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Johdanto

”Sijoittajan tirkein ominaisuus ei ole dlykkyys
vaan temperamentti.”

— WARREN BUFFETT

I. Mestarisijoittajista

Lukion jilkeen suoraan tydelimidn siirtynyt englantilais-
nuorukainen Nick Leeson headhuntattiin vuonna 1989 — vain
22-vuotiaana — maineikkaaseen brittildiseen Barings-pankkiin.
Hin tyoskenteli sielld sijoittamisen ja petosten tutkinnan pa-
rissa maailmanlaajuisesti tyokentin ulottuessa Lontoosta aina
Indonesiaan ja Hongkongiin asti. Nick teki ahkerasti t6itd, ja
jo 25-vuotiaana hinelle tarjottiin mahdollisuutta péisti johta-
maan Baringsin uutta Singaporen-yksikkod. Sielld hin alkoi
tehdi kauppaa monimutkaisilla sijoitustuotteilla.!’?

Alusta asti oli selvii, ettd Nick oli dlykids, nouseva tihti pan-
kissa — ja lahjakas sijoittaja. Jo ensimmadisend vuotena Nickin
tekemit sijoitukset tuottivat Baringsille yli 17 miljoonan dolla-
rin voitot. Summa oli huomattava, silld se oli 10 % koko pankin
liikevoitosta vuonna 1992. Nick palkittiinkin tdstd ruhtinaal-
lisesti, ja hin sai pelkdstiin vuosibonusta lihes kaksi kertaa
vuosipalkkansa verran.?!
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Kymmenen vuotta mydhemmin toisaalla kanadalainen fy-
sitkan maisteri Brian Hunter oli unelmiensa ja sijoitusmaail-
man huipulla jo 27-vuotiaana. Vuosi oli 2001, ja Brian sai toitd
Deutsche Bankin New Yorkin yksikdstd. Ty6kseen Brian sijoitti
Deutsche Bankin rahoja ja kivi kauppaa erityisesti maakaasuun
liiteyvilld sijoitustuotteilla. Myos Brian oli ddrimmiisen taitava
— vain kahdessa vuodessa hin oli tehnyt sijoituksillaan Deut-
sche Bankille 69 miljoonaa dollaria. Myds tistd hyvistd tyostd
seurasi palkinto, ja kahden vuoden jilkeen vuonna 2003 Brian
sai ylennyksen ja nousi Deutsche Bankin maakaasukauppojen
pidvastaavaksi./ > ¢

Kun siirrytddn ajassa vield vihin eteenpiin, 16ytyy jilleen
yksi sijoittaja, joka valloitti menestyksellddn sijoitusmaailman
syddmet. Vuonna 2005 norjalainen Einar Aas perusti oman si-
joitusyhtién. 34-vuotiaalla Einarilla oli tutkinto Norjan arvos-
tetuimmasta kauppakorkeakoulusta ja tydelimissikin aiempaa
kokemusta sijoitusmarkkinoista. Alkupddomaa hinelld ei ollut
laheskddn yhtd paljon kuin Nickilld tai Brianilla, silld hanelld ei
ollut takanaan ison pankin muskeleita. Einar aloitti kaupankiyn-
nin sijoitusyhtiéssidn vaivaisella 30 0oo eurolla, mutta onnistui
tekemiin 30 000 euron sijoituksillaan yhteensi yli 200 miljoo-
nan euron tuoton vuodesta 2005 vuoteen 2018. Tami tiedetiin,
koska kuten Suomessa myds Norjassa verotiedot ovat julkisia.
Vuosi 2016 oli Einarin tihtivuosi sijoittajana. Tuona vuonna hin
oli myds Norjan suurin veronmaksaja 92 miljoonan euron tuloil-
laan, jotka syntyivit yksinomaan sijoitusyhtion menestyksestd!"”

Kiytetddn aikakonetta vield kerran ja siirrytddn lihes vuosi-
sata ajassa taaksepdin. Anne Scheiber oli yhdysvaltalainen vero-
tilintarkastaja, joka péitti aloittaa osakesijoittamisen 38-vuo-
tiaana keskelld globaalia talouskriisid 1930-luvun alussa. Anne
tienasi toissddn nykyrahassa noin 4 300 euroa kuukaudessa.
Hin antoi rahansa sijoitettavaksi nuorimmalle veljelleen, joka
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oli juuri aloittanut osakemeklarina Wall Streetilld. Kun veli oli
sijoitellut pari vuotta siskonsa rahoja, sijoitusyhtio, jossa veli
oli toissd, meni konkurssiin, ja sen mukana katosivat kaikki
Annen sdistdmit ja sijoittamat rahat.®

Tartuit tihin kirjaan todennikoisesti oppiaksesi jotain uutta.
Mitd voimme oppia nidistd neljisti tarinasta? Toistaiseksi aika
vihin, mutta erityisen mielenkiintoista onkin se, miti tarinoi-
den piidhenkildille tapahtui seuraavaksi.

Vuonna 1992 Nick Leeson oli koulut kesken jittdnyt, mutta
maailmaa jo paljon kiertinyt ja nihnyt sijoitusmestari. Hin
oli tehnyt Barings-pankille valtavat midrit rahaa nuoresta ids-
tddn huolimatta. Nickilld oli kuitenkin salaisuus: hinen sijoi-
tuksensa olivat tehneet my6s yli kolmen miljoonan dollarin
verran tappioita. Ndmi tappiot Nick oli piilottanut pankin
johdolta virheitd varten luomalleen pankkitilille Singaporen
yksikkoon. Kolmen miljoonan dollarin tappiot eivit kaataneet
maailmaa, olivathan voitot moninkertaiset niihin verrattuina.
Vuotta mybhemmin Nick ei kuitenkaan endi vaikuttanut yhtd
taitavalta ja hinen salaisella virhepankkitililld4n oli jo noin 39
miljoonan dollarin tappiot. Vuonna 1994 tappiot vain kasvoi-
vat ja ylittivit jo 350 miljoonaa dollaria. Hetken niytti siltd,
ettd Nickin onni olisi kd4ntynyt, mutta kohtalo oli pddttinyt
toisin. 16. tammikuuta vuonna 1995 Nick teki sijoituksen, joka
olisi tuottanut rahaa, mikili Singaporen ja Tokion pérssit eivit
olisi liikkkuneet merkittavisti ylos- tai alaspdin seuraavan yon
aikana. Tammikuun 17. pdivin aamuna Japaniin kuitenkin iski
6,9 magnitudin maanjiristys, joka tappoi yli 6 ooo ihmisti ja
aiheutti satojen miljoonien eurojen vahingot. Aasian pdrssit
syoksyivit. Nick oli nyt niin syvilld kuopassa, ettd hinen oli
tehtivi eliminsi suurin “sijoitus”. Hin ennusti, ettd Tokion
osakemarkkinat nousisivat pian alkujirkytyksen jilkeen.

Eivit nousseet.
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Nick pakeni Singaporesta ja jitti sijoituksillaan jilkeensi
1,4 miljardin dollarin edesti tappioita. Ne olivat lilan suuret
Barings-pankin kannettaviksi, ja ndin kolme vuosisataa nihnyt,
vuonna 1762 perustettu pankki ajettiin konkurssiin.

Vuonna 2003 Brian Hunter oli puolestaan tehnyt Deutsche
Bankille kahdessa vuodessa 69 miljoonaa dollaria ja hinet oli
juuri ylennetty vastaamaan koko jittimiisen investointipankin
maakaasukaupasta. Vauhti oli kova, mutta jo samana vuonna
erddnid joulukuun viikkona yksikko, jonka sijoituksista Brian
vastasi, onnistui hdviimiin 400 miljoonaa dollaria!

Tieddn, miti ajattelet. Eihdn Einarkin? Hin sentéin sijoitti
omia rahojaan eikd ollut mikdin pohjoisamerikkalainen tai
englantilainen hurjapdi. Vuonna 2016 Einar oli tienannut sijoi-
tuksillaan 92 miljoonaa euroa ja oli ollut menestynyt sijoittaja
jo yli vuosikymmenen. Téstd huolimatta hin teki sijoituksen,
joka oli yksinkertaisesti liian iso ja riskinen jopa hinelle. Hin
teki sijoituksen, joka tuottaisi, mikili sihkdn hinnat Pohjois-
maissa ja Saksassa lihentyisivit toisiaan. Sijoitus oli aiheensa
puolesta tavallinen, sellaisia Einar oli tehnyt urallaan monta
kertaa aiemminkin. Ongelma syntyi siitd, ettd sijoitus oli
Einarin omaisuuteen nihden liian suuri ja epdonnistuessaan se
ajaisi hinet henkil6kohtaiseen konkurssiin. Musta joutsen las-
keutuikin Einarin harteille. Sihkén hinnat liikkuivat Einarin
kannalta vddriin suuntiin — ja seitseméntoista kertaa rajummin
kuin tavallisena pidivind. Markkinat panikoivat, ja ndin Einar
onnistui yhdelld ainoalla sijoituksella viemiin seki itsensi ettd
sijoitusyhtionsi konkurssiin tehden samalla yli sadan miljoo-
nan euron tappiot yhdessi piivissi. Yli vuosikymmenen ty6 ja
satojen miljoonien eurojen sijoitusvoitot tuhoutuivat hetkessd
— yhdelld huonolla paitoksella.

Entd Anne, jonka sijoitusomaisuus haihtui veljen sijoitus-
yhtion konkurssissa? Vuonna 1944, kymmenen vuotta noiden
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epdonnistuneiden sijoitusten jilkeen, Anne péitti aloittaa si-
joittamisen uudestaan 48-vuotiaana. Tilld kertaa hin kuitenkin
paitti sijoittaa rahansa itse ja aloitti kymmenessi vuodessa sdis-
timillddn padomalla, joka oli nykyrahassa noin 70 ooo euroa.
Kun Anne 1o1-vuotiaana kuoli, hinen sijoitustensa arvo oli
nykyrahassa noin 40 miljoonaa euroa.®

Aivan kuten Anne, Nick, Brian ja Einar, jokainen sijoittaja
tekee sijoitusurallaan onnistuneita ja epdonnistuneita sijoituk-
sia. Tdmin kirjan luettuasi ymmirrit, miksi Anne onnistui
pitkilld aikavalilld, mutta Nick, Brian ja Einar eivit. Tavoit-
teenani onkin tdssi kirjassa antaa sinulle avaimet sellaisen
sijoitustarinan rakentamiseen, jota midrittivat onnistumiset

eivitkd epdonnistumiset.

Misti timai kirja sai alkunsa?

Sijoittaminen on hienoimpia ja opettavaisimpia harrastuksia,
joita ihmiselld voi olla. Lisdksi se on yksi tasa-arvoisimmista har-
rastuksista. Harrastuksenaan sijoittava kuorma-autonkuljettaja,
lahihoitaja tai opettaja voi olla huomattavasti parempi sijoittaja
kuin rahoituksen maisteri tai tohtori, joka on opetellut korkea-
koulussa vuosikaudet taloustietoa, rahoitusta ja milloin mitikin
vaikealta kuulostavaa alaa. Kirjoitan ndin kauppatieteiden mais-
terina. Jos osakesijoittamiseen kokee tarvitsevansa maisterin tut-
kinnon, on tehnyt asiasta vapaachtoisesti liilan monimutkaista.
Syy tihin epiintuitiiviselta tuntuvaan faktaan on se, etti sijoit-
taminen ei ole pidosin tieto- tai taitolaji, kuten usein luullaan.
Sen sijaan se on pitkilti tunnelaji, jossa omat ja muiden tunteet
ovat avainasemassa. Omien tunteiden tunnistamiseen ja hallit-
semiseen ei tarvita kuin itsensd kuuntelemista, itsetuntemusta ja
itsekontrollia. Loydit tdstd kirjasta avaimet niin oman, muiden
kuin osakemarkkinoidenkin kiytoksen ymmairtimiseen.
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Etenkin suomalainen sijoituskirjallisuus vilisee kirjoja, joissa
kerrotaan, mitd pitdd tehdi tullakseen seuraavaksi Warren Buf-
fettiksi, Benjamin Grahamiksi tai joksikuksi muuksi sijoitus-
maailman guruksi. Kun katson omaa yli vuosikymmenen
kestinyttd sijoitusmatkaani, huomaan, etten olisi tarvinnut
matkalleni yhtddn enempid ihmistd, artikkelia tai kirjaa ker-
tomaan, miten sijoittaa “oikein”. Olisin tarvinnut jonkun ker-
tomaan minulle, mitd minun ¢/ kannata tehdi ja miksi teen
koko ajan asioita, joita minun ei kannata tehd, vaikka tiedin,
ettei minun kannattaisi niitd tehdd. Olin alkuvaiheessa niin
keskittynyt tekemdin asiat oikein, etten ymmirtinyt, mitd
tein véirin ja miksi, ja toistin samoja virheitd kerrasta toiseen
ymmirtimittd edes, ettd ne olivat virheitd. Olisin tarvinnut
jonkun kertomaan virheistini ja niiden syistd etukiteen ja vir-
heiden sattuessa. Olisin tarvinnut kirjan, jonka olisin voinut
ottaa hyllystini silloin, kun pérssikurssit laskivat seitsemin
prosenttia pdivissd ja minun teki mieli myydi kaikki osak-
keeni, jotten menettiisi loppujakin rahojani. Olisin tarvinnut
kirjan kertomaan minulle, ettd osakemarkkinat eivit mene
myoskiddn aina ylospiin ja ettd litka on aina liikaa, ajasta ja
paikasta riippumatta. Olisin tarvinnut timin kirjan. Sen sijaan
opin tuskallisesti ja pitkallisesti, kantapdin kautta.

Thmiset ovat pystyneet sijoittamaan erilaisiin arvopaperei-
hin jo vuosisatoja, mutta kiytoksemme sijoitusmarkkinoilla
ei ole muuttunut. Jahtaamme jatkuvasti pikavoittoja ja dkki-
rikastumista, emme ota asioista tarpeeksi selvdid vaan sen sijaan
otamme tyhmii ja turhia riskejd, jotka kostautuvat usein talou-
dellisina tappioina. Lipi sijoitusuramme olemme tunteidemme
ja impulssiemme riepoteltavina, vaikka jokainen meistd voisi
tietdd paremmin.

Uusi sijoittajasukupolvi toistaa aina aikaisemman suku-
polven virheet. Sukupolvesta toiseen kerrotaan, mitd nyt pitiisi
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tehdi ja kuinka nyt asiat ovat eri tavalla. Kukaan ei kuitenkaan
ole kertomassa uudelle sijoittajasukupolvelle, mitd kaikkea ei
kannata tehds, ja nidin tuo virheiden py6ri jatkaa py6rimistddn.
Tihin on monia syitd. Ensinnikin epdonnistumisista on ollut
aina vaikea puhua. Olipa kyse yksityiselimistd, tydelimistd
tai sijoitusmaailmasta, epdonnistumisella on edelleen negatii-
vinen stigma. Niin siitdkin huolimatta, ettd jokainen meistd
epdonnistuu elimissddn tuhansia kertoja, niin ming, sind kuin
maailman paras sijoittaja Warren Buffettkin. Epdonnistuminen
on normaalia ja monessa tapauksessa myos vilttimatonti, jos
haluaa kasvaa. Toinen syy on se, ettd vaikka virheistd puhut-
taisiin, niisté ei vilttimattd haluta oppia, koska ajatellaan, ettd
”tdlla kertaa asiat ovat toisin”.

Haluan illd kirjalla tarjota sinulle sijoittamiseen tyokalut,
joita itselleni ja monelle muulle sijoittajalle ei ole koskaan tar-
jottu. Samalla haluan siirtdd kaikki epdonnistumisista saamani
opit nykyiselle ja tuleville sijoittajasukupolville, jotta minun
ja monien muiden sijoittajasukupolvien suurimmat virheet
voidaan jatkossa vilttdd ja 16ytdd niin helpompi polku me-
nestyksekkiddseen sijoittamiseen. Olitpa sitten aloitteleva tai
kokeneempi sijoittaja, voin luvata, ettd jos pystyt sisdistimain
ja vdistimiddn sijoitusurallasi kaikki tdssi kirjassa esitellyt su-
denkuopat ja epdonnistumiset, nouset sijoittajana aivan uu-
delle tasolle ja tuottosi tulevat moninkertaistumaan. Voin myos
luvata, ettd timi on helpommin sanottu kuin tehty.

Miljoonat ihmiset tekevit paivittiin samoja sijoitusvirheitd,
yhd uudestaan ja uudestaan, vaikka ovat niistd tietoisia. Luet-
tuasi timén kirjan tirkeinti ei ole se, ettd muistat sen ulkoa
kannesta kanteen. Térkeintd on, ettd sisdistit ja ymmirrit kir-
jassa kisitellyt virheet ja niiden syyt ja pystyt heijastamaan tdtd
ymmirrystd omassa kdytoksessdsi. Samalla ymmirrit, miksi

olet itsekin altis toistamaan niitd virheitd vastoin parempaa
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tietoasi. Vasta kun ymmirrit timin kaiken, pystyt menestyk-
sekkaisti vilttdmdin nuo virheet. Helppoa se ei kuitenkaan ole,
siitd meilld on muistutuksena monta vuosisataa sijoittamisen ja
sijoittajien historiaa. Jotta ymmirtiisimme nykyisyytti, onkin

aluksi katsottava menneisyyteen.

I1. Mitd timi kirja pyrkii saavuttamaan?

Aivan ensi alkuun tarkennus: timi kirja kisittelee ennen kaik-
kea suoraa osakesijoittamista. Kirjassa sivutaan miti erilaisim-
pia sijoitustuotteita, mutta padpaino on osakesijoittamisessa.
Arkipuheessa osakemarkkinoita ja sijoittamista verrataan jatku-
vasti kasinoihin, vedonlyontiin tai uhkapeliin. Syy on se, ettd
ihmiset usein suhtautuvat osakemarkkinoihin niin kuin mihin
tahansa nettikasinoon tai rahapelikoneeseen. Rulettipoydissd
suuria voittoja osuu kohdallesi ddrimmdisen harvoin ja suurim-
man osan ajasta jadt merkittdvisti tappiolle. Miki oleellisinta,
menestys tai menetys ei ole koskaan kiinni sinusta, vaan kyse
on silkasta tuurista. Sama pitee osakemarkkinoihin siind mie-
lessd, ettd jos osakemarkkinoilla kiyttdytyy kuin uhkapelaaja,
sijoittaminen muuttuu uhkapeliksi.

Harva meistd kuitenkaan alkaa sijoittaa uhkapelaajan asen-
teella, koska olemme kuulleet klassikkotarinat pitkijintei-
syyden tirkeydestd raha-asioissa, korkoa korolle -ilmiostd,
osta ja unohda -sijoittamisesta sekd kuukausittaisesta rahasto-
sijoittamisesta ja ndiden oppien ylivertaisuudesta. Mutta osake-
markkina on petollinen ympirist6 sillekin, joka noudattaa
nditd klassikko-oppeja. Ihminen on ennen kaikkea ihminen
eiki ollenkaan rationaalinen taloudellinen kiyttdytyjd. Thmi-
nen kiyttiytyy ennustettavasti, mutta valitettavasti kidytos on
usein tdysin epirationaalista.
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EVAAT PAREMPAAN
JA HALLITUMPAAN
SUOITUSMENESTYKSEEN

iisas sijoittaja kertoo sijoitusmaailman kiehtovien tosi-

tarinoiden ja omakohtaisten kokemusten avulla, kuinka

osakesijoittajan on mahdollista menestyi niin hyvini
kuin huonoinakin aikoina. Olennaista on hallita sijoittamisen
perustyokalut, tuntea osakemarkkinoiden lainalaisuudet ja
tiedostaa tunteiden rooli sijoituspdatoksissa.

Miti voimme oppia siitd, ettd pérssi on ainoa paikka maail-
massa, josta ihmiset pakenevat alennusmyyntien alkaessa
mutta jonne he ryntaavit alennusmyyntien loppuessa? Miksi
osingot aiheuttavat sijoittajissa sijoitusmenestysté haittaavaa
riippuvuutta? Entd kuka hydtyy sijoituskuplista? Kirjoittaja lait-
taa myos itsensd likoon ja kertoo paitsi oman sijoitusuransa
onnistumisista myos tekemistadn virheista.

Viisas sijoittaja osoittaa, ettd sijoittajan tarkein kyky ei ole
aly, vaan tunnealy. Viisas sijoittaja tunnistaa omat virheensi
ja puutteensa ja pystyy oppimaan niistd. Samalla han pyrkii
kontrolloimaan vain niitd asioita, joita voi kontrolloida — ja
ndin menestyy sijoittajana.
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