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1 YLEISTA SOITTAMISESTA

Onnistunut  sijoitustoiminta perustuu aina harkittuun sijoitussuunnitelmaan.
Sijoitussuunnitelman teko on valttamatontd, jotta pystytddan maarittdmaan
sijoitustoiminnalle ja siitd vastaaville henkil6ille kdytdnnon toimintaohjeet.
Sijoitussuunnitelman tarkoituksena on ohjata sijoitussalkun varojen sijoittamista.
Sijoitussuunnitelmassa maaritelldan sijoitustoiminnan tehtavat ja menettelytavat seka
sijoitustoiminnan pitkan aikavalin tavoitteet.

Sijoitussuunnitelman teko alkaa paatokselld sijoitushorisontista, tuottotavoitteesta ja
riskinkantokyvysta. Nama kolme tekijaa luovat pohjan hyvalle suunnitelmalle.

1.1  Sijoitushorisontti

Sijoitussuunnitelmassa tulee ottaa kantaa siihen, milloin sijoitettavia varoja tarvitaan.
Sijoitushorisontti kuvaa suunniteltua sijoitusaikaa. Osakesijoituksissa sijoitushorisontti
on pitkd eli vahintaan 5-10 vuotta. Pitkdn koron sijoituksien osalta tulisi ajatella
vahintdan 2-3 vuoden sijoitusaikaa. Lyhyen koron sijoitukset soveltuvat alle vuoden
ajaksi sijoitettaville varoille. Epdlikvidit sijoitukset kuten kiinteisto-, infrastruktuuri- ja
private equity-rahastot edellyttavat vahintdaan 10 vuoden sijoitushorisonttia.

1.2 Tuottotavoite

Sijoitussuunnitelmassa tulee ottaa kantaa siihen kuinka paljon sijoitussalkun tuotoilla
pitdd vuosittain tai tulevaisuudessa rahoittaa seurakunnan toimintaa. Likvideissa
osake- ja korkosijoituksissa tavoitetuoton madrittelyssd voidaan hyodyntda
vertailuindeksia.

Lyhytaikaisissa korkosijoituksissa tavoitetuotoksi voidaan asettaa lyhytta 3 kk:n Euribor
-korkoa vastaava tuottotaso. Pitkdaikaisissa korkosijoituksissa tavoitetuottona voi olla



vertailuindeksin korkotuottotaso. Osakesijoituksissa tuottotavoite voidaan sitoa
vertailuindeksin pitkdaikaiseen kehitykseen. Yksittdisten vuosien osaketuotot voivat
kuitenkin vaihdella merkittdvasti pitkdn aikavalin keskiarvosta. Tastd syystd
omaisuudenhoitajat laativat usein omia lyhyen aikavadlin tuotto-odotuksia, jotka
toimivat apuna sijoitussuunnitelman laadinnassa. Epdlikvidien sijoitusten puolella
tuottotavoitteet vaihtelevat eri strategioiden mukaan, joten sijoittaja voi kayttaa
kiinteita pitkan aikavalin tuottotavoitteita.

Pieneltakin tuntuvat palkkiot ja kulut syovat yllattdvan suuren osuuden tuotoista
etenkin pitkalld aikavalilla. Siksi sijoittajan kannattaa aina vertailla eri sijoituskohteiden
kuluja.

1.3 Riskinkantokyky

Sijoituksiin liittyvad riskia mitataan perinteisesti sijoitusten arvon keskimaardisella
vaihtelulla eli keskihajonnalla. Tastd keskimaaraisestd vaihtelusta kaytetddn nimitysta
volatiliteetti. Se ilmaistaan prosenttilukuna, joka kertoo tuoton vaihtelun vuositasolla.
Mitd suurempi volatiliteetti on, sitd enemman sijoituksen arvo ja siten myos tuotto
voivat vaihdella.

Kuva 1: Likvidien sijoituskohteiden tuottokehitys euroissa ajanjaksolla 3/2012-3/2021.
Léhde: KER, Bloomberg.
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Kuva 2: Epdlikvidien sijoituskohteiden tuottokehitys euroissa ajanjaksolla 3/2012-
9/2021. Léhde: LdhiTapiola, Preqin.
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Taulukko 1: Sijoituskohteiden vuositason tuotot (kuvat 1 ja 2).

Sijoituskohde Vuositasolla laskettu tuotto
Eurcoppalaiset osakkeet 8.2 %
Yhdysvaltalaiset osakkeet 16,0 %
Suomalaiset osakkeet 12,4 %
Investment Grade -yrityslainat 2,6 %
High Yield -yrityslainat 6,1 %
Eurcoppalaiset valtionlainat 28 %
Kehittyvien markkinoiden osakkeet 5,2 %
Kehittyvien markkinoiden lainat {paikallisvaluutta) 1,2 %
kehittyvien markkinoiden lainat (USD) 23 %
Private equity 16,5 %
Kiinteistot 10,8 %
Vaihtoehtoiset korkosijoitukset 9,4 %
Infrastruktuuri 10,2 %




2  SUOITUSSALKUN PERUSRAKENTEEN VALITSEMINEN

Sijoitussuunnitelmassa  pitdd tehdd paatdés sijoitusten  perusallokaatiosta.
Sijoitussalkun perusallokaatio ohjaa sijoitustoimintaa pitkalla aikavalilla. Allokaatiolla
tarkoitetaan omaisuusluokkien valisten markkina-arvojen jakaumaa. Esimerkiksi
sijoitussalkussa voi olla osakesijoituksia 50 %, korkosijoituksia 30 % ja epalikvideja
sijoituksia 20 % sallitulla vaihteluvalilld +/- 10 %. Osake-, korko- ja epalikvidit sijoitukset
voidaan perusallokaatiossa jakaa useampiin alaluokkiin.

Omaisuusluokan muodostavat sijoitukset, jotka reagoivat yhdenmukaisesti talouden
muutoksiin. Tama kutsutaan vyhteisvaihteluksi tai korrelaatioksi. Tavoite on
mahdollisimman vahdinen yhteisvaihtelu sijoitussalkussa. Silloin kaikki sijoitusten arvot
eivdt nouse tai laske yhtd aikaa ja sijoitussalkun tuoton vaihtelu tasaantuu.
Yhteisvaihtelu eri omaisuusluokkien valillda on vahdisempaa kuin yhden omaisuuslajin
sijoitusten keskindinen yhteisvaihtelu. Tastd syystd voi hajauttamalla sijoitukset eri
omaisuusluokkiin saada sijoitussalkun kokonaisriskia pienemmaksi, luopumatta
tuotto-odotuksesta. Yleisesti kdytetyt omaisuusluokat ovat korko-, osake- ja epalikvidit
sijoitukset. Epalikvidit sijoitukset ovat pdaasaantoisesti listattujen rahoitusmarkkinoiden
ulkopuolelle jadvia sijoituskohteita. Tallaisia ovat esimerkiksi kiinteisto- ja
metsdsijoitukset, infrastruktuurisijoitukset, private equity-sijoitukset, vaihtoehtoiset
korkosijoitukset,  absoluuttisen  tuottotavoitteen rahastot sekd sijoitukset
hyodykemarkkinoille.

Hajauttaminen on suotavaa paitsi eri omaisuusluokkiin sijoittamalla, myds
hajauttamalla sijoituksia maantieteellisesti, toimialoittain, sijoitustyyleittdin, yrityskoon
mukaan seka ajallisesti.

Sijoitussalkkua voidaan kasitelld yhtend tai useampana osana seurakunnan
tavoitteiden mukaan. Tallaisia salkkuja voivat olla esimerkiksi:

Sijoitusaika<1v

= Kassanhallintasalkku, joka on tarkoitettu lyhytaikaisen likviditeetin
hoitoon.

= Investointisalkku, joka on tarkoitettu jonkin yksittdisen hankkeen
rahoittamiseen, esim. kirkon katon uusiminen. Sijoituksen erdpdiva on
madritelty.

= Pitkdaikainen salkku, jolla ei ole madriteltyd eradpdivaa, esim.
hautainhoitorahasto.

Sijoitusaika 2 5-10 v

Sijoitusajan pidentyessad sijoittajan riskinkantokyky nousee. Tama tarkoittaa, ettd
korkeamman riskin omaisuusluokkien osuus sijoitussalkussa voi olla korkeampi.
Pitkdaikaisessa sijoitussalkussa esimerkiksi porssiosakkeiden osuus voi olla merkittava
ja on mahdollista tehda epalikvideja sijoituksia.

Pankit ja omaisuudenhoitajat voivat auttaa sijoitussalkun odotetun tuoton ja
kokonaisriskin laskennassa.




Kuva 3: Eri sijoituskohteiden keskimddrdiset vuotuiset tuotto- ja riskiodotukset. Léhde:
OP Varainhoito, 03/2022. Epdlikvideissd sijoituksissa on tdrkedd huomioida
vaihtelevuus eri sijoitusstrategioiden tuotto- ja riskiprofiileissa.
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3  KAYTANNON OHJEITA

3.1 Sijoituskohteen tunteminen

Yhtena sijoitustoiminnan keskeisimpdna asiana voidaan pitdda sijoituskohteen
tuntemista ja ymmartamista. Sijoitettaessa varoja tulee aina tietdd mihin rahat itse
asiassa paatyvat. Vuoden 2008 finanssikriisi korosti sijoituskohteiden tuntemisen
merkitysta. Yksi syy kriisiin olikin juuri se, etteivat sijoittajat tdysin tienneet mihin olivat
varojaan sijoittaneet. On pyrittdva valttdmaan sellaisia sijoituskohteita, jotka ovat
vaikeita ymmartda ja kysyttdva aina lisatietoa, jos jokin asia on epdselva. Tarkeda on
myos kayda keskusteluja useiden eri palveluntarjoajien kanssa ennen paatoksentekoa.

Seka likvideihin ettd epalikvideihin sijoituksiin liittyy erilaisia riskeja, joita on tarkea
ymmartad. Merkittavimpia riskitekijoita ovat:

= Sijoitusriski. Sijoituksiin liitettdvaan tuotto-odotukseen liittyy sijoitusriski, jonka
toteutuessa on mahdollista, etta tavoiteltua tuottoa ei saavuteta ja pddoma
menetetdan kokonaan tai osittain.

= Ajoitusriski. Sijoituksiin liittyy aina riski ajoituksen epdonnistumisesta.

= Pddoman pitkd sitoutumisaika.  Erityisesti epalikvideihin  sijoituksiin
sijoittaminen on pitkdn aikavalin sijoittamista, jossa varat ovat sitoutuneina
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yleensa useita vuosia, eikd niiden takaisinmaksuajankohdasta ole etukdteen
tarkkaa tietoa.

= [jkviditeettiriski. Erityisesti epalikvidien sijoitusten luonteeseen voi kuulua, etta
sijoituksia pidetaan ja niiden arvoa kasvatetaan vuosia, tana aikana sijoituksia
ei kannata myyda. Lisaksi sijoituksista irtautuminen voi kestaa useita kuukausia
tai jopa vuosia.

= Manageririski. Sijoituksiin liittyy hallinnollinen riski, jos manageri tekee
kannattamattomaksi osoittautuvia sijoituspaatoksia tai sijoittajien ja
managerin valille tulee intressiristiriitoja.

3.2  Pitkdjanteista sijoittamista

Kuten aiemmin on mainittu, sijoittaminen on pitkdn aikavélin toimintaa ja
sijoitustoiminnan tuottoja ja tuloksia tulee aina katsoa useamman vuoden
nakokulmasta. Pitkdjanteinen sijoittaminen ei siten koskaan ole ns. pikavoittojen
tavoittelua. Eri omaisuusluokkien (korot, osakkeet ja epalikvidit sijoitukset)
historiallisia tuottoja tarkastellessa on myds hyva pitda mielessa se, etteivat ne ole tae
tulevista tuotoista. Lisdksi on hyva muistaa, ettd tuottojen historialliset keskiarvot
voivat poiketa merkittdvasti yksittdisten vuosien tai vield lyhyempien ajanjaksojen
tuotoista.

3.3 Sijoituskohteen arvostus

Sijoituksia tehdessa tulisi ymmartda kohteen hankinta-arvon ja markkina-arvon
kasitteet ja niiden eroavaisuudet. Hankinta-arvo on se arvo, joka sijoituksesta (esim.
osakkeesta) maksetaan ostohetkelld. Hankinta-arvoa kaytetddn kirjanpidollisena
arvona. Sijoitukset arvostetaan taseessa hankinta-arvoisina, paitsi silloin kun niiden
markkina-arvo on tilinpaatéspdivana alle hankintahinnan, tdssd tapauksessa taseessa
kaytetdan markkina-arvoja. Markkina-arvo on siis hinta, joka sijoituksesta saataisiin, jos
se myytdisiin nyt. Markkina-arvo muuttuu lahes koko ajan ja siihen vaikuttavat seka
yrityskohtaiset etta kokonaistaloutta koskevat seikat.

Myds korkosijoituksista puhuttaessa kaytetddan markkinahintoja. Korkopaperin
markkinahintaan vaikuttavat mm. muutokset vyleisessd korkotasossa. Esimerkiksi
valtion aiemmin liikkeelle laskeman korkopaperin markkinahinta alenee korkojen
noustessa, silld talldin uusista lainoista saa korkeampaa korkoa ja vanhojen lainojen
markkinahintojen taytyy pudota, jotta niista saisi saman koron kuin uusien lainojen
kupongissa. Tasta johtuen joukkovelkakirjalainoihin sijoittavien rahastojen tuotto voi
olla my6s negatiivinen. Korkosijoituksien markkinahinnan vaihteluilla ei ole
lahtokohtaisesti merkitystd, mikali korkopaperi pidetdaan itselld sen erdaantymiseen
saakka, ja pddoma maksetaan takaisin.

Alla olevaan listaan on koottu muutamia seikkoja, joiden takia ei kannata lahted
hatikoidysti myymaan, vaan seurata tilannetta ja odottaa:

= yksittdinen negatiivinen uutinen ldhiajan ndkymista tai tuloksista
. huhut, joiden mukaan nyt on oikea aika myyda (tai ostaa)
= muutkin tekevat niin.



Milloin sitten sijoitusten myyminen on suotavaa tai sita tulisi edes harkita? Alla olevaan
listaan on koottu muutamia tilanteita, joissa sijoituskohteen myyminen (jopa tappion
realisoinnin uhalla) voi tulla kysymykseen:

sijoituksen paino salkussa nousee liian merkittavaksi

sijoitus ei endd sovellu salkkuun, esim. sen riskisyyden takia

sijoituskohde ei tee sitd, mitd sen pitdisi tehda tai mita sen on luvattu tekevan
sijoitus ei vastaa sille asetettuja vastuullisuuskriteereja

sijoituskohteessa tapahtuu jokin muutos, minka johdosta sitd on vaikea ymmartaa
tai vaikea saada selvda, mihin itse asiassa sijoittaa.



