa tuotteiden monimutkaisuuden ja vipuvaikutuksen takia. On tarke&a aina
lukea tuotteiden tuote-esitteet ja lopulliset ehdot. On olemassa kuitenkin muitakin riskeja, jotka ei-
vat kaikki ole suoranaisesti kytkoksissa kohde-etuuksien kehitykseen. Naista tarkeimpia ovat joh-

dannaisten osalta likviditeettiriski, markkinariski, valuuttariski ja luottoriski.

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan tilannetta, jossa johdannaisen myyminen tai ostaminen voi olla to-
della vaikeaa tai jopa mahdotonta. Likviditeettiriski voi esiintya tilanteissa, jossa kohde-etuutta on
vaikea hinnoitella voimakkaan hintavaihtelun vuoksi tai kun kaupankaynti markkinapaikalla on sul-
jettu. Tekniset hairitt voivat myds héairita kaupankayntia, jolloin toimeksiantojen tekeminen on mah-

dotonta. (Nordnet s.a.a.).

Markkinariskilla tarkoitetaan tilannetta, jossa kohde-etuuden muutos aiheuttaa rajun negatiivisen
muutoksen johdannaisen arvossa, joka voi johtaa kokonaan sijoitetun padoman menettamiseen.
Markkinariski esiintyy erityisesti tilanteissa, jossa kohde-etuuden markkinapaikka on avoinna kau-
pankaynnille, mutta johdannaisen markkinapaikka on kiinni. Riskind on, etta kohde-etuuden kehi-
tyksen myo6ta johdannaisen arvo kehittyy rajusti negatiiviseen suuntaan, eika sijoittaja pysty myy-

maan johdannaista. (Nordnet s.a.a).
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Valuuttariskia voi esiintya tilanteissa, jossa johdannaisen arvo ilmoitetaan euroissa ja kohde-etuu-
den arvo esimerkiksi Ruotsin kruunuissa. Taman takia johdannaisen arvo voi laskea valuuttakurssi

muutosten takia. (Nordnet s.a.b).

Luottoriskilla tarkoitetaan tilannetta, jossa arvopaperin liikkeeseenlaskija menee konkurssiin, eika
siten pysty tayttamaan velvoitteitaan velkojia kohtaan. Tama tarkoittaa sita, etta sijoittaja voi me-
nettéé koko sijoittamansa paaoman kokonaan tai osittain, oli johdannaisen arvo kehittynyt miten
tahansa tuotteen juoksuajan aikana. (Nordnet s.a.b).
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4 Toiminnallisen osuuden toteutus

Tassa kappaleessa kerrotaan miten opinnaytetyon toiminnallisen osuuden eli oppaan toteuttami-
nen tapahtui. Opas on tehty Word-muotoiseksi ja se on liitettynd opinnaytetyon loppuun. Kappa-
leessa kaydaan lapi oppaan lahtoétilannetta, eri vaiheita sen tekemisen aikana seka syita miksi

asiat tehtiin kuin tehtiin.
4.1 Lahtotilanteen kuvaus

Opinnaytetydprosessia aloittaessa aiheenvalinta ei tuottanut juurikaan ongelmia, vaan pikemmin-
kin se, miten sen toteuttaa, toteutettaisiinko tutkimustyyppisena vai toiminnallisena opinnaytetyona.
Ty6 on kohdennettu palvelemaan yksityishenkildita ja yrityksia, jotka harjoittavat sijoitustoimintaa
sivutoimenaan, tai heiltd ei muusta syysta lI6ydy paljoakaan tietoa johdannaisista ja siita, miten niita
voi hyddyntaéa osakesalkun suojauksessa. Nain ollen toiminnallinen opinnaytetyd, jonka tuotoksena

syntyisi opas tuntui loogisemmailta ja siihen paadyttiinkin.

Oppaasta pyrittiin tekeméaan helppolukuinen ja helposti ymmarrettava. Aiheesta ja etenkin johdan-
naisista johtuen oppaaseen tuli suhteellisen paljon tekstia, mika oli valttamatonta aiheiden ymmar-
tamiseksi. Tasta syysta opas paatettiin tehda Powerpoint-dokumentin sijasta Word-muotoiseen do-

kumenttiin.
4.2 Tuottamisen kuvaus

Oppaan tekeminen aloitettiin suunnittelemalla isot linjat aiheille, joita oppaassa haluttiin esittaa. Ta-
man jalkeen kerattiin tietoperusta, johon oppaassa kerrotut asiat pohjautuvat. Kun tietoperusta ol
koottu, alkoi itse oppaan tekeminen. Oppaan sisallysluettelossa haluttiin noudattaa samoja raa-
meja kuin tietoperustassakin. Aiheet etenevat yleisluontoisesta yksityiskohtaisempaan. Vaihtoeh-
tona oli aluksi painvastainen jarjestys. Jarjestys, johon paadyttiin, tuntui kuitenkin loogisemmalta,
silla on jarkevampaa aluksi pohjustaa minka takia asioita voidaan tehda, eikd menemalla suoraan

syvaan paatyyn ja kertoa miten asiat toimivat.

Sisdllysluettelon tekemisen jalkeen oppaaseen valittiin tirkeimmat asiat tietoperustasta, jotta op-
paasta ei tulisi liian pitk&a ja puuduttavaa. Kun yleisluontoiset asiat oli kerrottu oppaassa, esiteltiin

itse johdannaiset tarkasti ja yksityiskohtaisesti.

Lukijan oppaasta saaman hyddyn maksimoimiseksi haluttiin opasta tehdessa esitella myds pari
keksittya esimerkkia millaisissa tilanteissa mikakin johdannainen sopisi, ja miten kaytanndssa suo-
jaus toimisi eri esimerkeissd, jotka kirjoitettiin oppaan loppuun. Lopuksi oppaaseen tehtiin lyhyt yh-

teenveto oppaassa kerrotuista asioista.
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5 Pohdinta

Tassa luvussa kayn lapi opinnaytetydprosessia kokonaisuudessaan, kehittdmisehdotuksia opin-

naytetydhdn seka arvioin omaa oppimistani opinnaytetyon aikana.
5.1 Opinnaytetydprosessin arviointi

Opinnaytetydprosessi onnistui mielestani kohtuullisen hyvin, mutta parannettavaakin 16ytyy. Aika-
taulun kanssa tuli hieman kiire, josta tulee ottaa oppia jatkoa ajatellen. Toiden tekeminen opinnay-
tetydn ohella aiheutti omia haasteita, mutta ne olivat etukateen tiedossa, joten ne olisi pitanyt ottaa

paremmin huomioon.

Opinnaytetydsuunnitelman tarkeys korostui itse opinnaytetytraporttia tehdessa. En yleensa tykkaa
tehda kovin tarkkoja suunnitelmia, vaan tykk&éan antaa tdiden edetda omalla painollaan ja aiheiden
elad matkalla. Opinnaytety6ta tehdessa tuli kuitenkin muutaman kerran olo, ettd suunnitelma olisi
pitanyt tehda hieman tarkemmin ja pidemmalle viedyksi. Tietoperustan kokoamiseen meni huomat-
tavasti enemman aikaa, kuin mita olin aiemmin ajatellut. Jo suunnittelu vaiheessa olisi pitanyt etsia
enemman lahteita ja tehda itselleni esimerkiksi ranskalaisilla viivoilla tarkempia aiheita, joista kir-
joittaa. Aikaa kului yllattdvan paljon aiheiden suunnittelemiseen itse opinnaytetydraporttia teh-

dessa, jotka olisi voinut hoitaa jo suunnitelmaa tehdessa.

Uskon, etté itselleni erittdin kiinnostavan aiheen valinta auttoi kuitenkin opinnaytety6ta tehdessa.
Kiinnostavan aiheen ansioista pitkdkin paivat sujuivat mielekkaammin, vaikka niitékin olisi voinut

ajoittaa paremmin.

Opinnaytetydn tuotoksen eli oppaan tekeminen sujui mielesténi yllattavan kivuttomasti. Sain mie-
lestani oppaaseen poimittua tarkeimmat asiat ja ne etenevat loogisesti. Opas myds on mielestani

helposti ymmarrettava, jota pidin erittdin tarkeana miettien tydén kohderyhmaa.
5.2 Kehittdmisehdotukset

Mielestani opas on kohtuullisen kattava, mutta sen kehittdminen voi olla oleellista tulevaisuudessa.
Mikali vastaavanlaisia johdannaisia tulee lisdd kaupankaynnin kohteeksi, voisi olla oleellista tarkas-
tella myos niita. Rahoitusalan sdantely on varsin tiukkaa ja uusia s&éntelyita voi tulla milloin ta-
hansa, jotka voivat vaikuttaa oleellisestikin tassa tydssa kasiteltaviin asioihin, jolloin olisi tarpeel-

lista paivittd&/kehittdd opasta.
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5.3 Oman oppimisen arviointi

Opinnaytetyon tekeminen oli kokemuksena haasteellinen, mutta opettavainen. Itse opinnaytetyon
aiheesta en kokenut oppivani suuremmin, silla olin opiskellut asiaa suhteellisen paljon jo ennen
opinnaytetyota, seka kayttanyt kyseisia johdannaisia oman osakesalkkuni suojauksessa. Toki uu-
siakin asioita tuli aiheesta opittua. Etenkin uutena tietona tuli milla tavalla minifutuurien ja&nndsar-
von suuruus maaraytyy. Jalkikateen ajateltuna vahan itselleni tuntemattomampi aihe olisi voinut
olla parempi oman oppimiseni kannalta. Itse opinndytetydn ja oppaan tekeminen sen sijaan opetti.
En ollut aiemmin tullut tehneeksi néin laajaa ty6ta, joka toi hieman haasteita. Suurin haaste itsel-
leni oli tydn yhdessa pitaminen. Aiheiden tulisi edetéd loogisesti eteenpain, jotta se ei lahde hajoile-
maan ja pomppimaan aiheesta toiseen. Tassa kuitenkin onnistuin mielesténi varsin hyvin. Aiheet

etenivat yleisesta kohti tarkempaa kasittelyd, ja aiheet tukivat toisiaan.
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1 Johdanto

Osakesijoittaminen on mainio tapa saastaa, suojautua inflaatiolta ja kerryttaa varal-
lisuutta. Sijoitustyyleja on paljon, niin kuin on sijoituskohteita ja sijoittajiakin. Sijoi-
tuskohteita |6ytyy lukemattomilta eri aloilta ympéri koko maailmaa. Sijoittaa voi
my0Os omien arvojen perusteella ja ndin samalla olla osana tukemassa itsensa néa-
koistéd maailmaa. Yksi merkittavimmisté asioista pitk&n aikavalin tuotoissa on kor-
koa korolle ilmi6, jota on kuvattu myods maailman kahdeksanneksi ihmeeksi. Korkoa
korolle ilmié mahdollistaa suuretkin tuotot pitkalla aikavalilla, vaikka aloitussummat

ovat varsin pienia.

Osakesijoittamiseen kuitenkin liittyy my6és monia riskeja, joista sijoittajan on syyta
olla tietoinen ja varuillaan. Riskeilta voi kuitenkin tiettyyn pisteeseen asti suojautua

monilla eri tavoilla.

Tassa oppaassa tuodaan esille yksivaihtoehto, miten riskeiltd voi suojautua. Op-
paassa tutustaan aluksi hieman miksi ja millaisilta riskeiltd osakesalkkua voi suo-
jata. Taman jalkeen kaydaan lapi mitd johdannaiset ovat, miten ne toimivat ja miten
niilla voidaan konkreettisesti suojata osakesalkkua. Kasiteltavid johdannaisia op-

paassa kovat Bull- ja Bear sertifikaatit, minifutuurit sek& unlimited turbot.



2 Osakesalkun suojaus

Osakesalkun suojausta voi verrata vakuutuksen ottamiseen. Mikali jotakin ennalta
arvaamatonta tai arvattavaa tapahtuu, on vakuutus korvaamassa aiheutuneet va-

hingot, tai ainakin osan niista.

Osakesalkun suojaamisella tarkoitetaan position ottamista, joka vahentda salkun
riskia hinnanmuutoksille. Osaketta tai kokonaista salkkua suojatessaan etsitaan
tuote, joka kehittyy painvastaisesti suojattavaan kohteeseen nahden. Kun kohde-
tuus laskee, niin suojausinstrumentin arvo nousee ja sama toimii myds toisinpain.
Mikali osake tai koko salkku on taysin suojattu, ei kohde-etuudella ja suojausinstru-
mentilla kdytanndssa ole lainkaan tappioriskia eiké voittopotentiaalia, koska kohde-
etuuden ja suojausinstrumentin kehitykset teoriassa kumoavat toisensa. (Manda-
tumTrader 2022).

Syita osakesalkun suojaukseen voi olla monia. Sijoittaja saattaa uskoa laajemmin
markkinoiden laskuun tai vain yksittédisen osakkeen laskuun. Kyseessé voi olla
my0ds esimerkiksi ulkomaanmatka, missa sijoittajalla ei valttamatta ole aikaa tai in-
ternetyhteytta salkun seuraamiseen, jolloin suojaus voi tulla tarpeeseen. Verotuk-
selliset asiat voivat myos olla yksi syy salkun suojaukseen. Esimerkiksi jos sijoitta-
jalla on kuukausi jaljella 10 vuoden osakeomistuksesta, jonka jalkeen han voisi
kayttaa 40 % hankintameno-olettamaa, mutta osakkeen lahitulevaisuuden kehitys
on syysta tai toisesta epdvarmaa. Myos yhtididen tulospaivat tai tarkeat talousdato-

jen julkistukset voivat heiluttaa rajustikin porssikursseja.



3 Riskit ja riskienhallinta

Sijoituskohteiden kokonaisriski syntyy systemaattisesta ja epasystemaattisesta ris-
kistd. Systemaattinen riski koostuu koko markkinoihin vaikuttavista tekijoista, joka
vaikuttaa lahes kaikkiin osakkeisiin tavalla tai toisella yhtaaikaisesti. Tallaisia teki-
joita voivat olla esimerkiksi koko taloudessa tapahtuvat muutokset kuten inflaation,
korkojen ja valuuttakurssien muutokset. Epasystemaattinen riski koostuu yrityskoh-
taisista tekijoistd, joilla ei ole vaikutusta muihin osakkeisiin. Téllaisia yrityskohtaisia
riskeja voivat olla mm. tarkedan asiakkaan konkurssi, johtajan irtisanoutuminen ja
yleisemminkin yrityksen heikentyneet tulevaisuuden nédkymat. (Knupfer & Puttonen
2018, 148-151).

Hajauttaminen on perusasioita sijoitusten riskienhallinnassa. Periaatteena siina on,
ettei kaikkia munia pida laittaa yhteen koriin, vaan sijoituksia hajautetaan useam-
man kohteen kesken. Kuvasta 1 huomataan kuinka yksittaisesta yrityksesta koituva
(epasystemaattinen) riski vdhenee salkussa, kun omistuksia on hajautettu useam-
man yhtion vdlille. Kuvasta 1 huomataan myds, kuinka systemaattista riskia ei pysty

hajauttamaan, vaan sen osuus pysyy koko ajan samana. (Inderes 2020).

Portfolion
varianssi

Epasystemaattinen riski

Systemaattinen riski

Sijoituskohteiden lukumaara portfoliossa

Kuva 1 Systemaattinen ja epasystemaattinen riski (Knupfer & Puttonen 2018, 148)



Osakesalkkua suojatessa systemaattiselta riskilta on tarkeaa pystya mittaamaan
jotenkin riski&, jotta tieta& miten salkkua tulisi suojata. Yleisimmin kaytetty riskimit-
tari on Beta-kerroin, jota ilmaistaan myods kreikkalaisella 3-symbolilla. Beta-kerroin
mittaa yksittéisten osakkeiden ja osakeportfolion keskiméaraista muutosta suh-
teessa markkinaportfolioon. Beta-kertoimen ollessa 1, tarkoittaa se, etté sijoitus-
kohde likkkuu keskiméaéarin samalla lailla markkinoiden kanssa. Betan ollessa 1,2
osake/osakesalkku liikkuu 1,2 %, kun markkina liikkuu 1 %. Vastaavasti Betan ol-
lessa 0,8 osake/osakesalkku liikkuu keskim&éarin 0,8 %, kun markkinat liikkuvat 1
%. Mita suurempi salkun Beta-kerroin on, sité riskisempi se on. Beta-kerroin siis
mittaa sitd osuutta salkusta, jota ei pysty hajauttamaan. (Kritzmann & Pirie 2017,
387).

Osakesalkun beta-kertoimen laskeminen on suhteellisen helppoa. Ensiksi laske-
taan osakkeiden painoarvo koko salkusta, jonka jalkeen se kerrotaan osakkeen
beta-kertoimella. Tama toistetaan jokaisen salkun osakkeen kohdalla, jotta saadaan
selville osakkeiden painotetut beta-kertoimet salkusta. Kuten taulukosta 1 huoma-
taan, osakkeen painotettu beta eroaa osakkeen betasta. Mitd suuremmalla painoar-
volla osake on salkussa, sitd suurempi painoarvo on silla myds osakesalkun beta-
kertoimessa. Lopuksi lasketaan osakkeiden painotetut beta-kertoimet yhteen, josta

saadaan vastaukseksi osakesalkun beta. (Sofi 2022).

Taulukko 1 Osakesalkun beta-kertoimen laskeminen

Osake Arvo-€ %- Osakkeen beta Painotettu beta
osuus
A 5000 16,6 % 0,8 0,13
B 10 000 33,3 % 1,2 0,4
C 15 000 50 % 1,2 0,6
Salkun beta— 1,13




Johdannaisia kayttamalla, joiden kohde-etuutena on indeksi, voidaan suojautua
systemaattiselta riskilta osittain tai taysin. Mik&li salkkua suojataan indeksijohdan-
naisella, on salkun korreloitava hyvin kyseisen indeksin kanssa. Pelkk& indeksisuo-
jaus ei kuitenkaan auta tilanteessa, jossa yksittdinen osake tippuu paljon. Lasku né-

kyy osakesalkussa, mutta ei laajemmin indeksiss&, johon johdannainen on ostettu.
(MandatumTrader 2022)



4 Johdannaiset

4.1

Johdannaiset ovat rahoitusinstrumentteja, joiden arvo perustuu kohde-etuuden ke-
hitykseen. Yleisimpia johdannaisten kohde-etuuksia ovat osakkeet, indeksit, valuu-
tat ja hyodykkeet. Johdannaisten avulla sijoittajat voivat sdadelld altistumistaan
kohde-etuuden arvonmuutoksille. (CFAInstitute 2022, 12).

Paaasiallinen kayttotarkoitus johdannaisilla on riskienhallintaan (suojaamiseen) ja
spekulointiin. Spekuloinnilla tarkoitetaan sijoittajan ottavan ndkemysté jonkin kohde-
etuuden kehitykseen, ilman suoraan valttaméatta omistamasta kohde-etuutta. (Man-
datumTrader2020).

Johdannaisten arvo voi kehittyé kohde-etuuteen néahden positiivisesti tai negatiivi-
sesti korreloiden. Mikali johdannainen korreloi positiivisesti kohde-etuuden kanssa,
on kyseessa Long johdannainen, eli kun kohde-etuus nousee, housee mygs joh-
dannaisen arvo. Mikéli johdannainen korreloi negatiivisesti eli kéd&nteisesti suh-
teessa kohde-etuuteen, on kyseesséa Short johdannainen. Short johdannaisen arvo
kehittyy positiivisesti, kun kohde-etuus kehittyy negatiivisesti eli laskee. Johdannai-
silla on usein myds niin sanottua vipua. Vivulla tarkoitetaan sitd suhdetta, milla joh-
dannaisen arvo kehittyy verrattuna kohde-etuuteen. Esimerkiksi kun johdannaisen
vipu on 4, tarkoittaa se sita, etta johdannaisen arvo lilkkkuu 4 % kun kohde-etuus liik-
kuu 1 % verran. Mita suurempi on johdannaisen vipu, sitd suuremmat ovat myos
tuotot ja riskitkin. (MandatumTrader 2020).

Bull- ja Bear sertifikaatit

Bull sertifikaattien vipukerroin on positiivinen ja Bear sertifikaattien vipukerroin on
negatiivinen, eli Bull sertifikaattien arvo nousee, kun kohde-etuuden arvo nousee, ja

Bear sertifikaatin arvo nousee, kun kohde-etuus laskee.

Bull- ja Bear sertifikaatit voivat eraantya ennenaikaisesti. Mikali kohde-etuuden arvo
likkuu epasuotuiseen suuntaan, ja sen liike kerrottuna vipukertoimella on 100 % tai
enemman, erdantyy sertifikaatti ennenaikaisesti. Tasséa tapauksessa sijoittaja me-

nett&d koko tuotteeseen sijoitetun pddoman, mutta ei enempaa. (Nordnet s.a.a).



Sertifikaateissa on kiinteé vipuvaikutus. Tama tarkoittaa sitd, etté sertifikaatin arvo
lasketaan joka paiva erikseen, riippuen kohde-etuuden muutoksista. Sertifikaatin
tuotto useamman paivan ajanjaksolla ei siis ole sama, kuin kohde-etuuden kehitys
samalla ajanjaksolla kerrottuna sertifikaatin vipukertoimella. Taméan takia Bull- ja
Bear sertifikaatit tuottavat parhaiten, kun kohde-etuus laskee tai nousee tasaisesti
trendissd, eika se heilu ylos ja alas vuorotellen. Jatkuva kurssiheilunta syo sertifi-
kaatin arvoa, miké johtaa sertifikaatin epéedulliseen arvonkehitykseen. Kurssihei-
lunta vaikuttaa siis suuresti sertifikaatin tuottoon, minka vuoksi ne soveltuvat paa-

asiassa hyvin lyhytaikaisiin sijoituksiin. (Lepikkd s.a, 100-101).

EsimerkKi: Oletetaan, etta sijoittaja on paattanyt ostaa todella suuren vipuker-

toimen omaavaa Bear sertifikaattia, jossa vipukerroin on 20. Kohde-etuus laskee
ensimmaisena paivana -3 %, seuraavana paivana nousee +3 % ja kolmantena las-
kee -3 %, eli talla aikavalilla kohde-etuus olisi laskenut yhteensa -3,1 %. Samalla
aikavalilla Bear sertifikaatti nousee ensimmaisena paivana 60 %, toisena paivana
laskee -60 % ja kolmantena nousee 60 %. Oletetaan, ettd Bear sertifikaatin hinta on
ostohetkella 1le ja ensimmaisen paivan jalkeen sen hinta nousee 60 %, joten paivan
paattyessa sen hinta on 1,6e. Toisena paivana sertifikaatin arvo lasketaan 1,6e hin-
nasta kiintean vipuvaikutuksen takia, eika 1e hinnasta, jolla sijoittaja sertifikaattia
osti. Sertifikaatin arvo on siis 0,64e toisen paivan jalkeen, ja vimeisen paivan jal-
keen 1,024e. Kiintedn vipuvaikutuksen takia, sertifikaatin arvo on noussut vain 2,4
prosenttia, vaikka siind on 20 vipukerroin ja kohde-etuus on laskenut -3,1 prosent-

tia.

Bull- ja Bear sertifikaatteihin on sisaanrakennettu lainaosuus vipuvaikutuksen luo-
miseksi, josta sijoittaja maksaa korkoa. Maksettavaa korkoa kutsutaan myds rahoi-
tuskustannukseksi. Rahoituskustannuksen suuruus riippuu johdannaisen vipukertoi-
men suuruudesta. Mitd suurempi on johdannaisen vipukerroin, sitd suurempi on
my@s absoluuttinen lainaosuus, jonka takia rahoituskustannuskin on suurempi. Kor-
koa ei veloiteta suoraan tililtd, vaan se veloitetaan tuotteen paatdskurssista joka

paiva porssin sulkeutumisen jalkeen. (Nordnet s.a.a).



4.2

Minifutuurit

Minifutuureja on tarjolla long ja short muotoisina. Minifutuurit ovat open ended sijoi-
tuksia, mika tarkoittaa, ettei niilla ole etukateen maariteltya erapaivaa. Minifutuurien
arvo vaihtelee euromaaraisesti saman verran kohde-etuuden kanssa, kun kohde-

etuuden arvo laskee 1le, nousee short minifutuurinkin arvo le.

Prosentuaalisesti kuitenkin minifutuurien arvo nousee enemman riippuen minifutuu-
rin vipukertoimesta. Minifutuureista I6ytyva rahoitustaso maarittaa tuotteen vipuker-
toimen. Mita lahempana kohde-etuuden arvo on rahoitustasoa, sitd suurempi vipu
minifutuurilla on, sek& mita kauempana kohde-etuuden arvo on rahoitustasosta, sita

pienempi vipu on minifutuurissa. (Nordea 2019).

“ Rahoitustaso: 12,5 eur

Osakekurssi: 10 eur
® Mini SHORTIn hinta: 2,5 euur

Vipu:
Osakekurssi / hinta=10eur/25eur=4

Kuva 2 Minifutuurin arvon laskeminen (Nordea2019)

Minifutuureissa on indikatiivinen vipuvaikutus, josta on hyva huomioida muutama
asia. Toisin kuin sertifikaateissa, jossa on kiintea vipukerroin koko johdannaisen
voimassaoloajan, voi minifutuurien vipukerroin vaihdella. Indikatiivisen vipuvaikutuk-
sen takia minifutuurin vipukerroin vaihtuu jatkuvasti kohde-etuuden liikkeiden perus-
teella, kuten kuvasta 2 huomaa. Short minifutuurin tapauksessa, kun kohde-etuus
nousee, niin vipukerroin kasvaa ja kohde-etuuden laskiessa vipukerroin laskee. Vi-
pukerroin ns. lukittuu sijoitushetkelld ja pysyy samana koko tuotteen hallussapito-
ajan. Indikatiivisen vipukertoimen takia on tarkeda aina tarkistaa tuotteen vipuker-
roin, koska se ei valttamatta ole sama kuin aiemmin, mikali ndin ei tee, saattaa si-
joittaja saattaa altistaa itsensa suuremmalle riskille kuin oli aiemmin suunnitellut.
(Nordnet s.a.b). Koska minifutuurien vipukerroin ei ole kiinted, soveltuvat ne myods
pidemman aikavalin kayttoon, esimerkiksi osakesalkun suojaamiseen. (Lepikko s.a,
102).



4.3

EsimerkKki: Oletetaan, etta sijoittaja on ostanut kuvasta 2 16ytyvaa short minifu-

tuuria, jonka hinta on 2,5¢ ja vipukerroin 4. Seuraavana paivana kohdeetuus nou-
see 5 % eli osakekurssi nousee 10,5 euroon. Tassa tapauksessa, mikali sijoittaja
haluaisi ostaa uudestaan seuraavana paivana samaa minifutuuria, on sen hinta
12,5e-10,5e = 2e ja vipu 10,5/2,5 = 5,25.

Mikali markkinat liikkuvat liilkaa vaaraa suuntaan, saavuttaa tuote stop loss-tason,
jolloin se eraantyy automaattisesti. Tuotteen osumista stop loss-tasoon kutsutaan
knock outtapahtumaksi. Stop loss-ominaisuuden ansiosta sijoittaja ei voi menettaa
sijoittamaansa padomaa enempaa. Minifutuurin osuttua stop loss-tasoon, makse-
taan jaanndsarvo, jos se on suurempi kuin nolla. Jaannésarvon suurus ei ole aina
sama ja se voi vaihdella. Jddnn6sarvoon vaikuttaa my6s mihin kurssiin likkeeseen-
laskija on onnistunut realisoimaan kohde-etuuden. Sijoittajan nakdékulmasta edulli-
simmassa tapauksessa jaanndsarvon suuruus on stop loss-tason ja rahoitustason
erotus. Huonoimmassa tapauksessa jddnndsarvoa ei valttamatta ole lainkaan.
(Nordnet s.a.b). Esimerkiksi jos kuvassa 2 olevan short minifutuurin stop loss-taso
olisi kohdassa 12,3 euroa ja sijoittaja olisi ostanut sitd 100 kpl eli 250 eurolla yh-
teensd, knock out- tapahtumassa sijoittaja saisi parhaimmassa tapauksessa

100*0,2 = 20 euroa ja huonoimmassa tapauksessa 0 euroa.

Minifutuureista joutuu Bull- ja Bear sertifikaattien maksamaan rahoituskustannusta
vipuvaikutuksen luomiseksi. Se kuitenkin veloitetaan hieman eri tavalla. Sité ei ve-
loiteta tuotteen paatdskurssista, vaan se veloitetaan siirtdmalla rahoitustasoa ylos-

pain long-tuotteissa ja alaspain short-tuotteissa. (Nordnet s.a.b).

Unlimited turbot

Unlimited turbot ovat hyvin samankaltaisia minifutuureiden kanssa, mutta niista I0y-
tyy kuitenkin pienia eroja. Unlimited turboja on myds tarjolla long ja short muo-
dossa, ne ovat open ended sijoituksia seka niissa on indikatiivinen vipukerroin,
jonka my6ta ne soveltuvat myds pidempiaikaiseen kayttoon. Myds rahoituskustan-

nus toimii samalla tavalla mnlimited turboissa kuin minifutuureissakin.

Toisin kuin Minifutuureissa on puskuria stop loss-tason ja rahoitustason valilla, on
se poistettu unlimited turboista, eli rahoitustaso on samalla tasolla stop loss-tason
kanssa. Tasta syysta unlimited turbon osuessa stop loss-tasoon, eraantyy se aina

arvottomana, eika silla ole jAdnndsarvoa. Koska unlimited turbon stop loss-taso ja



rahoitustaso ovat samalla tasolla, syntyy tasta niin sanottua "Gap- riskia” likkee-
seenlaskijalle. Gap riski toteutuu, jos markkinat likkuvat rajusti ja hyppaavat rahoi-
tustason yli, eika liikkeeseenlaskija pysty realisoimaan kohde-etuutta ilman tappi-
oita. Tasta syysta sijoittaja maksaa liikkeeseenlaskijalle korvausta eli preemiota un-
limited turboa ostaessa, kuten kuvasta 3 nékyy. Voidaan ajatella myos, etta sijoit-
taja maksaa liikkeeseenlaskijalle korvausta tuotteen joustavuudesta ja vipuvaikutuk-
sesta, koska tuote eraantyy mydhemmin verrattuna minifutuuriin, minka takia silla
voi myds kayda kauppaa pidempé&én. Stop loss-taso toimii kuitenkin samalla tavalla
kuin minifutuureissa, eli sijoittaja voi menettaé maksimissaan johdannaiseen sijoite-

tun paaoman. (Nordnet s.a.b).

@ Rahoitustaso: 12,5 eur
Osakekurssi: 10 eur

® Riskipreemio: 0,1 eur

® UT SHORTIn hinta: 2,6 eur

Vipu:
Osakekurssi / hinta= 10 eur / 26 eur = 3,85

Kuva 3 Unlimited turbon arvon laskeminen (Nordea2019)
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Alla olevassa taulukossa 2 havainnollistetaan minifutuurien ja unlimited turbojen yh-

talaisyyksia ja eroja.

Taulukko 2 Minifutuurien ja unlimited turbojen erot ja yhtalaisyydet

11

Minifutuuri Unlimited turbo
Rahoitus- ja stop loss taso Ei Kylla
samalla tasolla
Jaannosarvoa knock out ti- | Kylla Ei
lanteessa
Eradéantyy aina arvottomana | Ei Kylla
Liikkeeseenlaskijalle mak- Ei Kylla
settava riskipreemio
Indikatiivinen vipuvaikutus Kylla Kylla
Open ended- tuote Kylla Kylla




5 Johdannaisten riskit

Johdannaiset, kuten kaikki sijoitukset sisaltavét riskeja. Etenkin johdannaisten

osalla riski paddoman menettamisesta kasvaa tuotteiden monimutkaisuuden ja vipu-

vaikutuksen takia. On tarke&a aina lukea tuotteiden tuote-esitteet ja lopulliset ehdot.

On olemassa kuitenkin muitakin riskeja, jotka eivét kaikki ole suoranaisesti kytkok-
sissé kohde-etuuksien kehitykseen. Naista tarkeimpi& ovat johdannaisten osalta lik-
viditeettiriski, markkinariski, valuuttariski ja luottoriski.

Likviditeettiriskilla tarkoitetaan tilannetta, jossa johdannaisen myyminen tai ostami-
nen voi olla todella vaikeaa tai jopa mahdotonta. Likviditeettiriski voi esiintya tilan-
teissa, jossa kohde-etuutta on vaikea hinnoitella voimakkaan hintavaihtelun vuoksi
tai kun kaupankaynti markkinapaikalla on suljettu. Tekniset h&iriét voivat myos hai-
ritd kaupankayntia, jolloin toimeksiantojen tekeminen on mahdotonta. (Nordnet
s.a.a.).

Markkinariskilla tarkoitetaan tilannetta, jossa kohde-etuuden muutos aiheuttaa rajun
negatiivisen muutoksen johdannaisen arvossa, joka voi johtaa kokonaan sijoitetun
padaoman menettdmiseen. Markkinariski esiintyy erityisesti tilanteissa, jossa koh-
deetuuden markkinapaikka on avoinna kaupankaynnille, mutta johdannaisen mark-
kinapaikka on kiinni. Riskin& on, ettd kohde-etuuden kehityksen myo6té johdannai-
sen arvo kehittyy rajusti negatiiviseen suuntaan, eika sijoittaja pysty myymaan joh-

dannaista. (Nordnet s.a.a).

Valuuttariskia voi esiintya tilanteissa, jossa johdannaisen arvo ilmoitetaan euroissa
ja kohde-etuuden arvo esimerkiksi Ruotsin kruunuissa. Taman takia johdannaisen

arvo voi laskea valuuttakurssi muutosten takia. (Nordnet s.a.b).

Luottoriskilla tarkoitetaan tilannetta, jossa arvopaperin likkeeseenlaskija menee
konkurssiin, eiké siten pysty tayttdmaan velvoitteitaan velkojia kohtaan. Tama tar-
koittaa sitd, etté sijoittaja voi menettdd koko sijoittamansa padoman kokonaan tai
osittain, oli johdannaisen arvo kehittynyt miten tahansa tuotteen juoksuajan aikana.
(Nordnet s.a.b).
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6 Suojausesimerkkeja

Tassa kappaleessa hyddynnetaan aiemmin oppaassa opittuja asioita, ja annetaan

kaksi keksittya tapausta, kuinka osakesalkkua voisi suojata eri tapauksissa.

Esimerkki 1:

Oletetaan, etté sijoittajalla on suuri osuus salkustaan sijoitettuna Nokian osakkee-
seen. Sijoittaja ei ole yhtédan luottavainen Nokian ensimmaisen kvartaalin tulokseen,
joka julkistetaan myéhemmin samana paivana. Sijoittaja haluaa suojata 50 000eu-
ron osakeomistuksensa tulospaivan ajaksi. Han myos kuitenkin haluaa hyotyé mah-
dollisesta positiivisesta tulosyllatyksesta ja on aikeissa myyda suojauksen pois péai-

van paatteeksi.

Tassa tapauksessa sijoittaja voisi ostaa mita tahansa tuotetta, Bear sertifikaattia,
short minifutuuria tai short unlimited turboa. Oman riskinottohalukkuutensa mukaan
sijoittaja voisi valita sopivan vipukertoimen omaavan tuotteen, joka samalla kuiten-
kin mahdollistaa positiivisen tulosyllatyksen tuoman kurssinousun. Vaihtoehtoja on
monia. Ensimmainen esimerkkivaihtoehto on ostaa Bear sertifikaattia 10 vipukertoi-
mella 2 500 euron edestd, mika tarkoittaisi 50 % suojausta osakeomistukseen nah-
den. Toinen esimerkkivaihtoehto on ostaa 2 vipukertoimen omaavaa short minifu-
tuuria 5000 euron edestd, joka vastaa 20 % suojausta. Mikali Nokian osake laskisi
5 % tuloksesta, tarkoittaisi se 2500e tappioita osakeomistuksesta. Ensimmainen
esimerkki vaihtoehto tuottaisi suojauksella + 50 %, joka vastaisi n. +1250e voittoa

kuluja huomioimatta, ja toinen esimerkkivaihtoehto tuottaisi + 10 % eli +500e.
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Esimerkki 2:

Sijoittaja on seurannut monta kuukautta, miten pdrssikurssit ovat vain nousseet ja
nousseet. Hanen mielestdaéan on ilmassa monia merkkeja, ettd nouse ei jatku enaa
kauaa ja porssikurssit alkavat laskemaan lahiaikoina. Han haluaa suojata koko osa-
kesalkkunsa kuukaudeksi tai pariksi, joka koostuu ainoastaan OMXH25- indeksin
yhtidistd. Osakesalkun arvo on 100 000 euroa ja beta-kerroin on 1,2. Sijoittaja ei
kuitenkaan usko osaavansa ajoittaa markkinahuippuja, joten han haluaa suojata

salkkunsa suhteellisen pienen vipukertoimen omaavalla johdannaisella.

Tassa tapauksessa olisi suositeltavaa ostaa joko short minifutuuria tai short unlimi-
ted turboa suojauksen aikavalin vuoksi. Mikali pérssikurssit eivat laske tasaisesti,
sy0 Bear sertifikaatti itseltansa arvoa pois. Esimerkkivaihtoehtona on ostaa short
minifutuuria tai short unlimited turboa, jonka kohde-etuutena on OMXH25 indeksi, ja
jonka vipukerroin on 4. Tassa kohtaa on oleellista huomioida salkun beta-kerroin.
Mikali sijoittaja ostaisi 25 000eurolla johdannaista, jonka vipukerroin on 4, suojaisi
héan liian pienen osan salkustaan, vaikka euromaaréisesti summa on sama. Salkun
beta-kertoimen ollessa 1,2, tarkoittaisi tama sitd, ettéd kun johdannaisen kohde-
etuus OMXH25 laskisi 1 %, laskisi sijoittajan salkku keskimé&arin 1,2 %. Rahallisesti
osakesalkku laskisi siis -1200e ja johdannaisen arvo nousisi 1000e. Jotta sijoittajan
johdannaisen arvonmuutos vastaisi osakesalkun arvonmuutosta, taytyisi sijoittajan

ostaa johdannaista beta-kertoimen verran enemman, eli 25 000e * 1,2 = 30 000e.
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Yhteenveto

- Osakesalkun suojaamisella tarkoitetaan position ottamista, joka vahentaa salkun
riskid hinnanmuutoksille. Osaketta tai kokonaista salkkua suojatessaan etsitdan
tuote, joka kehittyy painvastaisesti suojattavaan kohteeseen nahden.

- Johdannaiset ovat rahoitusinstrumentteja, joiden arvonkehitys perustuu sen kohde-
etuuden liikkeisiin.

- Johdannaisen vipukertoimen kasvaessa, kasvavat tuotot ja riskit padoman mene-
tyksesta.

- Salkkua suojatessa on tarkeaa pohtia etukéteen, kuinka kauan suojausta aikoo pi-
taé ylla, ja valita aikavaliin sopiva johdannainen, joka sopii myds vipukertoimen
puolesta omaan riskiprofiiliin.

- Bull- ja Bear sertifikaatit soveltuvat l[ahtokohtaisesti hyvin lyhytaikaisiin sijoituksiin,
johtuen niiden kiinte&stéa vipuvaikutuksesta.

- Minifutuureja ja unlimited turboja voi kayttda pidemmallakin aikavalilla, niiden indi-
katiivisen vipuvaikutuksen ansiosta.

- Mikali suojaa koko osakesalkkua indeksijohdannaisella, on salkun korreloitava hy-

vin indeksin kanssa seka on myos tarkeaa huomioida osakesalkun beta-kerroin.
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