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TIIVISTELMÄ

Kirjallisuuskatsauksessani tutustun rahoitusmarkkinoilla, nimenomaan pääomamarkkinoilla, tapahtuvaan johdannaiskauppaan. Esittelen johdannaismarkkinoilla käytettäviä yleisimpiä instrumentteja, joita ovat optio, futuuri, termiini ja swap, sekä näiden käytössä sovellettuja perusstrategioita. Esittelen yksinkertaiset, yhden johdannaisinstrumentin avulla muodostettavat strategiat sekä yleisimmät yhdistellyt, kahden option avulla muodostettavat strategiat.

Lisäksi käsittelen sijoitusrahastoja ja niiden erilaisia muotoja. Luon myös lyhyen katsauksen suomalaisiin rahastoihin ja säännöksiin, joiden piirissä rahastot toimivat. Säännösten ja vakioidun kaupan ansiosta rahastot ovat varsin turvallisia ja helppoja säästökohteita. Eri rahastotyypeillä on kuitenkin erilainen riskinottopolitiikka, eikä rahastoon sijoittaminen ole ilmaista.   
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1. JOHDANTO

Tässä työssä luon pohjan johdannaisstrategioiden analysointiin sijoitusrahastoissa. Aluksi esittelen kirjallisuuskatsauksessa eri johdannaisinstrumentteja sekä Suomen arvopaperimarkkinoiden tilannetta tällä hetkellä. Koska johdannaisia voidaan käyttää suojaus- ja spekulatiiviseen tarkoitukseen, on niiden käytölle erilaisia, lukemattomia strategioita. Esittelen muutamia yleisimpiä johdannaisten käyttöstrategioita. 

Tarkoitukseni on perehtyä tulevassa cum laude- seminaarityössäni rahoitusmarkkinoiden johdannaisinstrumenttien käyttöön suomalaisissa sijoitusrahastoissa. Rahoitustarkastuksen laatimien sääntöjen vuoksi ei rahaston hoitajilla ole mahdollista käyttää johdannaisia suuressa mittakaavassa normaaleissa osakerahastoissa. Yleensä johdannaisten käyttöön on varattu mahdollisuus markkinatilanteen mukaan. Tämän vuoksi tulen seminaarityössäni tarkastelemaan erikois- ja erityisesti vipurahastojen johdannaisten käyttöä. 

Johdannaismarkkinoiden esittelyn jälkeen määrittelen käsitteen sijoitusrahasto ja esittelen pääpiirteittäin sääntöjä, jotka vaikuttavat johdannaisten käyttöön niissä. Esittelen myös erityyppiset jaottelut sijoitusrahastoille. Lisäksi luon pienen katsauksen sijoitusrahastojen tuottoon ja toisaalta kuluihin osakkaan kannalta –  käyn läpi etuja ja haittoja rahastosäästämiselle. 

Seminaarityössäni tulen tarkastelemaan tarkemmin vipu- ja erikoisrahastojen johdannaisten sijoitusstrategioita, koska johdannaissopimusten käyttö niissä on vähemmän rajoitetumpaa ja siten yleisempää. Tarkoituksenani on esitellä ainakin Mandatum Vipu- rahaston johdannaistenkäyttöpolitiikkaa. Tässä työssä keskityn perusstrategioiden esittelyyn yhdistämättä vielä esittelemiäni johdannaisstrategioita sijoitusrahastojen käyttämiin strategioihin.

2. RAHOITUSMARKKINAT

Rahoitusmarkkinat olivat Suomessa pitkään säännösteltyjä ja kehittymättömiä. Järjestäytynyt arvopaperikauppa alkoi Suomessa 1860-luvulla ja Helsingin Pörssi aloitti toimintansa 1912. Muihin maihin verrattuna Suomen arvopaperimarkkinat ovat hyvin nuoret. Yleisörahoitus, yleisöltä suoraan joukkovelkakirjalainoilla tai osakeanneilla hankittava rahoitus, on lisääntynyt huomattavasti ja yritysten rahoitus siirtynyt myös pankkiluotoista yleisörahoitukseen. Säännöstelyn piiriin kuului ennen 1980-luvun puoliväliä niin rahan välitys kotimaassa kuin ulkomaisen pääoman liikenne, tällöin markkinoita ohjattiin pitkälti hallinnollisin keinoin. Säännösten vuoksi rahoitus jäi pitkälti pankeille, eikä jälkimarkkinoita (sijoittajat käyvät kauppaa arvopapereilla) päässyt syntymään. 70-luvulla markkinat alkoivat kansainvälistyä ja tämän seurauksena alkoi rahoitusjärjestelmän muutos. Varsinkin 80-luvulle tultaessa valuuttasäännöstelyn purkaminen ja pääomamarkkinoiden vapauttaminen muutti ja samalla kasvatti rahoitusmarkkinoitamme. 90-luvulle tultaessa rahoitusmarkkinat ovat kotitalouksien keskuudessa muuttuneet niin, että rahoitusvarojen osuus pankkitalletuksista on vuosina 90-99 pienentynyt 76%:sta 50%:iin. Rahoitusvaroista pääosa on virrannut osakkeisiin, vakuutuksiin ja sijoitusrahastoihin. (Puttonen &Valtonen 1996,12; Sijoittajan sanasto, 87; Martikainen 2000,103; Rahastot.net,1)

2.1 RAHOITUSMARKKINOIDEN JAKO

Rahoitusmarkkinat jaetaan raha- ja pääomamarkkinoihin. Rahamarkkinat käsittävät alle vuoden mittaisten sijoitusten ja luottojen markkinat ja niillä toimivat yritykset, kunnat, rahalaitokset ja valtio. Pääomamarkkinoilla, jotka jaetaan joukkovelkakirja- ja osakemarkkinoihin, kauppaa käydään tätä pidemmillä sijoituksilla ja luotoilla. Joukkovelkakirjamarkkinat, jossa kyse on vieraan pääomanehtoisesta rahoituksesta, muodostavat yritysten, kuntien, valtion ja muiden yhteisöjen liikkeelle laskemat joukkovelkakirjalainat. Osakemarkkinoilla kyse on oman pääomanehtoisesta rahoituksesta. Sekä joukkovelkakirja-, että osakemarkkinoiden johdannaiset luetaan kuuluviksi pääomamarkkinoihin riippumatta siitä, onko instrumentti lyhyt- vai pitkäaikainen. Koska tarkastelen johdannaisia, keskityn pääomamarkkinoihin. (Puttonen & V 1996, 13-16)

3. JOHDANNAISMARKKINAT

Johdannaismarkkinoilla käydään kauppaa sopimuksilla, jotka muodostuvat ehdollisista (optiot) ja ehdottomista (termiinit) sopimuksista tulevasta kaupasta. Johdannaismarkkinat ovat markkinat, jossa kaupankäynti tapahtuu johdannaisinstrumenttien (kaupankäynti tapahtuu toisen kohteen arvoon perustuvilla sopimuksilla) avulla. Kauppaa käydään hinta- tms. riskeistä.

Suurin osa Suomen johdannaiskaupasta käydään ei-vakioiduilla johdannaisinstrumenteilla eli johdannaispörssien ulkopuolella. Pankkien osuus näiden sopimusten teossa on huomattava. Johdannaiskauppa on suurilta osin keskittynyt valuutta- ja korkojohdannaisiin, joita erityisesti yritykset harjoittavat suojaustarkoitukseen. Osakkeisiin perustuvien johdannaisten markkinat aloittivat toimintansa vasta 1987, mikä osaltaan on vaikuttanut markkinoilla olevaan huonoon tietouteen johdannaisista ja siten niiden varsin vähäiseen ja yksipuoliseen käyttöön.(Rahastot.net,3) 

3.1 JOHDANNAINEN

Johdannainen on rahoitusinstrumentti, jonka hinta määräytyy jonkun toisen hyödykkeen arvon perusteella. Tällöin kaupankäynnin kohteena on jonkin kohteen (esim. osakkeen, joukkovelkakirjalainan) arvoon perustuvia sopimuksia kuten optioita. Johdannaisinstrumenttien määrä lisääntyy koko ajan. Johdannaiskauppaa voidaan käydä joko OTC- tai pörssimarkkinoilla. OTC- markkinoiden sopimukset ovat vakioimattomia, eli sopimusehdot perustuvat pankkien omiin sääntöihin. Pörssikaupassa pörssi asettuu toiseksi vastapuoleksi juridisessa mielessä kaupassa ja varmistaa näin asiakkaan saatavat, tätä ominaisuutta ei ole OTC- kaupassa. Lisäksi sopimuksia säätelevät lait kaupankäynnistä johdannaisilla. Käytetyimpiä johdannaisinstrumentteja ovat optiot, termiinit, futuurit ja swapit eli koronvaihtosopimukset, jotka esittelen myöhemmin. Optiosopimuksessa sijoittaja voi valita toteuttaako kaupan, vai ei. Termiinisopimuksessa, johon kuuluvat futuurit ja swapit, kauppa on toteutettava sopimusajan päätyttyä.

(Martikainen 2000, 55; Sijoitusrahasto-opas(Kauppalehti);Rahastot.net)

Johdannaisinstrumenttien käyttö on yleistynyt vasta viime vuosina. Esimerkiksi viitelainoihin perustuvat termiinit ilmestyivät 1994, koska vasta 90-luvun alkupuolella joukkovelkakirjamarkkinat kehittyivät takausjärjestelmältään paremmaksi. Valuuttaswappien käyttö aloitettiin 1991 Suomessa. ( Puttonen & V 1996,18,213)

3.1.1 OPTIO

Optio on sopimus, johon liittyy oikeus ilman velvollisuutta ostaa tai myydä option kohde-etuutena oleva kohde (esim. osake, korko, valuutta tms.) tiettynä päivänä tai aikana ennalta sovittuun hintaan. Tämän oikeuden option haltija saa maksamalla preemion. Option haltijalla ei ole velvollisuutta toteuttaa optiota, mutta option asettajalla on velvollisuus toteuttaa se. Tästä hän saa korvaukseksi preemion eli option hinnan. Mikäli option haltija ei käytä oikeuttaan määräaikaan mennessä, sopimus raukeaa. (rahastot.net; Puttonen,johd.markk; Martikainen;Cboe.com; Options strategy guide,numa.com)

3.1.1.1 OPTIOIDEN JAKO

Optiot jaetaan osto- ja myyntioptioihin.(call, put) Nimensä mukaan osto-optio antaa haltijalleen oikeuden ostaa ja myyntioptio myydä etuutena oleva kohde tiettynä ajankohtana. Tästä edelleen voidaan jakaa plus-, miinus- ja tasaoptioihin. Plusoptiot ovat osto-optioita, joiden kohde-etuutena oleva tuotteen hinta (osakkeen tms. option kohteen tämänhetkinen hinta) on toteutushintaa (siis hinta, jolla option haltijan on oikeus ostaa tuote) korkeampi ja myyntioptioita, joiden kohde-etuutena oleva tuotteen hinta on päinvastoin toteutushintaa alempi. Miinusoptiot toimivat päinvastoin. Tasaoption perustana olevan tuotteen markkinahinta on nimensä mukaisesti sama kuin option toteutushinta. Optiot jaetaan myös amerikkalaisiin ja eurooppalaisiin optioihin. Eurooppalainen optio voidaan toteuttaa vain sen päättymispäivänä, amerikkalainen optio milloin tahansa sen voimassaoloaikana.

Optioiden arvoon eli niistä maksettaviin preemioihin vaikuttaa monet eri tekijät. Peruslähtökohtana on kuitenkin se, ettei preemio voi olla pienempi kuin kohde-etuuden hinnan ja option toteutushinnan erotus. Preemio sisältää aika-arvon, joka on positiivinen. Option pidempi voimassaoloaika kasvattaa siis optiosta maksettavaa hintaa, preemiota. Samoin preemiota kasvattaa kohde-etuuden volatiliteetti eli kohde-etuuden hinnan vaihtelun todennäköisyys. Osto-option preemioon vaikuttaa positiivisesti itse kohde-etuuden hinnan nousuodotukset ja korkotason nousu (vaikutus toteutushinnan nykyarvoon). Toteutushinnan, eli sovittavan tulevaisuudessa maksettavan kohde-etuuden hinnan arvon, nousu pienentää preemiota. Myyntioptiossa kohde-etuuden hinnannousuodotukset pienentävät preemiota, samoin odotukset korkotason noususta. Toteutushinnan eli hinnan, millä optio oikeuttaa myymään kohde-etuus, noustessa preemio luonnollisesti kasvaa.    

(Rahastot.net; Puttonen & V 1996, 39-40; Martikainen 2000, 55-56; Cboe.com; Options strategy guide,numa.com)

3.1.1.2 WARRANTTI

Warrantti on yrityksen liikkeelle laskema optiotodistus, joka liittyy yrityksen ottamaan optiolainaan. Se antaa haltijalleen oikeuden merkitä (ostaa) yrityksen uusia osakkeita tiettyyn merkintähintaan. Nykyisin myös kansainvälisillä markkinoilla kaupattavia optioita, joiden kohde-etuutena voi osakkeen lisäksi olla esim. raaka-aine, korkoinstrumentti tms., kutsutaan warranteiksi. Sijoittaja saa yrityksen ottaman lainan, optiolainan, perusteella velkakirjan, joka oikeuttaa häntä saamaan yhden tai useamman warrantin eli oikeuden merkitä uusia yrityksen osakkeita tiettyyn merkintähintaan. Velkakirja on yleensä ns. bullet-laina, joka maksetaan takaisin laina-ajan lopussa yhdessä erässä. Optiolainassa on markkinakorkoa alempi korko, mutta sijoittaja voi hyötyä yrityksen mahdollisesta kurssinoususta. Velkakirjan ja warrantin voi erottaa toisistaan ja  niille voidaan määrätä eri voimassaoloajat. Warrantti on päättymispäivänsä jälkeen arvoton, niin kuin osto-optiot yleensä. Warrantti on amerikkalaistyylinen optio, koska haltija voi merkitä uusia osakkeita koko sen voimassaoloajan, ei vain sen päättymispäivänä.  

(Martikainen 2000,57-58; Puttonen & V 1996, 42-43)

3.1.2 FUTUURI

Futuuri on termiinin tapainen instrumentti, termiinisopimus. Se eroaa termiineistä niin, että ostaja ja myyjä päivittävät maksujaan päivittäin, ei vain erääntymispäivänä. Siihenkään ei liity erillistä preemiota. (Martikainen 2000,61; Puttonen & V 1996, 41-42; Brealey & Myers 2000, 763-769)

3.1.3 TERMIINI

Termiini on option kaltainen sopimus tiettyyn hintaan tiettynä ajankohtana tapahtuvasta kaupankäynnistä tehty sopimus. Termiini eroaa optiosta siten, että se velvoittaa, ei oikeuta haltijaansa kaupan toteuttamiseen. Termiini sitoo sekä ostajaa, että myyjää. Termiinistä ei makseta option tapaan preemiota, vaan termiinisopimuksessa sekä ostaja, että myyjä voivat joutua suorittamaan maksuja erääntymispäivänä.

(Puttonen & V 1996, 41; Brealey & M.2000, 763-769)

3.1.4 SWAP

Swapit eli koron- ja valuutanvaihtosopimukset ovat termiinisopimuksia, joilla pyritään vähentämään korko- ja kurssiriskejä. Niissä sovitaan vaihtaa tulevaisuudessa kassavirtoja etukäteen sovitun maksuaikataulun puitteissa. Mikäli kassavirrat ovat samassa valuutassa, on kyse korkoswapista, eri valuutassa olevissa kassavirroissa kyse on valuuttaswapista. Termistö ei ole näiden instrumenttien kohdalla vielä vakiintunutta. Puttonen luokitteleekin kirjassaan Johdannaismarkkinat erikseen valuuttaswapit ja valuutanvaihtosopimukset. Käytän esitellessäni instrumenttaja hänen luokitteluaan. 

(Sijoittajan sanasto; Puttonen & V 1996,211; Brealey &M.2000,771-774, 780-781)  
3.1.4.1 KORKOSWAP

Korkoswapissa eli koronvaihtosopimuksessa osapuolet sitoutuvat vaihtamaan keskenään kiinteäkorkoisen ja vaihtuvakorkoisen kassavirran, siis vaihdetaan tulevia korkomaksuja. Näin ollen vaihtuvakorkoisen lainan vaihto kiinteäkorkoiseen, vähemmän riskialttiiseen lainaan, mahdollistuu. Välittäjänä toimii usein pankki.

Esimerkki. Vähäriskinen yritys, Idiootti-Varma Oy voi lainata 1 000 000 mk 5 vuodeksi joko 10% kiinteällä korolla tai vaihtuvalla korolla (3 kk:n helibor + 1%). Helibor esimerkkihetkellä 7%. Riskialttiimpi yritys, Riskibisnes Oy saisi saman lainan joko 11,5% kiinteällä tai (3 kk:n Helibor+1,5%) vaihtuvalla korolla. Idiootti-Varma Oy haluaisi kiinteäkorkoisen, kun taas Riskibisnes Oy vaihtuvakorkoisen lainan. Idiootti-Varma ottaa kiinteäkorkoisen 10%:n lainan ja Riskibisnes 8,5%:n vaihtuvakokoisen lainan. Välittäjäpankin avulla laaditaan swap-sopimus, jossa Idiootti-Varma maksaa Riskibisnekselle vaihtuvakorkoisen lainan koron ja Riskibisnes Idiootti-Varman 11% kiinteän koron. Riskibisnes siis preferoi vähemmän riskialtista vaihtoehtoa, kiinteää korkoa, ja hyötyi saadessaan sen halvemmalla (11,5%-11%=0,5prosenttiyks.). Idiootti-Varma maksaa nyt 8,5% korkoa 8% sijasta, mutta saa tästä hyvitykseksi 1 prosenttiyksikön hyvityksen Riskibisneksen sille maksamasta korosta, hyöty on Idiootti-Varmallekin 0,5 prosenttiyksikköä. Sopimuksen molemmat osapuolet hyötyvät. Huomioitava on, että lainapääoma ja laina-aika ovat kummallekin samat tällaista vertailua tehtäessä, tällöin lainan korkoprosentti lasketaan samoin perustein. Korkoswapithan koskevat lainan koron vaihtoa, eivät itse lainan. (Martikainen 2000, 61; Puttonen & V 1996, 211)

3.1.4.2 VALUUTTASWAP

Valuuttaswap on kauppa, jossa osapuolet sopivat tulevaisuudessa tapahtuvasta eri valuutoissa olevien kahden kassavirran keskinäisestä vaihdosta, joista ensimmäinen tapahtuu yleensä spot-päivänä ja toinen myöhemmin. Swap eroaa valuutanvaihtosopimuksesta niin, että se koostuu kahdesta vastakkaissuuntaisesta samaan aikaan sovitusta kaupasta ja se liittyy usein pankin tekemien termiinikauppojen suojaamiseen. Swapeissa valuuttariski on pienempi verrattaessa termiineihin. Esimerkki. Valuutta A  määräytyy siten, että sen vaihtokurssi B:hen on 2,00. A:n vuotuisen koron oletetaan olevan 10%, B:n 4%. Yhdellä A:lla saa kaksi B:tä. Valuuttaa A myydään spot-päivänä kurssilla 2,00 (arvopäivä on normaalisti kahden arkipäivän kuluttua Kaupantekopäivästä) 100, mistä saadaan 200 B:tä ja vastakkainen kauppa tapahtuu vuotta myöhemmin sovitulla termiinikurssilla 1,8909 valuutan B ollessa edelleen sama, saadaan 105,77 A:ta. Valuuttojen korkoero siis pakotetaan A:n puolelle. Tästä aiheutuu pieni riski spot-kurssin (2,00) muutoksen mahdollisesti vaikuttaessa swapin arvoon. B:n nykyarvo 200/1,1= 192,3 ja erotus 200-192,3 = 7,7 valuuttaa B, mikä voidaan myydä spotissa ja näin muodostaa riskitön positio.

 (Puttonen & V 1996,227, 235)

3.1.4.3 VALUUTANVAIHTOSOPIMUS

Valuutanvaihtosopimukset sisältävät useampia kassavirtoja kuin swapit, jotka ovat yksinkertaisimpia koronvaihtosopimuksia. Valuutanvaihtosopimukset vastaavat koronvaihtosopimusta, mutta ne tapahtuvat eri valuutoissa. Kassavirrat ovat yleensä monimutkaisia näissä sopimuksissa, tyypillisesti ne ovat korkokassavirtoja, mutta sopimukseen liittyy yleensä nimellispääoman vaihto sopimuksen lopussa tai alussa. Korkokassavirrat voivat kummallekin pääomalle olla joko kiinteitä tai vaihtuvia. 

3.2 JOHDANNAISTEN KÄYTTÖÖN LIITTYVÄT RISKIT

Johdannaisinstrumenttien käyttö mahdollistaa tehokkaan riskienhallinnan, toisaalta myös kovan riskinoton - ”vakuutuksen oton ja vedonlyönnin” . Joka tapauksessa ne monipuolistavat sijoittajan toimintamahdollisuuksia. Johdannaisinstrumentteja voidaankin käyttää suojautumiseen hintariskeiltä, toisaalta spekulointiin pyrkimällä hyötymään johdannaismarkkinoiden vipuvaikutuksesta (johdannaisinstrumenttien arvo nousee tällöin suhteellisesti enemmän kuin sen perustana olevan tuotteen, esim. osakkeen, arvo) ja alhaisesta kaupankäyntikustannuksesta. Suojautumismielessä johdannaisinstrumentteja käytetään esimerkiksi osakkeen rinnalla. Lisäksi on arbitraattoreita, jotka pyrkivät ilman riskinottoa hyötymään markkinahintojen vääristymistä. (Puttonen & V 1996, 80-81)

Viime aikojen voimakkaat pörssikurssien vaihtelut ovat saaneet sijoittajat pohtimaan osakkeiden suojaamista ja toisaalta spekuloimista markkinoilla johdannaisten avulla. Johdannaisten avullahan on mahdollista saavuttaa voittoa kurssien laskiessakin. Johdannaisinstrumenttien käyttö vaatiikin aktiivista markkinoiden seurantaa, tietämystä ja hyvin onnistunutta ajoitusta. Riskit johdannaisten käytöstä voidaan jakaa markkinoihin ja vastapuoleen liittyviin riskeihin. Markkinoihin liittyviä riskejä ovat markkina-, likviditeetti- ja järjestelmäriski. Markkinariski on johdannaisen perustana olevan tuotteen arvon muuttuminen, joka aiheuttaa johdannaisen arvon muuttumisen. Likviditeettiriski on riski siitä, että johdannaismarkkinat tai itse johdannainen ei ole tarpeeksi likvidi eli nopea reagointi markkinoiden muutoksiin vaikeutuu. Likvidimpiä vaihtoehtoja ovat OTC-johdannaiset johtuen johdannaiskaupan keskittymisestä kyseisille markkinoille sekä suositut johdannaiset. Järjestelmäriskiä, eli riskiä ulkopuolisesta häiriöstä rahoitusjärjestelmän toimivuuteen, ei voi hallita. Vastapuoleen liittyviä riskejä ovat luottoriski ja oikeudellinen riski. Luottoriskin aiheuttaa mahdollinen vastapuolen kykenemättömyys vastata tekemistään sitoumuksista. Oikeudellinen riski on riski sopimuksen juridisesta sitovuudesta. Vastapuolen riskit on pyritty minimoimaan, kun kauppaa käydään Helsingin Pörssin välityksellä. (Lehtimäki, tutkielmatiivistelmä)

4. JOHDANNAISTEN PERUSSTRATEGIAT

Johdannaisien käyttö ei ole summittaista, vaan se vaatii markkinoiden ennakoimista. Johdannaisien avulla voidaan muodostaa monenlaisia strategioita niin suojaus- kuin spekulointitarkoituksessakin. Yksinkertaisimmillaan johdannaisia käytetään ostamalla tai myymällä (asettamalla) johdannaisinstrumentti. Se voidaan asettaa osakesalkun päälle suojausmielessä tai sitä voidaan käyttää itsenäisesti. Yhdistellyt strategiat muodostuvat useammasta kuin yhden johdannaisinstrumentin käytöstä. Näitä yhdistelmiä on mahdollista muodostaa rajattomasti, siksi esittelen myöhemmin vain yleisimmin käytetyt strategiat.

4.1 YKSINKERTAISET STRATEGIAT

Yksinkertaisiin strategioihin kuuluu yhden johdannaisinstrumentin käyttö. Strategian tulos riippuu kohde-etuuden hinnasta johdannaisinstrumentin päättymispäivänä. Optioita on osto- ja myyntioptioita, joita voidaan myydä (asettaa) tai ostaa. Termiinit, futuurit ja swapit voidaan myydä tai ostaa.

4.1.1 OSTO-OPTION OSTAMINEN JA ASETTAMINEN

Osto-option ostaminen oikeuttaa haltijansa ostamaan kohde-etuuden ennalta sovitulla hinnalla, velvoitteena on vain maksaa preemio. Tätä instrumenttia käytetään silloin, kun uskotaan kurssien nousevan. Mitä suurempi on nousuodotus, sitä voimakkaampi miinusoptio (ks. edellä s.5) kannattaa ostaa, koska mahdollinen vipuvaikutus on tällöin suurempi. Mahdollisen tappion muodostaa optiosta maksettu preemio silloin kun osakkeen arvo ei ole noussut yli option toteutushinnan, eikä optioetuutta ole kannattanut käyttää. Voittomahdollisuudet ovat rajattomat, mikäli kurssit nousevat. Kuva 1: LIITE 1

Osto-optioita voi myös asettaa, siis myydä. Tällöin option asettaja odottaa kurssien pysyvän paikoillaan tai laskevan. Saahan hän kuitenkin preemion hinnan itselleen, jota suurempaa voittoa ei option asettamisella saakaan. Tappion mahdollisuus on periaatteessa rajaton, mikäli kurssit nousevat. Osto-option asettajahan on velvollinen myymään kohde-etuuden ennalta sovittuun hintaan. Osto-option asettaminen onkin hyvin riskialtista, johon vaaditaan hyvää riskianalyysiä. Kuva 2: LIITE 1

(Puttonen & V.,52-55; Options strategy guide, numa; Hex, johdannaisstrategiat)

4.1.2 MYYNTIOPTION OSTAMINEN JA ASETTAMINEN

Myyntioption ostaminen antaa haltijalleen oikeuden myydä kohde-etuus ennalta määrättyyn hintaan. Myyntioption ostaminen suoritetaan, kun uskotaan kurssien laskevan. Mikäli tappio-odotukset ovat suuret, kannattaa ostaa suurempi miinusoptio hyvän vipuvaikutuksen saamiseksi. Myyntioption ostaminen salkun suojaamiseksi onkin yleisempiä optiostrategioita, spekulatiivisessa mielessäkin kurssilaskusta voi hyötyä. Suurin mahdollinen voitto voidaan saavuttaa kurssien ollessa nolla, tappio on rajattu optiosta maksettuun preemioon. Kuva 3: LIITE 1 

(Puttonen & V,58-60; Options strategy guide, numa; Hex, johdannaisstrategiat)

Myyntioption asettaja on velvoitettu ostamaan option kohde-etuus ennalta sovittuun hintaan. Myyntioptio asetetaan, mikäli kurssien odotetaan pysyvän paikallaan tai nousevan lievästi. Myyntioptio tuottaa voittoa, mikäli kohde-etuuden arvo ylittää päättymispäivänä toteuttamishinnan vähennettynä preemiolla. Suurin mahdollinen voitto on saadun preemion suuruinen. Esimerkiksi osake, jonka arvo on tällä hetkellä 88 mk, ja option toteutushinnan arvo 100 mk eli myyntioption asettaja on velvoitettu ostamaan osake kyseiseen hintaan, hän saa tästä velvoitteesta 15 mk:n preemion eli korvauksen. Mikäli osakkeen arvo nousee yli 103 mk:n (88+15), ei myyntioption ostaja, kaupan toinen osapuoli myy  option kohde-etuutta, osaketta, ja myyntioption asettaja saa 15 mk:n preemion. Mikäli osakkeen arvo pysyy paikallaan, myyntioption haltija ei myy tällöinkään osaketta 100 mk:lla, koska hän on maksanut optiosta preemion, 15 mk (88+15=103), eli hän häviäisi tällöin. Kurssien laskiessa alle 85 mk:n (100-15) option haltija myisi osakkeen ja tämä tuottaisi option asettajalle tappiota. Suurin mahdollinen tappio syntyisi osakkeen kurssin laskiessa nollaan, joka olisi tässä tapauksessa 100mk (hinta, jolla osakkeen on sopinut ostaa)-15mk (ostolupauksesta saatu preemio, korvaus)=  85 mk. Kuva 4: LIITE 1

(Puttonen & V.,61; Options strategy guide, numa; Hex, johdannaisstrategiat)

4.1.3 TERMIININ OSTAMINEN JA MYYMINEN

Termiinin ostaminen tapahtuu silloin, kun kurssien uskotaan nousevan. Termiinikaupan tavoin käyttäytyvät swapit ja futuurit. Ne velvoittavat sopimuksen osapuolia  toteuttamaan sovitun kaupan. Termiinikaupassa kohde-etuus siirtyy ostajalle termiinin päättyessä, milloin etukäteen sovittu maksukin toteutetaan. Termiinien voitto kasvaa kohde-etuuden hinnan noustessa. Voitto on kohde-etuuden päivän hinta vähennettynä termiinin toteutushinnalla eli sovitulla kohde-etuuden ostohinnalla. Tappiota termiini tuottaa kohde-etuuden arvon laskiessa, tappio on toteutushinta vähennettynä kohde-etuuden arvosta termiinin päätöspäivänä. Termiinin kohde-etuutena voi olla esimerkiksi korko tai valuutta. Kuva 6: LIITE 1

Termiinin myyminen tapahtuu, kun kohde-etuuden arvon uskotaan laskevan. Termiinikaupassa saatu maksu ja kohde-etuuden myynti tapahtuu ennalta määrättyyn hintaan termiinin päätyttyä. Voitto kasvaa kurssien laskiessa, maksimoitu voitto saadaan kurssien laskiessa nollaan. Voiton arvo on termiinin toteutushinta, ennalta sovittu hinta, vähennettynä kohde-etuuden päivän hinnalla. Mahdollinen tappio, joka kasvaa kurssien noustessa, saadaan vähentämällä kohde-etuuden  hinnasta termiinin päätöspäivänä termiinin toteutushinta. Kuva 7: LIITE 1. (Hex.fi, johdannaisstrategiat)

4.2 YHDISTELLYT STRATEGIAT

Esittelen muutamia yleisimpiä useamman kuin yhden option ostamisesta käytettyjä strategioita eli yhdisteltyjä strategioita. Yleisiä strategioita, joita en tässä esittele, ovat mm. ostettu ja myyty perhonen ja condor. Strategioita on mahdollisuus muodostaa eri toteutushintojen osto- ja myyntioptioiden avulla lukemattomia erilaisia.(Puttonen, 71, Hex.fi)

4.2.1 NOUSEVA JA LASKEVA HINTAPORRAS

Nouseva hintaporras (nouseva hintaspread) muodostetaan ostamalla ja myymällä samanaikaisesti saman päättymispäivän optiot. Kurssien odotetaan nousevan lievästi tai nousun olevan todennäköisempää kuin kurssilaskun, johon kuitenkin varaudutaan. Tällöin myytävän option toteutushinnan, sovitun myyntihinnan, tulee olla korkeampi kuin ostettavan option toteutushinta. Strategia voidaan toteuttaa niin osto- kuin myyntioptioillakin. Esimerkki. Asetetaan osto-optio, jonka toteutushinta on 100 mk ja saatu preemio 2 mk  ja ostetaan osto-optio, jonka toteutushinta on 80 mk ja preemio tästä 12 mk. Tällöin maksetaan 12 mk ja saadaan 2 mk. Mikäli kohde-etuuden arvo nousee yli 100 mk:n, toteutuvat kummatkin optiot. Tällöin ostetaan kohde-etuus 80 mk:lla ja myydään asetetun option kohde-etuus 100 mk:lla. Voittoa saataisiin 20 mk, josta vähennetään maksetun preemion (12mk) ja lisätään saadun preemion (2mk) arvo. Tästä syntyy maksimaalinen voitto, 10 mk. Kohde-etuuden arvon laskiessa alle 80 mk:n ei optioita toteuteta ja tappiota syntyy preemioiden erotuksen verran, (12-2) 10 mk. Tappio ja tuotto liikkuvat 0-10 mk:n välillä. Näin rajataan pois suuresta kurssilaskusta johtuva riski. Kuva 7: LIITE 1

Laskeva hintaporras (laskeva hintaspread) toimii päinvastoin kuin nouseva. Se toteutetaan ostamalla ja myymällä samanaikaisesti saman päättymiskuukauden optiot. Strategiaa käytetään odotettaessa kurssien lievää laskua tai laskun suurempaa todennäköisyyttä kuin nousun. Nousun sattuessa mahdolliseen tappioon olisi kuitenkin varauduttu. Asetettavan option toteutushinnan on oltava ostettavan option toteutushintaa alhaisempi, optio voi olla joko osto- tai myyntioptio. Maksimivoitto saavutetaan kurssien laskiessa alle alimman toteutushinnan. Esimerkki. Asetetaan osto-optio, jonka toteutushinta on 80 mk ja siitä saatu preemio 12 mk ja ostetaan osto-optio, jonka toteutushinta on 100 mk ja siitä maksettu preemio 2 mk. Mikäli kohde-etuuden arvo nousee yli 90 mk:n, toteutuu osto-optio. Tämä siksi, koska 80 mk:n toteutushintaan lisätään maksettu preemio 12 mk ja vähennetään saatu preemio 2 mk. Asetettua optiota ei 90 mk:lla toteuteta. Tämä on ns. kriittinen piste, jossa ei synny voittoa, eikä tappiota. Maksimitappio syntyy, jos kurssit nousevat yli 100 mk:n, jolloin kohde-etuus joudutaan myymään 80 mk:lla ja kohde-etuus ostetaan 100 mk:lla. Tällöin tappiota syntyy 20 mk, josta vähennetään satu preemio, 12 mk ja lisätään maksettu preemio, 2mk. Maksimitappio on näin ollen 10 mk. Alle 90 mk:n kohde-etuuden arvolla ei kummatkaan optiot toteudu ja saatu maksimivoitto on tällöin saadun ja maksetun preemion erotus, 10 mk. Kuva 8: LIITE 1

4.2.2 OSTETTU JA MYYTY HAARA

Ostettu haara (long/bottom straddle) muodostetaan kun kurssien odotetaan liikkuvan huomattavasti, mutta liikkumissuunnasta ei olla varmoja. Strategia muodostetaan ostamalla saman päättymispäivän sellaiset osto- ja myyntioptiot, joilla on sama toteutushinta. Tavoitteena on saavuttaa molempien instrumenttien hyödyt, siis saavuttaa voittoa sekä kurssien laskiessa, että noustessa voimakkaasti. Esimerkki. Ostetaan toteutushinnaltaan 100 mk:n osto-optio, josta maksetaan 2 mk:n preemio ja toteutushinnaltaan 100 mk:n myyntioptio, josta preemio on 12 mk. Kurssien noustessa yli 114 mk:n (100+12+2), tuottaa strategia voittoa. Osto-optio toteutetaan kurssien noustessa yli 100 mk:n, mutta voittoa tuottaakseen on position arvon katettava preemioista aiheutuneet maksut. Kurssien noustessa on voiton mahdollisuus rajaton. Myyntioptio toteutetaan, mikäli kurssit laskevat alle 100 mk:n. Position muodostamisesta aiheutuneet kustannukset, 14 mk, katettuaan strategia tuottaa voittoa kurssien laskiessa alle 86 mk:n.(100-14). Strategialla on kaksi kriittistä pistettä, 86 mk ja 114 mk, joiden välillä se tuottaa tappiota maksimissaan preemioista aiheutuneiden kulujen verran, 14 mk. Kriittisten pisteiden ulkopuolella strategia tuottaa voittoa. Kuva 9: LIITE 1

Myyty haara (short/top straddle) muodostetaan kurssien odotettaessa pysyvän paikoillaan. Strategia on päinvastainen ostetulle haaralle ja saadaan aikaiseksi myymällä samanaikaisesti saman päättymispäivän ja toteutushinnan osto- ja myyntioptiot. Maksimivoitto on myydyistä optioista saatujen preemioiden suuruinen, tappion mahdollisuus on kurssien noustessa rajaton, laskiessa tappiota rajoittaa se, ettei kohde-etuuden arvo voi laskea nollan alapuolelle. Esimerkki. Asetetaan osto-optio, jonka toteutushinta on 100 mk ja preemio 2 mk ja asetetaan myyntioptio, jonka toteutushinta on 100 mk ja preemio 12 mk. Mikäli kurssit ovat samat kuin optioiden hinta (100 mk), ei kumpikaan asetetuista optioista toteudu ja maksimivoitto, preemioista saatu maksu (14 mk), saadaan. Kurssien laskiessa alle 86 mk:n ei preemioista saatu summa riitä kattamaan asetetun myyntioption toteutumisesta aiheutunutta häviötä ja strategia tuottaa tappiota. Kurssien noustessa yli 114 mk:n ei preemiotulot riitä kattamaan asetetun osto-option toteutumisesta aiheutuvia kuluja ja syntyy tappiota. Kriittiset pisteet (86 ja 114) ovat samat kuin ostetussa haarassa, mutta voittoa myyty haara tuottaa kriittisten pisteiden välillä, ei niiden ulkopuolella. Kuva 10: LIITE 1

(Puttonen,69-71; Hex.fi)

4.2.3 OSTETTU JA MYYTY STRANGLE

Ostettu strangle- strategiaa käytetään, kun kurssien uskotaan liikkuvan huomattavasti, mutta liikkeen suunnasta ei ole varmuutta. Ostettuun haaraan verrattuna strangle vaatii voittoa tuottaakseen vielä suuremman kurssien muutoksen. Toisaalta stranglesta aiheutuu pienemmät tappiot, jos kurssit pysyvätkin paikoillaan. Positio muodostetaan ostamalla samanaikaisesti saman päättymispäivän osto- ja myyntioptiot siten, että myyntioption toteutushinta on alhaisempi kuin osto-option. Esimerkki. Ostetaan toteutushinnaltaan 170 mk:n myyntioptio, josta maksettu preemio on 7,75 mk, lisäksi ostetaan toteutushinnaltaan 180 mk:n osto-optio, josta maksettu preemio on 15 mk. Yhteensä optiot maksavat 22,75 mk (15+7,75), joka on strategiasta mahdollisesti aiheutuva maksimitappio. Kurssien ollessa 170-180 välillä ei kumpiakaan optioita toteuteta, mikä aiheuttaa maksimitappion. Mikäli kurssit nousevat yli 202,75 mk:n, tuottaa strategia voittoa, koska osto-optio toteutetaan 180 mk:lla ja saadusta voitosta ( yli 22,75 mk) vähennetään preemiokulut (22,75 mk). Tuotto on periaatteessa rajaton kurssien noustessa. Kurssien laskiessa alle 148,25 mk:n (170-22,75), tuottaa strategia myös voittoa, nyt toteutuu myyntioptio. Osto-optio toteutetaan myös 180 mk:n ja 202,75 mk:n välillä. Tällöin tappiota syntyy, koska tuotto ei kata preemiokuluja. 190 mk:n kohde-etuuden hinnalla voittoa saataisiin 10 mk, mutta preemiokulut ovat 22,75, tappio siis 12,75 mk. Samoin tappio määräytyy kurssien laskiessa 148,25 ja 170 mk:n välille. Kuva 11: LIITE 1   

Myyty strangle muodostetaan kun kurssien odotetaan pysyvän paikallaan tai arvioidaan mahdollisen kurssien liikkeen olevan kohtuullisen pientä. Strategia muodostetaan asettamalla korkeamman saman päättymispäivän osto- ja myyntioptio niin, että osto-option toteutushinta on korkeampi kuin myyntioption. Esimerkki. Asetetaan toteutushinnaltaan 180 mk:n osto-optio, josta saadaan 15 mk:n preemio sekä toteutushinnaltaan 170 mk:n myynti-optio, josta saadaan preemio 7,75 mk. Osto-option haltija toteuttaa osto-option mikäli kurssit nousevat yli 180 mk:n, tappiota syntyy kuitenkin vasta silloin, kun saadut preemiot eivät kata kohde-etuuden myymisestä aiheutuvia tappioita eli kun kurssit nousevat yli 202,75 mk:n. Tappion mahdollisuus on kurssien noustessa rajaton. Kurssien laskiessa alle 170 mk:n toteuttaa myyntioption haltija option ja asettaja joutuu ostamaan kohde-etuuden tappiohintaan. Koko positio tuottaa tappiota vasta silloin, kun kurssit laskevat alle 148,25 mk:n, jolloin preemiotulot eivät enää kata kohde-etuuden ostosta johtuvia tappioita. Tappio on rajattu vain siksi, että kurssit eivät voi laskea alle nollan. Maksimivoitto, jonka optioiden asettaja saa, kun kummatkaan optiot eivät toteudu, on preemiotulojen suuruinen. Esimerkissä Maksimivoitto saavutetaan kurssien ollessa 170 mk:n ja 180 mk:n välillä. Kuva 12: LIITE 1     

5. SIJOITUSRAHASTOT 

Ensimmäiset sijoitusrahastot tulivat Suomeen 1986. Tahmean alun jälkeen nyt, muutaman vuoden sisällä, on rahastosijoittaminen ja rahastojen määrä sekä arvo kasvanut huimasti. Rahastojen arvo on lähes viisinkertaistunut vuosina 1994-1999 6 miljardista 29 miljardiin markkaan. Vuoden 1999 loppuun mennessä oli Suomessa 176 rahastoa. 

Sijoitusrahastoa hoitava rahastoyhtiö kerää yksityishenkilöiden ja yhteisöjen varoja yhteen ja sijoittaa ne useisiin eri arvopapereihin (osakkeet, joukkovelkakirjalainat, rahamarkkinasijoitukset), jotka muodostavat sijoitusrahaston. Sijoitusrahasto jakaantuu keskenään yhtä suuriin rahasto-osuuksiin, jotka tuottavat yhtäläiset oikeudet rahastossa olevaan omaisuuteen. Näitä osuuksia myydään. Rahastopääoma, josta osuudet koostuvat, vaihtelee rahasto-osuuksien myynnin ja ostojen perusteella, sekä rahaston sijoitusten hintojen muutoksen vuoksi. Sijoitusrahaston omistavat siihen rahansa sijoittaneet henkilöt, säätiöt ja yhteisöt. Rahastoyhtiö toimii vain rahastojen hoitajana, ei omistajana. Sijoitusrahastolla on rahastoesite ja Rahoitustarkastuksen vahvistamat säännöt (vaikuttavat myös johdannaisten käyttöön). Esitteestä ja säännöistä selviää, minkä tyyppinen sijoitusrahasto on ja millaista sijoituspolitiikkaa se harjoittaa, esimerkiksi onko johdannaissopimusten käyttö sallittu vain suojautumiseen (yleensä osakerahastoissa) vai riskinottoon tuottojen kasvattamismielessä. Lisäksi niistä selviää tuottotavoitteet, sijoituskohteet, mahdollinen vähimmäissijoitus (kuukausittainen tai kerralla maksettava) ja esim. mahdolliset eettiset tavoitteet. Sijoitusrahaston varojen vähimmäismäärän tulee olla 10 milj. mk ja sillä on oltava vähintään 50 rahasto-osuuden omistajaa. (Rahastot.net;Sijoitusrahasto-opas,Kauppalehti)

5.1 RAHASTOSÄÄSTÄMISEN ETUJA JA HAITTOJA

Rahastosijoittaminen on likvidiä, se on helppo muuttaa käteiseksi päivässä. Rahastoissa riski on hajautettu sijoittamalla varat useisiin eri kohteisiin ja käyttämällä esim. johdannaisia suojaukseen. Rahastoyhtiössä salkkua hoitaa asiantunteva henkilö(t), jotka seuraavat markkinoiden kehitystä jatkuvasti. Lisäksi rahastojen tulee toimia sääntöjensä edellyttämällä tavalla. Tätä valvoo Rahoitustarkastus. Rahastojen menestyksestä tulee tiedottaa säännöllisesti ja tiedotusvälineistä on mahdollista seurata rahaston kehitystä päivittäin. Rahastojen suosion lisääntyessä on markkinoille tullut monenlaisia rahastoja, joista jokainen voi valita itselleen sopivan. Rahastoyhtiö säästää kaupankäynnissään: se käy kauppaa suurilla erillä, jolloin kustannukset ovat pienemmät, Lisäksi sijoitusrahasto voi käydä arvopaperikauppaa verotta.(Rahastot.net)

Rahastosijoittaminen ei ole  ilmaista. Rahastoyhtiö perii merkinnästä palkkion, yleensä n.1%, säilytyspalkkion, n.0,1%,  sekä hallinnointipalkkion, joka on vuosittain 1,3-2,5 %, lisäksi myynnin yhteydessä peritään n.1% palkkio. Alhaiselta tuntuvat palkkiot vievät voitoista huomattavankin osuuden. Lisäksi valtio perii myyntivoitosta 29% veron. Rahastokaupan nuoren iän ja siten pienemmän volyymin vuoksi verrattaessa muihin maihin, ovat Suomessa perityt palkkiot todella suuria, jopa kolminkertaisia. Esimerkiksi Ruotsissa merkintä- ja myyntipalkkiot ovat harvinaisia ja hallinnointipalkkiot liikkuvat 1,3-1,6 % välillä.(Talouselämä,no37,120)

Sijoitusrahasto ei ole riskitön sijoituskohde. Riski vaihtelee rahastotyypin mukaan ja rahaston riskinottopolitiikka käy ilmi rahastoesitteestä ja säännöistä. Yleensä lyhyen koron rahastoissa on riskitaso hyvin matala, pidemmän koron rahastoissa hieman tätä korkeampi. Yhdistelmärahastot ovat jo melko korkean riskitason omaavia, osakerahastoilla riski on vielä korkeampi. Vipurahastoissa riskitaso on hyvin korkea. Kuitenkin rahastotyyppien välillä on huomattavaa riskitason vaihtelua, esimerkiksi sijoitusalueen vuoksi. Riskit sijoittamisessa jaetaan markkina- ja yhtiöriskiin. Markkinariski liittyy osakkeiden keskimääräiseen arvonkehitykseen, osakemarkkinoiden päätrendiin. Markkinariskiä ei voi poistaa hajauttamalla osakesalkkua eri kohteisiin. Sen sijaan yhtiöriskiä, yhtiön osakkeen arvonkehityksen riskiä, voi vähentää hajauttamalla salkkua eri toimialoille ja yrityksille. Johdannaisinstrumentteja käyttämällä voidaan vaikuttaa markkinariskiinkin esimerkiksi käyttämällä indeksioptioita ja -termiineitä. Johdannaisten käyttö muuhun kuin suojaustarkoitukseen lisää riskiä. Sijoitusrahasto-osuuteen liittyvää riskiä mitataan yleisesti rahasto-osuuden keskimääräisellä vaihtelevuudella, keskihajonnalla, josta käytetään nimeä volatiliteetti. Mitä suurempi vaihtelu rahasto-osuudella on vuositasolla, sitä enemmän tuotto voi vaihdella. Suuremman volatiliteetin rahasto on siis riskitasoltaan korkeampi. Esimerkiksi Mandatum Vipu-rahaston volatiliteetti eli riski oli 6/2000 25%, kun taas pienemmän riskin omaavassa yhdistelmärahastossa Mandatum Optimi se oli 12%. Vertauksen vuoksi lyhyen koron rahastoilla volatiliteetti on n.0,1-0,8 luokkaa. (Talouselämä 6/2000,51; Sijoitusrahasto-opas, Kauppalehti,9,17; Nettisijoittaja, Kauppalehti,6-7)

 Suomen markkinoiden pienen koon, ja sen vuoksi epävakaan hintaheilahtelun vuoksi, riskin hajauttaminen Suomalaisiin kohteisiin sijoittavissa rahastoissa on hankalaa ja tämä lisää näiden rahastojen riskiä. Riskinhajautuksesta on sijoitusrahastodirektiivin mukaiset säännöt, jotka takaavat en, että tallettaja voi luottaa rahastonhoitajaan. Säännöissä määrätään muun muassa, että rahasto voi sijoittaa enintään 10 % rahaston arvosta saman liikkeellelaskijan (yhtiö tai yhteisö) arvopapereihin. 10:ntä prosenttia ei saa ylittää rahaston osakeosuus yhtiön osakepääomasta, eikä yhden liikkeellelaskijan joukkovelkakirjoihin saa sijoittaa. Muihin kuin julkisen kaupankäynnin kohteena oleviin arvopapereihin pätee myös 10 prosentin yläraja, samoin saataviin, joita ei pidetä arvopapereina (mm. talletukset, sijoitustodistukset). Julkisyhteisöjen joukkovelkakirjoihin voi rahasto sijoittaa enintään 35% varoistaan ja arvopapereiden tulee olla peräisin vähintään kuudesta eri liikkeellelaskusta. Toisen rahastoyhtiön hallinnoimien sijoitusrahastojen osuuksiin rahaston on lupa sijoittaa enintään 5% ja sijoituksen kohteena olevan rahaston osuus ei saa ylittää 10:ntä prosenttia. Johdannaisista määrätään rahaston säännöissä, kaikki rahastot voivat kuitenkin harjoittaa johdannaiskauppaa suojausmielessä. 

(Investori; Sijoitusrahasto-opas, Kauppalehti)

5.2 SIJOITUSRAHASTOJEN JAKOPERUSTEET
Voitonjaon perusteella rahastoja on kahdenlaisia: tuotto- ja kasvurahastoja. Tuottorahastoissa voitto jaetaan vuosittain osuudenomistajille. Sijoitukset painottuvat usein hyvää osinkoa jakavien yhtiöiden osakkeisiin sekä korkosijoituksiin. Kasvurahastojen tavoitteena on sijoitusrahasto-osuuden arvon kasvattaminen, joten vuotuista voittoa ei jaeta osuudenomistajille. Sijoitukset kohdistuvat usein osakkeisiin, joiden arvon odotetaan nousevan pitkällä aikavälillä. Arvonnousuun pyritään myös aktiivisella arvopaperikaupalla. 

Sijoituskohteen valinnan perusteella sijoitusrahastot jaetaan osake-, yhdistelmä-, pitkän koron ja lyhyen koron rahastoihin. 

5.2.1 LYHYEN KORON RAHASTOT

Lyhyen koron rahastot ja rahamarkkinarahastot sijoittavat varansa lyhyen juoksuajan omaaviin (laina-aika alla 1 vuosi) korollisiin valtion tai pankkien liikkeeseen laskemiin arvopapereihin ja rahamarkkinasijoituksiin. Tavoitteena on pitkällä aikavälillä ylittää kolmen kk:n euribor-koron tuotto.

5.2.2 KESKIPITKÄN KORON RAHASTOT

Keskipitkän koron rahastot hajauttavat varansa jäljellä olevalta juoksuajaltaan pitkiin ja lyhyisiin korkosijoituksiin riippuen korkomarkkinoiden tuotto-odotuksista. Rahasto on siis yhdistelmärahasto pitkän ja lyhyen koron sijoituksista. 

5.2.3 PITKÄN KORON RAHASTOT

Pitkän koron rahastot sijoittavat varansa pääosin pitkäaikaisiin joukkovelkakirjalainoihin (juoksuaika yli 1v) Usein suositaan valtion ja kuntien lainoja. Tuottotavoitteena on ylittää valtion viitelainaindeksi.

5.2.4 YHDISTELMÄRAHASTOT

Yhdistelmärahastot sijoittavat rahansa sekä koti-, että ulkomaisiin osakkeisiin ja korkoa tuottaviin kohteisiin vaihtaen sijoitustensa painopistettä markkinatilanteen mukaan. Rahaston säännöissä on määrätty varojen kohdentamisen suhteesta (vaikuttaa johdannaisten käyttöön). Tuottotavoitteena on Suomeen sijoittavilla rahastoilla ylittää yhdistelmä, joka koostuu 40% HEX- portfoliotuottoindeksistä, 40% valtion viitelainaindeksistä ja 20% rahamarkkinaindeksistä. 

5.2.5 OSAKERAHASTOT

Osakerahastot sijoittavat varansa osakkeisiin, joko tietylle maantieteelliselle alueelle, tietylle toimialalle tai tietyn kokoisiin yrityksiin. Suhtautuminen johdannaisiin vaihtelee täydellisestä kiellosta aktiiviseen lisätuottojen tavoitteluun. 

Osakerahastojen tuottotavoite on Suomeen sijoitettaessa HEX-portfolioindeksin ylittäminen ja kansainvälisillä markkinoilla kyseisen maan osakeindeksin ylittäminen.

(Kauppalehden sij.rah.opas,12)

5.2.6 ERIKOISRAHASTOT

Erikoisrahasto ei ole mikään erillinen rahastotyyppi, vaan rahasto, jolla on oikeus poiketa sijoitusrahastolain mukaisesta sijoitusrajoituksista esim. keskittämällä sijoituksensa vain muutamaan kohteeseen tai tekemällä sijoituksia uusille kehittyville ulkomaisille markkinoille. Erikoisrahastojen säännöt vahvistaa valtiovarainministeriö, muiden rahastojen Rahoitustarkastus. Ominaista rahastoille on yleensä suurempi riski. Sijoitusrahastosääntöjen mukaan yhteen kohteeseen ei saa sijoittaa yli 10% rahaston varoista. Tällöin esim. indeksirahastot ovat erikoisrahastoja, koska varat sijoitetaan valitun indeksin, esim. HEX-indeksin, painojen suhteessa ja yhden yhtiön paino voi ylittää indeksissä tuon 10% rajan (Nokian HEX-indeksi). Erikoisrahastot mahdollistavat myös laajemman johdannaisten käytön. Eniten johdannaisia käytetäänkin juuri erikoisrahastoissa. 

5.2.7 VIPURAHASTO

Vipurahasto käyttää sijoitustoiminnoissaan aktiivisesti johdannaisia. Esimerkkinä Mandatum Vipu, jossa johdannaisten vaikutus sijoitusasteeseen oli 30.9.2000 38% rahaston pääomista. Sääntöjen mukaan sillä on oikeus käyttää johdannaisia 50%:iin asti. Tarkoituksena onkin ennakoida pörssikurssien ja johdannaisten kehitystä ja johdannaisten tuottamalla vivulla saada aikaan keskimääräistä osaketuottoa korkeampi tuotto. Vipurahasto on hyvin korkean riskin rahasto, mutta se voi lyhyelläkin aikavälillä tuottaa huomattavan voitonkin. Pitkän aikavälin sijoituspolitiikka olisi kuitenkin saada aikaan osakemarkkinoita suurempi voitto ottamalla suurempi riski. Johdannaisia käytetään vipurahastoissa siis spekulatiivisessa mielessä, mutta myös salkun suojaamiseen.

(Rahastot.net, sijoitusrahasto-opas, Mandatum Loki; Sinulle säästäjä ja sijoittaja: Merita-Nordbanken; ArvopareriOnline,arvopaperi.fi; Mandatumin sijoitusrahastoesite ja säännöt 1/2000)

5.3 RAHASTOT SUOMESSA

Kuten edellä mainitsinkin, Suomen sijoitusrahastot ovat hyvin nuoria. Aivan viimeisimpinä vuosina on niiden kasvuvauhti ollut todella nopeaa ja sitä mukaa valikoima erilaisista rahastoista on kasvanut. Sijoitusrahastojen kysynnän kasvuun on vaikuttanut arvopaperikaupan, erityisesti osakekaupan, huima nousu. Varsinkin teknologiaosakkeiden kurssien raju kasvu sai aikaan teknologiapainotteisten osakerahastojen synnyn. Toisaalta nykyinen epävarmuus markkinoilla on pienentänyt sijoitusrahastojen kasvuvauhtia. Sijoitusrahastojen markkinointi on voimakasta,  mikä on saanut niin yksityiset kuin yhteisötkin kiinnostumaan niistä. Rahoituslaitosten välisen kilpailun kasvaminen ja rahoitusmarkkinoiden muutospaine, joka alkoi 80-luvun puolivälissä jatkuen erittäin voimakkaana 90-luvulla, on tuonut sijoittamiselle lisää vaihtoehtoja. Pankkitalletusten verotuskohtelu ja korkotaso on saanut säästäjät harkitsemaan uusia sijoituskohteita.

Johdannaisinstrumenttien käyttö on rahaston sääntöjen vuoksi rajoitettua. Johdannaisten huolimaton, huonosti riskianalysoitu käyttö voi johtaa suuriin tappioihin ja sijoittajan ”turvaksi” on normaaleihin sijoitusrahastoihin annettu enimmäisprosentti johdannaisten käytölle (nimenomaan suojaamismielessä). Yleensä Suomalaisissa osakerahastoissa onkin varaus mahdolliseen johdannaisten käyttöön markkinatilanteen mukaan, eikä johdannaisia käytännössä käytetä niissä paljoa. Puttonen ja Valtonen (1996) kertovat syksyllä 1995 tehdystä tutkimuksesta ”Johdannaisten käyttö suomalaisissa sijoitusrahastoissa”, jonka mukaan 58 %:ia osake-ja sekarahastoista käyttää johdannaisia salkunhallinnassaan. 41 prosenttia käyttää johdannaisia lähinnä suojautumiseen, 17 prosenttia näkemyksen ottamiseen eli spekulointiin. Rahastoissa suojaukseen yleisimmin käytetyt johdannaisinstrumentit olivat tuolloin FOX-termiinit(40%), FOX-optiot(34%), STOX-optiot(18%) ja STOX-termiinit(8%). Suositumpi FOX on indeksi, joka koostuu 25:stä osakesarjasta ja STOXit, joiden osuus spekulointimielessä tapahtuvista johdannaiskaupoista oli huomattava(32%), ovat yksittäisiin osakkeisiin perustuvia. Yleisimmin rahastojen strategiana toimikin tuolloin termiini(39%), asetettu osto-optio(29%) ja ostettu myyntioptio(17%). 

Erikoisrahastoissa johdannaisilla on kuitenkin eri merkitys. Vipurahastot, joita Suomessa on vielä verrattain vähän, käyttävät johdannaisia spekulatiivisessa mielessä. Aktiivisuus sijoituspolitiikassa lisääntyy koko ajan ja myös Suomalaisissa erikoisrahastoissa on opittu johdannaisinstrumenttien monipuolinen  käyttö. Johdannaisinstrumenttien yksipuolisen käytön syynä on ollut ehkä riittämätön tieto ja johdannaisinstrumenttien ja niihin sijoittavien rahastojen nuori ikä. Esimerkiksi Mandatum kertoo rahastokatsauksessaan 30.9.2000 aikovansa muuttaa Mandatum Vipu – rahaston sijoituspolitiikkaa aikaisempaa aktiivisemmaksi. (Mandatum Loki; Puttonen & V 1996, 76-77) 

Kirjallisuuskatsauksessani perehdyin eri johdannaisinstrumentteihin ja niiden toimintaan. Johdannaisinstrumenttientermistön ja johdannaisten perustoiminnan selvittyä käsittelin sijoitusrahastoja. Määrittelin sijoitusrahastojen säännöksiä ja eri tyyppejä, jotta jatkossa voin tutkia johdannaisinstrumenttien käyttöä niissä. Huomasin sijoitusrahastoja tutkiessani, että minun kannattaa keskittyä jatkossa tutkimaan erikoisrahastoja, koska niissä sallitaan ja käytetään laajemmin johdannaisia. Koska jatkossa perehdyn nimenomaan suomalaiseen sijoitusrahastopolitiikkaan, katsahdin hieman sijoitusrahastojen historiaan, joka osoittautui hyvinkin lyhyeksi. Tämän ja rahamarkkinoidemme myöhäisen vapautumisen johdosta ei johdannaisia ole Suomessa omaksuttu vielä laajemmalti, varsinkin erikoisten instrumenttien käyttö ja tarjonta on ollut vähäistä. Aiheen laajuuden vuoksi huomasin kirjallisuutta tutkiessani, että perusteellisempi tutkimuksen rajaus on tarpeen.
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LIITE 1. Johdannaisstrategiat
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3.Ostettu myyntioptio  4.Myyty myyntioptio 
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5.Ostettu termiini        6.Myyty termiini
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7.Nouseva hintaporras 8.Laskeva hintaporras
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9.Ostettu haara            10.Myyty haara
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11.Ostettu strangle       12.Myyty strangle

Kuvissa on johdannaisstrategioiden tuottokäyriä. Kohde-etuuden eri arvojen vaikutusta kuvaa vaakasuora akseli. Vaakasuoran akselin yläpuolella positio tuottaa voittoa, alapuolella tappiota. Pystysuora akseli kuvaa strategiasta saatavaa tuottoa. Kuvien nuolet kertovat ajan vaikutuksesta strategioiden arvoihin. Tummin käyrä ilmaisee position arvon strategian erääntyessä, toiseksi tummin kuukautta,  vaalein kolmea kuukautta ennen erääntymistä. (Hex.fi, johdannaisstrategiat)
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