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1 Johdanto

Usein kuulee sanottavan, etta sijoittaminen on hyvavaraisten etuoikeutettu harrastus,
jossa tarvitaan onnea ja runsaasti alkupddaomaa. Oletuksena tama on melko vaara,
koska jo pienelld panostuksella ja pitkdjanteisyydellda kuka vain pystyy kasvattamaan
itselleen muhkean sijoitussalkun, jossa sijoitukset tekevat tuottoa puolestasi. Osake-
markkinoilla pystyy menestymaan keskimadrdista paremmin, kun osaa ymmartaa
markkinoiden kayttaytymista ja kykenee pysymaan tiukasti valitussa strategiassa.

2000-luvulla oman haasteen sijoitusstrategian valintaan ovat tuoneet talouden varsin
oikukkaat syklit ja markkinoiden ennalta arvaamattomat lilkehdinnat. Voivatko sijoitta-
jat enda luottaa aikaisempina vuosikymmenina pidettyihin turvallisiin sijoituskohteisiin
ja toimivatko samat strategiat kuin aikaisempina vuosikymmenind? Tassa tydssa tutkin,
mitka ovat kaytdssa olevat sijoitusstrategiat ja milla perustein sijoittajat ovat paatyneet
valittuihin strategioihin.

1.1 Tyo0n taustat

Opinndytety6én aihe muotoutui nykyiseen muotoon hiljalleen omien ajatusten ja koke-
musten kautta. Itse piensijoittajana olin aikaisemmin perehtynyt eri sijoitusalan kirjalli-
suuteen, joissa monissa korostettiin samaa asiaa: sijoittajan on luotava oma huoneen-
taulu, josta kdy selvasti ilmi valittu sijoitusstrategia, ja sité on noudatettava pitkdjantei-
sesti riippumatta markkinoilla tapahtuvista seikoista. Strategia on syyta tarkistaa tasai-
sin vdliajoin ja tarpeen vaatiessa muutettava vastaamaan paremmin senhetkista tilan-

netta.

Jain pohtimaan asiaa silta kannalta, toteutuvatko sijoitusstrategiat ja sijoitusprosessi
kaytanndssa samalla tavoin, kuin rahoitusteorian teesit suosittelevat. Piensijoittajana
olen laatinut oman strategian, jota noudatan pitkdjanteisesti. Uskon kuitenkin, etta
markkinoilla on sijoittajia huomattavan suurilla sijoituspadomilla, eika heilld ole varsi-
naista strategiaa valittuna. On toki myds monia sijoittajia, jotka haluavat olla mukana
markkinoilla, mutta heilld ei ole aikaa tai tarpeeksi kiinnostusta perehtya sijoituskohtei-

siin ja sita kautta luomaan edes strategiaa. Tall6in turvaudutaan helposti kivijalkapank-



kien varallisuudenhoitopalveluihin ja varainhoitoa tarjoavien yritysten apuun. Taman-
kaltaisessa tilanteessa salkunhoitajan ja sijoitusasiantuntijan rooli korostuu, kun he
pyrkivat tekemaan sijoituksia asiakkaan puolesta mahdollisimman tuottoisasti, mutta
kohdehenkilon elamantilanne ja taustat kuitenkin huomioiden.

1.2 Tutkimuksen tavoite, tutkimusongelmat ja aiheen rajaus

Tutkimuksen tavoitteena on esitelld eri sijoitusstrategioita ja tuoda niitd tutuksi sijoitta-
jalle. Tutkimus voidaan jakaa kolmeen paatavoitteeseen. Ne ovat seuraavat:

1. tuoda sijoittajalle esille, mika on sijoitusstrategian merkitys portfoliossa
2. vertailla sijoitusstrategioiden valintaperusteita rahoitusteorian suositusten ja
kdytannon valilla

3. selvittda kaytdssa olevia sijoitusstrategioita ja niiden valintaperusteita

Tutkimusongelman ydin on selvittaa tuoton kannalta paras sijoitusstrategia portfoliossa
ja milld keinoin sijoittaja saavuttaa asetetun strategian. Tutkimus on rajattu kasittele-
maan suomalaisen pankin, varainhoitoyhtion ja eldkevakuutusyhtion kayttamia sijoitus-

strategioita ja niiden valintaperusteita.

Tyon painopiste on pitkalti osakesijoittamisessa, mutta sijoitusstrategia kasittda myos
muita sijoituskohteita ja instrumentteja. Esimerkkina tavalliset sijoitusrahastot, pankki-
talletukset, ETF-rahastot (engl. Exchange Traded Fund) eli porssissa noteeratut rahas-
tot, raaka-aineet ja johdannaiset.

1.3  Tutkimusmenetelmat

Opinnaytetyon tutkimus on deskriptiivinen eli tietoja kokoava tutkimus. Tutkimusosio
on luonteeltaan kvalitatiivinen tutkimus, jossa kdytin tutkimusmenetelmana puolistruk-
turoituja teemahaastatteluja ja seminaariluentoja. Valitsin tutkimukseen juuri teema-
haastattelun, koska sen tehokkuus perustuu haastateltavan suuntaa antavaan ohjauk-
seen, seka teemahaastattelut on todettu oikein kdytettyind varsin tehokkaiksi mene-
telmiksi (Koskinen & Alasuutari & Peltonen 2005, 105).



Haastatteluissa kohdehenkildilla ei ollut kaytettdvissa valmiita vastausvaihtoehtoja,
vaan haastattelut olivat vapaamuotoisia, mutta johdattelin keskustelun pysymaan aihe-
alueen sisalld. Tutkimuksessa olivat mukana Alandsbanken Asset Management —
varainhoito, Estlander & Partners —varainhoitoyhtit¢ ja Keskindinen Eldkevakuutusyhtio
Ilmarinen. Kaikki tutkimuksessa mukana olleet valikoituivat satunnaisotantana. Teema-

haastattelut ja seminaariluennot toteutettiin kahdessa eri sijoitustapahtumassa.

2 Strategiaan vaikuttavat lahtokohdat

2.1 Sijoittaminen prosessina

Sijoitusportfolion rakentaminen lahtee liikkeelle siitd, etté ymmartaa sijoittamisen mo-
nivaiheisena prosessina. Kallunki & Martikainen & Niemela (2006, 13-14) jakavat sijoi-

tusprosessin (kuvio 1) kolmeen eri paakohtaan ja pienempiin alakohtiin seuraavasti:

Sijoittamisen « Riskinsietokyky
lahtokohdat * Sijoitustilanne

o Nakemykset

* Allokaatiopaatos

o Valintakriteerit

e Yksittaisen arvopaperin valinta
e Kaupankayntikulut

e Toteutus

Sijoituksen

jakaminen
sijoituskohteeseen

Sijoituksen
menestymisen
arviointi

e Markkina—ajoitus
e Sijoituskyvyn arviointi

Kuvio 1. Sijoitusprosessin kulku ja sijoituspaatdksen eri vaiheet (Kallunki ym. 2007, 14).

Sijoittamisen lahtékohdat perustuvat sijoittajan riskinsietokykyyn ja sen hetken sijoitus-
tilanteeseen. Sijoittamisessa riskinsietokyvylla tarkoitetaan, kuinka hyvin sijoittaja ky-
kenee kestaa eri riskitasoja, huolimatta sijoitusportfolion suurista arvonvaihteluista tai



koko portfolio olisi pitkaan tappiolla. Sijoitustilanne kasittaa sijoittajan sijoitushorison-
tin, eli sen ajanjakso, jolloin varallisuutta on sidottuna sijoituskohteissa. Sijoittamisen
lahtdkohtiin vaikuttaa voimakkaasti sijoittajan oma elamantilanne ja lahtékohdat, esi-
merkiksi sijoitettavan varallisuuden maara. (Kallunki ym. 2007, 23-24, 41-42.)

Kun sijoittajan lahtdkohdat ja riskiensietokyky ovat tiedossa, sijoitusvarallisuutta ryhdy-
taan tarkemmin jakamaan eri sijoituskohteisiin eri kriteereiden mukaisesti. Kriteerit
riippuvat pitkalti prosessin ensimmaisen vaiheen johtopaatoksista. Esimerkiksi maltilli-
nen sijoittaja painottaisi portfoliossa talletuksia ja joukkovelkakirjalainoja, kun taas
enemman riskia sietdavan sijoittajan painotus olisi selvasti osakkeissa. (Kallunki ym.
2007, 59.) Prosessin viimeisessa vaiheessa sijoittaja arvioi toteutuneita tuottoja, vertai-

lee tuoton ja riskin suhdetta, seka paattelee markkina-ajoituksen onnistumista.

2.2 Riskinsietokyvyn tunnistaminen

Sijoittajan kannalta on olennaista ymmartaa riskinsietokyky eli se, kuinka hyvin kyke-
nee suhtautumaan tappioihin sijoitustoiminnassa. Riskinsietokyvyn tunnistamisen avulla
sijoituspaatoksen teko jakaantuu joko vahariskiseen tai korkeampiriskiseen sijoituskoh-
teeseen huolimatta siita, tekeekd sijoituspaatoksen yksin vai sijoitusneuvojan kanssa.
Sijoitusneuvojaa hyddynnettdessa vastuu riskin realisoitumisesta siirtyy suurelta osin
sijoitusneuvojalle, mutta itsendinen sijoittaja kantaa vastuun riskistd aina yksin. (Kal-
lunki ym. 2007, 23-24.)

Sijoitusmarkkinoiden tarkein saantd on se, etta tuotto ja riski kulkevat aina kasi kades-
sa. Sanonta “ilmaisia lounaita ei ole” patee varsin hyvin sijoitusmaailmaan. Mitéan pi-
kavoittoja ja varmoja sijoituskohteita ei ole olemassa. Mitd suurempi riskinsietokyky
sijoittajalla on, sita suurempi on mahdollinen tuotto, ja painvastoin valttelemalla riskia
on turha odottaa suuria tuottojakaan. Pankkitalletukseen liittyva riski on hyvin pieni
mutta niin on myos tuotto. Obligaatiot tuottavat paremmin kuin perinteiset korkosijoi-
tukset mutta riskin maara kasvaa jo hiukan ndiden kahden instrumentin valilla. Osak-
keet taas tuottavat enemman kuin obligaatiot, mutta riski voimakkaasta hintojen hei-
lunnasta on olemassa. Osakkeet jakaantuvat kuitenkin erityyppisesti tuotto-
riskisuhteeltaan, eli mitédn vakiotasoa riskissa ei ole. (Puttonen 2009, 21-22.)



Taulukko 1.  Eri sijoituskohteiden keskimaarainen vuosituotto Yhdysvaltojen rahoitusmarkki-

noilla vuosina 1926-2003 (Ibbotson Associates, teoksessa Kallunki ym. 2007,

30).

Sijoituskohde Tuotto (%) Keskihajonta (%)
yritysten osakkeet ! !
Markkina-arvoltaan suurten 12 4 204
yritysten osakkeet ! !

Yritysten liikkeelle laskemat 6.2 86
joukkolainat ' !

Valtion obligaatiot 5,8 9,4
Rahamarkkinasijoitukset 3,8 3,1

Inflaatio 3,1 4,3

Ibbotson Associatesin tekeman tutkimuksen (taulukko 1) tuloksista kay hyvin ilmi eri
sijoituskohteiden tuoton ja riskin suhde. Mita suurempi tuotto, sitéd suurempi on keski-
hajonta, eli tuoton vaihtelu joko yl6s- tai alaspain.

Sijoituspaatoksen ensimmaisessa vaiheessa sijoittajan on tunnistettava oma riskin-
sietokykynsa siten, etta huomioidaan senhetkinen eldmantilanne ja varallisuus. Korkea-
riskisiin sijoituskohteisiin ei pida koskaan sijoittaa niin suurta osaa varallisuudesta, etta
voimakkaiden arvonlaskujen jalkeen normaalin elédmiseen varattu varallisuus olisi uhat-
tuna. Erityisesti suurilla institutionaalisilla sijoittajilla on tarkoin maaritelty sijoitusstra-
tegia, jota noudatetaan tarkoin. Koska hallinnoitava sijoitussalkku on suuri, pienetkin
prosentuaaliset arvonmuutokset saattavat ndkya voimakkaana muutoksena rahallisessa
arvossa. (Kallunki ym. 2007, 32-33.)

2.3 Sijoittajan lahtokohdat

Riskitason maarittdmisen jalkeen sijoittajan on kartoitettava oma lahtétilanne sijoitta-
miseen. Riskinottohalukkuus ja riskinottokyky riippuvat monesta eri tekijasta, mutta
kaikista keskeisimpana voidaan pitda sijoittajan ikda. Nuoremmalla iélld on mahdolli-
suus ja halukkuutta ottaa enemman riskia kuin varttuneemmalla sukupolvella, jolle on
kertynyt vuosien saatossa jo varallisuutta. Iakkdaampi sijoittajasukupolvi keskittyy varal-
lisuuden arvon yllapitdmiseen tuotto—odotuksen kustannuksella. (Saario 2000, 60.)



Saarion (1999, 60) esille tuoman sijoituskasityksen mukaan porssiosakkeisiin sijoitetta-
va suositeltu maara varallisuudesta olisi 100 miinus oma ikd, eli esimerkiksi 50-
vuotiaana osakkeiden osuus salkusta olisi puolet ja toinen puolet muissa sijoituskoh-
teissa. Vastaavanlaisen tuloksen myds Malkiel tuo esille (2008, 357) noin 55-vuotiaan
sijoittajan kohdalla. Suorien osakesijoitusten osuus salkusta on 50 prosenttia, ja loppu-
osa jakaantuu kiinteistdsijoituksiin 12,5 prosenttia, joukkolainat 32,5 prosenttia ja ka-

teisen osuus 5 prosenttia.

Sijoitushorisontti eli aika, kuinka kauan varallisuus on sidottuna sijoituskohteeseen, on
oleellinen tekija sijoittajalle portfolion suunnittelussa. Lyhyenkin ajan kuluessa sijoitus-
ten arvo voi laskea oleellisesti alle sijoitetun padaoman. Erityisesti osakesijoituksesta
tulee sitd perustellumpi, mité pidempi on sijoitushorisontti. Esimerkiksi muutaman vuo-
den pituinen sijoitushorisontti voi olla huonoimmassa tilanteessa liilan lyhyt. (Kallunki
ym. 2007, 41-42.)
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Kuvio 2. Helsingin pdrssin yleista kehitysta kuvaava OMXH-indeksi vuosilta 2002-2012 (Kaup-
palehti 2012a).

Helsingin porssin OMXH-indeksia (kuvio 2) tarkasteltuna, sijoittajan sijoitushorisontilla
on merkitysta. Jos kolmen vuoden mittainen satunnaisesti valituista osakkeista koostu-
va sijoitusportfolio olisi tehty tammikuussa 2008 ja osakkeet myyty tammikuussa 2011,
sijoittaja olisi vaistamattd kokenut varsin suuret tappiot, koska Helsingin porssin osak-
keet laskivat tuona ajankohtana 29,5 prosenttia.



Voidaankin arvioida, etta jo 67 vuoden sijoitusperiodilla tappioiden osuus alenee mer-
kittavasti. On kuitenkin syyta huomioida, etta talléin osakesalkun oletetaan olevan hy-
vin hajautettu. Yksittdinen osake sisaltéd huomattavasti suuremman riskin kuin salkku,
joka on hajautettu useamman yhtion osakkeisiin. Kun puhutaan lyhyen periodin eli
maksimissaan muutaman vuoden sijoitushorisontista, sijoittajan on syyta tarkastella
kriittisesti osakesijoitusten painotusta koko portfoliossa. Sijoitushorisontin pituutta voi
miettid ajanjakson kautta, jonka kestaa ilman tappiollisten sijoitusten realisointia. Jos
lahitulevaisuuden tahtdimessa on suurempi investointi, esimerkiksi asunto tai auto,
osakkeisiin ei kannata sijoittaa ainakaan merkittavaa osaa koko varallisuudesta. (Kal-
lunki ym. 2007, 43-44.)

3 Portfolion strategian rakentaminen

3.1 Riskin vahentaminen portfoliosta

3.1.1 Moderni portfolioteoria (MPT)

Modernin portfolioteorian kehitti 1950-luvulla yhdysvaltalainen taloustieteilija Harry
Markowitz ja hanelle myonnettiin taloustieteen Nobel-palkinto vuonna 1990. Portfolio-
teorian perusolettamus ldhtee siita liikkeelle, etta sijoittaja maksimoi tuottonsa ja mi-
nimoi riskinsa. Sijoitusinstrumentit on valittava portfolioon siten, etta matalimmalla

riskitasolla saavutetaan tavoiteltu tuotto. (Malkiel 2008, 192.)

Portfolion koko riskitaso ei ole tdysin poistettavissa, mutta Markowitzin teorian mukaan
sijoittajan on kannattavaa keskittya koko portfolion riskitasoon, eika vain yksittdisten
osakkeiden. Aina osa toimialoista ja sijoituskohteista liikkuvat eri suuntiin kuin poérssit,
nain ollen niiden valilla on negatiivinen korrelaatio. Hajauttaminen on tehtava useilla eri
osakkeilla mutta kuitenkin niin, ettd maara on sijoittajan hallittavissa. (Malkiel 2008,
194.)

Kun sijoitusportfoliosta poistetaan riskia, poistuu samalla my®os riskiin sisaltyvé mahdol-
lisuus lisatuottoihin. Perusajatuksena on ldhted rakentamaan portfoliota siten, etta

osakkeiden tuottokehitykset poikkeavat selvasti toisistaan. Hajauttamisessa taytyy



huomioida esimerkiksi toimiala-, maantieteellinen ja ajallinen hajautus. Sijoittajalle on
huonoin vaihtoehto, jos tuotot liikkuvat aina samaan suuntaan tai ovat perati saman-

tasoisia. Tallin hajauttamisen idea ei toimi. (Andersson ym. 2004, 86.)

Hajautetun salkun rakentaminen ldhtee liikkeelle tuotto-odotuksen ja riskioletuksen
avulla. On hyva muistaa, etta historialliset tuotot eivat ole tae tuotoista tulevaisuudessa
eli tassa tapauksessa tuotto—odotus. Sijoittajan on selvitettava sijoituskohteen tuotto-
vaihtoehdot ja niiden todennakdisyydet tuottohistorian perusteella ja ennakoimalla tu-
levaisuutta. Andersson ja Tuhkanen esittavat (2004, 86) yksinkertaisella malliesimerkil-
l& portfolion tuotto—odotuksen:

Tuottovaihtoehto Todennakoisyys
10 euroa 50 %
8 euroa 25 %
6 euroa 25 %

Tuotto-odotusvaihtoehtojen ja eri todennakdisyyksien perusteella voidaan laskea tuot-

to-odotus. Se saadaan seuraavalla kaavalla:

(10 x 50 %) + (8 x 25 %) + (6 x 25 %) = 8,50

eli tuotto-odotukseksi saadaan 8,50 euroa. Se on tuotto, joka on kaikista todenndkdi-
simmin saavutettavissa. Muut vaihtoehdot ovat myds mahdollisia, mutta todenndkoi-

syys niihin pienenee selvasti. (Andersson ym. 2004, 86.)

Joka tapauksessa eri omaisuuslajit liikkuvat toisinaan taysin eri suuntaan kuin porssi,
joten niiden valilla on negatiivinen korrelaatio. Portfolioteoriassa korrelaatio mittaa
kuinka osakkeiden tuotot seuraavat toisiaan. (Andersson ym. 2004, 89). Harry Marko-
witz kuitenkin osoitti, etta sijoittajat eivat tarvitse tdydellista negatiivista korrelaatiota
riskin vahentamiseen. Portfolion riski vahenee jo yleensa positiivisella korrelaatioker-
toimella. (Malkiel 2008, 195.)



Volatilitestt
(keskihajonta)

F 1

Epasystemaat-

finen riski

Kokonais-
nski

Systemaattinen

Misk Osakkeiden
> o
lukumaara

Kuvio 3. Epasystemaattinen + systemaattinen riski muodostavat kokonaisriskin portfoliossa.
Osakkeiden lukumadrdn kasvaessa, portfoliosta poistuu epdsystemaattista riskia.
(Vaihekoski, 2005.)

Kuviossa 3 kdy hyvin ilmi, mita portfoliossa tapahtuu, kun sinne lisdtdan eri osakkeita.
Hajauttamalla useisiin eri kohteisiin poistetaan epdsystemaattista riskia eli yritysriskia,
portfolion kokonaisriski pienenee ja jaljelle jaa systemaattista riskia eli markkinariskia.
Hajautuksen hyéty on alkuun kaikista suurin, mutta hidastuu huomattavan nopeasti.
Jossain kohtaa portfolion riski ei enda laske, vaikka osakkeiden lukumaaraa lisattaisiin-
kin portfolioon. Osakkeiden kappalemaarista ja hajautuksen hyodysta mielipiteet eroa-
vat, mutta portfolioon suositellaan minimissadan kymmenen eri yhtién osakkeita. (An-

dersson ym. 91-92.)

3.1.2 Hajauttaminen

Hajauttamisesta puhuttaessa tarkoitetaan sijoitusten jakamista useaan eri kohteeseen.
Sen tarkoituksena on minimoida yksittdisen huonon sijoituksen merkitys portfoliossa ja
siten vaikuttaa mahdollisimman vahan portfolion kokonaistuottoon. Samalla myds ko-
konaisriski salkussa pienenee, kun salkun sisalté on monipuolisempi. Hajauttaa voi mo-
nin eri tavoin: ajallisesti, maantieteellisesti, eri toimialojen kesken, eri arvopapereihin,

erikokoisten yritysten arvopapereihin ym. (Lindstrom & Lindstrom 2011, 55.)
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On kuitenkin syyta havaita, etta kaikilla osakkeilla on tyypillista tulla alas siitdkin huoli-
matta, mitd osakkeita on salkussa, jos yleinen taloustilanne on heikko. Riittavan hyvin
hajautetun salkun tuotto-odotus on yksittaisten arvopapereiden tuotto-odotusten kes-
kiarvo. Eri arvopapereiden tuotoissa on aina heiluntaa suuntaan tai toiseen, kun niita
tarkastelee jalkeenpdin, mutta ostohetkelld tulevaa suuntaa on mahdotonta tietaa.
Tasta syysta hajauttamalla ei voi saavuttaa parhaiten tuottaneen arvopaperin tuottoa
mutta samalla valttyy heikoiten tuottaneen arvopaperin tuotosta. Portfolion tuotto
muodostuu siten kaikkien tuottojen keskimaardisesta tuotosta. (Lindstrém & Lindstrém
2001, 56.)

Vaikka yksittdisen osakkeen kurssi puolittuisi portfoliossa vuoden aikana, muiden osak-
keiden kurssinousut mahdollisesti kompensoivat menetyksen. Vuonna 2008 Yhdysval-
loista liikkeelle lahtenyt finanssikriisi teki sijoittajille historiallisen pahaa jalkea. Esimer-
kiksi OMXH-indeksi putosi yli puolet huipuistaan (kuvio 2, s. 6). Vaikka olisi hajauttanut
eri osakkeisiin, tappiot olisivat silti olleet vaistdmattdmat. (Lindstrom & Lindstrém
2011,56.)

Hajauttamalla myo6s valttad koko sijoitusvarallisuuden menettdmisen esimerkiksi kon-
kurssin yhteydessa (Lindstréom & Lindstrém 2011, 56). Historian valossa porssiyhtididen
konkurssit ovat olleet Helsingin pérssissa kuitenkin erittdin harvinaisia. Kolmenkymme-
nen viime vuoden aikana konkurssiin on mennyt ainoastaan kuusi yritysta, joista vii-

meisimpana Elcoteq Oyj lokakuussa 2011. (Laakso 2011.)

Puttosen (2009, 31) mukaan monet syyt osoittavat, ettd sijoittaminen osakkeisiin kan-
nattaa. Pitkalla sijoitushorisontilla osakkeet ovat voittaneet kaikki muut sijoituskohteet.
Se ei perustu pelkastadn rahoitusteoriaan, vaan moniin historiallisiin toteutuneisiin
tuottoihin niin Suomessa, kuin ulkomailla. Osakkeiden hinnat liikkkuvat myds eri tavoin
verrattuna muihin sijoitustuotteisiin. Jo pelkastaan yksittdisten osakkeiden liikehdinta
on erilaista. Kun portfolio sisaltda erilaisia sijoitusinstrumentteja, riskin maaraa saa
hajautettua. Jos yksi sijoituskohde tekee portfoliossa tappiota, toinen kohde voi kom-
pensoida sita tekemalla voittoa. (Puttonen 2009, 31.)
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3.1.3 Allokaatio

On tarkedaa ymmartaa, etta sijoitettavien varojen jakaminen eli allokointi eri sijoituskoh-
teiden valilla on kaikista tarkein paatds, jonka sijoittaja joutuu tekemaan. Tehdyt tut-
kimustulokset vahvistavat taman vaitteen. Portfolion tuotto perustuu eniten allokaa-
tiopaatoksiin. (Puttonen 2009, 59.)

Sijoituspaatosten vaikutus portfolion

tuottoon
2% 5% 2%

m Varojen allokointi
m Ajoitus
Osakkeiden valinta

® Muut

91%

Kuvio 4. Sijoittajan peruspaatdsten vaikutus salkun tuottoon (Brinson & Singer & Beebower
1991, 40-48, teoksessa Puttonen 2009, 59).

Sijoituspaatdsten vaikutuksista portfolion tuottoon tehdyn tutkimuksen (kuvio 4) perus-
teella on todettavissa, etta sijoitusvarallisuuden allokointi on portfolion tarkein tekija
tuoton kannalta. Sijoituksen markkina-ajoitus tai osakkeen valinta ovat toissijaisia teki-
joita kuitenkin huomioiden, etta sijoitushorisontti on riittavan pitka allokaation tuomaa
hyétya varten.

Jos sijoittamiseen kdytettdva ajanjakso on hyvin pitkd, sijoittajan on ymmarrettava
allokaation merkitys portfolion kehitykseen. Esimerkiksi elakesdaastaminen voi tapahtua
vuosikymmenia pitkallad ajanjaksolla, jolloin keskimaardinen pitkan aikavalin tuottopo-
tentiaali on merkittava. Pitkan aikavalin sijoittajalla on varaa odottaa rajujenkin sijoitus-
tuottojen vaihtelut portfolion keskimadrdiseksi tuotoksi. Tarkastelemalla markkinoiden
historiatietoja hyvin hajautetun portfolion tuotto on olennaisesti korkeampi kuin korko-
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sijoittamisen. On kuitenkin syytd muistaa, etté mennyt ei ole koskaan tae tulevasta ja
sijoittamisessa ei ole varmuuksia, vaan ainoastaan erilaisia todenndkoisyyksia. (Anders-
son & Tuhkanen 2004, 55-56.)

Taulukko 2.  Allokaation perusjakauma (Andersson & Tuhkanen 2004, 56).

Omaisuuslaji Perusjakauma Vaihteluvali
Korkosijoitukset 80 % 70-100 %
Osakesijoitukset 20 % 0-30 %

Pitkan sijoitusvalin mukainen allokaatiojakauma voisi olla taulukon 2 mukainen. Kyseis-
ta mallia kaytetdan esimerkiksi kuntien pitkdanaikavalin sijoituksiin. Jos nakemys osa-
kemarkkinoista on positiivinen, osakesijoitusten osuus portfolion markkina-arvosta voi-
daan nostaa 30 prosenttiin saakka. Tallin korkosijoituksia vahennetaan 70 prosenttiin.
(Andersson & Tuhkanen 2004, 56.)

Allokaation muokkaaminen on tyypillista aktiivisessa portfolion hoidossa, jossa kyetaan
nakemaan tulevia kurssimuutoksia ja sitd kautta parantamaan portfolion tuottoa. Kurs-
sien noustessa painopiste siirtyy enemman osakkeisiin ja kurssien laskiessa portfoliota
suojataan enemman korkosijoituksilla. Malli on hyvin yksinkertainen, mutta kdytannén
tasolla sen soveltaminen on kyseenalaista. Korkosijoitusten kohdalla allokaatiota voi-
daan tarkentaa viela tarkemmin. Esimerkiksi rahamarkkinasijoitusten osuus perusja-
kauman mukaan olisi 10 prosenttia ja joukkolainojen osuus 60 prosenttia. (Andersson
& Tuhkanen 2004, 56-57.)

3.2 Yksittdisten sijoituskohteiden valinta

Kun sijoittaja on tehnyt paatoksensa eri sijoituskohteiden valilla ja niiden keskindisen
allokaation portfoliossa, on taman jalkeen ryhdyttdva valitsemaan yksittdisia arvopape-

reita salkkuun. Sijoituskohteet on jaettavissa suoriin ja epadsuoriin sijoituskohteisiin.
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Suora sijoituskohde on esimerkiksi yksittdinen osakesijoitus, kun taas epasuoria ovat
johdannaiset ja ETF-rahastot. (Kallunki ym. 2007, 143.)

Yksittdisten osakkeiden valintaan voidaan soveltaa top dow- ja bottom up—
lahestymistapoja. Ne kasitetddn yleensa toistensa vastakohtina, mutta todellisuudessa
niiden eroavaisuudet ovat sijoittajan ndkokulmasta lahestymistavassa osakkeeseen.
Top down —menetelma ottaa kantaa osakkeissa allokaatioon ja toimialan valintaan, kun
taas joukkovelkakirjalainasijoituksissa liikkeeseenlaskijaan ja korkoriskiin. (Kallunki ym.
2007, 143-144.)

Top down —menetelmadan vaikuttaa vahvasti sijoittajan oma riskiprofiili. Jos osakkeet
ovat aliarvostettuja markkinoilla, top downin mukaan sijoittajan on syyta ylipainottaa
osakkeita portfoliossa. Samoin toisin pdin, jos osakkeissa on havaittavissa yliarvostusta,
sijoittajan on syyta allokoida varojaan enemman rahamarkkinoille ja joukkolainoihin.
(Kallunki ym. 2007, 143-144.)

Bottom up —menetelma |ahestyy osakkeita ja joukkolainoja arvonmaaritysmallien avul-
la, jotka ovat yli- tai aliarvostettuja markkinoilla. Ensisijaisesti siind tarkastellaan yksit-
taisia yhtidita, mutta se ei pois sulje makrotaloudenkaan nakymia. Bottom up -
menetelma vaatii enemman resursseja sijoittajalta kuin top down, koska arvonmaari-
tysmallit ja ennusteet on laadittava sadoille yrityksille. Jotta arvonmaaritysmalleista
vapaan kassavirran tai taloudellisen lisaarvomallin kayttéa voi hyddyntad, vaaditaan
perusteellisia ennusteita yrityksen tuloksesta, kassavirroista, investoinneista ja riskita-
son madrittamisesta. Tata kautta sijoittaja saa myos kasiin toimialakohtaiset ennusteet

laskemalla yhteen yritysten ennusteita. (Kallunki ym. 2007, 145-146.)



Taulukko 3.
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Yhteenveto top down- ja bottom up-lahestymistavasta (Kallunki ym. 2007, 147).

Top down
—lahestymistapa

Bottom up
—lahestymistapa

Sijoitusprosessin
ensisijainen osa-
alue

Allokaatiopaatos (taktinen)

Osakkeiden ja joukkolainojen
valinta

Sijoitusprosessin
toissijainen osa-
alue

Toimialavalinta

Toimialavalinta seka eri
varallisuuslajien keskindinen
hinnoittelu

suositeltuun riskiin

- Ei kantaa varsinaisiin sijoitus-

kohteisiin
- Lisdarvon tuominen vaikeaa

- Toimialataso jaa usein yleisel-

le tasolle

Sijoitustutkimuksen | Yleinen talouskehitys Yrityksen kehitys ja
painopiste arvonmaaritys
Markkinatehokkuus | Ovatko markkinat yleisesti Ovatko yksittaiset osakkeet
oikein hinnoiteltu? tai joukkolainat oikein
hinnoiteltuja?
Vahvuudet ja + Helppo ja nopea + Selva nakemys sijoitus-
heikkoudet + Allokaatiossa otetaan kantaa | kohteen yli- tai aliarvostuk-

sesta

+ Hyvilla valinnoilla ylisuuriin
tuottoihin

+ Sektori- ja koko markkina-
taso laskettavissa yhteen

- Tyolas ja vaatii resursseja ja
osaamista

- Allokaatiotaso voi jaada
vahalle huomiolle

Top down — ja bottom up —lahestymismallit (taulukko 2) antavat sijoittajalle hieman eri

nakemyksia. Top down painottaa enemman allokaatiota ja sitd kautta riskinsietokykya,

bottom up tuo sijoittajalle nakemyksia mihin osakkeisiin tai joukkolainoihin olisi sijoitet-

tava, jotta padstaan markkinoita keskimaaraista parempaan tuottoon.

Makrotalouteen liittyvilla mittareilla ei ole kuitenkaan merkittavaa vaikutusta yksittdisen

osakkeen kehitykseen, jos sijoittajan sijoitushorisontti on pitkd. Makrotalouden lukuja

on myos vaikea valita, mutta portfolion siséltéa ja omistamia yrityksia voi vaihtaa mil-
loin tahansa. (Elo 2011, 138.)
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3.2.1 Tekninen analyysi

Teknisen analyysin avulla pyritéan havainnoimaan osakemarkkinoiden kehityksen paa-
suuntia eli trendeja seka sijoittajien kayttaytymisessa tapahtuvia muutoksia. Tekninen
analyysi jattda huomioimatta kaiken yritykseen ja yhteiskuntaan tapahtuviin muutok-
siin. Tastd syystd se soveltuu erinomaisesti osakekaupan ajoituksen I6ytymiseen ja
markkinoiden vallitsevan tilan tunnistamiseen. (Saario 2000, 185.)

Tekninen analyysi perustuu oletukseen, jossa yhtion tulosta, osinkoja ja historiallista
menestysta koskeva tieto ndkyy yhtion menneessa hintakehityksessa. Tieto on joko
positiivista tai negatiivista. Toinen kasitys teknisesta analyysista on, ettéd osakkeen
kurssikehitys on trendinomaista. (Malkiel 2008, 106.)

Kaikki tietokonepohjainen kaupankdynti markkinoilla perustuu pitkalti tekniseen pdrssi-
analyysiin ja sité seuraaviin liukuviin keskiarvoihin, joiden avulla pyritéan I6ytamaan
vallitseva trendi. Kurssikehityksen ja liukuvan keskiarvon leikkauskohdassa syntyy joko
osto- tai myyntisignaali riippuen siitd, leikkautuuko keskiarvo ylhaalta vai alhaalta pain.
(Saario 2000, 186.)

S&P 500

W S&P300
1430

200-day MA

B 30-day EMA 1.400
1,330
1,300
1,230
1,200
1,130
1,100

@ Yahoo! 1.05']

May 11 Jul 11 Sep 11 N 11 Jan 12 Mar 12

Kuvio 5. S&P 500-indeksin kehitys vuoden ajalta. Kuviossa ndkyy 50 paivan ja 200 paivan liu-
kuvat keskiarvot (Yahoo finance).
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Kuten kuviosta 5 kay ilmi, 200 pdivan liukuva keskiarvo on yksinkertaisesti aritmeetti-
nen keskiarvo pdrssin paatoskursseista 200 viimeiseltd paivalta. Jokainen uusi kaupan-
kdyntipdiva pudottaa vanhimman hinnan pois kuvaajalta ja lisad uusimmista hinnoista
lasketun keskiarvon. (Siegel 2008, 295.)

Liukuvien keskiarvojen vaihtelevuus on selvasti pienempaa kuin markkinoiden paivittai-
set hinnat. Kun hinnat nousevat, liukuva keskiarvo seuraa markkinoita ja muodostaa
tukitason osakekursseille. Hintojen laskiessa liukuva keskiarvo on yli senhetkisten kay-
pien hintojen ja muodostaa osakekursseille vastustustason. Analyytikoiden mukaan
liukuvan keskiarvon avulla sijoittajat pystyvat tunnistamaan perusosakemarkkinoiden
kehityksen ilman paivittaistd markkinoiden epdvakaisuutta. Kun hinnat lavistavat liuku-
van keskiarvon, ilmié indikoi kaannettd osakekursseissa eli markkinoiden paatrendin
muuttumista laskevaksi. (Siegel 2008, 295.)

Kun 200 paivan liukuva keskiarvo kuvaa pitkan aikavalin muutoksia, 5-50 paivan liuku-
valla keskiarvolla kuvataan lyhyemman aikavalin muutoksia (Koistinen 2011). Kuviosta
3 ndkee hyvin, ettd 50 paivan keskiarvo on luonnollisesti paljon tasaisempi lyhyemmas-

td ajanjaksosta johtuen verrattuna 200 padivan liukuvaan pitkdan keskiarvoon.

Teknisen analyysin tydkalujen kayttda on kritisoitu, koska niiden avulla sijoittaja katsoo
markkinoiden menneeseen aikaan eikd niitda ndin ollen voisi soveltaa tulevaisuuden
ennustamiseen. Siitd huolimatta tekninen analyysi on ollut erittdin suosittu erityisesti

kaytannon sijoittajien keskuudessa helppokayttoisyytensa vuoksi. (Koistinen 2011.)

3.2.2 Perusteanalyysi

Perusteanalyysi eli fundamenttimenetelma perustuu osakkeen todellisen arvon maarit-
tamiseen. Fundamentit esimerkiksi yrityksen tulosta, tasetta ja markkina-arvoa kuvaa-
vat mittarit ja niiden valiset suhteet ovat perusteanalyysin pohja. Sijoituspaatokset no-
jaavat yrityksen taustalla oleviin tunnuslukuihin verrattuna osakkeesta maksettavaan
senhetkiseen hintaan. Perusteanalyysia kayttavat sijoittajat pyrkivat luomaan nakemyk-
sen, onko osake yli- tai aliarvostettu, ja sen pohjalta tekemaan ostopaatoksen portfo-
liota rakennettaessa. Tavoitteena on saavuttaa mahdollisimman alhainen ostohinta.
(Elo 2011, 19-20.)
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Perusteanalyysin toimivuutta voidaan tosin kyseenalaistaa monin eri nakemyksin. On
olemassa yrityksen tulosnakymiin vaikuttavia satunnaisia tapahtumia, joita on mahdo-
ton ennustaa etukateen. Esimerkiksi 1970-luvulla analyytikot eivat onnistuneet ennus-
tamaan rajua 6ljynhinnan nousua ja sen seurauksena polttoainekustannuksissa tapah-
tuvaa piikkia. Samoin hallitusten paatdkset koskien lakeja, valtion budjettia ja sopimuk-
sia vaikuttavat yleensa myos yksittdisten yhtididen toimintaan. Samoin luonnonilmidi-
den, dljykatastrofien, terrori-iskujen ym. ennakointi on yleensa lahes mahdotonta. Kai-
killa niilld on vaikutuksia yritysten toimintaan joko valillisesti tai valittomasti. (Malkiel
2008, 161-162.)

Edelld mainittujen ongelmien lisdksi historiasta 16ytyy useita esimerkkeja luovan kirjan-
pidon avulla laadittuja tilinpaatostietoja, jotka ovat johdattaneet sijoittajia ja analyytik-

koja harhaan:

e 2001 syyskuussa yhdysvaltalaiset energiayhtid6 Enron ja telepalveluita tarjonnut
Qwest vaihtoivat keskenaan 500 miljoonan dollarin edesta kuituoptista verkkokapa-
siteettia keskendan ja kirjasivat tapahtuman kirjanpitoon myynniksi. Hinta oli tdysin
liioiteltu eika vastannut mitenkaan sen hetken markkinakysyntdan. Taman johdosta
molempien tulokset kasvoivat valtavasti ja samalla yhtididen heikkeneva talousti-

lanne jai toissijaiseksi.

e Motorola, Lucent ja Nortel kasvattivat myyntejaan ja tuloksiaan lainaten suuria
summia suoraan asiakkailleen. Saatavat kasvoivat niin suuriksi, etta loppujen lo-

puksi ne olivat kirjattava luottotappioiksi.

e Eastman Kodak otti itselleen 1990-luvulla kuusi kuluerad, hinnaltaan 4,5 miljardia
dollaria. Summa vastasi Kodakin kahdeksan edellisen vuoden kokonaistulosta.
Ideana oli maksaa kuluja usealta vuodelta etukateen pois, jolloin yhtion tulevat voi-

tot saatiin nayttdmaan todellista suuremmilta. (Malkiel 2008, 163—-164.)
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3.3 Sijoitusmenetelmat

3.3.1 Arvosijoittaminen

Kuten luvussa 3.2 esitin, bottom up —sijoittajat keskittyvat yrityksen fundamentteihin ja
suosivat osakepoimintaa (engl. stock picking). Arvosijoittajat kiinnittavat juuri erityista
huomiota sijoituskohteen taloudelliseen tilaan ja kannattavuuteen, mutta myés markki-
na-asemaan, toiminta-edellytyksiin, liikeideaan, kysyntddn, asiakasrakenteeseen ja
yrityksen johdon kykyihin. My6s tulevaisuuden nakymat kiinnostavat, mutta arvosijoit-
taja ymmartaa tulevaisuuden sisdltdvan myds epdavarmuutta. Kim Lindstromin (2007,
20) mukaan arvosijoittajan tavoitteena on minimoida riskia painottamalla jo tiedossa
olevia tai muuten todennettavissa olevia tekijoita. Tasta syysta osakkeen arvostus yhti-
0n senhetkiseen nettovarallisuuteen ja osingonmaksukykyyn ovat arvosijoittajalle rat-
kaisevassa asemassa. (Lindstrom 2007, 20.)

Arvosijoittajan ndkokulma sijoitusta tehtdessa on ennemminkin ostaa murtomaalisen
pieni osa yhtiéta eika niinkaan osaketta. Kaiken arvosijoittamisen taustalla on nakemys
yhtion laadukkaasta toiminnasta ja jatkuvasta ansaintakyvysta. Jos yhtio ei tuota voit-
toa omistajilleen, tasesubstanssi ei kasva eikd nain ollen tayta arvosijoittajan vaatimuk-
sia. (Lindstréom 2007, 20.)

Arvo-osakkeen tunnistaa yleensa sen aliarvostuksesta, hinta suhteessa omaan paa-
omaan (engl. P/B, price per bookvalue) tai hinta suhteessa osakekohtaiseen tulokseen
(engl. P/E, price per earnings) on keskimaardista alhaisempi. Madritelmat ovat jok-
seenkin epatarkkoja ja suppeita mutta arvosijoittamisen ideaa kuvastaa ajatus ostaa
osakkeita hintaan joka alittaa todellisen arvon. Arvosijoittaja perustaa yleensa ostopaa-
toksensa senhetkisiin tosiseikkoihin ja aliarvostukseen, ei olettamuksiin tulevaisuuden
nakymistd. Jotta sijoitukselle saa tuottoa arvonnoususta, arvosijoittaja uskoo toki hin-

noittelun korjaantuvan mydéhemmin tulevaisuudessa. (Lindstrom 2007, 22-23.)

Lindstrom (2007, 27) tuo esille kolme erityyppista arvosijoittajaryhmaa: perinndiset
arvosijoittajat, vastavirtaan kulkijat ja aktivistit. Perinndiset arvosijoittajat pyrkivat 16y-
tamaan sijoitusportfolioon tunnuslukujen perusteella mielenkiintoisia sijoituskohteita.
P/B— ja P/E-lukujen lisdksi perinndiset arvosijoittajat tutkivat kannattavuuteen liittyvia
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tunnuslukuja, esimerkiksi kassavirtaa ja vapaata kassavirtaa. Myds osinkotuottoa on
tarkedssa roolissa arvosijoittajalla. Naiden liséksi aiemmin mainitut laadulliset tekijat
vaikuttavat ostopaatokseen. Vastavirtaan kulkija hyddyntaa markkinoiden ylireagoinnit
yhtidn hyvissa ja huonoissa uutisissa. Markkinapsykologia mahdollistaa sen, etta pit-
kaan menestynyt yhtio ja ylospdin noussut porssikurssi vetavat osakeostajia tasaisesti,
jolloin osake muuttuu hiljalleen yliarvostetuksi. Huonot uutiset ja paikallaan junnaava
kurssikdyra taas karkottavat ostajia ja osake muuttuu aliarvostetuksi. Nousu alkaa vas-
ta sen jdlkeen, kun yhtion menestykseen uskoo riittdvan moni sijoittaja. (Lindstrom
2007, 27-28, 31.)

Hyva esimerkki vuodelta 2005 oli Kemira GrowHow'n osake, joka lahti tasaiseen las-
kuun kahdeksan euron huippukurssista. Sijoittajat pelastyivat, kun yhtion tarkea raaka-
aine maakaasu kallistui voimakkaasti. Kevaasta 2006 seuraavaan syksyyn osake pysyi
varsin tasaisessa 4,50 euron tasolla. Yhtiélla oli kuitenkin omaa padgomaa noin kuuden
euron edesta osaketta kohden. Syksylld 2006 kurssi lahti rajuun nousuun ulkomaisten
sijoittajien kiinnostuksen takia ja puoli vuotta tuosta hetkestd osake ylitti jo 10 euron
rajan. Loppujen lopuksi norjalainen Yara Internation teki julkisen ostotarjouksen 12,12
euron hintaan joka toteutettiin syksylla 2007. (Lindstrom 2007, 28-29.)

Aktivisti on arvosijoittaja, joka maarittelee sijoituskohteen samalla tavoin kuin muutkin
arvosijoittajat, mutta ostaa yhtidsta niin suuren osuuden portfolioonsa, ettd hanelld on
merkittdva madra aanivaltaa yhtiossa. Aktivisti joko osallistuu paatdéksentekoon tai par-
haimmassa tapauksessa pystyy sanelemaan paatokset yhtidssa ja sitd kautta omilla
toimenpiteilldan vaikuttamaan omaan sijoitukseensa. Kuten olettaa saattaa, yleensa

suuret padaomasijoittajat toimivat aktivisteina. (Lindstrém 2007, 29-30.)

Arvosijoittamisen korkeampi kokonaistuotto oletettiin muodostuvan keskimaaraista
korkeammasta riskistd. Rahoitusteoriassa on tuotu voimakkaasti esille, etta riskia li-
saamalla voidaan nostaa tuotto-odotusta. Lahempi tarkastelu kuitenkin osoitti, etta
kyseinen teoria ei patenyt arvosijoittamiseen. Eri riskimittareilla mitattuna tuoton vaih-
telut ja portfolion volatiliteetti olivat matalammat kuin osakemarkkinoilla keskimaarin.
Arvo-osakkeiden hyva vastustuskyky ndkyi IT-kuplan puhkeamisen yhteydessa vuosi-
tuhanteen vaihteessa. Siitékin huolimatta, ettd kurssit laskivat rajusti, arvo-osakkeet
tarjosivat sijoittajille monia turvasatamia. (Lindstrém 2007, 84.)
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Eri tutkimukset ovat kuitenkin osoittaneet, ettd arvo-osakkeisiin sisaltyva riski on yhte-
nainen kun tarkastellaan arvoyhtididen velkaantuneisuutta. Velkainen rahoitusrakenne
hinnoittelee usein osakkeen aliarvostuksen ja sita kautta on saavutettu keskimaaradista
korkeammat kurssivoitot verrattuna kasvuosakkeisiin. Sijoitusstrategiaa mietittdessa on
hyva havaita, ettd kaikki arvo-osakkeet eivat ole todellisuudessa niin edullisia, mita
yhtion tunnusluvut antaisivat ymmartaa. Esimerkiksi tasetta tarkasteltaessa yhtiolla voi
olla hyva asema varallisuudella mitattuna mutta siité huolimatta yhtié tekee useita vuo-
sia tappiota. Samalla kertynyt oma paaoma heikkenee kaiken aikaa. (Lindstrom 2007,
84-85.)

Sijoitusportfoliota rakennettaessa on syyta muistaa hajautus huolimatta siitd, onko
paattéanyt painottaa enemman arvo- vai kasvustrategiaa. Arvosijoittajan on syyta valita
osakkeita useilta eri toimialoilta. Tyypillisesti arvo-osakkeita 16ytyy hyvin arkipadivaisilta
aloilta, joilta harvemmin kuullaan kursseja mullistavia uutisia. Osakekurssit voivat tietaa
enemman, kuin markkinat tietavat ja silloin osake ei ole valttamatta erityisen halpa.

Hajauttamisen avulla nama riskit on minimoitavissa. (Lindstrém 2007, 93.)
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Kuvio 6. Energiayhtié Fortum Oyj:n osakekurssi ja Helsingin pdrssin yleisindeksi OMXH valilla
1.5.2012-30.6.2012 (Kauppalehti 2012b).

Energiayhtié Fortum on ollut jo monta vuotta tyypillinen esimerkki vahvasta arvoyhtiés-
td. Vahva tase ja tasainen osingonmaksukyky vuodesta toiseen on vakiinnuttanut sijoit-
tajat. Kuviosta 6 havaitsee hyvin, kuinka arvoyhtién osakekurssi voi myos liikehtia toi-

sinaan voimakkaasti. Tassa tapauksessa otosajankohta oli vain kahden kuukauden mit-



21

tainen. On syyta huomioida, ettéd Fortumin lasku on ollut samansuuntaista verrattuna
Helsingin porssin yleisindeksiin. Erotus on kuitenkin se, etta Fortumin osake on laske-
nut hieman vahemman kuin OMXH-indeksi tuona ajankohtana.

3.3.2 Kasvusijoittaminen

Yhtid, jonka liiketoiminnan kasvuvauhti ennakoidaan porssiyhtididen keskiarvoa suu-
remmaksi, kutsutaan kasvuyhtidksi. Jos ennakoitu kasvuvauhti toteutuu, oletetaan yh-
tion tuloksen myods kasvavan keskimaaraista nopeammin. Tama johtaa pdrssikurssin
vahvaan nousuun. Kasvuyhtiot pitavat kuitenkin sisallaan keskimaardisté suuremman
riskin, koska markkina-arvoltaan mitattuna ne yleensa kohoavat positiivisten odotusten
mydéta. Jos yhtid ei odotuksista huolimatta tayta sille asetettuja tavoitteita, yhtion osa-
kekurssi todenndkoisesti putoaa voimakkaasti. Kasvuyhtiét kdyttavat tyypillisesti kaiken
tulorahoituksen kasvuun, eli osinkoa ei ainakaan alkuvaiheessa jaeta osakkeenomista-
jille. (Saario 2005, 47.)

Tunnuslukujen perusteella kasvuyhtion yleensa tunnistaa sen korkeasta markkina-
arvosta suhteessa omaan padaomaan. Arvostuskerroin kasvuyhtiilld on 3-10 kertaa
suurempi kuin oma padaoma. Esimerkiksi vuonna 2004 Helsingin porssin kaikkien mui-
den yhtiéiden paitsi Nokian arvot olivat keskimaarin 1,4. Kuten Saario (2005, 47) tote-
aa, eri tunnuslukuja on syyta tarkastella ilman Nokian vaikutusta koska sen osuus on
ollut suuri Helsingin podrssissa jo pari vuosikymmentd. Kun vertaillaan arvoyhtididen
markkina-arvoja, ne ovat yleensa lahelld taseen nayttdmaa omaa padgomaa. Parhaimpi-
en arvoyhtididen markkina—arvot ovat 2,0-2,5 suhteessa omaan padaomaan. Kasvuyhti-
Oita voidaan tarkastella myds markkina—arvon ja liikevaihdon valisessa suhteessa. Hel-
singin pdrssissa kasvuyhtididen liikevaihdot ovat ylittaneet markkina—arvon kaksinker-
taisesti tai sitd enemman. Keskimadrin koko poérssin yhtididen markkina—arvo ja liike-
vaihto ovat |ahes samaa tasoa. (Saario 2005,47.)

Kasvuyhtidlle selvana tunnusmerkkind voidaan pitdd korkeaa pdrssikurssia jaettuna
tulos/osake—luvulla (P/E). Tassa luvussa yhtididen keskimaardinen arvo on 8-15, joka
perustuu tulevan vuoden tulosennusteeseen. Kasvuyhtidlle on tyypillista, etta P/E—luku
ylittaa reilusti arvon 20. (Saario 2005, 48.)
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Kuvio 7. Tietoturvayhti® Stonesoft Oyj:n osakekurssi ja Helsingin porssin yleisindeksi OMXH
valilld 1.5.2012-30.6.2012 (Kauppalehti 2012c).

Hyva esimerkki kasvuyhtidsta Helsingin porssissa on tietoturvayhtié Stonesoft. Yhtidlle
ei P/E-lukua pysty varsinaisesti laskemaan, silla osakekohtainen tulos on tappiollinen.
Omaa paaomaa yhtidlla on taseen mukaan reilut 21,8 miljoonaa euroa. Kun kerrotaan
yhtién ulkona olevien osakkeiden lukumaara, eli noin 63,6 miljoonaa kuvion 6 eri pors-
sikursseilla, markkina-arvo liikkui toukokuun alun 89,0 miljoonan ja kesakuun lopun 70
miljoonan euron valilld. Suhteutettuna omaan padomaan markkina-arvo on reilusti yli
kolminkertainen. (Kauppalehti 2012d.)

3.3.3 Osta ja pida —strategia

Osta ja pida —strategia yhdistetaan sijoitushorisontiltaan yleensa pitkaaikaiseen sijoit-
tamiseen. Strategian on luonteeltaan passiivista sijoittamista, koska oston jdlkeen
osakkeita sdilytetdgan portfoliossa mahdollisesti pitkalle tulevaisuuteen. Osta ja pida —
strategiaa voidaan soveltaa myds osakerahastosijoituksissa. Strategiassa on oleellista,
etta portfolion riskitaso on sen kaltainen, jotta sijoittaja kykenee pysymaan markkinoil-
la mukana markkinatilanteesta riippumatta. Osta ja pidd —menetelmd on tunnetusti
maltillinen, jos portfolion hajautus on toteutettu huolellisesti. Hajautuksessa on tarke-
aa, etta portfolio koostuu mahdollisimman erityyppisista osakkeista ja eri markkina—
alueilta. Sijoitusrahastojen avulla osta ja pida —strategian sijoittaja saa vielakin suu-
rempaa hajautushyoétya portfolioon. (Koistinen 2006.)
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Strategian hy6ty on sen vaivattomuus. Sijoittajan ei tarvitse aktiivisesti hoitaa portfolio-
ta, riittaa kun silloin talloin tekee tilannekatsauksen. Portfoliossa tehtdavat muutokset
johtuvat yleensa halutun riskitason yllapitamiseksi tai uuden sijoitusvarallisuuden allo-
kointi. Osta ja pida —sijoittajan ei tarvitse yrittdd ennakoida markkinatapahtumia tai
|6ytaa optimaalista markkina—ajoitusta. Oleellisempaa on, etta sijoittaminen tapahtuu
ajallisesti hajauttaen. Tall6in ostot kohdistuvat kurssien ollessa seka ylhaalla, etta al-
haalla. (Koistinen 2006.)

3.3.4 Indeksisijoittaminen

Passiivisijoittajan ajatuksena on sijoittaa aina samanlaisella painolla, kuin sijoituskohde
on edustettuna tietyssa indeksissa. Helsingin porssissa tamankaltainen indeksi on
OMXH25. Indeksi koostuu pohjoismaisen porssin 25 vaihdetuimmasta osakkeesta Hel-
singissa siten, ettd yksittdisen osakelajin osuus ei ole yli 10 prosenttia. Koska kyseessa
on 25 vaihdetuimman osakkeen 10 prosentin painorajoitus, naiden kohde—etuutena
olevien osakkeiden likviditeetti on erinomaisella pohjalla. (Puttonen 2009, 114.) Jos
sijoittaja siis olisi sijoittanut kuvitteellisen 10 000 euroa esimerkiksi sijoituspalveluyhtic
Seligson & Co:n OMXH25-indeksirahastoon, sijoitettava summa olisi jakautunut taulu-

kossa 4 esitetyin painojakaumin eri osakkeiden valilla.

Taulukko 4.  Seligson Co:n OMXH25-indeksirahaston sisdltamat osakkeet ja osakepainot
15.10.2012 (OMXH25-indeksiosuusrahasto).

Yritys Maa Toimiala Osuus %

KONE OYJ-B Suomi Teollisuus 10,83
SAMPO QYJ-A SHS Suomi Rahoitus 10,74
NOKIA OYJ Suomi Teknologia 9,84
FORTUM QY] Suomi Teollisuus 8,12
WARTSILA OYJ Suomi Teollisuus 6,04
UPM-KYMMENE QY] Suomi Teollisuus 6,02
NOKIAN RENKAAT QOYJ Suomi Kulutustavarat 5,94
TELIASONERA AB Ruotsi Teknologia 5,33
METSO QY] Suomi Teollisuus 4,79
NORDEA BANK AB - FDR Ruotsi Rahoitus 3,90




24

STORA ENSO QOYJ-R SHS Suomi Teollisuus 3,54
ELISA OY] Suomi Teknologia 3,52
POHJOLA BANK PLC Suomi Rahoitus 2,72
ORION QOYJ-CLASS B Suomi Terveys 2,28
YIT QY] Suomi Teollisuus 2,27
OUTOTEC OYJ Suomi Teollisuus 2,20
KESKO QOYJ-B SHS Suomi Kulutustavarat 1,96
NESTE OIL OY]J Suomi Teollisuus 1,85
AMER SPORTS 0OY]J Suomi Kulutustavarat 1,61
KONECRANES 0Y] Suomi Teollisuus 1,56
KEMIRA OY]J Suomi Teollisuus 1,36
OUTOKUMPU QY] Suomi Teollisuus 0,94
SANOMA QOYJ Suomi Kulutustavarat 0,92
CARGOTEC QYJ-B SHARE Suomi Teollisuus 0,83
RAUTARUUKKI QY] Suomi Teollisuus 0,57
Kateinen 0,32
Yhteensa 100

Indeksisijoittaja uskoo markkinoiden tehokkuuteen ja siihen, ettd parhaimmat tuotot
saavutetaan indeksiin sijoittamalla. Kuitenkin kulujen ja palkkioiden my6ta tuotto ei ole
taysin identtinen kuin indeksin tuotto on todellisuudessa. Indeksi ei ole sijoitussuositus
tai esimerkki minkalainen portfolio tulisi muodostaa, kyse on vain mittavalineesta sijoi-
tusmarkkinoilla. Myds indeksisijoittaminen riippuu sijoittajan henkilékohtaisista lahto-
kohdista ja tuottotavoitteista. (Puttonen 2009, 118-120.)

3.3.5 Lyhyeksi myynti

Lyhyeksi myynnilla eli shorttauksella (engl. Short selling, short) tarkoitetaan sijoitus-
strategiaa, jossa kaupankadynti tapahtuu painvastoin kuin normaalisti. Eli osake myy-
daan ensin ja sen jdlkeen vasta ostetaan. Kaytdnndssa lyhyeksi myynti perustuu osak-
keiden lainaamiseen toiselta sijoittajalta, jossa osake myydadn eteenpdin kolmannelle
sijoittajalle. Lainatut osakkeet on palautettava mydéhemmin lainaajalle, jolloin alkupe-
rainen sijoittaja on velvollinen ostamaan osakkeet markkinoilta. (Knlpfer & Puttonen
2009, 141.)

Kaytanndssa lyhyeksi myynti tapahtuisi seuraavasti: Osakkeen markkinahinta on kuvit-
teellinen 5 euroa lainaushetkelld, jolloin sen myytaisiin eteenpdin 5 euron hintaan. Lai-
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na—ajan umpeutuessa osakkeen markkinahinta olisi 10 euroa, joten se olisi ostettava
markkinoilta 10 euron hintaan ja osakkeet palautettava lainaajalle. Tdssa tapauksessa
sijoittaja kokisi tappion, jossa positiivinen kassavirta olisi 5 euroa ja negatiivinen 10
euroa. Tappio lasketaan: 5/10-1*100 % eli ndin ollen tappio olisi -50 %. Shorttaaja
voittaa aina osakekurssien laskiessa ja hdvida osakekurssien noustessa. (Knlipfer &
Puttonen 2009, 141.)

3.4 Markkinatehokkuuden vaikutus sijoitusstrategiaan

Eri sijoitusstrategioita arvioitaessa, markkinatehokkuus on sijoittajan kannalta yksi kes-
keisimpia seikkoja ymmartaa. Markkinatehokkuudella tarkoitetaan osakkeen hinnan
sisaltavan kaiken sen informaation, joka on sijoittajalle hyddyllisté tuoton kannalta.
Koska strategiat tuottavat eri tavoin, tuottoero johtuu eri osakkeiden riskieroista. Jokin
strategia on tuottavampi kuin toinen, koska valitulla menetelmalla portfolioon keratdan

keskimaaraista riskisempia osakkeita. (Kallunki ym. 2007, 199.)

Yhdysvaltalainen rahoitustutkija Eugene F. Fama on esittanyt markkinatehokkuuden
jakautuvan kolmeen eri tasoon: heikkoon, puolivahvaan ja vahvaan ehtoon. Tuottojen
ennustettavuus edustaa markkinatehokkuudeltaan heikkoa tasoa, tiedon julkistamisen
myo6ta aiheuttamat ennustettavat tuottoreaktiot edustavat puolivahvaa ehtoa ja tehok-
kaiden markkinoiden ehto tayttyy sisapiiritiedon kayttéon perustuviin sijoitusstrategioi-
hin. (Kallunki ym. 2007, 200.)

Jalkeenpadin eri tutkimuksissa on kuitenkin havaittu, ettd Faman esittdmat markkinate-
hokkuuden tasot eivat tayttyisi. Tutkimusten mukaan markkinat olisivat joiltakin osin
tehottomat, eli osakkeen hinta ei sisdlld kaikkea oleellista informaatiota sijoittajan kan-
nalta, jotta paastadisiin tietyn sijoitusstrategian avulla ylisuuriin tuottoihin. On arvioitu,
ettd jotkin ylisuuret tuotot johtuvat sijoitusstrategian sisaltémadsta riskista eivatka
markkinoiden tehottomuudesta. (Kallunki ym. 2007, 200.)

Aktiivisijoittaja pyrkii poikkeamaan yleisindeksista ja 16ytaa portfolioon aliarvostettuja
osakkeita. Tasta syysta monen aktiivisijoittajan osakepaino saattaa olla hyvin erilainen,
kuin indeksissa. Markkinoiden tehottomuutta voi hyddyntaa silloin, kun markkinoilla on
maksimaalista voittoa tavoittelevia sijoittajia, jotka jatkuvasti havaitsevat ylisuuret tuo-
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tot ja kykenisivat toistamaan samalla strategialla paasyn ylisuuriin tuottoihin jatkuvasti.
(Puttonen 2009, 117.)

3.5 Korkeimmat tuotot

Pitkajanteisyyden ja kurinalaisesti noudatetun strategian myétéa on saavutettu par-
haimmat tuotot salkussa. Pelkdstddn sijoitushistoriaa tutkimalla on paasty tulokseen,
jonka mukaan kurssikeinottelu osakkeita ostamalla ja myymalld on ollut kannattavaa
marginaalisen pienelle joukolle. Huomattavan suuren sijoitusvarallisuudet ovat muo-
dostuneet uskalluksesta poiketa markkinoilla vallitsevista valtavirroista, riskien mini-
mointi arvioimalla osakkeen todellinen arvo ja hyddyntamalla pdrssin yleista pitkan
aikavalin trendid. Eri tutkimukset ovat osoittaneet arvosijoittamisen suosion ja yksiselit-
teisesti tuoneet esille, ettd pitkalld aikavalilld mitattuna arvosijoittaja on menestynyt
paremmin verrattuna keskimadrdisen sijoittajan ansaittuihin tuottoihin. (Lindstrom &
Lindstréom 2011, 137.)
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Kuvio 8. Erityyppisten arvo- ja kasvuyhtididen kehittyminen Yhdysvalloissa vuosina 1927-2004
(Ibbotson Associates 2005, teoksessa Puttonen 2009, 98).

Kuvio 8 tukee tehtyja tutkimuksia arvosijoittamisesta. Yhdysvalloissa vuonna 1927 sijoi-
tettu dollari pieneen arvoyhtiédn olisi tuottanut keskimaarin 14,9 % vuodessa, yhtidsta
saadut osingot uudelleen sijoitettuna huomioiden. Vuonna 2004 sijoituksen arvo olisi
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ollut 43 605 $. Suureen kasvuyhtioon sijoitettu dollari olisi tuottanut 9,2 % ja loppuar-
voltaan 5 642 $. Kasvuyhtidihin tehdyt sijoitukset olisivat tuottaneet myés hyvin mutta
jaaneet selvasti arvostrategiasta.

Jos vertaillaan eurooppalaisten kasvu- ja arvoyhtididen kehitysta (kuvio 9), tutkimustu-
lokset pohjautuvat samanlaiseen lopputulokseen kuin yhdysvaltalaisissa osakkeissa.
Yritykset, joiden P/B—luku on alle mediaanitason laskentajakson alussa, muodostavat
Median Value —salkun. Median Growth —salkku koostuu yrityksista, joiden P/B—luku on
yli mediaanitason laskentajakson alussa. 30-70-valuessa sijoitukset ovat yrityksissa,
joiden P/B-luku on alle jakauman 70 % rajan ja toisin pain 30-70—growth niihin yrityk-
siin, jotka ylittavat 70 % rajan. Salkkuihin ei tehdd lisasijoituksia ja niita vertaillaan

MSCI Europe —indeksiin, jossa huomioidaan myos osingot. (Puttonen 2009, 131.)

Riskikorjatut osaketuotot Euroopassa
vuosina 2001-2006
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Kuvio 9. Arvostrategian tuotto riskikorjattuna Euroopassa vuosina 2001-2006, verrattuna kas-
vustrategiaan (Puttonen 2009, 132).

Riskikorjattu arvostrategia on tuottanut paremmin kuin kasvustrategia Euroopassa
2000-luvulla. Tutkimustulosten yhdenmukainen linja on jatkunut vuosikymmenet sa-
mana eri mantereilla. Puttosen esittama riskikorjattujen osaketuottojen tutkimus nos-
taa kuitenkin esille kiinnostavan seikan, median value —salkun P/B—luvun mediaani oli
1,4 vuonna 2001 ja vuoteen 2005 mennessa luku oli noussut 1,8:aan. Kun verrataan

median growth —salkkua, vastaavat luvut olivat 3,8 vuonna 2001 ja 3,2 vuonna 2005.
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Tulos osoittaa sen, ettd molemmat strategiat siirtyivat kohti keskiarvoa ja lahemmaksi
toisiaan. Sijoittajan kannalta tulos edesauttaa koko strategian vaihtoa tai ainakin pai-
nopisteen siirtoa joko arvo- tai kasvustrategiaan, riippuen lahtétilanteesta. (Puttonen
2009, 132.)

4 Tutkimus

Tassa luvussa kayn lapi tutkimustuloksia satunnaisesti valittujen eri sijoitustahojen va-
lilla. Tavoitteena oli selvittdd, kuinka hyvin rahoitusteorian teeseja tahot hyddyntavat
sijoitustoiminnassa, joko oman tai asiakkaan portfoliossa ja milld perustein valittua si-
joitusstrategiaa toteutetaan. Analysoin tutkimustuloksia viitekehyksen mukaiseen teori-
aan pohjautuen.

4.1 Alandsbanken Asset Management Oy

Rlandsbanken on alkujaan ahvenanmaalaisten vuonna 1919 perustama pankki. Pankin
periaatteena on ollut alusta asti olla mukana kehittamassa Ahvenanmaan yhteiskuntaa
ja palvella sielld asuvia paikallisia. Alandsbanken listautui Helsingin pérssiin 1942 ja se
oli ensimmainen pankki, joka tarjosi asiakkailleen Private Banking —palveluita. Ensim-
mainen konttori Manner-Suomeen avautui 1982 Helsingin Bulevardille. 1990—-luvulla
konttoriverkosto laajeni maadréllisesti ja maantieteellisesti myés muualle Suomeen.

(Juuremme ovat saaristossa.)

Rlandsbanken on ollut pitkdan varsin vakavarainen rahoituskonserni, se oli ainut pankki
Suomessa, joka ei tarvinnut valtion pankkitukea 1990—pankkikriisissa. Talla hetkella
Rlandsbanken on téydenpalvelun pankki, jonka tavoitteena on laajentua tulevaisuudes-
sa Ruotsiin. Alandsbankenin Asset Management —-varainhoitoyksikkd on perustettu
vuonna 2000. Asiakkaita silld on noin 900 ja hallinnoitavat varat 1,5 mrd. euroa. Asia-
kaskunta koostuu yksityisistd, yrityksista ja instituutiosijoittajista. (Juuremme ovat saa-

ristossa; Asset Management.)
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4.1.1 Teemana vastuullinen sijoittaminen

Monet pankit ja rahoitusalan yritykset Suomessa ja maailmalla ovat sitoutuneet nou-
dattamaan YK:n yleisia hyvaan hallintotapaan ja vastuulliseen sijoittamiseen liittyvia
periaatteita, jotka tunnetaan nimella UNPRI (engl. United Nations Principles for Res-
ponsible Investment). Myds Alandsbanken noudattaa sijoitustoiminnassaan néita peri-
aatteita. Kaytanndssa se tarkoittaa sitd, ettd varainhoito tarkistaa sijoituskohteen toi-
mintamallit. Sen on toimittava ymparistdystavallisen, kestavan kehityksen ja hyvan
hallintotavan mukaisesti ja naitd periaatteita tasmallisesti noudattaen. Alandsbanken ei
itse valvo yritysten ESG—periaatteita (engl. Environmental, Social & Corporate Gover-
nance), vaan sita varten pankki tekee yhteisty6ta erillisen voittoa tavoittelemattoman
yrityksen kanssa, joka raportoi sijoituskohteiden toimintatavoista. (Wiklund 2012.)

Rlandsbankenin varainhoito alkaa rakentaa asiakkaan sijoitusportfoliota monesti omien
sijoitustuotteiden kautta. Erityisesti hyddynnetaan Premium 30-, 50- ja 70-rahastoja,
koska tuotteet ovat varainhoitajille tuttuja ja tukevat Alandsbankenin vastuullisen sijoit-
tamisen strategiaa. (Wiklund 2012.)

On erityisen tarkeaa, etta sijoituskohteet tunnetaan hyvin, mutta salkunhoitajat eivat
seuraa tiettyja indekseja portfoliota rakentaessa. Yleensa portfolion allokaatio riippuu
sen hetken markkinatilanteesta. Varainhoitajat ja analyytikot tarkkailevat yritysten tu-
losnakymia ja seuraavat sentimenttid, eli markkinoiden yleisté tunnelmaa. Onko se silld
hetkelld optimistinen vai pessimistinen. Jos esimerkiksi markkinoilla vallitsee panii-
kinomainen ja pelokas ilmapiiri, Alandsbanken on hyddyntényt niita tilanteita toimimal-
la markkinoita vastaan. Porssitrendin analysointiin Alandsbanken kayttsa esimerkiksi
teknisista analyyseista 50, 100 ja 200 paivan liukuvaa keskiarvoa ja yleisesti painopiste

on ollut pitkan aikavalin trendeissa ja niiden aktiivisessa seurannassa. (Wiklund 2012.)

4.1.2 Sijoituspolitiikka

Portfolion toimialakohtainen painotus riippuu sijoittajan riskiprofiilista, joka maaritelldan
ennen portfolion rakentamista. Riskiprofiilin avulla varainhoito saa kasityksen asiakkaan
riskinsietokyvysta ja sen perusteella paatetdaan, onko portfolion painopiste korko- vai
osakemarkkinoilla. Asiakasvaroja ei lahdeta turhaan riskeeraamaan, vaan tavoitteena
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on maltillisen tasainen arvonkasvu. Riippumatta siitd onko osakemarkkinat esimerkiksi
nousevat tai laskevat Euroopassa ja Yhdysvalloissa, tavoitteena on aina absoluuttinen
tuotto asiakkaan kannalta. Korkosijoituksissa Alandsbanken suosii korkealaatuisten
yritysten joukkovelkakirjalainoja ja pyrkii valttaa valtionobligaatioita. (Wiklund 2012.)

Suorissa osakesijoituksissa suositaan paljolti kannattavalla liiketoimintapohjalla olevia
yrityksia. Vahva tase, ei liilan velkaantuneita toimialaansa nahden ja kassavirta on ta-
sainen. Alandsbanken sijoittaa erityisesti arvoyhtiéihin, joissa osingonjakopolitiikka on
avokatista ja suosii tulevaisuudessakin sijoittajaa. Portfolioon voidaan sisallyttaa kasvu-
yhti6ita, jos analyytikoiden mielesta niiden tulevaisuudennakymat ovat realistiset, eika
missadn suhteessa kaunisteltuja. Alandsbankenin tavoitteena on luopua sijoituksista,
joiden koko vertailuindeksiin on kasvanut liian suureksi. Tasta hyvana esimerkkina oli
vuosituhanteen vaihteen IT-kupla, jonka yhteydessa Alandsbanken jatti suosittelemat-
ta asiakkaita ostamaan IT—sektorin osakkeita. (Wiklund 2012.)

Portfolioon valittavat sijoituskohteet kartoitetaan kerran kuussa yhdeksd@nhenkisen si-
joitustiimin kanssa suuremmassa allokaatio- ja sijoitusstrategiapalaverissa. Sielld punni-
taan sen hetkinen yleinen markkinatilanne. Erityisessa tarkkailussa ovat osakemarkki-
noiden arvostustasot verrattuna historialliseen ja maantieteellisiin arvostustasoihin ja
osakemarkkinoiden arvostusta verrataan korkomarkkinoihin. Eli onko osakkeita syyta
yli- vai alipainottaa portfoliossa. Yritysten tulosndkymat puntaroidaan ja arvioidaan
niiden kehitystd aina seuraavien 12 kuukauden aikana. (Wiklund 2012.)

4.2 Estlander & Partners Ab

Estlander & Partners Ab on suomalainen varainhoitoyhti®, joka on perustettu vuonna
1991. Asiakaskunta koostuu seka institutionaalisista, ettd yksityisista sijoittajista. Est-
lander & Partnersin tavoitteena on saavuttaa asiakkaalle tuottoa kaikissa mahdollisissa
markkinatilanteissa. Yritykselld on hallinnoitavia varoja noin 723 miljoonaa euroa. Est-
lander & Partners toimii Suomessa Helsingissa ja Vaasassa, Saksassa Miinchenissa,
seka Yhdysvalloissa Stamfordissa. Tydntekijoitd on yhteensa 50, joista 11 toimii sal-
kunhoitotiimissa. Yhtion toimintaa valvoo Suomessa luonnollisesta Fiva (suom. Finans-
sivalvonta) ja Yhdysvalloissa Estlander & Partners on NFA:n (engl. National Futures
Association) jasen.
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4.2.1 Hintatrendien ja -liikkeiden strategia

Estlander & Partners suosii sijoitusstrategiassaan omia Freedom—, Global XL— ja Alpha
Trend —sijoitustuotteita ja kaupankdynnissa hyddynnetdan systemaattisia ja automati-
soituja kaupankadyntijarjestelmid. Kaytanndssa nama kaupankdyntijarjestelmat ovat
ohjelmistoja, joilla varainhoitajat pyrkivat hyédyntamaan markkinoiden liikehdintaa.
Ohjelmistot I8ytavat niin nousu— kuin laskumarkkinoilta tukitasot, joiden avulla salkun
riskia kyetaan hallitsemaan. Kaytanndssa Estlander & Partners hyddyntaa pitkalti tek-
nista analyysia arvonmaarityksessa. (Koivurinne 2012.)

Hintatrendien ja -liikkeiden lisdksi Estlander & Partnersin sijoitusperiaatteisiin kuuluu
voimakkaasti hajautettu salkku. Heidan varainhoidon tuotteiden avulla sijoittaja paasee
kasiksi maailmanlaajuisesti kaikkiin omaisuusluokkiin ja sijoituskohteet ovat osakkeet,
valuutat, pdrssinoteeratut hytdykkeet ja korot. Sijoituksia tehdaan globaalisti laajalla
rintamalla, Estlander & Partners toimii perati 125:11& eri markkinalla. Tama mahdollistaa
sijoitusstrategian toiminnan eri markkinatilanteissa. Jatkuvalla riskikontrollilla ja uusien
kaupankayntistrategioiden kehittelylla pyritédn saavuttaa asiakkaan salkulle maksimi-
tuotto. Kaupankayntitahot ovat aina luotettavia ja kaikki instrumentit ovat tarpeeksi
likvideja, jotta asiakkaan salkku ei vaarantuisi téssa suhteessa. Irrotettava kateinen

pidetdan yleensa valtion joukkovelkakirjalainoissa. (Koivurinne 2012.)

Salkun hajautus luonnollisesti muuttuu aina markkinatilanteen mukaan. Kuten kuviosta
10 on havaittavissa, Freedom—strategiassa ylipaino on ollut valuutoissa ja osakkeissa,
toimialakohtainen painotus on ollut enemméan maatalous- ja energiasektoreissa. On
kuitenkin syytda huomioida, etté Freedom-rahasto on perustettu vasta heindkuussa
2010, joten aikaisempaa vertailupohjaa hajautuksesta ei viela ole saatavilla. (Erikoissi-

joitusrahasto Estlander & Partners Freedom).
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Kuvio 10. Estlander & Partnersin keskimdardinen salkun hajautus ja allokaatio Freedom-—
strategiassa aikavalilla 07.2010-11.2011 (Sijoitussalkun tehokas hajautus).

4.2.2 Portfolion optimointi ja strategioiden historialliset tuotot

Estlander & Partners korostaa hajauttamisen merkitysta. Mitéd kapeampi hajautus, sen
riskisempi on portfolio ja monet tuottomahdollisuudet jaavat hyodyntamatta. Vaihtoeh-
toiset sijoitusmuodot kuuluvat olennaisena osana tuottoisaan sijoitusportfolioon. (Sijoi-
tussalkun optimointi.) Kuvio 11 esittdd Freedom-strategian hyddyn portfoliossa. Sen
mukaan strategian avulla voidaan pienentaa riskid ja kasvattaa tuottoja selvasti tehok-
kaammin, verrattuna Helsingin pdrssin painorajoitettuun Cap-indeksiin. OMXH Cap-—
indeksin vuosittainen tuottoprosentti on ollut noin 7,7 % ja vuotuinen volatiliteetti eli
riski 23,3 % mutta verrattuna Freedom 100 % strategiaan, tuotto olisi ldhemmaksi 13
% ja riski alle 16 %.
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Kuvio 11. Estlander & Partnersin Freedom—-strategioiden vuotuiset tuotot ja vuotuiset riskit ver-
rattuna Helsingin porssin painorajoitettuun OMXH Cap—indeksiin (Sijoitussalkun opti-
mointi).

Samoin kuviossa 12 Estlander & Partners tuo esille Freedom-strategian vuodesta 1991
vuosittain kasvaneen tuoton. Vertailuindeksing toimii maailman osakemarkkinoita ku-
vaava MSCI World —indeksi. (Erikoissijoitusrahasto Estlander & Partners Freedom.)
Freedom-strategian tuotto on ollut 968 % vuodesta 1991 ja 12 % p.a. Samassa ajassa
globaalit osakemarkkinat ovat tuottaneet 148 % ja vuositasolla tuotto on ollut 4,4 %.
Estlander & Partnersin Global XL— ja Alpha Trend —strategiat ovat olleet kdytdssa jo
reilun 20 vuoden ajan. Freedom-rahasto on uusin tuote, joka aloitti kesalla 2010. Se
on sekoitus vanhoja Global XI- ja Alpha Trend —strategioita. Kumpikaan vanhoista stra-

tegioista ei ole korreloinut globaalien osakemarkkinoiden kanssa. (Koivurinne 2012.)
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Kuvio 12. Freedom—-strategian historiallinen tuotto vuosina 1991-2011. Vertailuindeksina toimii
maailmanlaajuinen MSCI World—indeksi.

Edella esitetyt tuotot ja riskitasot saattavat kuulostaa sijoittajan kannalta houkuttelevil-
ta mutta huomionarvoista on, etta Freedom—strategian historialliset tuotot ja riskit ovat
todellisuudessa sekoitus vanhoja Global XL— ja Alpha Trend —strategioita. Freedomin
todellinen historiallinen tuotto ja riski pitdisi olla vuodesta 2010 tahan paivaan lasketut

arvot,

4.3 Keskindinen Eldkevakuutusyhti6é IImarinen

Ty0eldkevakuutusyhtié IImarinen on perustettu vuonna 1961. Sen tavoitteena on asia-
kasyritysten henkilostdon tydeldkkeen turvaaminen. Asiakaskunta jakaantuu yrittajiin,
yrityksiin, vakuutettuihin tydntekijéihin ja eldkkeensaajiin. Yhteensa Ilmarisella on elak-
keensaajia yli 870 000. Vuonna 2011 Ilmarinen maksoi elakettéd 300 000 elakkeensaa-
jalle, yli 3,6 miljardia euroa. (Virstanpylvaita Ilmarisen taipaleelta; Ilmarinen — Parem-

paa elamaa, ole hyva.)
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4.3.1 Muuttuva allokaatio

Eldkevakuutusyhtio IImarisen sijoitustoiminta on ollut erityisen haastavaa viime vuodet.
Syita tahan ovat olleet vuonna 2008 alkanut finanssikriisi, joka mydhemmin eskaloitui
lumipalloefektin tavoin usean Euroopan maan my6ta eurokriisiin. Samankaltaista haas-
tetta Ilmarisella oli sijoitustoiminnassa aiemmin Suomen 1990-luvun alun lamassa.
Kriiseista huolimatta Ilmarisen sijoitusportfolio on kestanyt kolhuja varsin hyvin mark-
kinoiden huojuessa. (Ritakallio 2012a.)

IImarisen sijoitusportfolio jakautuu talla hetkelld korkosijoituksiin, osakesijoituksiin,
kiinteistdihin ja ryhmaan muut sijoitukset. Korkosijoitusten osuus koko salkusta on suu-
rin, 43,6 %. Korkosijoituksissa suurin osuus koostuu muiden kuin julkisyhteisdiden
joukkovelkakirjalainoista. Koko osakesijoitusten osuus portfoliossa on 38,8 %. Ylivoi-
maisesti suurin osa osakesijoituksista on noteeratuissa osakkeissa, 32,6 % osuudella.
Kiinteistdsijoitukset muodostavat 11,8 % osuuden, joka jakaantuu 10 % osuudella suo-
riin kiinteistosijoituksiin. Loput 1,8 % ovat kiinteistdsijoitusrahastojen kautta sijoitettua.
Muiden sijoitusten osuus koko portfoliossa on 5,8 %. Muita sijoituksia ovat mm. hy6-
dykesijoitukset, muut sekalaiset sijoitukset ja hedge—rahastot eli rahastot, jotka tavoit-
televat absoluuttista tuottoa markkinatilanteesta huolimatta. (Ritakallio 2012a.)

Osakkeiden osuus portfoliossa (kuvio 13) on pienentynyt viime aikoina yha enemman.
Eurooppalaisia yhtidité on vahennetty ja tilalle otettu enemman kohteita kehittyvilta
markkinoilta. Kaikista osakesijoituksista suomalaisten osakkeiden osuus on perdti 40
prosenttia, joka on noin 4 miljardia euroa. Koko sijoitussalkun arvo on noin 28 miljardia
euroa. Ilmarinen edellyttda aina omistaja—arvon kasvua sijoitustensa perusteeksi jo
pelkdstaan siitd syystd, etta toimii todella merkittévana instituutiosijoittajana markki-
noilla ja on luonteeltaan pitkdaikainen sijoittaja. Nadin ollen yrityksiltd vaaditaan pitka-
janteisyytta omistajien hyvaksi. Kaiken sijoitustoiminnan taustalla on turvata nykyiset
ja tulevat elakkeet, kuitenkin sijoittaen ympariston, sosiaalisen kuin taloudellisenkin

vastuun puitteissa. (Ritakallio 2012a.)
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Kuvio 13. Ilmarisen sijoitusvarallisuuden jakautuminen riskinmukaisesti vuosina 2007-2011.
Osakesijoitusten osuus portfoliossa on keskimaarin 50 % luokkaa. (Ritakallio 2012b.)

4.3.2 Historialliset tuotot

Taloudellisen yhteistyén ja kehityksen jarjest6 OECD:n (engl. Organisation for
Economic Cooperation and Development) tilaston mukaan suomalaisten eldkeyhtididen
sijoitustuotot ovat olleet neljanneksi parhaimmat koko OECD:n jasenmaista vuosina
2009-2010. Edelle on yltanyt ainoastaan Alankomaat, Uusi Seelanti ja Chile. Ilmarisen
sijoitusten reaalituotto pitkalld aikavalillda on ollut 3,6 % kun keskihajonta on ollut 8,1
%. Kaiken kaikkiaan sijoitustoiminnan kumulatiivinen nettotuotto (kuvio 14) on ollut
kasvava vuodesta 1997 ja perati yhdeksana vuotena Ilmarisen sijoitusten reaalituotto
on ylittanyt keskimaarin muiden yhtididen tuotot. Vuoden 2011 ensimmadisen vajaan
vuosineljanneksen sijoitustuotto on ollut -4 %. (Ritakallio 2012a.)
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Kuvio 14. Eldkevakuutusyhtid Ilmarisen sijoitustoiminnan kumulatiivinen nettotuotto vuosina
1997-2011. Tuotto vastaa 5,5 % vuosittaista keskituottoa. (Ritakallio 2012b.)

IImarisen sijoitustoiminnan tulevaisuudennakymat pysyvat haasteellisena, johtuen al-
haisesta korkotasosta ja negatiivisesta reaalikorosta. Samoin kasvava inflaatiopaine ja
hidas talouskasvu niin Euroopassa kuin Yhdysvalloissa jatkuvat lahivuosina. Sijoitus-
strategia noudattaa pitkalti samaa kaavaa kuin aiemminkin, mutta markkinatilanteesta
johtuen varovainen ja maltillinen asenne tulee jatkumaan. Reaalituottotavoite on ase-
tettu 3,5 %:iin.

IImarisen tulevaisuuden nakemys on johtanut siihen, etta se siirtéa hiljalleen suorien ja
epasuorien sijoitustensa painoa pois nykyisista BRIC-maista (Brasilia, Vendja, Intia,
Kiina) ja korvaa niité kehittyvilla N11-mailla (engl. Next eleven; Bangladesh, Egypti,
Indonesia, Iran, Korea, Meksiko, Nigeria, Pakistan, Filippiinit, Turkki, Vietham (Ritakal-
lio 2012a; O'Neill & Wilson & Purushothaman & Stupnytska 2005, 6). Venture capital—
eli padomasijoitukset ovat pysyneet marginaalisen pienellda painolla. Ilmarinen pyrkii
valttdamaan niitd myos jatkossa, koska tuotot ovat olleet varsin heikkoja. (Ritakallio
2012a.)



38

5 Tutkimuksen johtopaatokset

5.1 Tutkimuksen patevyys

Tutkimuksessa kaytetty otanta oli sattumanvarainen. Samoin tutkimuksen kohteet eivat
voineet vaikuttaa tutkimukseen esimerkiksi ennakkovalmisteluin, koska seminaariluen-
noilla tilaisuuden puhujat eivat olleet lasnaolostani tietoisia. Myds haastattelut sovittiin
ja toteutettiin lyhyelld varoitusajalla, ilman tarkkoja ennakkotietoja. Nain ollen kaikki
tutkimukseen saatu tieto oli mahdollisimman totuudenmukaista ja edusti tutkimuskoh-
teen omaa kantaa sijoitusstrategioihin.

Tutkimuksen otanta oli melko pieni, joten tutkimustuloksia ei voida sen pohjalta yleis-
taa ja paatelld mika on yleisin kdytdssa oleva sijoitusstrategia. Samoin maantieteellista
hajontaa ei varsinaisesti ollut, koska kaikki tutkimuksessa mukana olleet tahot olivat
Eteld-Suomesta ja paakaupunkiseudulta. Tutkimustulosten vertailua on hankala tehda,
koska saatavilla oleva tieto vaihteli varsin niukasta runsaaseen. Yhdeksi suurimmista
esteistd muodostui tutkimustahojen vaitiolovelvollisuus. Se oli taysin ymmarrettavaa,
koska sijoitusyhtiot ja pankit eivat voi antaa tietoa asiakkaistaan ja heidan sijoituksis-
taan. Tutkimustulokset edustavat nain olleen nakemyksia sijoitusstrategioista yleisella

tasolla.

5.2 Tutkimustulosten analysointi

Tutkimustuloksista on hankala tehda selvaa johtopaatdsta, mutta tutkimuksessa nousi
esille kuitenkin muutamia yhdenmukaisia seikkoja. Kun sijoitusstrategiaa lahdetaan
rakentamaan, ensisijaisesti hydédynnetddan aina omia sijoitustuotteita portfoliossa, jos
sellaisia on vain kaytettavissa. Talla tavoin pankit ja varainhoitoyhtiét saavat luonnolli-
sesti paremmin tuottoa myds itselleen, kuin valittdmalla ainoastaan muiden sijoitus-

tuotteita ja poimimalla valista vain erilaiset palkkiot ja provisiot.

Sijoitustoiminnan ja -tuotteiden menestyminen ja kayttd perusteltiin yleensa historia-
tiedoin. Ilmarinen naytti taulukoin, kuinka sijoitustuotot olivat kehittyneet mydnteisesti
90—-luvulta lahtien ja yleisesti kuinka suomalaisten eldkevakuutusyhtididen tuotot olivat

maailman huippuluokkaa. Estlander & Partnersin esittama historiatieto oli kaikista eri-
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koisin. Heiddan Freedom-—strategia oli tuottanut yhtdjaksoisesti voittoa vuodesta 1991 ja
voittanut selvasti MSCI World —indeksin, vaikka Freedom-strategia oli otettu kayttéon
vasta vuonna 2010. Aikaisempien vuosien tuotot olivat todellisuudessa Global XL- ja
Alpha Trend —strategioista. Alandsbankenilta ei ollut kéytettévissd suoraan tuottohisto-
riaa, lukuun ottamatta heidan omien sijoitusrahastojen tuottokehityksia ja Morningsta-

rin tekemia reittauksia rahastoista.

Jokainen taho oli yhta mielta siita, ettd hajauttamisella portfoliosta poistuu epdsyste-
maattista riskia, eli esimerkiksi yritysriskia ja jaljelle jaa systemaattista riskia, eli mark-
kinariskid. Hajauttamiseen ja allokointiin vaikuttavia syita olivat sen hetkinen markkina-
tilanne ja tulevaisuudenndkymat. Alandsbankenilla hajauttamiseen ja allokaatioon vai-
kutti myos asiakkaalle tehtava lakisaateinen riskinsietokartoitus. Sijoituskohteiden va-
lintaan vaikutti useita tekijoita mutta tarkeimpana korostui tunnettavuus. Portfolioon
valikoitui vain niitd instrumentteja, jotka tunnettiin erityisen hyvin ja tiedettiin mihin
sijoitettiin. Ilmarinen korosti my®s varmojen tuottojen merkitysta, esimerkiksi arvoyhti-
0t, jotka maksavat hyvin osinkoja, seka kiinteistot, jotka sadilyttdvat arvonsa mahdolli-

simman vakaana.

Tekninen analyysi oli kaytdssa Estlander & Partnersilla. Heilld oli systemaattiset ja pit-
kalle automatisoidut kaupankayntimallit eli kdaytanndssa ohjelmistot, jotka hyodynsivat
teknista analyysia nousu— ja laskumarkkinoilla. Rlandsbankenilla analyytikoilla oli kay-
tdssa seka peruste— etta fundamenttianalyysi, joita kumpaakin hyddynnettiin kohteiden
poiminnassa portfolioon. Ilmarisen kdyttdmadsta analyysimenetelmastd ei ollut tietoa

saatavilla.

Myds vastuullinen sijoittaminen vaikutti strategian valintaan. Rlandsbanken noudatti
sijoitustoiminnassaan YK:n asettamia hyvan hallintotavan ja vastuullisen sijoittamisen
UNPRI-periaatteita. Lahtokohtaisesti IImarinen suojaa sijoituksilla elakevaroja, mutta
pitdd myds huolen taloudellisesta, sosiaalisesta ja ymparistdnakokulmasta. Jokaisen
tutkimuskohteen kohdalta voi todeta, etta sijoitusstrategian valinta ja strategiaan liitty-
vat tekijat perustuivat rahoitusteoriaan. Jokainen noudatti odotetusti aktiivista strategi-
aa, eli portfoliota allokoitiin jatkuvasti ja sijoituskohteita tarkkailtiin tulevien kurssimuu-

tosten varalta.
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Tuottoisin sijoitusstrategia ei tarkoita sitd, ettd se olisi aina sovellettavissa, riippumatta
siitd onko kyseessa yksityinen piensijoittaja, varainhoitaja tai vaikka suuri instituutiosi-
joittaja. Yhtaldista kaikille on sijoitusprosessin ensimmaisessa vaiheessa olevat laht6-
kohdat ja riskinsietokyky. Niilla tekijoilla portfolioon valitaan sopivin strategia.

5.3 Tulosten sovellettavuus

Lukuisat tutkimukset sijoitusstrategioista ovat Idytaneet keinoja saavuttaa ylituottoja.
Naiden strategioiden noudattaminen ei kuitenkaan tuo valttamatta voittoa markkinois-
ta. Nama ns. anomaliat ovat ilmidita, joita ei voida jarjelld selittda. (Knlpfer ym. 2009,
168.) Anomalioiden hyédyntamisen ongelma on juuri siing, etta niiden kayttaytymisesta
tulevaisuudessa ei ole mitdan takeita. Ne voivat toimia kuten tdhan saakka tai kaantya
taysin pdinvastaiseksi. (Knlpfer ym. 2009, 173.) Totuus on, etta suurien instituutiosi-
joittajien ja varainhoitajien strategioita portfoliossa ei voi soveltaa suoraan omaan port-

folioon.

Opinnaytetyon tulokset antavat kuitenkin tietoa sijoittajalle, joka kayttda mahdollisesti
varainhoitoyhtion palveluita tai harkitsee tulevaisuudessa niiden kayttéa. Samoin ty6-
eldmassa oleva pystyy pohtimaan, miten ja milld perustein eldkevakuutusyhti6t sijoitta-

vat eldkevaroja.

6 Oman tyon arviointi

Tyon teoriaosuuden tavoitteena oli tuoda paremmin esille sijoitusstrategian merkitysta
portfoliossa ja eri strategioiden valintaperusteita. Tutkimusosion tarkoituksena oli esi-
telld eri sijoitustahojen kaytdssa olevia strategioita ja verrata niité rahoitusteorian suo-
situksiin. Kuten luvussa 5 totesin, tutkimustuloksista 16ytyi yhteydet teoriaan, mutta
kdytannon tasolla strategioiden toteutus ei kulkenut tasmalleen kasi kadessa teorian
kanssa. Syita tahan olivat sijoittajien erilaiset lahtdkohdat, tuottotavoitteet ja markkina-
tilanne. Myds teknologian kehitys on vaikuttanut strategioihin. Nykyaan arvopaperi-
markkinoilla on yleista hyodyntaa tietokoneita, sovelluksia ja robotteja kaupankaynnis-

sa ja tuoton tavoittelussa.
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Tutkimus toteutettiin deskriptiivisena eli tietoja kokoavana tutkimuksena. Menetelméana
se oli toimiva, mutta tutkimus oli luonteeltaan yleisluontoinen. Saadut tulokset olivat

ainoastaan suuntaa antavia, eika tulosten pohjalta voi tehda selkeita johtopaatoksia.

Sijoitusstrategioista on saatavilla tietoa ja tutkimuksia, mutta henkildkohtaisesti en
térmannyt tutkimukseen, jossa olisi esitelty kdytannodnlaheisesti strategioita. Teoriatie-
toa aiheesta oli saatavilla hyvin laaja-alaisesti, ongelmaksi muodostuikin kaikista kes-
keisimman tiedon |6ytaminen ja soveltaminen aihealueeseen. Sijoitusstrategiaan vai-
kuttaa joko suorasti, tai epasuorasti niin moni tekija, ettd viitekehyksessa pysyminen
tuotti toisinaan vaikeuksia.

Aihe oli mielenkiintoinen, koska strategian avulla on mahdollisuus paastd asetettuun
tuottotavoitteeseen. Tyon mielenkiintoa lisasi myds oma asemani piensijoittajana, kos-
ka olen laatinut sijoitusstrategian, jonka mukaan etenen. Tutkimus antoi pohdittavaa

myds omasta strategiastani ja sen tehostamisesta.
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