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Katsaus institutionaalisen
sijoittamisen periaatteisiin
ja menetelmiin

Institutionaaliset sijoittajat tavoittelevat yleisesti viiden prosentin vuotuista reaalituottoa tai
7-8 prosentin nimellistuottoa. Eldketurvakeskus on vuoden 2013 laskelmissaan maltillisem-
pi. Se arvioi, ettd Suomen elidkejérjestelmén rahastoidun osuuden keskiméardinen reaalituotto
vuosina 20162080 on 3,5 prosenttia. Useimmat sijoittajat tulevat kuitenkin kokemaan petty-
myksen. Nykyisten alhaisten korkotuottojen ja osakemarkkinoiden korkeiden arvostustasojen
vallitessa on hyvin epatodennékdistd, ettd tavoite- tai oletustuotot tullaan saavuttamaan.

Edes viimeisen 113 vuoden aikana ei ole ollut helppoa saavuttaa salkulle viiden prosentin re-
aalituottoa, paitsi jos osakeriskilld on ollut suuri keskittymé salkussa. Osakemarkkinoiden pit-
kén ajanjakson reaalituotto vuodesta 1900 alkaen (vuosina 1900-2013) on ollut 5,2 prosenttia
ja valtionlainoilla se on ollut 1,8 prosenttia. Tyypilliselld eldkesijoittajalla on 60/40-salkku,
jossa on 60 prosenttia osakkeita ja 40 prosenttia valtionlainoja. Sen 113 vuoden reaalituotto
on ollut 3,8 prosenttia.

Sijoittajilla on usein tapana ekstrapoloida historiallisia tuottoja ja olettaa, ettd tulevaisuus
on menneisyyden kaltaista. Ekstrapoloinnin sijasta sijoittajien on syytd ottaa talousteorian
vilittdmé sanoma huomioon ja tarkastella ainoastaan indikaattoreita, jotka ennustavat tulevia
tuottoja. Osakemarkkinoiden arvostustaso on tiarkein osaketuottoja ennustava muuttuja. Yh-
dysvaltojen osakemarkkinoilla, jonka paino globaaleista osakemarkkinoista on noin puolet,
Shillerin P/E-Iuku on nyt 26,1 — kun sen keskiarvo on 16,6. Kymmenen vuotta sitten P/E-luku
oli samalla tasolla kuin nyt ja seuraavan kymmenen vuoden aikana osakkeiden reaalituotto
Yhdysvaltojen markkinoilla on ollut 3,6 prosenttia. Samanlaista tuottoa on odotettavissa seu-
raavan 5-10 vuoden aikana.
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Vallitseva 60/40-salkun tuotto-odotus on 2,4 prosenttia reaalisena, joka on alhaisin arvo 113
vuoteen. Suomen elidkejérjestelmén tyypillinen allokaatio on 40/40/20, jossa on 40 prosenttia
osakkeita, 40 prosenttia korkosijoituksia ja 20 prosenttia muita sijoituksia. Sen tuotto-odotus
on myds 2,4 prosenttia.

Nykytilanne on poikkeuksellinen, silla sekd osakkeet ettd valtionlainat ovat kalliita samanai-
kaisesti. Mitd enemmén ilmapallossa on ilmaa, sitd vihemmén palloon mahtuu lisdi ilmaa.
Jos vallitsevat osakemarkkinoiden korkeat arvostustasot vastaavat uusia arvostustasojen kes-
kiarvoja (tasapainoja), mittarit ennustavat aikaisempaa alhaisempia osaketuottoja. Samaan
aikaan pitkien riskittomien valtionlainojen nimellistuotto on vain 1-2 prosenttia. Osakkeiden
tuotto-odotus reaalituoton osalta on nyt nelja prosenttia ja korkojen tapauksessa se on nolla;
molemmat ovat alle pitkdn ajanjakson keskiarvojen ja korot huomattavasti alle.

Perinteinen 60/40-allokaatio on sopusoinnussa markkinoiden tehokkuushypoteesin kanssa.
Sen taustalla on oletus, etté tuottojen volatiliteetit ja tuottojen viliset korrelaatiot ovat sekd
alhaisia etté stabiileja. Markowitzin nykyaikainen portfolioteoria (MPT) jakaa samat usko-
mukset. Rahoituksen teoriaan ja kdytdntoon on vakiintunut padomahy6dykkeiden hinnoitte-
lumallista (CAPM) periytyvéa késitys, jonka mukaan markkinasalkku on optimaalinen sijoi-
tussalkku. 60/40-salkku on ldhell4 tillaista, koska juuri télld tavalla sijoittajat ovat allokoineet
varallisuutensa markkinoilla.

Monet kvantitatiivisin menetelmin salkkua rakentaneet sijoittajat ovat soveltaneet Harry Mar-
kowitzin kehittimad optimointimenetelméé tiedostaen, ettd malli on hyvin herkké sen syotto-
arvoille, erityisesti odotetuille tuotoille. Syynd mallin suosioon on ollut vaihtoehtojen puute.
Menetelmin kiyttokelpoisuus on toinen sen suosioon vaikuttanut tekija. Menetelmin periaate
on my0s helposti ymmaérrettivissa.

Ensimmaéisen sukupolven 60/40-salkun ajatuksena on, ettéd salkku tarjoaa sijoittajalle riittdvéin
riskien hajautushyddyn, koska osakkeiden ja korkojen vilinen korrelaatio oletetaan seké alhai-
seksi ettd stabiiliksi. ”IT-kuplan” puhkeaminen uudenvuosituhannen alussa antoi ensimmaisen
varoituksen. Erdét institutionaaliset sijoittajat kokivat suuria tappioita, koska ne olivat luotta-
neet liikkaa osakkeisiin. Ndenndisesti 60/40-salkku vaikuttaa tasapainoiselta rahaméaardisesti,
mutta salkun riskibudjetin ndkdkulmasta se on erittiin suuresti painottunut osakeriskiin ja siksi
salkku ei ole riittdvin hyvin hajautettu. Riskilld mitatut painot eivét ole samoja kuin rahaméaa-
raisesti mitatut ja tdllaisessa salkussa osakeriski on noin 90 prosenttia salkun kokonaisriskista.

Toisen sukupolven sijoitussalkut sisdltivdt enemmén omaisuusluokkia ja siksi ne tarjoavat
paremman riskien hajautuksen. Rajoittuneisuus, joka vain kahdesta omaisuusluokasta koos-
tuvaan 60/40-salkkuun liittyy johti vaihtoehtoisten omaisuusluokkien sisdllyttdmiseen salk-
kuun. Naitd ovat esimerkiksi listaamattomien yhtiéiden osakkeet, infrastruktuurisijoitukset,
riskipddoma- ja kiinteistosijoitukset sekd hedge-rahastot. Tuotolla on useita ldhteitd, ei aino-
astaan osake- ja korkoriski. Yalen yliopiston rahasto on toisen sukupolven ratkaisun uranuur-
taja ja se sai pian seuraajia muista yliopistoista.

”Yalen malli” hajauttaa salkun riskin sijoittamalla useaan omaisuusluokkaan. Salkun tuoton
lahteind ovat osakemarkkinoiden riskilis, epdlikvidien omaisuusluokkien tarjoama epélikvi-
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disyyspreemio ja hedge-rahastojen tarjoama alfa-tuotto. Toisen sukupolven Yalen malli saa-
vutti suosiota uuden vuosituhannen alussa IT-kuplan puhjettua.

Yalen malli tuotti my0s pettymyksen, silld vaihtoehtoiset omaisuusluokat eivit voineet estida
altistumista osakemarkkinoiden riskille. Timi kévi ilmi uuden vuosituhannen ensimmaéisen
finanssikriisin aikana vuosina 2007-2009. Sijoittajat havaitsivat, ettd my0s vaihtoehtoiset
omaisuusluokat ovat kriisiaikoina alttiita osakemarkkinariskille. Vaihtoehtoisilla omaisuus-
luokilla on suuret lataukset osakemarkkinoiden beeta-riskissd ja markkinoiden epilikvidi-
syysriskissa.

Kolmannen sukupolven strategiat tarjoavat avun sijoittamisen uusiin haasteisiin. Yksi uusista
menetelmistd hyodyntdd sekd eri omaisuusluokista ettd eri sijoitustyyleisté tarjolla olevaa ris-
kilisdé. Néisté kdytetddn nimitystd vaihtoehtoiseen beetaan perustuvat strategiat eli niin sanotut
dlybeeta-strategiat (smart beta). Riskipariteettiin perustuva sijoittaminen tarjoaa toisen vaihto-
ehdon. Se perustuu ajatukseen, jonka mukaan salkun komponenttien riskibudjettien tulee olla
tasapainossa, eikd yhdenkéén omaisuusluokan — erityisesti osakkeiden — saa antaa dominoida.

Tarjolla on kaksi vaihtoehtoa, kuinka varautua keskiméardista alhaisempien tuottojen aika-
kauteen. Sijoittajat voivat valita pitkén sijoitushorisontin ja hyvéksyi tosiseikka, etté tavoit-
teita ei tulla saavuttamaan seuraavan 5-10 vuoden aikana. Tavoitteet tullaan ehké saavut-
tamaan vuosikymmenien kuluessa, jolloin valittu salkkuallokaatio voi olla sopusoinnussa
pitkén ajanjakson tuotto-odotusten kanssa.

Tai vaihtoehtoisesti, sijoittajat voivat ryhtyé toimenpiteisiin. Tarvittavat toimenpiteet ovat: (1)
korjata tuottoa eri ldhteista, laajasta sellaisten riskifaktorien joukosta, jotka eivét riipu osa-
kemarkkinoiden riskistd, (2) soveltaa salkkuun alfastrategioita ja (3) laittaa riskien valvonta
ajan tasalle. Uudessa ldhestymistavassa huomio siirretddn odotetuista tuotoista kolikon kéan-
topuoleen; salkun riskiin, sen hajauttamiseen ja eri riskifaktoreista tarjolla olevien riskilisien
kalastamiseen.

Menestyksellinen sijoittaminen edellyttdd houkuteltavien tuottoldhteiden identifiointia, tar-
jolla oleviin riskifaktoreihin liittyvien preemioiden hyodyntamistd kustannustehokkaasti, ag-
gressiivista riskien hajauttamista ja hyvaa riskien valvontaa. Riskipariteettia soveltavat insti-
tutionaaliset sijoittajat ovat omaksuneet ndma ldhtokohdat, jotka sopivat kaikille sijoittajille.

Tamai raportti tarjoaa aluksi katsauksen institutionaalisten sijoittajien sijoitususkomuksiin.
Jarkevit ja realistiset sijoitususkomukset ovat menestyksellisen sijoittamisen edellytyksia.
Referoidut tutkimukset paljastavat, kuinka elékesijoittajat ja kaupallisesti toimivat institutio-
naaliset sijoittajat ovat ymmarténeet sijoitusmarkkinoiden toiminnan.

Uskomukset voidaan yhdistdé salkun menestystid kuvaaviin mittareihin. On ilmiselvai, ettd
eldkesijoittajilla, joilla on selkeét seki sijoitusinstrumenttien hinnoittelua ettd riskien hajaut-
tamista koskevat késitykset, on paremmat tuotto/riskisuhteet ja alhaisemmat kustannukset.

Viimeisen 30 vuoden aikana rahoitusekonomistit ovat kokeneet vallankumouksen siini, kuin-
ka sijoitusmarkkinoiden toimintaa pitdd ymmaértdd. Vanhat totuudet on korvattu uusilla. Tér-



keimmat 16ydokset ovat: (1) hinnoiteltujen riskien lahteitid on useita ja (2) pitkén ajanjakson
tuottoja voidaan ennustaa. Sijoittajat voivat kdyttdd néitd 16ydoksid hyvékseen.

Tuoton sijasta huomio tulee kohdistaa riskien hallinnointiin ja tehokkaaseen hajautukseen.
Tama voidaan toteuttaa kdyttdmélld eri omaisuusluokkia ja sijoitustyylejd, hyodyntamalla
erilaisista dynaamisista strategioista (arvo, “carry”, trendi/momentum, volatiliteetti ja lik-
viditeetti) tarjolla olevia riskilisid ja markkinoiden ajoitusta. Innovatiiviset sijoittajat voivat
paistd ldhelle viiden prosentin reaalituottoa yhdistimédlld markkinoiden ja vaihtoehtoisten
beeta-strategioiden riskilisit sopivaksi kombinaatioksi sekéd soveltamalla alfa-strategioita ja
harkittua riskien hallinnointia.

Raportissa sovelletaan esimerkkeind kolmea menetelméé, joilla useasta omaisuusluokasta
koostuva sijoitussalkku optimoidaan. Sovellus, joka perustuu Markowitzin menetelméén,
osoittaa menetelmén suurimman ongelman: ratkaisu on hyvin herkkd menetelmén syottotie-
doille. Yksikédédn rajoittamattoman tangenttisalkun painoista ei ole tilastollisesti merkittéva.
Jopa naiivi tasapainosalkku ja minimivarianssisalkku voittavat optimoidun salkun otoksen
ulkopuolella (2004-2013).

Tuotto/riski-suhteella eli Sharpen luvulla mitattuna, viisi staattista riskipariteettia soveltavaa
menetelméd kuudesta voittaa sekd tasapainosalkun, minimivarianssisalkun ettd Markowitz-
salkun. Kyseiset viisi menetelméé tarjoavat keskimdardisen 9,0—12,5 prosentin tuoton otok-
sen ulkopuolella. Esimerkkind kéytetty staattinen smart beta -salkku tuottaa 7,3 prosenttia
otoksen ulkopuolella, mutta dynaamista allokaatiota soveltavalla salkulla on saavutettu 14,8
prosentin tuotto otoksen ulkopuolella.
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