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THVISTELMA: Tutkielman aiheena on kansainvilinen hajauttaminen osakemarkkinoilla ETF-
portfolioiden avulla vuosina 2000-2022. Tutkielmassa tarkastellaan kansainvalisen
hajauttamisen hyotyja ja ndissda hyodyissa tapahtuneita muutoksia kyseisella aikavalilla eri
maantieteellisten alueiden osakemarkkinoiden tuottojen valisten korrelaatiokertoimien ja Harry
Markowitzin  kehittdman Portfolioteorian mukaisten tehokkaiden rintamien avulla.
Kansainvadlisen hajauttamisen hyodyt eivat ole enda valttamattd niin selkeitd jatkuvasti
globalisoituvassa maailmantaloudessa kuin ne ovat ennen saattaneet olla. Monien tutkimusten
mukaan sen hyddyt ovat heikentyneet vuosien varsilla eri maiden osakemarkkinoiden valisten
korrelaatioiden kasvaessa. Erityisesti globaalit makroshokit ovat monien tutkimuksien mukaan
lisdnneet kurssien valista integraatiota kansainvalisesti. Tutkielmassa on painotettu erityisesti
suomalaisen ja vyhdysvaltalaisen sijoittajan nakokulmaa. Kyseisista maista muodostui
mielenkiintoinen vertailuasetelma johtuen maiden osakemarkkinoiden suuresta kokoerosta.
Yhdysvaltojen osakemarkkinat kattavat lahes kaikki sektorit. Voidaankin pohtia riittdako pelkka
sektorihajautus vai pystytdanko kansainvéliselld hajauttamisella parantamaan portfoliota
entisestdaan. Muut tutkielmassa mukana olleet maat ovat Ruotsi, Saksa, Australia ja Japani.

Tutkielmaan valittujen kuuden maan osakemarkkinoita seuraavien ETF-rahastojen tuottoja,
riskeja sekd korrelaatioita vertaillaan niin pitkalla aikavalilla kuin kolmen eri globaaleihin
osakemarkkinoihin vaikuttaneen kriisin aikana. Tutkielmassa kasitellyt kriisit ovat IT-kupla,
vuoden 2008 finanssikriisi ja Covid-19 viruksesta johtunut vuoden 2020 pandemia. Globaalien
kriisien aikana osakemarkkinoiden véliset korrelaatiot ovat olleet korkeita, joten on sangen
mielenkiintoista tarkastella, pystytdanko kansainvalisen hajauttamisen avulla tuottamaan
lisdarvoa sijoittajien portfolioille myds kriisien aikana. Pitkdlla aikavalilla tutkielmassa
muodostettiin myds Markowitzin Portfolioteorian mukaisia tehokkaita rintamia suomalaisen ja
yhdysvaltalaisen sijoittajan nakokulmasta. Tehokkaat rintamat muodostettiin kahdella eri
aikavalilla lisadmalla aina muutama maa kerrallaan hajauttamisen vaihtoehtoihin.

Tutkielman tulokset olivat melko odotetun kaltaisia lukuun ottamatta Suomen pienimpia
korrelaatiota tutkielmaan valituista maista koko kahdenkymmenenkolmen vuoden aikavalilla.
Verrattain pienia korrelaatioita saatiin myds Japanista ja Australiasta. Suomalaisen sijoittajan
nakokulmasta loydettiin selkeitd hajautushyotyjd. Hieman aikaperiodista riippuen 100 %
Suomeen sijoittavan portfolion riskid pystyttiin pienentamaan heikentdamatta portfolion tuottoa
esimerkiksi Yhdysvaltojen, Japanin ja Australian avulla. Myos yhdysvaltalaisen sijoittajan riskia
pystyttiin pienentdamadan kansainvaliselld hajauttamisella. Talléin portfolion tuotto kuitenkin
karsi. Kriisien aikana portfolioiden riskeja pystyttiin pienentamaan, mutta positiivisiin tuottoihin
ei silti paasty lukuun ottamatta koronapandemiaa. Hypoteesin vastainen tulos saatiin myos IT-
kuplan aikaisista matalista korrelaatiokertoimista.

AVAINSANAT: Arvopaperimarkkinat, porssinoteeratut rahastot, arvopaperisalkut, hajautus,

kansainvélinen hajautus ja portfolioteoria.
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1 Johdanto

Tutkielman aiheena on kansainvalinen hajauttaminen osakemarkkinoilla vuodesta 2000
vuoteen 2022. Tutkielmassa tarkastellaan kansainvdlisen hajauttamisen hyotyja ja
ndissa hyodyissa tapahtuneita muutoksia kyseiselld aikavalilla eri maantieteellisten
alueiden osakemarkkinoiden tuottojen valisten korrelaatiokertoimien ja Harry
Markowitzin kehittaman Portfolioteorian mukaisten tehokkaiden rintamien avulla.
Kansainvalisella hajauttamisella tavoitellaan portfolion riskitason pienentamista ilman,
ettd portfolion tuotto karsii tai mahdollisesti parempaa tuottoa samalla riskitasolla.
Hajauttaminen toteutetaan tutkielmassa eri maiden osakemarkkinoita kuvaavia
indekseja  seuraavilla ETF-rahastoilla  (Exchange-Traded Fund). Tutkielmassa
tarkastellaan myods kolmen eri kriisin vaikutuksia kansainvalisiin hajautushyotyihin.
Nama kriisit ovat IT-kupla, finanssikriisi ja koronapandemia. Tutkielmassa kiinnitetdaan
erityistd huomiota kansainvdlisen hajauttamisen hyo6tyihin  suomalaisen ja
vhdysvaltalaisen sijoittajan ndkokulmasta. Yhdysvaltojen osakemarkkinan koko oli 42 %
koko maailman osakemarkkinoista vuonna 2022 (Goldmansachs.com, 2023). Helsingin
porssin koko on sen sijaan noin 0,3 % (Nordnet, 2018 a). Naiden lukujen mukainen
ennakkoasetelma tekee tutkielmasta entistd mielenkiintoisemman. Yhdysvaltojen
osakemarkkinat kattavat lahes kaikki sektorit, kun taas Suomen osakemarkkinoilla
kaikkia sektoreita ei ole edustettuna. Talléin voidaan pohtia, riittadké Yhdysvaltojen
osakemarkkinoilta saatava sektorihajautus vai pystytddnkoé kansainviliselld
hajauttamisella parantamaan portfoliota ja miten vastaava tilanne nayttaytyy
huomattavasti pienemman Suomen nakdkulmasta. Muut tutkielmaan valitut maat ovat

Ruotsi, Saksa, Japani ja Australia, jotka on valittu mukaan maantieteellisin perustein.

Kansainvalisen hajauttamisen hyodyt eivat ole enda valttamatta niin selkeita jatkuvasti
globalisoituvassa maailmantaloudessa kuin ne ovat ennen saattaneet olla. Monien
tutkimusten mukaan sen hyddyt ovat heikentyneet vuosien varsilla eri maiden
osakemarkkinoiden vilisten korrelaatioiden kasvaessa (Liljeblom, Léflund & Krokfors,
1995; Burhan & Fahimeh, 2008). Tutkielmassa tarkastellaankin hajautushyotyjen

muutoksia kahdenkymmenenkolmen vuoden ajanjaksolla ja pohditaan, onko



esimerkiksi korrelaatiokertoimien trendi ollut nouseva kyseisellda ajanjaksolla.
Tutkielmassa muodostetaan myds Portfolioteorian mukaisia tehokkaita rintamia, joiden
avulla voidaan tarkastella optimaalisesti hajautettuja portfolioita. Globaalit makroshokit
ovat monien tutkimuksien mukaan lisdnneet kurssien valistd integraatiota
kansainvalisesti (Meric & Meric, 1997; Ball & Torous, 2000). Tutkielmassa perehdytdan
juuri kolmeen eri globaalin talouden kriisiin, joiden vaikutuksia osakemarkkinoiden
tuottojen valisiin korrelaatioihin on mielekasta tarkastella sijoittajien nakdkulmasta.
Burhanin ja Fahimehin (2008) mukaan esimerkiksi monikansallisten suurten yritysten ja
organisaatioiden synty, suurten teollistuneiden maiden rahoitusmarkkinoiden saantelyn
viahentyminen ja kansainvalisten rahoitusvirtojen massiivinen kasvu ovat lisdnneet
integraatiota osakemarkkinoilla ympari maailmaa. Kansainvdlisen hajauttamisen
hyotyja on tutkittu todella laajasti vuosien varsilla ja myos joitakin tutkimuksia on tehty
ETF-portfolioiden avulla. Naiden tutkimusten tuloksiin ja johtopaatoksiin palataan

myO6hemmin tdssa tutkielmassa.

Yksityissijoittajan on helppo toteuttaa kansainvalista hajauttamista passiivisella
rahastosijoittamisella. Jatkuvasti suosiotaan kasvattavaa passiivista rahastosijoittamista
pystyy  harjoittamaan esimerkiksi indeksirahastoilla tai porssinoteeratuilla
indeksiosuusrahastoilla eli ETF-rahastoilla. Indeksirahastojen ja ETF-rahastojen
vuosittaiset kulut ovat keskimdarin huomattavasti alhaisempia verrattuna aktiivisesti
hoidettuihin rahastoihin. Erityisesti pitkalla aikavalilla kulujen vaikutus sijoitusten
tuottoon kasvaa todella suureksi, jonka takia passiiviset rahastoratkaisut saattavat olla
parempia pitkdn aikavalin tuottoja havittelevalle rahastosijoittajille. Naiden syiden takia
tutkielmassakin hyddynnetaan ETF-rahastoja. Rahastosijoittamisen avulla
yksityissijoittajan ei tarvitse tehda yksittdisia osakepoimintoja maista, joiden avulla
sijoittaja aikoo hajauttaa portfoliotaan kansainvalisesti. Ndin ollen yksityissijoittajan ei
tarvitse tutkia kyseisten maiden osakemarkkinoita niin tarkasti ja voi silti hyodyntaa

kansainvalisen hajauttamisen hyo6tyja niin halutessaan.



Johdannon jalkeen tutkielman toisessa luvussa kaydaan tutkielman aiheisiin liittyvaa
teoriaa lapi. Teoriaosuus on jaettu kolmeen osaan. Nama kolme osaa ovat passiivinen
sijoittaminen, kansainvalinen hajauttaminen ja portfolioteoria. Ensimmaisessa osassa
perehdytdadn ETF-rahastojen rakenteeseen, historiaan ja eroavaisuuksiin verrattuna
tavanomaisiin sijoitusrahastoihin. Tutkielmassa sivutaan myds hieman ETF-rahastojen ja
erityisesti passiivisen sijoittamisen ongelmia ja sen aiheuttamia vaaristymia
osakemarkkinoille. Kansainvélistd hajauttamista kasittelevassd osiossa kdydaan lapi
aiempia tutkimuksia aiheesta. Suurin osa kansainviliseen hajauttamiseen liittyvista
tutkimuksista on tehty yhdysvaltalaisen sijoittajan nakdkulmasta, mutta myos
Pohjoismaiden nadkokulmaa on tutkittu. Portfolioteorian osalta tutkielmassa
perehdytddan tarkemmin Markowitzin kehittdmaan teoriaan ja matematiikkaan sen
taustalla. Kolmannessa luvussa on tutkielman empiirinen osuus. Empiirisessa osuudessa
esitelldaan tdman tutkielman aineistot ja tutkimustyylit, jonka jdlkeen tuloksia
tarkastellaan. Tutkielman tuloksia tarkastellaan pitkalla aikavalilld, vuositasolla seka
kolmen eri kriisin aikana. Pitkalla aikavalilla muodostetaan Portfolioteorian mukaiset
tehokkaat rintamat niin suomalaisen kuin yhdysvaltalaisen sijoittajan nakokulmasta
seka tarkastellaan korrelaatiokertoimien trendeja tutkielmaan valitulla ajanjaksolla.

Viimeinen neljas luku sisaltda tutkielman johtopaatokset.



2 Kansainvalisesti hajautettu ETF-portfolio

2.1 Passiivinen sijoittaminen

Passiivinen sijoittaminen on kasvattanut suosiotaan viime vuosikymmenina todella
paljon. Suosion kasvun seurauksena my0Os passiiviseen sijoittamiseen liittyvien
tuotteiden tarjonta on kasvanut merkittavasti. Passiivisella sijoittamisella tarkoitetaan
aktiivisen rahastosijoittamisen vastakohtaa, eli passiivisesti hoidettuihin rahastoihin
sijoittamista. Aktiivisesti hoidettujen rahastojen tarkoituksena on tehda vylituottoa
rahaston vertailuindeksiin nahden salkunhoitajien tekemien sijoituspaatosten avulla.
Passiiviset rahastot sen sijaan pyrkivat seuramaan vertailuindeksiaan mahdollisimman
tarkasti indeksin mukaisilla painoarvoilla. Passiiviset rahastot eivat tdlloin ota ndakemysta
sijoituspaatoksillaan, vaan pyrkii vain yksinkertaisesti seuraamaan indeksin tuottoa

rahaston strategiassa valituilla keinoilla.

Passiivista  sijoittamista  voi  harjoittaa  esimerkiksi  indeksirahastoilla  tai
porssinoteeratuilla indeksiosuusrahastoilla eli ETF-rahastoilla. Indeksirahastot tulivat
markkinoille ennen ETF-rahastoja vuonna 1972, kun ETF-rahastot esiteltiin ensimmaista
kertaa vuonna 1993 (Agapova, 2011). Agapovan (2011) mukaan néitd kahta
sijoitusinstrumenttia voidaan pitaa toistensa substituutteina eli toisensa korvaavina
tuotteina. Han kuitenkin toteaa my0s, ettd tuotteet eivat ole taydellisid substituutteja

toisilleen.

2.1.1 ETF-sijoittaminen

Lettau ja Madhavan (2018) toteavat, ettd ETF-rahastoja voidaan pitdd yhtena
tarkeimmista innovaatioista finanssisektorilla viimeisten vuosikymmenien aikana. Myos
Puttosen ja Repon (2007, s. 165) mukaan ETF-rahastot ovat hyva esimerkki
finanssimarkkinoiden tehokkuudesta ja kyvystda luoda uusia tuotteita markkinoille.

Indeksia seuraavalla ETF-osuudella kdydaan kauppaa porssissa samalla tavalla kuin
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osakkeillakin. Ostamalla tiettyd indeksida seuraavaa ETF-rahastoa, sijoittaja sijoittaa
kaikkiin indeksiin kuuluviin yrityksiin ja ndin ollen yksittdisen yrityksen riski pienenee
haviavan pieneksi (Knlpfer & Puttonen, 2018, 71-72). Talloin sijoittaja altistuu vain
markkinariskille. Markkinatakaajat huolehtivat myods ETF-rahastojen likviditeetista.
Miffren mukaan (2007) ETF-rahastoja voidaan hyddyntda esimerkiksi passiivisessa
sijoittamisessa, lyhyen aikavalin  spekulatiivisessa  kaupankdynnissa, riskeilta

suojautumisessa ja arbitraasien hyodyntamisessa.

ETF-rahastot voidaan jaotella kahteen eri luokkaan. Fyysiset ja synteettiset ETF-rahastot
eroavat toisistaan niiden rakenteiltaan. Fyysiset ETF-rahastot sijoittavat suoraan
indeksiin kuuluviin arvopapereihin ja pyrkivat tekemaan sen mahdollisimman tarkasti
samoilla osakkeiden painoarvoilla kuin itse vertailuindeksikin. Synteettiset ETF-rahastot
sijoittavat sen sijaan johdannaisiin. Tassa tapauksessa ETF-rahaston liikkeellelaskijalla on
arvopaperikori, joka voi koostua ETF-rahaston vertailuindeksin sisdltamista
arvopapereista tai vaihtoehtoisesti jostain muista arvopapereista. Arvopaperikori ei
talloin valttamatta sisalla yhtaan vertailuindeksiin kuuluvaa arvopaperia. Esimerkiksi S&P
500-indeksia seuraavan synteettisen ETF:n liikkeellelaskijan arvopaperikorin ei tarvitse
sisaltdaa yhtaan S&P 500-indeksiin kuuluvaa osaketta. Liikkeellelaskija tekee synteettisen
ETF:n tapauksessa kassavirtojen vaihtosopimuksen eli total return swap -
johdannaissopimuksen vastapuolen kanssa, jolloin liikkeellelaskija vaihtaa
arvopaperikorinsa tuoton ETF-rahaston vertailuindeksin tuottoon
johdannaissopimuksen vastapuolen kanssa. Synteettisten ETF-rahastojen etuna
verrattuna fyysisiin ETF-rahastoihin voidaankin pitda sitd, ettd hallinnoijan ei tarvitse
reagoida indeksissa tapahtuviin muutoksiin, kuten yrityskauppoihin, splitteihin tai
osingon irtoamisiin. Taman seurauksena ETF-rahaston hallinnoijan kaupankayntikulut
eivat nouse niin suuriksi kuin fyysisten ETF-rahastojen hallinnoijan kaupankayntikulut
saattavat nousta. Tastd syysta synteettisten ETF-rahastojen hallinnointikulut saattavat
olla kuluttajan nakokulmasta edullisempia fyysisiin ETF-rahastoihin verrattuna. Toisaalta
synteettinen ETF voi alistua johdannaissopimuksen vastapuolen maksukyvyttomyydelle,

jolloin sijoittaja voi havita enemman kuin varsinainen indeksi olisi vastaavalla aikavalilla
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havinnyt. Tahdan ongelmaan on kuitenkin kehitetty direktiivi, joka suojaa kuluttajaa juuri
johdannaissopimuksen vastapuolen maksukyvyttomyydeltd. Direktiivin johdosta
johdannaissopimuksen vastapuolesta aiheutuneet tappiot on rajoitettu kymmeneen
prosenttiin rahaston arvosta. Taman lisdksi monet ETF-rahastojen hallinnoijat kadyttavat

viela tarkempia rajoituksia. (KnGpfer & Puttonen, 2018, s. 71-72; Saario, 2016)

Ensimmaisenad ETF-rahastona markkinoille tuli vuonna 1993 Standard & Poor’s 500
osakeindeksia seuraava SPDR, joka tunnetaan myds nimelld ”Spider” (Puttonen & Repo,
2007, s.165). Muita suosittuja ETF-rahastoja ovat esimerkiksi Dow Jones Industrial
Average -indeksia seuraava DIA, Japanin MSCI -indeksid seuraava EWJ ja Nasdaqg 100 -
indeksia seuraava QQQ (Saario, 2016). Seligson & Co. tarjoaa ETF-rahaston Suomen
osakemarkkinoilta, joka on nimeltddan OMX Helsinki 25 pérssinoteerattu rahasto UCITS
ETF. Se seuraa nimensd mukaisesti Helsingin porssin vaihdetuimmista osakkeista
koostuvaa OMXH 25 -indeksia. ETF toimi vuoteen 2015 asti tuotto-osuus periaatteella eli
se maksoi osinkonsa ulos samalla tavalla kuin normaalit osakkeetkin (Seligson.fi, 2021).
Taman jalkeen ETF on muuttanut osinkopolitilkkansa kasvuosuudeksi eli se ei maksa
enda tuottoa ulos rahastoa omistaville sijoittajille, vaan osingot sijoitetaan takaisin
indeksiin kuuluviin osakeisiin indeksin mukaisilla painoarvoilla (Seligson.fi, 2021). OMX
Helsinki ETF-rahaston kustannukset vaihtelevat sen koon mukaan, mutta ovat
maksimissaan 0,18 prosenttia vuodessa. Kyseinen ETF on listattu Helsingin porssiin ja sen

osuuksilla voi kdyda kauppaa arvopaperivalittdjien kautta (Seligson.fi, 2021).

2.1.2 Passiivisen sijoitusstrategian hyodyt

ETF-rahastoissa nadyttda olevan monia hyotyja verrattuna aktiivisesti hoidettuihin
sijoitusrahastoihin. N&ita etuja ovat esimerkiksi Gastineaun (2010) mukaan matalammat
hallinnointi kustannukset, kustannusten lapindkyvyys, tuotteen Ilapindkyvyys ja
tehokkuus verojen kannalta. Aktiivisesti hoidettuja sijoitusrahastoja on etenkin kritisoitu
niiden korkeista hallinnointikustannuksista. Erityisesti pitkdlld aikavalilla korkeat kulut

vaikuttavat sijoittajien tuottoihin korkoa korolle -ilmion takia. Gastineaun (2010) toteaa
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my0s, ettd ETF on parempi vaihtoehto kulujen kannalta sijoittajalle, joka omistaa joko
ETF-rahastoa tai tavanomaista sijoitusrahastoa. ETF-rahaston tapauksessa sijoittaja
maksaa vain omat transaktiokustannukset myyntiensd ja ostojensa mukaisesti.
Sijoitusrahastossa myos muiden sijoittajien ostoista ja myynneista aiheutuu kuluja niille,
joilla on hallussaan kyseista rahastoa. Tuotteen lapinakyvyydella tarkoitetaan sen sijaan
sitd, ettd indeksien tuotot ja sisallot ovat julkista tietoa ja ndin ollen ne ovat jatkuvasti

sijoittajien saatavilla.

ETF-rahastoa pystytadan myymaan sen jatkuvasti porssissa maaritetylla hinnalla seka sita
pystytadan myymaan lyhyeksi. Lyhyeksi myyntia ei voida harjoittaa tavanomaisilla
sijoitusrahastoilla. Sijoitusrahastojen nettovarallisuusarvo (NAV) lasketaan vain kerran
paivassa, kun taas porssinoteeratun ETF-rahaston arvo maardytyy markkinoilla jatkuvasti
porssien aukioloaikojen puitteissa. ETF-rahaston hankintaan kuuluu kuitenkin ldhes aina
valityspalkkio, mitd sijoitusrahastoihin ei aina kuulu. Poterba ja Shoven (2002)
ehdottavat, ettd naista syista ETF-rahastot saattaisivat sopia paremmin sijoittajalle, joka
arvostaa sijoitustensa likviditeettia korkealle ja sijoittaa suhteellisen isoja summia
kerralla. Sen sijaan sijoitusrahasto saattaisi sopia paremmin sijoittajalle, joka sijoittaa
pienempida summia kerralla ja ei arvosta sijoitustensa likviditeettia valttamatta niin
korkealle. Esimerkiksi passiivista strategiaa suosivan kuukausisaastajan kannattaa taman
perusteella suosia indeksirahastoja ETF-rahastojen sijasta. Kostovetsky (2003) kuitenkin
huomauttaa, ettd likviditeetti voi nousta hyvin tarkedksi ominaisuudeksi esimerkiksi
osakemarkkinoiden kaatumisen aikana, jolloin sijoittajat saattavat haluta paasta

positioistaan mahdollisimman nopeasti eroon.

Malkiel (2003) tutki S&P 500-indeksid seuraavan indeksirahaston tuottoja suhteessa
aktiivisesti hoidettujen sijoitusrahastojen tuottoihin pitkalld aikavalilla Yhdysvalloissa.
Alla olevassa kuviossa on nahtavilla hdanen tutkimuksensa tuloksiansa. Malkielin (2003)
mukaan yhden vuoden periodilla 52 % aktiivisesti hoidetuista rahastoista havisi tuotoissa
S&P 500-indeksirahastolle kulujen jalkeen. Viiden vuoden aikaperiodilla jo 63 % havisi

kyseiselle indeksirahastolle. Kymmenen vuoden aikaperiodilla luku nousi 71 prosenttiin.
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Mitd pidempdaa aikavalia han tutki, sitd suurempi osuus aktiivisesti hoidetuista
rahastoista hdavisi S&P 500-indeksirahastolle. Malkielin (2003) mukaan yhtena
suurimpana syyna ndiden heikolle menestykselle pitkalla aikavalilla voidaan pitaa

aktiivisesti hoidettujen rahastojen suuria hallinnointikuluja.

5 VUOTTA

10 VUOTTA

Kuvio 1. S&P 500-indeksirahastolle havinneet aktiiviset rahastot (Malkiel, 2003).

Muitakin tutkimuksia on paatynyt vastaaviin tuloksiin aktiivisten rahastojen
haviamisessa tuotoissa passiivisille vaihtoehdoille kulujen jdlkeen (Gruber, 1996;
Wermers, 2000). Wermersin (2000) mukaan aktiivisesti hoidettujen rahastojen heikot
nettotuotot liittyvat hallinnointikuluihin, aktiivisesta kaupankdynnistd aiheutuviin
transaktiokuluihin ja rahastojen kateisvarojen heikkoon tuottoon. Rahastojen
kateisvarojen heikon tuoton perusteella on hyvda huomioida, ettd osakeindeksia
seuraavien porssinoteerattujen ETF-rahastojen osakepainot ovat sata prosenttisia.
Aktiivisesti hoidetun sijoitusrahastojen osakepaino ei sen sijaan valttamattd ole sataa

prosenttia.

Mikali rahastoja suosiva osakesijoittaja haluaa voittaa markkinatuoton, tdaytyy hanen
hyodyntaa aktiivisesti hoidettuja sijoitusrahastoja. Yhtididen markkina-arvon mukaisesti

padomansa allokoiva ETF-rahasto ei pysty markkinatuottoa koskaan voittamaan.
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Aktiivisesti hoidetun rahaston valinta ei kuitenkaan ole helppoa, vaikka rahastojen
historialliset tuotot ovatkin sijoittajien saatavilla. Malkiel (2003) argumentoikin, etta
parhaat aktiivisesti hoidetut rahastot 1980-luvulla pystyivat keskimaarin voittamaan
markkinatuoton neljalla prosenttiyksikolla. Hanen mukaansa kuitenkin nuo samat
rahastot havisivat 1990-luvulla selkedsti markkinatuotoille. Taman perusteella
aktiivisesti hoidetun rahaston historialliset tuotot eivat ole tae tulevaisuuden tuotoista,

joka tekee hyvan aktiivisesti hoidetun rahaston lIoytamisesta entistd haasteellisempaa.

2.1.3 Smart beta ETF

Passiivisten ja aktiivisten strategioiden vertailun lisdksi nykyddn on mahdollista
hyodyntda molempien strategioiden hyvia puolia yhta aikaa. Tama onnistuu helposti
esimerkiksi allokoimalla paddomat omien preferenssiensd mukaisesti kummankin
strategian mukaisiin kohteisiin. Yksityissijoittaja voi sijoittaa osan paaomistaan ETF-
rahastoihin ja osan pddaomistaan aktiivisesti hoidettuihin rahastoihin tai vaihtoehtoisesti
tehda itse suoria osakesijoituksia. Markkinoille on tullut myds smart beta ETF-rahastoja.
Nama ETF-rahastot hyodyntdavat padoman allokoinnissaan muitakin strategioita kuin
pelkdn markkina-arvon mukaista pddoman painottamista indeksin osakkeisiin (Clift,
2016). Smart Beta ETF-rahastot pyrkivat hydodyntamaan muitakin strategioita, jotka
tutkimusten mukaan viittaavat pitkan aikavalin kasvu- ja tuottopotentiaaliin. Cliftin (2016)
mukaan strategia voi olla esimerkiksi momentum -strategia, jossa pyritdan
hyodyntamaan tiettyjen osakkeiden hyvaa momentumia markkinat voittavia tuottoja
tavoiteltaessa. Naiden smart beta ETF-rahastojen kulut ovat toki suuremmat kuin
tavanomaisten ETF-rahastojen, mutta niitd pidetddan halvempina vaihtoehtoina kuin
perinteisia aktiivisesti hoidettuja sijoitusrahastoja. Esimerkiksi ruotsalaisen rahasto- ja
osakevalittdja Nordnetin mukaan kulut smart beta ETF-rahastoilla vaihtelevat 0,79 % ja

0,99 % valilla vuodessa (Nordnet, 2018 b).
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2.1.4 Passiivisen sijoitusstrategian negatiiviset puolet

ETF-rahastot ovat toki myos saaneet paljon kritiikkia niiden suosion kasvun seurauksena.
ETF-sijoittajat eivat keskity yksittdisen osakkeen hintaan, koska tekevat paatdksensa
indeksitasolla. Taman muutoksen on kritisoitu vaikuttavan esimerkiksi osakkeen
hinnoittelun dynamiikkaan (Israeli, Lee ja Sridharan, 2017; Sushko & Turner 2018).
Esimerkiksi Israeli ja muut (2017) tulivat tutkimuksessaan siihen tulokseen, ettd ETF-
rahastot vaikuttavat niiden alla oleviin osakkeiden hinnoitteluun tavalla, jolla sen ei
kuuluisin siihen vaikuttaa. Heidan tutkimuksensa tuli siihen tulokseen, ettd ETF-
rahastojen suosion kasvu on vaikuttanut kaupankaynnin kulujen kasvuun ja informaation
hyédyntamisen mahdollisuuksien laskuun. Kaupankdynnin hintojen nousu liittyy heidan
mukaansa erityisesti myynti- ja ostohintojen valisen valin (spread) kasvuun seka

likviditeetin heikkenemiseen.

Sushkon ja Turnerin (2018) mukaan passiiviset sijoitustyylit ovat kasvattaneet
huomattavasti suosiotaan viime vuosina indeksirahastojen ja ETF-rahastojen kautta
korvaamalla samalla kalliimpia aktiivisesti hoidettuja sijoitusrahastoja. Heidan mukaansa
tama kysynnan siirtyminen voi vaikuttaa osakemarkkinoihin kahdella tavalla. Ensindkin
se voi nostaa korrelaatiota osakkeiden tuottojen valillda ja johtaa vahempaan
osakekohtaiseen hintainformaatioon. Toiseksi passiivisten sijoitusten kysynnan kasvu voi
vaikuttaa yksittdisten osakkeiden hinnoittelun dynamiikkaan, koska passiivisen
sijoituksen paatoksia tehdaan portfoliotasolla, eikd yksittdisen osakkeen tasolla.
Osakkeiden tuottojen viéliset korrelaatiot saattaisivat kasvaa yksittdisten osakkeiden
myynti- ja ostotapahtumien vaihtumisesta koko portfolion laajuisiin osto- ja
myyntitapahtumiin. Myos Israeli ja muut (2017) toteavat tuottojen yhtenaistymisen
ongelmalliseksi passiivisten sijoitusstrategioiden suosion kasvaessa. Tama saattaa myos

kasvattaa hintaeroja indeksiin kuulumattomien ja siihen kuuluvien osakkeiden valilla.
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2.2 Kansainvalinen hajauttaminen

Monet tutkielmat ovat kasitelleet kansainvdlisen hajauttamisen mahdollisia hyotyja eri
aikavaleilld ja eri maantieteellisiltda alueilta Markowitzin kehittdman Modernin
Portfolionteorian avulla. Tutkielmien tuloksissa on myds eroavaisuuksia. Vanhemmat
tutkimukset ovat l0ytdneet laajasti hyotyja kansainvalisestd hajauttamisesta (Grubel,
1968; Levy & Sarnat, 1970; Solnik, 1974), mutta hieman tuoreemmat tutkimukset ovat
alkaneet  havaitsemaan merkkeja  kansainvadlisen  hajauttamisen  hyo6tyjen
heikkenemisesta (Burhan & Fanimeh, 2008; Lilieblom & muut, 1995). Myds tdssa
tutkielmassa tarkastellaan korrelaatiokertoimien kehitystd ja mahdollista kasvua
myohemmin. Kansainvalista hajauttamista voidaan pitaa yksityissijoittaja nakokulmasta
tana paivana helpompana kuin se on koskaan ollut. Markkinoilla on suuret maarat
erilaisia rahastoratkaisuja niin kotimaan kuin ulkomaiden markkinoihin. Myds suorien
osakesijoituksien kaupankayntikustannukset ovat laskeneet kilpailun osakevalittdjien

keskuudessa kasvaessa.

Osakeportfolion kansainvalinen hajauttaminen on kasvattanut suosiotaan huomattavasti
viimeisten vuosikymmenien aikana passiivisen rahastosijoittamisen tapaan. Elton,
Gruber, Brown ja Goetzmann (2013, s. 256) kertovat vuoden 2011 McKinsey raportista,
jossa ulkomaisiin sijoitusinstrumentteihin sijoitetuttujen padomien maaran kerrotaan
kasvaneen 96 triljoonaan dollariin vuoteen 2010 mennessa, joka on lahes kymmenen
kertaa enemman kuin 1990-luvun alussa. Elton ja muut (2013, s.256-283) toteavat
kansainvaliselld hajauttamisella olevan hyotyja, koska silla pystytdadn pienentdmaan
portfolion riskisyytta. Myoskaan Siegelin (2012, s. 198-206) mukaan kaikkien sijoittajan
arvopaperisijoitusten allokoiminen oman kotimaansa markkinoille ei ole tehokasta. Han
vertaa tata esimerkiksi siihen, ettd allokoisi kaikki padaomat vain yhdella toimialalla
toimiviin yrityksiin. Siegel kuitenkin uskoo, ettd globalisaatio tulee jatkumaan kuluvalla
vuosisadalla, joka viittaisi kansainvalisen hajauttamisen hyotyjen heikkenemiseen.
Mutta hdan myos toteaa, ettd yksikdan maa ei pysty hallitsemaan kaikkia toimialoja

tulevaisuudessa, niin kuin ei tallakaan hetkella pysty. Muut asiat tulevat hanen mukaansa
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vaikuttamaan yritysten menestykseen kuin sen paakonttorin sijainti. Myos kehittyneiden
valtioiden prosentuaalinen osuus osakemarkkinoista tulee pienemaan tulevaisuudessa
Siegelin mukaan. Toisaalta kansainvalistda hajauttamista voidaan myds pohtia yrityksen
liiketoimintojen sijainnin nakokulmasta eikd vain yrityksen paakonttorin sijainnin

nakokulmasta.

Grubel (1968) oli yksi ensimmaisistd, joka tutki kansainvdlisen hajauttamisen hyotyja
Harry Markowitzin portfolioteorian avulla. Grubelin tutkimuksessa I6ydettiin selkeita
hajautushyotyja kansainvalisesti allokoidusta portfoliosta yhdysvaltalaisen sijoittajan
nakokulmasta. Esimerkiksi Japaniin, Australiaan, Eteld-Afrikkaan ja Iso-Britannianaan
hajautetulla portfoliolla pystyttiin saamaan paremmat tuotot pienemmalla riskilla kuin
pelkastadan Yhdysvaltoihin sijoitetulla portfoliolla. Grubelin (1968) mukaan 100 %
Yhdysvaltoihin sijoittavan portfolion riskitasolla pystyttiin saamaan 12,6 % tuotto
kansainvdlisen hajauttamisen avulla 7,5 % tuoton sijasta, joka oli saatavilla 100 %

Yhdysvaltoihin sijoittavasta portfoliosta.

Samankaltaisiin tuloksiin paatyivat Levy ja Sarnat (1970) heiddn tutkimuksessaan
International Diversification Of Investment Portfolios. Levyn ja Sarnatin (1970) mukaan
hajauttamalla heidan tutkimukseensa valittuihin kahteenkymmeneenkahdeksaan
maahan saatiin parempi tuotto samalla riskilld kuin pelkkdan Yhdysvaltoihin sijoittavan
portfolion tuotto. Kun ndistd kahdestakymmenestikahdeksasta maasta rajattiin
yksitoista korkean tulotason maata ja kasainvalinen hajauttaminen suunnattiin naihin
maihin, paastiin myos parempiin tuloksiin verrattuna pelkdstaan Yhdysvaltoihin
sijoittavaan portfolioon. Myds Solnik (1974) tutki samaa aihetta hieman myéhemmin.
Hanen mukaansa yhdysvaltalaisten sijoittajien kannattaa ehdottomasti hajauttaa
portfolioitaan kansainvalisesti, koska pelkastadn kotimaahan hajautetulla portfoliolla ei
saada hyodynnettyd tarjolla olevia hajautushyotyja. Eun ja Resnick (1994) totesivat
kansainvadlisen hajauttamisen hyodyt olevan selkeimpia yhdysvaltalaisen sijoittajan
ndkokulmasta kuin japanilaisen sijoittajan nakokulmasta johtuen enimmakseen Japanin

padomamarkkinoiden vahvoista tuotoista heiddn tutkielmaansa valitulla aikaperiodilla.
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MyoOs heiddan tutkimuksessaan hyodynnettiin Harry Markowitzin kehittdmaa

portfolioteoriaa.

Suurin osa kansainvalisesti arvostetuissa ja vertaisarvioiduista akateemisissa julkaisuissa
julkaistuista kansainvaliseen hajauttamiseen liittyvistda tutkimuksista on tehty
Yhdysvaltojen nakokulmasta. Liljeblom ja muut (1995) tutkivat kansainvalisen
hajautumisen hyotyja pohjoismaisen sijoittajan nakokulmasta vuosina 1974-1986 ja
1987-1993. He tulivat siihen tulokseen, ettda kansainvdlinen hajauttaminen on
kannattavaa  pohjoismaiselle  sijoittajalle, mutta he  huomasivat myds
korrelaatiokertoimien kasvua osakemarkkinoilla. Heidan tutkimuksessaan kasitelty
aikavali oli erityisen mielenkiintoinen, koska pohjoismaiset rahoitusmarkkinat avautuivat
laajemmin ja pohjoismaiset yritykset kansainvalistyivat kyseisina vuosina voimakkaasti.

Myos Suomen Markasta tuli kelluva valuutta kyseisella aikavalilla.

Kansainvalistd hajauttamista on tutkittu myos ETF-portfolioiden avulla. Burhan ja
Fanimeh (2008) tutkivat globaalien padomamarkkinoiden integraatiota ETF-
portfolioiden avulla. He tulivat siihen lopputulokseen, etta esimerkiksi yhdysvaltalainen
sijoittaja pystyy vahentdamadan portfolionsa riskia hajauttamalla sijoituksiaan
maantieteellisesti tiettyihin heidan tutkimiinsa kohteisiin. Samoja hajautushyoétyja ei
kuitenkaan ollut tarjolla yhdysvaltalaiselle sijoittajalle kaikissa heidan tutkimissaan
maantieteellisissa kohteissa. Burhan ja Fahimeh (2008) toteavat myos, ettd
markkinoiden volatiliteetin  kasvaminen voi johtaa markkinoiden valisten
korrelaatiokertoimien muutoksiin, heidan tutkiessaan eri maiden porssikurssien vilisia

korrelaatioita ennen ja jalkeen Irakin sodan.

Korrelaatiokertoimien muutoksia korkeiden volatiliteetti periodien aikana on tutkittu
aikaisemminkin. Longin ja Solnik (1995) toteavat korrelaatioiden kasvaneen eri
markkinoiden valilla heidan tutkimuksensa 1960-1990 aikaperiodilla. Myds he
huomasivat korrelaatioissa muutoksia korkeiden volatiliteetti periodien aikana

Burhamin ja Fanimehin (2008) tapaan. Meric ja Meric (1997) toteavat kansainvalisen
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hajauttamisen  hyotyjen  myos  laskeneen  vuoden 1987  kansainvélisen
osakemarkkinaromahduksen jalkeen. He tutkivat kahdentoista suuren eurooppalaisen
maan valisia korrelaatioita seka naiden kahdentoista maan hajautushyotyja hajauttaessa

portfoliota Yhdysvaltoihin.

My®os Ball ja Torous (2000) tulivat siihen lopputulokseen, ettd markkinoiden volatiliteetin
lisdantyminen lisdad korrelaatiota markkinoilla kansainvalisesti. Mei-Yueh ja Jun-Biao
(2011) tutkivat S&P 500 indeksia seuraavan ETF-rahaston kombinaatioita
maantieteellisesti eri alueiden ETF-rahastojen kanssa. He tulivat siihen tulokseen, etta
maantieteelliselld hajauttamisella saadaan parempaa tuottoa pienemilla riskeilld. Mei-
Yueh ja Jun-Biao (2011) tulivat my6s tulokseen, jonka mukaan hajauttamisen hyodyt
pysyivat samana 2008 finanssikriisin jalkeen, joten heiddan mukaansa markkinoiden
volatiliteetin  kasvu ei  heikentanyt kansainvdlisen hajauttamisen  hyotyja

osakemarkkinoilla ainakaan finanssikriisin aikana.

2.2.1 Home asset bias

Vaikka kansainvdlinen hajauttaminen on nykydan verrattain helppoa sijoittajien
nakokulmasta, sijoittajat suosivat edelleen kotimaisia osakkeita seka velkakirjoja
(Coeurdacier, Kollmann ja Martin 2010; Berriel & Bhattarai, 2013). Home asset bias
viittaa juuri tdhan ilmiéon. Kansainvalisen hajauttamisen hyddyt ovat kuitenkin todettu
monessa tutkimuksessa optimaalista portfoliota rakentaessa (Grubel, 1968; Solnik, 1974;
Eun & Resnick, 1994). Modernin portfolioteorian mukaisesti sijoittajan tulisi maksimoida
tuottonsa ja minimoida varianssinsa, jonka seurauksena home asset bias -ilmiota
voidaan pitda hyvinkin mielenkiintoisena, joka liittyy vahvasti tamankin tutkielman

teemoihin.

Home asset bias -ilmiota on pyritty selittdmaan monilla eri syilla. Colen ja Obstfeldin
(1991) mukaan ilmiota selittda kaupankdynninkustannukset ja ulkomaisiin sijoituksiin

liittyva epavarmuus. Kotimaisten sijoitusten saatetaan myos nahda suojaavan sijoittajaa
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paremmin kotimaisilta riskeilta (Lewis, 1999). Lewisin mukaan (1999) on kuitenkin selvaa,
ettd sijoittajat suosivat liikaa kotimaisia arvopapereita riskienhallinnan nakékulmasta.
Broer (2017) myds huomauttaa, ettd kansainvdlinen hajauttaminen on suositumpaa

varakkaimpien ihmisten keskuudessa.

2.2.2 Valuuttariski

Valuuttariski liittyy vahvasti kansainvalisen hajauttamisen teemoihin. Hajauttaessaan
portfoliotaan ulkomaille sijoittaja altistuu usein valuuttariskille, jonka takia asia on
tarkedda huomioida. Esimerkiksi suomalainen sijoittaja altistuu valuuttariskille
sijoittaessaan maahan, jossa Euro ei ole valuuttana kdytossd. Suomalainen sijoittaja
altistuu valuuttariskille ostaessaan Tukholman porssiin listattua yritystda, mikali
noteerausvaluuttana on Ruotsin Kruunu. Jos Ruotsin Kruunun arvo laskee suhteessa
Euroon, sijoittajan omistuksen arvo laskee Euroissa. Samat riskit patevat myods
sijoittaessa esimerkiksi Yhdysvaltoihin tai Kiinaan. On myds hyvda huomioida, etta
suomalainen rahastosijoittaja voi altistua valuuttariskille, vaikka rahaston
noteerausvaluutta olisikin euro. Rahaston sisdlla on saatettu tehda sijoituksia kohteisiin,
joissa noteerausvaluuttana on toiminut jokin muu valuutta kuin euro. (Saario, 2016, s.

267-272)

2.3 Portfolioteoria

Harry Markowitz esitteli portfolioteorian ensimmaista kertaa artikkelissa, joka julkaistiin
akateemisessa julkaisussa nimeltddan Journal of Finance vuonna 1952. Markowitz sai
myohemmin Nobelin palkinnon tyostaan. James Tobin ja William Sharpe tekivat
mydhemmin tarkeita lisdayksia portfolioteoriaan. Myés molemmat Tobin ja Sharpe saivat
toistdan Nobelin palkinnot. Sharpe kehitti Capital Asset Pricing -mallin eli CAP-mallin
portfolionteorian pohjalta, joka on laajasti kdytossa ympari maailman niin akateemisissa

ympadristoissa kuin tavallisilla sijoittajilla. CAP-malli on saanut portfolioteorian tavoin
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osakseen paljon kritiikkia. Nykyaan portfolioteoria on laajasti salkunhoitajien ja
sijoittajien tiedossa ympari maailmaa, mutta sen kaytdnnon hyédyntaminen ei ole
kasvanut niin suureksi johtuen monista seikoista, joita kdyddaan mydhemmin tassa
kappaleessa lapi. Portfolioteoriaa opetetaan my6s taloustieteen ja rahoituksen

opiskelijoille yliopistoissa globaalisti. (Francis & Kim, 2013)

2.3.1 Portfolioteorian kdytannon hyddyntaminen

Francis ja Kim (2013) hahmottelevat portfolion valintaprosessin olevan kolmiosainen
tehtdva, jossa hyodynnetdan myos Harry Markowitzin kehittamaa Portfolioteoriaa.
Prosessin ensimmaiseen vaiheeseen kuuluu eri sijoitusinstrumenttien analyysi. Tassa
vaiheessa keskitytdan arvopapereiden, kuten osakkeiden ja bondien, tuottojen
todenndkoisyys jakaumien tutkimiseen ja vertailuun. Kdytannossa tassa vaiheessa on
tarkoituksena ennustaa arvopapereiden tulevaisuuden tuottoja ja ndiden tuottojen
todennakoisyyksien madrittdminen. Toinen vaihe prosessissa on portfolioanalyysi.
Taman vaiheen tarkoituksena on rajata optimaalisia portfolioita saatavilla olevista
sijoitusmahdollisuuksista Markowitzin Portfolioteorian avulla eli muodostaa tehokas
rintama. Prosessin kolmannessa vaiheessa on tarkoituksena valita paras mahdollinen

portfolio saatavilla olevista portfolioista. (Francis & Kim, 2013)

Portfolion valintaprosessin toisessa vaiheessa hyodynnetdan juuri Harry Markowitzin
kehittelemaan portfolioteoriaan. Portfolioanalyysiin tekemiseen tarvitaan kolmea osaa.
Ensimmainen on kaikkien sijoitusmahdollisuuksien odotetut tuotot. Toinen on kaikkien
valittujen sijoitusmahdollisuuksien tuottojen keskihajonta eli volatiliteetti. Kolmantena
osana portfolioanalyysin tekemiseen tarvitaan kaikkien sijoitusmahdollisuuksien valiset
vhteisvaihtelut, joita voidaan mitata korrelaatiokertoimien avulla. Naiden kolmen
luetellun luvun avulla voidaan portfolioteorian mukaisesti muodostaa tehokas rintama.
Tehokkaasta rintamasta voidaan valita sijoittajalle sopiva riski tuotto -kombinaatio hdnen

preferenssejansa mukaisesti. (Francis & Kim, 2013)
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Alla olevasta kuvasta 1 voidaan havaita sijoitusinstrumenttien yhteisvaihtelun eli
korrelaatiokertoimen merkitys keskeisena osana portfolioteoriaa. Kuvassa on
muodostettu kahden sijoitusinstrumentin C ja S vdliset tehokkaat rintamat neljalla eri
korrelaatiokertoimella, jotka ovat +1, 0,5, 0 ja -1. Y-akselila on kuvattu
sijoitusinstrumenttien tuotot ja X-akselilla ndiden keskihajonnat eli volatiliteetit. Suora
viiva pisteiden C ja S valilla, jota on merkattu kuvassa luvulla +1, kuvaa tilannetta, jossa
sijoitusinstrumenttien valilld vallitsee tdydellinen positiivinen korrelaatio. Kun tasta
viivasta ldhdetdan liikkumaan vasemmalle, voidaan huomata tehokkaan rintaman
kayristyvan sitd enemman mitd lahempana korrelaatiokerroin on lukua -1. Tall6in
tehokkaasta rintamasta voidaan valita tuotto riski -kombinaatio, jossa portfolion riski on
pienempi kuin sijoittaessa kaikki pddomat yhteen ja samaan sijoitusinstrumenttiin.

(Elton ja muut, 2013, s. 65-74)

Minimivarianssiportfoliolla tarkoitetaan portfoliota, joka kumoaa kaikki sen alapuolelle
jadvat kombinaatiot tehokkaassa rintamassa. Esimerkiksi alla olevassa kuvassa 1 voidaan
tarkastella portfoliota, jonka korrelaatiokerroin on -1 eli sijoitusinstrumenttien valilla
vallitsee tdydellinen negatiivinen korrelaatio. Talldin minimivarianssiportfolion tuotto
riski -kombinaatio sijaitsee pisteessa, jossa riski on nolla eli piste sijaitsee kuvassa Y-
akselilla. Tall6in kyseinen minimivarianssiportfolio kumoaa kaikki sen alapuolelle jaavat
kombinaatiot, koska niissd on tarjolla pienempad tuottoa suuremmalla riskilld kuin

minimivarianssiportfoliossa. (Elton ja muut, 2013, s. 65—74)
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Kuva 1. Tehokkaat rintamat eri korrelaatiokertoimilla (Elton ja muut, 2013, s. 74).

Portfolioteoriaa ei hyodynneta kdytannossa sijoittajien keskuudessa niin paljon kuin sen
kehityksen aikana kuviteltiin, etta sita tullaan hydodyntamaan. Tahan vaikuttaa monet niin
portfolioteoriaan liittyvdt matemaattiset syyt kuin sijoittajien omat tavoitteet
sijoituspaatoksia tehtaessa. Fisher ja Statman (1997) toteavat juuri ndiden molempien
asioiden vaikuttavan portfolioteorian hyddyntamiseen kadytdnnossa. Kaytettdessa
historiallisia tuottoja, keskihajontoja ja korrelaatioita portfolion muodostamiseen, ei
lopputulos kuitenkaan aina vastaa sijoittajien intuitiota Fisherin ja Statmanin mukaan.
Tehokkaat rintamat saattavat usein painottaa muutamia osakkeita todella suurilla
painoarvoilla, joka ei houkuttele sijoittajia, vaikka ajatus optimoidusta portfoliosta

saattaa muuten kiinnostaa.

Fisher ja Statman (1997) hyodynsivdt Markowitzin portfolioteoriaa myos
ruokavalioportfolion optimoimiseen ruuan hinnan ja ravintoarvojen suhteen. He
totesivatkin, ettd harva ihminen haluaisi elda kyseisella optimoidulla ruokavaliolla. Tata
voidaan verrata siihen, ettd myds sijoittajilla on muitakin tavoitteita sijoittamisessa kuin
pelkka optimaalisen riski tuotto -kombinaation I[6ytdminen. Sijoittajat valittavat
portfolionsa valintaprosessissa esimerkiksi sijoituskohteiden vaihtelevuudesta,

kulttuurista ja maineesta. My0Os Aspara ja Tikkanen (2011) toteavat yrityksen
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vaikuttavuuden vaikuttavan sijoittajien paatosiin jopa enemman kuin osakkeen tuotto-
odotukset. Vaikuttavuudella tutkimuksessa tarkoitettiin esimerkiksi sijoittajien asenteita

yrityksia kohtaan.

2.3.2 Optimaalisen portfolion muodostaminen matemaattisesti

Seuraavaksi perehdytddan matematiikkaan Portfolioteorian taustalla. Optimaalisen
portfolion laskemiseen tarvitaan kaikkien arvopapereiden paivittdiset paatosluvut.
Taman tutkielman empiirisessa osassa on laskettu paatosluvuista paivittdiset
logaritmiset tuotot, joista on summattu kuukausittaiset logaritmiset tuotot kaavojen 5 ja
6 mukaisesti. Kayddaan nyt esimerkin omaisesti n -madardan arvopapereita sisaltavan

portfolion matematiikka (Wang, 2006):

tow =1 (1)

jossa:
w; = Yksittdisen arvopaperin painotus portfoliossa

n = Arvopapereiden lukumaara portfoliossa

Ensimmadisen kaavan mukaisesti portfolion arvopapereiden painojen summan tulee olla
100 % (Wang, 2006). Arvopapereiden odotetut tuotot saadaan laskemalla keskihajonta
kaikista periodin tuotoista. Taman tutkielman empiirisessa osiossa on kaytetty
logaritmisia tuottoja, joista on laskettu odotetut tuotot. Jos kaikkien arvopapereiden
odotetut tuotot ja painot ovat tiedossa, voidaan koko portfolion odotettu tuotto laskea
seuraavalla kaavalla (Wang, 2006):

fp = Wil + wofy + -+ wyfy = X wiy (2)

jossa,
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7, = Portfolion odotettu tuotto

7, = Yksittaisen arvopaperin odotettu tuotto.

Seuraavaksi lasketaan koko portfolion varianssi. Portfolion varianssia voidaan alkaa

avaamaan seuraavalla kaavalla (Wang, 2006):

0 = Var[fy] = Xk, Xy wi wioy e

jossa,

apz = Portfolion varianssi

0;j = Arvopapereideni ja j vilinen kovarianssi.
Portfolion varianssi voidaan myds laskea summaamalla kaikki seuraavan taulukon osat

(Wang, 2006). On huomioitava, ettda portfolion varianssi ei ole vain portfolion

arvopapereiden varianssien summa. Myos kovarianssit on huomioitava.

Taulukko 1. Portfolion varianssi (Wang, 2006).

wqiTry WyT) Wnln
D5
wiTrq w1 01 WiW;01, WiWn0O1n
2 2
WoT WoW107, W3 03 WoWn 0o
w,T W, W, . W, W, O w2a?
n'n nY1Yn1i n"va2vn2 n¥n

Loppujen lopuksi optimaalisen portfolion laskeminen kulminoituu portfolion varianssin
minimointiin eli minimivarianssiportfolion laskemiseen. Yksittdisten arvopapereiden
painot muuttuvat minimoidessa portfolion varianssia. Varianssia minimoidessa on
kuitenkin tarkeda, ettda portfolion arvopapereiden painojen summa on 100 %.

Seuraavalla kaavalla voimme laskea minimivarianssiportfolion varianssin:
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Min.o} = Y7L, X7, w; wioy; “

Muuttamalla yksittdisten arvopapereiden painoja,

{wy, wy, ..., wy, }
ehdoilla,

n —
= w; =1

n ~ — ~
Yz Wit = Tp-

Tutkielman empiirisessa osiossa tehokas rintama on muodostettu kaavan 4 mukaisilla
laskuilla. Minimivarianssiportfolion lisdksi lasketaan tietyille tuottopisteille, jotka
sijaitsevat portfolion pienimman ja suurimman mahdollisen tuoton valissa, pienimmat
mahdolliset varianssit. Kaytanndssa varianssia minimoidaan tietyissa tuottopisteissa.
Kyseisten tuottoriski -parien avulla pystytddan muodostamaan optimaalinen tehokas

rintama ja havainnollistamaan sitd myos visuaalisesti.
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3 Kansainvadlisesti hajautetun portfolion optimointi

3.1 Datan ja tutkimusmenetelmien esittely

Tutkielman empiiriseen osuuteen on valittu kuusi maata mukaan toteuttamaan
kansainvalisesti hajautetun portfolion optimointia. Ndma maat ovat Suomi, Ruotsi, Saksa,
Yhdysvallat, Japani ja Australia. Maat on valittu tutkielmaan maantieteellisin perustein.
Tutkielmassa painotetaan erityisesti suomalaisen ja yhdysvaltalaisen yksityissijoittajan
ndakokulmaa. Naistd maista maantieteellisesti melko kaukana sijaitsevat Australia ja
Japani, joista voisi mahdollisesti olla saatavilla hajautushy6tyja niin suomalaisiin
osakkeisiin sijoittavalle kuin yhdysvaltalaisiin osakkeisiin sijoittavalle. Australian ja
Japanin tuloksia on myos mielekdsta vertailla Ruotsin ja Saksan tuloksiin, jotka sijaitsevat
huomattavasti lahempana Suomea maantieteellisesti. Ruotsin ja Suomen
osakemarkkinoita on sen sijaan mielenkiintoista vertailla keskendan ja tarkastella, kuinka
hyvin kyseisten maiden osakemarkkinoiden tuotot korreloivat keskendan. Saksa on
tutkielmassa mukana suurena eurooppalaisena talousalueena, jonka tuloksia on sangen

mielekasta vertailla niin Euroopan sisaisiin kuin ulkopuolisiin alueisiin.

Suomen osakemarkkinoita kuvaamaan tutkielmassa on kdytetty indeksin pdivakohtaisia
paatospistelukuja. Muiden viiden maan osalta tutkielmassa on hyddynnetty maiden
osakemarkkinoita kuvaavia indekseja seuraavia ETF-rahastoja ja nadiden rahastojen
paivittaisia padatoshintoja. Suomen osalta tutkielmassa paadyttiin indeksiin, koska
Suomen markkinoita ei ole seurannut yksikddn ETF-rahasto tai indeksirahasto koko
tutkielman aikavalia. Suomen osakemarkkinoita kuvastamaan tutkielmaan on valittu
OMX Helsinki GI (OMXH Gl) indeksi, jonka paivittaiset hinnat on saatu Nasdagqin sivuilta
(Nasdaq, 2023). Yhdysvaltojen osamarkkinoita kuvaamaan on tutkielmaan valittu SPDR
S&P 500 ETF (SPY), joka seuraa S&P 500 indeksid. Ruotsin, Saksan, Japanin ja Australian
markkinoita kuvaamaan on valittu iShares MSCI Sweden ETF (EWD), iShares MSCI
Germany ETF (EWG), iShares MSCI Japan ETF (EW]J) ja iShares MSCI Australia ETF (EWA).
Kaikki muut paitsi OMX Helsinki Gl:n paivittdiset hintatiedot on saatu Yahoo Finance

sivustolta (Yahoo Finance, 2023) ja tutkielman tuotot on laskettu hintatiedoista, jossa on
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huomioitu niin splitit kuin osingot. Myds OMX Helsinki Gl indeksi sisdltda osinkotuotot,
koska kyseessa on kasvuindeksi. Yksittdisten osakkeiden painoa ei ole rajoitettu tassa

indeksissa.

Tutkielman empiirisessa osiossa tullaan tarkastelemaan kansainvalisia hajautushyotyja
niin korrelaatioiden, varianssien ja kovarianssien avulla. Taman lisaksi tutkielmassa
muodostetaan Portfolioteorian mukaisia tehokkaita rintamia, joiden avulla pystytdan
esittdmaan visuaalisesti tutkimuksen tuloksia. Tehokkaiden rintamien avulla pystytaan
muodostamaan optimaalisesti hajautetut portfoliot historiallisten paatoslukujen
perusteella. Kaikki tutkielmassa tehdyt matemaattiset laskut, kuviot ja taulukot on tehty

taulukkolaskentaohjelma Excelin avulla.

Tutkielmassa kaytetyt paivittdisistd paatoshinnoista lasketut paivakohtaiset tuotot on

laskettu kaavan 5 mukaisesti seuraavalla tavalla:

rr = log (i) = _q (5)

Pty Py

jossa,
rp = Yksittdisen arvopaperin tuotto
P, = Paatoshinta periodilla t

P;_, = Paatoshinta periodia t edeltavalla periodilla.

Tutkielmassa on kaytetty kuukausituottoja padivatuottojen sijasta johtuen Helsingin ja
New Yorkin porssien eridvistd aukiolopdivista tutkielmaan valitulla ajanjaksolla.
Suomessa ja Yhdysvalloissa on esimerkiksi eri pyhdpaivia, jotka vaikuttavat porssien
aukioloaikatauluihin. Kaikki tutkielmaan valitut ETF-rahastot on listattu New Yorkin

porssiin ja OMXH Gl on sen sijaan Helsingin pdrssin yleisindeksi. Logaritmiset
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kuukausituotot on laskettu paivittdisten tuottojen summina kaavan 6 mukaisesti

seuraavalla tavalla:

L) + -+ log (%) =Ty +rt_1 + - +'r1 = Z{:lrt' (6)
0

Pty

rr = log(

Alla olevasta tauloukosta voidaan tarkastella tutkielman paatosluvuista laskettuja
parametreja. Taulukossa 2 on nakyvilla kuukausituottojen keskiarvo, muutosprosentti
sekd volatiliteetti. Kuukausituottojen keskiarvo sarakkeesta voidaan huomata, etta
Australiasta on saatu parhaat tuotot tutkielmaan valitulla ajanjaksolla, kun koko
kahdenkymmenenkolmen vuoden ajanjaksoa tarkastellaan. Australian
kuukausituottojen keskiarvo tdlla periodilla oli 0,266 %. Myds Australian
muutosprosentti on suurin verrattuna muihin tutkielmaan valittuihin maihin.
Yhdysvaltojen S&P 500-indeksid seuraavasta ETF-rahastosta saatu tuotto on Australian
ohella ollut tutkielmaan valitulla ajanjaksolla suurta. Suomesta saadut tuotot ovat sen
sijaan huomattavasti pienempida nadihin kahteen maahan verrattuna. OMXG Gl:n
kuukausituottojen keskiarvo oli koko kahdenkymmenenkolmen vuoden periodilla 0,087
%. Saksan ja Japanin osakemarkkinoilta saadut tuotot jaavat kuitenkin Suomea
pienemmaksi. Volatiliteetin osalta Yhdysvallat ja Japani ovat pienimpia Yhdysvaltojen
volatiliteetin ollessa 0,13 % ja Japanin 0,14 %. Suurin volatiliteetti oli sen sijaan Ruotsilla.

Ruotsin volatiliteetti tutkielmaan valitulla aikaperiodilla oli 0,21 %.

Taulukko 2. Tuotot ja volatiliteetit 2000-2022.

Australia 0,266 % 443,7 % 0,18 %

Yhdysvallat 0,219 % 302,3 % 0,13 %
Ruotsi 0,153 % 165,0 % 0,21 %
Suomi 0,087 % 74,2 % 0,18 %
Saksa 0,083 % 69,4 % 0,19 %
Japani 0,028 % 20,1 % 0,14 %
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Alla olevassa kuviossa 2 ndahdaan visualisointi kaikkien tutkielmaan valittujen maiden
osakemarkkinoiden tuotosta. Kuviossa on sijoitettu 1000 yksikk6a kuhunkin maahan ja
laskettu paivittdisten logaritmisten tuottojen perusteella tuotto kyseiselle tuhannen
yksikon sijoitukselle koko tutkielman kahdenkymmenenkolmen vuoden ajanjaksolle.
Kuviosta voidaan huomata selkedsti kolmen eri kriisin vaikutukset tuottoihin, joita
tarkastellaan myéhemmin tarkemmin tassa tutkielmassa. Tutkielmaan valittu ajanjakso
alkaa 2000-luvun alusta, jonka takia IT-kuplan vaikutukset ndkyvat heti kaikkien maiden
osakemarkkinoita kuvaavien indeksien tuotoissa. IT-kupla onkin yksi syy, jonka takia
monen tahan tutkielmaan valitun ETF-rahaston kokonaistuotto j3a heikoksi
tarkastellessa koko kahdenkymmenenkolmen vuoden ajanjaksoa. 2000-luvun alun
voidaan sanota olleen historiallisesti verrattain huono aika aloittaa indeksisijoittaminen.
Myo6s vuonna 2008 alkanut finanssikriisi nakyy selkedsti kuviossa. Finanssikriisin
puhjetessa kaikkiin maihin tehdyn sijoituksen arvo on laskenut selkeasti. Tastd voidaan
myos tehda johtopaatos, etta kansainvalisesti hajautettu portfolio on karsinyt kyseisesta
kriisistd, vaikka sen odotetun riskin voidaan olettaa olevan pienempi kuin
hajauttamattoman portfolion riski. Myos koronapandemian aiheuttamat hairiot
osakemarkkinoille nakyvat selkedsti kuviossa vuonna 2020. Nadiden kolmen kriisin
aiheuttamia muutoksia kansainvadlisen hajauttamisen nadkokulmasta tarkastellaan

myohemmin tassa tutkielmassa.

Kuviosta voidaan myo6s tarkastella eri maiden osakemarkkinoita kuvaavien indeksien
vadlisia yhteisvaihteluita eli korrelaatioita. Kuviosta 2 voidaan esimerkiksi tehda
johtopaatos, ettda Ruotsi ja Saksa saattavat korreloida melko vahvasti. Tatd saatettiin
myo6s odottaa kyseisten maiden ldheisen maantieteellisen sijainnin takia. S&P 500
indeksi sen sijaan eroaa tuotoissa melko selkedsti ndistd kahdesta maasta 2010-luvun

alun jalkeen.
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Kuvio 2. 1000 yksikkoa sijoitettuna kaikkiin maahan.

3.2 Pitka aikavali

ETF-rahastojen valisia korrelaatiokertoimia tarkastelemalla voidaan tutkia kansainvalisen
hajauttamisen tuomia hajautushyotyja. Korrelaatiokertoimet asettuvat aina valille -1-1.
Mikali kerroin on tasan yksi, tarkasteltavana olevat kohteet korreloivat tdydellisesti.
Korrelaation ollessa tasan miinus yksi, kohteiden valilla vallitsee taydellinen negatiivinen
korrelaatio. Korrelaation ollessa sen sijaan tasan nolla, kohteet eivat korreloi lainkaan.
Taman perusteella voidaan todeta, etta mitd lahempéana korrelaatiokerroin on lukua yksi,
sitd vaikeampaa hajautushyotyjen realisoiminen on. Sen sijaan mitd |dhempana
korrelaatiokerroin on lukua miinus vyksi, sitd helpompaa hajautushyotyjen
hyodyntdminen on. Toisaalta hajautushyotyja on aina saatavilla, mikali

korrelaatiokerroin ei ole tasan yksi, kuten Siegel (2012, s. 198) totesi.

Tutkielmassa pitkalld aikavalilld tarkastellaan kaikkien maiden valisiad korrelaatioita koko
kahdenkymmeneltikolmelta vuodelta. Taman lisdksi suomalaisen ja yhdysvaltaisen

sijoittajan nakdkulmia painotetaan enemman. Suomen ja Yhdysvaltojen korrelaatioita
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suhteessa muihin tutkielman maihin tarkastellaan kahdenkymmenenkolmen vuoden
ajanjakson lisdksi vuositasolla. Naita kahta maata tutkitaan tarkemmin tutkielman
empiirisessa osiossa, koska kyseisten maiden osakemarkkinoiden valilta l6ytyy niin
paljon eroavaisuuksia. Suomea voidaan pitda pienena reunamarkkinana ja Yhdysvaltoja
sen sijaan suurena ja suuntaa nadyttavana markkinana. Ndiden toteamusten pohjalta
voidaan hypoteettisesti olettaa, ettd suomalaisen sijoittajan saattaa olla helpompi

hyodyntda kansainvalisia hajautushyotyja kuin yhdysvaltalaisen sijoittajan.

Taulukosta 3 voidaan tarkastella kaikkien tutkielmaan valittujen maiden
osakemarkkinoita kuvaavien ETF-rahastojen viélisida korrelaatioita. Suurin yksittdinen
korrelaation on Ruotsin ja Saksan valilla sen ollessa 0,90. Pienin yksittdinen korrelaation
on sen sijaan Suomen ja Japanin valilla. Korrelaatio ndaiden maiden valilla on 0,53. Myos
Suomen ja Australian védlinen korrelaatiokerroin on verrattain pieni. Maiden vélinen
korrelaatio on 0,56. Korrelaatiokertoimien keskiarvoista voidaan huomata, ettd
Yhdysvaltojen korrelaatiot ovat suurimpia ja Suomen korrelaatiot pienimpia tutkielmaan
valitulla kahdenkymmenenkolmen vuoden aikavalilla. Tama tekee tutkielman
ennakkoasetelmasta vielda mielenkiintoisemman, kun aletaan tarkastelemaan
mahdollisia hajautushyotyja yhdysvaltalaisen ja suomalaisen sijoittajan nakokulmasta.
Myos Japanin korrelaatioiden keskiarvo on verrattain pieni, joka viittaisi myods
mahdollisiin hajautushydtyihin Japanista niin suomalaisella kuin yhdysvaltalaiselle
sijoittajalle. Yleisella tasolla voidaan huomata, ettd korrelaatiot ovat melko suuria
kaikkien maiden valilla, joka viittaisi siihen, ettd kansainvadlisten hajautushyotyjen

hyodyntaminen ei ole helppoa ainakaan tutkielmaan valituilla sijoitusinstrumenteilla.

Suomen ja muiden maiden valiset korrelaatiot ovat melko pienia koko
kahdenkymmenenkolmen vuoden aikaperiodilla mitattuna, jos niitd verrataan
esimerkiksi Ruotsin vastaaviin lukuihin. Esimerkiksi Ruotsin ja Yhdysvaltojen valinen
korrelaation 0,84 kun taas Suomen ja Yhdysvaltojen valinen korrelaatio on 0,69. Suomen
korrelaatioiden keskiarvo on sen sijaan 0,63 ja Ruotsin 0,77. Suomen verrattain pieniin

korrelaatioihin vaikuttaa moni asia. Suomen osalta tutkielmassa on kaytetty
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kasvuindeksia, kun muissa maissa on kaytetty ETF-rahastoja. ETF-rahastot sisaltavat
esimerkiksi kuluja, jotka saattavat vaikuttaa tuottojen kautta myo6s korrelaatioihin.
OMXG GI -indeksissa ei ole myoskaan rajoitettu yksittdisten osakkeiden painoja. Tama
tarkoittaa sita, ettd esimerkiksi Nokian paino on ollut 2000-luvun alussa huomattavaa
OMX Helsinki Gl -indeksissa. Nokian paino vuonna 2000 oli jopa yli 70 prosenttia
Helsingin porssin yleisindeksista ja nykyaan Nokian osakkeen arvo on enaa vain murto-
osan vuoden 2000 huipuistaan (Kauppalehti, 2020). N&in ollen yhden osakkeen
hintakehitys on vaikuttanut huomattavan paljon koko indeksin tuottoihin. Myds téalla
saattaa olla vaikutusta korrelaatioihin. MSCl:n maa kohtaiset indeksit seuraavat large ja
mid cap segmentteja (MSCl.com, 2021) ja S&P 500 indeksi seuraa viittdsataa markkina-
arvoltaan suurta yhdysvaltalaista yhtiota (Nordnet.fi, 2021). OMXH Gl on sen sijaan
yleisindeksi, joka seuraa kaikkia Helsingin porssin yhtidita. Suomen talous on pienena
avotaloutena vahvasti riippuvainen viennin kautta globaalista taloudesta. Helsingin
porssia pidetddan kuitenkin pienena reunamarkkinana, jonka takia korrelaatiot eivat

valttdmatta ole niin suuria verrattuna esimerkiksi Ruotsiin tai Yhdysvaltoihin.

Taulukko 3. Korrelaatiot vuosina 2000-2022.

Yhdysvallat Australia Ruotsi Saksa Japani Suomi

Yhdysvallat 1,00 0,81 0,84 0,84 0,71 0,69
0,81 1,00 0,78 0,78 0,69 0,56
0,84 0,78 1,00 0,90 0,66 0,70
0,84 0,78 0,90 1,00 0,67 0,67
0,71 0,69 0,66 0,67 1,00 0,53
0,69 0,56 0,70 0,67 0,53 1,00
0,78 0,72 0,77 0,77 0,65 0,63

3.2.1 Suomen korrelaatiot vuositasolla

Tassa kappaleessa tarkastellaan Suomen ja muiden maiden vilisia korrelaatioita
vuositasolla. Alla olevassa taulukossa 4 on nakyvilld vuosittaiset korrelaatiot Suomen ja

kaikkien muiden tutkielmaan valittujen maiden kanssa. Taulukkoon on my6s laskettu
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korrelaatioiden vuosittaiset keskiarvot. Taulukon alaosassa on sen sijaan maakohtaiset

keskiarvot ja kaikkien eri maiden vuosittaisten korrelaatioiden keskihajonnat.

Taulukosta voidaan tehda muutamia sangen mielenkiintoisia havaintoja. Kuten saatettiin
olettaa, Suomen ja Japanin valisten korrelaatioiden keskiarvo on tutkielmaan valitusta
joukosta pienin ja Ruotsin ja Suomen valinen korrelaatioiden keskiarvo on sen sijaan
suurin. Japanin ja Suomen vuosittaisten korrelaatioiden keskiarvo 0,48. Vuosittaisten
korrelaatioiden keskihajonta on myds suurin ndiden kahden maan valilld. Ruotsin ja
Suomen valisten korrelaatioiden keskiarvo on 0,73. Naiden maiden valinen keskihajonta
on myoOs pienin. Maantieteellisestda ndkokulmasta ajatellen, myds muiden maiden
vuosittaisten korrelaatioiden keskiarvot asettuvat melko oletettuun jarjestykseen.
Japanin jalkeen Australian osakemarkkinoita seuraavan ETF:n valinen korrelaation
keskiarvo Suomen kanssa on toiseksi pienin. Yhdysvaltojen ja Saksan keskiarvot ovat yhta

suuria. Molemmat ovat 0,69.

My0s vuosittaisista keskiarvoista voidaan tehdd muutamia mielenkiintoisia havaintoja.
Esimerkiksi vuodet 2000 ja 2017 ovat olleet vuosittaisten korrelaatioiden keskiarvojen
osalta verrattain pienia. Vuonna 2000 vuosittainen keskiarvo on 0,16 ja vuonna 2017
0,15. Vuosi 2000 oli IT-kuplan aikaa, johon perehdytdan viela tarkemmin tassa
tutkielmassa. IT-kupla ei ollut luonteeltaan samankaltainen markkinoiden yhtdaikainen
lasku ja nousu kuin osakemarkkinoilla koettiin esimerkiksi koronapandemian aikana
vuonna 2020. Tama on vaikuttanut korrelaatioihin tuona vuonna. Osakemarkkinoilla ei
tapahtunut suurta laskua vuonna 2017. Sitd voidaan pitdaa verrattain hyvana vuotena
sijoittajille. Tama saattaa selittda osan pienista korrelaatio kertoimista, vaikka toki monia

muitakin hyvia vuosia on kahdenkymmenenkolmen vuoden ajanjaksolla nahty.

Vuosittaisten korrelaatioiden keskiarvoista korkeimmaksi nousee vuosi 2020. Kuten
edellisessa  kappaleessa mainittiin, vuonna 2020 koronapandemia sekoitti
osakemarkkinoita. Tuolloin nahtiin globaalisti melko samanaikainen nousu ja lasku

osakemarkkinoilla, jonka takia korrelaatioluvut ovatkin nousseet ldhelle yhta
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tutkielmaan valittujen maiden ja Suomen valilla. Vuosittaisten korrelaatioiden keskiarvo
oli kyseisenda vuonna 0,96. Myo6s vuotta 2002 voidaan pitda mielenkiintoisena
korrelaatiolukujen kannalta, koska maiden valisissa korrelaatioissa on sangen suuria
vaihteluja. Kyseisena vuonna Yhdysvaltojen ja Suomen valinen korrelaatio on ldhelld yhta

sen ollessa 0,81. Japanin vastaava luku on sen sijaan negatiivinen sen ollessa -0,23.

Taulukko 4. Suomen ja muiden maiden valiset korrelaatiot vuositasolla.

Yhdysvallat Australia Ruotsi Saksa Japani Keskiarvo

0,19 -0,35 0,47 0,20 0,30 0,16
0,62 0,51 0,53 0,53 0,67 0,57
0,81 0,38 0,72 0,64 -0,23 0,46
0,82 0,31 0,72 0,61 0,21 0,53
0,66 0,68 0,73 0,58 0,55 0,64
0,56 0,64 0,55 0,39 0,30 0,49
0,55 0,60 0,82 0,79 0,88 0,73
0,89 0,73 0,68 0,80 0,36 0,69
0,82 0,73 0,84 0,74 0,68 0,76
0,79 0,65 0,69 0,78 0,74 0,73
0,78 0,76 0,72 0,73 0,82 0,76
0,81 0,75 0,89 0,71 -0,05 0,62
0,91 0,88 0,91 0,98 0,87 0,91
0,50 0,56 0,68 0,68  -0,05 0,47
0,81 0,49 0,86 0,81 0,52 0,70
0,77 0,74 0,81 0,90 0,87 0,82
0,50 0,44 0,55 0,51 0,45 0,49
0,15 -0,25 0,47 0,47  -0,07 0,15
0,78 0,77 0,72 0,77 0,74 0,76
0,86 0,82 0,85 0,77 0,84 0,83
0,95 0,96 0,97 0,97 0,94 0,96
0,72 0,55 0,72 0,66 0,09 0,55
0,75 0,60 0,91 0,79 0,65 0,74

Maakohtainen 0,69 0,56 073 069 048 ]
keskiarvo
Maakohtainen 0,21 0,31 014 018 036 ;
keskihajonta
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Alla olevassa kuviossa 3 on visualisoitu taulukon 4 tuloksia. Kuten taulukosta jo voidaan
nahda, Japanin ja Suomen valisen korrelaation keskihajonta on selvasti suurin. Muiden
maiden valiset erot korrelaatioissa eivat erotu niin selkeasti kuviosta, vaikka Australian

keskihajonta onkin suurempaa kuin Ruotsi, Saksan ja Yhdysvaltojen.

Mielenkiintoisin ~ osa kuvota on  kuitenkin  vuosittaisista keskiarvoista
taulukkolaskentaohjelma Excelin avulla muodostettu lineaarinen trendiviiva. Kuten
kuviosta selkeadsti nakyy, trendiviivalla on positiivinen kulmakerroin. Tama viittaisi siihen,
ettd tutkielmaan valittujen maiden vidlisten hajautushyotyjen hyodyntaminen on
vaikeutunut tutkielmaan valitulla ajanjaksolla kahdenkymmenenkolmen vuoden
ajanjaksolla suomalaisen sijoittajan nakokulmasta. Havainnon voidaan sanoa olevan
linjassa tutkielman hypoteesin kanssa kansainvalisen hajauttamisen hyotyjen
heikkenemisesta. Korrelaatiokertomien kasvaessa hajautushyotyjen hyodyntaminen
vaikeutuu. Toki pitdd huomioida, etta kyseessa on tietty ajanjakso. Jos tutkielmaan olisi
valittu eri maiden ETF-rahastoja tai eri ajanjakso tulokset eivat valttamatta olisi
samankaltaisia. Maailmantalouden globalisoitumisella saattaa kuitenkin olla joitakin

vaikutuksia eri maiden valisten osakemarkkinoiden valisiin korrelaatiokertoimiin.
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Kuvio 3. Suomen ja muiden maiden valiset korrelaatiot vuositasolla.

3.2.2 Yhdysvaltojen korrelaatiot vuositasolla

Tassa kappaleessa kasitellaan Yhdysvaltojen ja muiden tutkielmaan valittujen maiden
valisia korrelaatiokertoimia vuositasolla. Kappaleessa vertaillaan myds Suomen ja
Yhdysvaltojen tuloksia. Yhdysvaltojen S&P 500-indeksin tuotto on huomattavasti
parempaa tutkielmaan valitulla ajanjaksolla, mutta korkeimpien korrelaatio kertoimien
vuoksi kansainvalisten hajautushyotyjen hyédyntaminen saattaa olla hankalampaa kuin

Suomen osakemarkkinoille keskittyvan sijoittajan.

Kuten oli odotettavissa, Yhdysvaltojen ja muiden maiden viliset korrelaatiot ovat
yleiselld tasolla suurempia kuin Suomen ja muiden viliset korrelaatiokertoimet.
Yhdysvaltojen tapauksessa pienen korrelaatio 16ytyy sen ja Japanin valiltd, niin kuin
huomattiin Suomenkin tapauksessa. Ndiden maiden valinen vuosikohtainen keskiarvo oli

0,60. Myos Japanin keskihajonta oli suurinta tutkielmaan valittujen maiden osalta.



38

Suurin korrelaatio on Yhdysvaltojen ja Saksan valilld sen ollessa 0,76. My0Os Ruotsin ja
Yhdysvaltojen valinen korrelaatio on verrattain suuri. Naiden maiden valinen korrelaatio
on 0,75. Kuten Suomenkin tapauksessa todettiin, myds yhdysvaltalaisen sijoittajan
nakokulmasta pienimmat korrelaatiokertoimet ovat saatavilla Japanista ja Australiasta.
Japanin ja Australian etdista sijaintia Suomesta ja Yhdysvalloista ndhden voidaan pitaa

nain ollen syyna verrattain alhaisille korrelaatiokertoimille.

Vuosittaisista keskiarvoista taulukosta 5 nousee erityisesti esille vuodet 2008 ja 2020.
Vuonna 2008 elettiin finanssikriisin aikaa, jota tullaan kasittelemaan vield tarkemmin
tassa tutkielmassa. Yhdysvalloista liikkeelle |ahtenyt kriisi nakyi suurena romahduksena
vuonna 2008. Tata voidaan pitaa yhtena syyna sille, ettd vuonna 2008 Yhdysvaltojen ja
muiden maiden valisten korrelaatioiden keskiarvo oli 0,92. Vuonna 2020 korrelaatiot
olivat my6s suuria Yhdysvalloissa, niin kuin ne olivat Suomessakin. Koronapandemia

vaikutti globaalisti osakemarkkinoihin ja ndin ollen myds Yhdysvaltoihin.
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Taulukko 5. Yhdysvaltojen ja muiden maiden viliset korrelaatiot vuositasolla.

Vuosi Australia Ruotsi Saksa  Japani Suomi Keskiarvo
0,29 0,20 0,04 0,73 0,19 0,29
0,86 0,93 0,89 0,73 0,62 0,81
0,65 0,82 0,76 0,22 0,81 0,65
0,65 0,80 0,79 0,35 0,82 0,68
0,52 0,91 0,83 0,33 0,66 0,65
0,50 0,64 0,76 0,23 0,56 0,54
0,54 0,69 0,79 0,61 0,55 0,64
0,69 0,75 0,89 0,46 0,89 0,74
0,96 0,95 0,94 0,92 0,82 0,92
0,93 0,91 0,97 0,95 0,79 0,91
0,92 0,91 0,87 0,89 0,78 0,87
0,91 0,94 0,93 0,38 0,81 0,80
0,86 0,91 0,94 0,87 0,91 0,90
0,10 0,61 0,77 -0,10 0,50 0,38
0,73 0,74 0,71 0,73 0,81 0,74
0,81 0,84 0,82 0,90 0,77 0,82
0,76 0,69 0,53 0,24 0,50 0,55
0,10 -0,29 0,01 0,45 0,15 0,08
0,91 0,82 0,80 0,80 0,78 0,82
0,79 0,89 0,86 0,85 0,86 0,85
0,93 0,93 0,95 0,89 0,95 0,93
0,83 0,80 0,84 0,42 0,72 0,72
0,89 0,89 0,79 0,86 0,75 0,84

Maakohtainen - s 075 076 0,60 0,69 ]
keskiarvo
(Miaakohtainen " PP 028 025 0,30 0,21 )
keskihajonta

Alla olevassa kuviossa 4 on visualisoitu taulukon 5 tuloksia. Lisdksi kuvioon on lisatty

vuosittaisista keskiarvoista Excelin avulla muodostettu lineaarinen trendiviiva. Alhaisten
korrelaatioiden vuosina kuviosta erottuvat erityisesti vuodet 2013 ja 2017. Kuten jo
taulukostakin havainnoitiin, Japanin korrelaatioiden keskihajonta on selkeasti suurinta.
Keskihajonta ei kuitenkaan ole yhtd suuri kuin Suomen ja Japanin vililla havaittiin. Myos
Yhdysvaltojen ja muiden maiden vidlisten korrelaatioiden keskiarvon lineaarisen
trendiviivan kulmakerroin on positiivinen. Tama vahvistaisi hypoteesia pitkan aikavalin

hajautushyotyjen heikkenemisestd. Suomen kulmakerroin on kuitenkin selkedsti
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jyrkempi, joka viittaisi siihen, etta hajautushyddyt ovat heikentyneet enemman
Suomessa kuin Yhdysvalloissa. Pitda kuitenkin muistaa, ettd tuloksiin vaikuttaa tietty
aikavali ja tietyt maat, jotka tutkielmaan on valittu. Eri aikaperiodilla ja eri mailla

laskettuna tulokset olisivat saattaneet olla hyvinkin erilaisia.

Australia Ruotsi Saksa

E— 3 pani — SUOMI e Keskiarvo

1.00

0.80

0.60

0.40

0.20

0.00

-0.20

-0.40

Kuvio 4. Yhdysvaltojen ja muiden maiden valiset korrelaatiot vuositasolla.

Loppujen lopuksi vuosittaisista korrelaatioista saadut tulokset ovat melko odotettuja.
Niin Suomen kuin Yhdysvaltojen tapauksessa pienimmat korrelaatiot saatiin Japanista ja
Australiasta, jotka sijaitsevat melko kaukana maantieteellisesti ndista kahdesta
kohteesta. Yhdysvaltojen korrelaatiot olivat yleiselld tasolla suurempia kuin Suomen,
joka oli my6s odotettu tulos. Suomessa lineaarisen trendiviivan kulmakerroin oli
jyrkempi kuin Yhdysvalloissa, joka viittaa siihen, ettd suomalaisen osakesijoittajan
hajautushyotyjen hyodyntaminen on vaikeutunut enemman kuin yhdysvaltalaisen
sijoittajan kahdenkymmenenkolmen vuoden ajanjaksolla. Tatda voidaan selittda
esimerkiksi Suomen ja muiden maiden valisten korrelaatioiden alhaisemmalla

|ahtotasolla.
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3.2.3 Tehokkaat rintamat vuosina 2012-2022

Portfolioteorian mukaisilla tehokkailla rintamilla voidaan muodostaa optimaalisia
portfolioita valituista sijoitusinstrumenteista valitun aikavalin perusteella. Tutkielmassa
on tarkoituksena muodostaa tehokkaita rintamia eri aikavalien mukaisilla tuottoriski -
kombinaatioilla ja eri maiden osakemarkkinoita kuvaavien ETF-rahastojen
kombinaatioista. Lyhyeksi myyntid ei ole kadytetty hyvaksi tutkielman esimerkeissa.

Mydskaan valuuttakurssiriskia ei ole tutkielmassa huomioitu.

Tehokkaan rintaman  tdrkeimpanad  yksittdisenda  pisteend voidaan pitda
minimivarianssiportfoliota. Minimivarianssiportfolio on portfolio, jossa on pienin
mahdollinen riski, joka on valittujen ETF-rahastojen eri kombinaatioista saatavilla.
Rationaalisesti sijoittajilla ei ole perusteluita sijoittaa yhteenkddan ETF-rahastojen
kombinaatioon minimivarianssiportfolion alapuolella. Alapuolelle tarkoittaen tdssa
kontekstissa portfolioon, jonka tuotto on pienempi kuin minimivarianssiportfolion

tuotto.

Rationaalisen sijoittajan tulisi kdyttda vain seuraavia portfolioita. Tehokkaalle rintamalle
sijoittuvia portfolioita, joka on minimivarianssiportfolio tai jokin kombinaatio
minimivarianssiportfolion ylapuolella, joka asettuu kuitenkin tehokkaalle rintamalle.
Muista sijoitusinstrumenttien kombinaatioista on aina saatavilla vaihtoehto, jossa on

sama tuotto pienemmalla riskilla tai korkeampi tuotto samalla riskilla.

Ensimmaisena tarkastellaan tuoreinta yhtatoista vuotta tutkielman
kahdestakymmenestdakolmesta vuodesta. Vuosia 2012—-2022 tarkastellaan erityisesti
suomalaisen ja yhdysvaltalaisen sijoittajan ndakokulmasta. Kuten taulukosta 6 voidaan
nahda, 2011-2022 aikavali oli erityisen hyva sekd suomalaiselle ettd yhdysvaltalaiselle
sijoittajalle. Taulukon 6 ensimmaiselld rivilla nakyvat vuosituotot osoittavat taman.
Yhdysvaltojen vuosituotto on 5,17 % ja Suomen vastaava luku on 4,55 %. Heikoin

vuosituotto on sen sijaan Saksalla. Saksan vuosituotto on kyseiselld aikavalilla mitattuna
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vain 1,90 %. Kuukausituotto on 2011-2022 valiselle aikaperiodilla Yhdysvalloissa 0,43 %
ja Suomessa vastaava luku on 0,38 %. Ruotsin osakemarkkinoita kuvaavan ETF-rahaston
kuukausituotto on sen sijaan 0,21 % ja muiden maiden odotetut tuotot jaavat alle 0,20
prosentin. On otettava huomioon, ettd kuukausituotolla tarkoitetaan taulukoissa
tehokkaan rintaman laskemisessa vaadittavaa odotettua kuukausituottoa. Taulukoissa
esiintyva luku kuukausituotto on talléin laskettu kaikkien kyseisen aikaperiodin
kuukausituottojen keskiarvona. Vuosituotto on laskettu yksinkertaisesti kertomalla

kuukausituotto kahdellatoista.

Sharpen luvusta voidaan huomata, ettd Yhdysvallat ja Suomi ovat olleet parhaat maat
tuolla ajanjaksolla myds silloin kuin sijoitusten keskihajonta, jolla voidaan kuvata
sijoituksen riskid, on otettu huomioon. On huomioitava, etta tutkielmassa on kaytetty
Sharpen luvun laskemisessa tarvittavan riskittéman tuoton arvona nollaa prosenttia.
Tahan paadyttiin, koska tutkielman aikavalilla on eletty nollakorkoaikaa ja se selkeyttaa
tutkielman tulosten tulkintaa. Sharpen luvussa pidetadan nyrkkisaantona, ettd kun luku
ylittda yhden, voidaan sijoitusta pitdaa hyvana. Kuten taulukosta 6 voidaan huomata,
tutkielman ETF-rahastojen Sharpen luvut jadvat huomattavasti alle yhden. Japanin
varianssi on verrattain pieni 2012—2022 ajanjaksolla. Japanin varianssi on 0,00039. Myo6s

muiden maiden varianssit asettuvat melko lahelle nollaa.

Taulukko 6. Tuotot ja riskit vuosina 2012—-2022.

Yhdysvallat Suomi Ruotsi Japani Australia Saksa

5,17 % 455%  250% 221% 2,06% 190%

Kuukatle;c;Jotto= 0,43 % 0,38 % 021% 0,18% 0,17% 0,16 %
lukumaara

Keskihajonta 0,0199 0,0206  0,0273 0,0198 0,0261 0,0270
0,0004 0,0004  0,0007 0,0004 0,0007 0,0007

0,22 0,18 0,08 0,09 0,07 0,06

Sharpe = E(R)/
Keskihajonta



43

Alla olevasta varianssi-kovarianssimatriisi voidaan nahda kovarianssit kaikkien maiden
valilta. Maiden vdliset kovarianssit seka niiden varianssit ovat ehdottoman tarkeita
muodostaessa Portfolioteorian mukaisia tehokkaita rintamia. Kaikki kovarianssit ovat
melko ladhelld nollaa. Suurin kovarianssi saadaan Suomen sekd Yhdysvaltojen
tapauksessa Ruotsista. Myds Saksan kovarianssi on suuri Suomen kanssa. Kovarianssi ei
kuitenkaan ole standardoitu mittari, joten maiden valisia yhteisvaihteluita on helpompi

tarkastella korrelaatioiden avulla.

Taulukko 7. Varianssi-kovarianssimatriisi 2012—2022.

Yhdysvallat | Australia Ruotsi Saksa Japani Suomi
Yhdysvallat 0,00039 0,00041 0,00045 | 0,00045 | 0,00029 | 0,00033
Australia 0,00041 0,00068 0,00056 | 0,00053 | 0,00037 | 0,00039

Ruotsi 0,00045 0,00056 0,00075 | 0,00067 | 0,00040 | 0,00047
Saksa 0,00045 0,00053 0,00067 | 0,00073 | 0,00041 | 0,00047
Japani 0,00029 0,00037 0,00040 | 0,00041 | 0,00039 | 0,00029
Suomi 0,00033 0,00039 0,00047 | 0,00047 | 0,00029 | 0,00042

Korrelaatiomatriisista voidaan tarkastella mahdollisia hajautushyétyja helpommin kuin
varianssi-kovarianssimatriisista. Kuten tutkielmassa on jo aiemmin havaittu, pienimmat
korrelaatiot ovat saatavilla sekd Suomen ettd Yhdysvaltojen tapauksessa Japanista ja
Australiasta. Suomen ja Japanin valinen korrelaatio on 0,70 ja Yhdysvaltojen ja Japanin
valinen korrelaatiokerroin on 0,75. Suomen ja Australian valinen korrelaation on sen
sijaan 0,72 ja Yhdysvaltojen ja Australian 0,80 vuosien 2011-2022 vililla. Korrelaatioiden
keskiarvoista voidaan myo6s havaita, ettd Japanin korrelaatiot ovat talla aikavalilla
pienimpia tutkielmaan valittujen maiden joukosta. Suomen korrelaatioiden keskiarvo on
kasvanut huomattavasti, mikali lukua verrataan koko kahdenkymmenenkolmen vuoden
aikavaliin, jolloin se oli 0,63. Vuosien 2012 ja 2022 valilla Suomen korrelaatioiden
keskiarvo oli sen sijaan 0,78. Talla aikavalilla suurimmat korrelaatioiden keskiarvot saatiin
Ruotsista ja Saksasta. Kansainvalisen hajauttamisen nakdkulmasta Saksa vaikuttaa
ndiden tietojen perusteella melko heikolta vaihtoehdolta, koska maasta oli saatavilla

heikoimmat tuotot ja sen korrelaatiot ovat suurimpia.
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Taulukko 8. Korrelaatiot vuosina 2012—-2022.

Yhdysvallat Australia Ruotsi Saksa Japani Suomi

Yhdysvallat 1,00 0,80 0,84 0,84 0,75 0,81

0,80 1,00 0,78 0,75 0,71 0,72
0,84 0,78 1,00 0,91 0,73 0,84
0,84 0,75 0,91 1,00 0,76 0,84
0,75 0,71 0,73 0,76 1,00 0,70
0,81 0,72 0,84 0,84 0,70 1,00
0,81 0,75 0,82 0,82 0,73 0,78

Seuraavaksi aletaan havainnollistamaan kansainvadlistda hajauttamista suomalaisen
sijoittajan nakokulmasta. Otetaan ensimmaisenda mukaan muut eurooppalaiset maat
Suomeen sijoittavan sijoittajan portfolioon. Kuten tutkielmassa aiemmin huomattiin ja
alla olevasta kuviosta voidaan huomata, vuosina 2012-2022 Suomen markkinoilta oli

tarjolla parempaa tuottoa pienemmalla riskilla kuin Ruotsista ja Saksasta.

Kuviosta 5 voidaan tarkastella kolmea eri portfoliota. Y-akseli kuvaa portfolion tuottoa ja
x-akseli portfolion riskida. 100 % Suomeen sijoittava portfolio erottuu selkeasti edukseen
kahdesta muusta kuviossa esilld olevasta portfoliosta. Kahdesta muusta portfoliosta
toisessa on sijoitettu 100 % Ruotsiin ja toisessa 100 % Saksaan. Naistd kolmesta
vaihtoehdosta sijoittajan kannattaa rationaalisesti valita vaihtoehto, jossa on pienin riski
ja suurin tuotto. Suomalaisen sijoittajan ei ollut jarkevaa hajauttaa portfoliotaan Ruotsiin
tai Saksaan vuosien 2012—-2022 perusteella indeksitasolla, vaan rationaalinen sijoittaja
on pitanyt 100 % painon Suomen markkinoilla. 100 % Suomi portfolio on myo6s tassa
tapauksessa minimivarianssiportfolio, koska sen riskida ei pystytd pienentdmaan
hajauttamalla Ruotsiin tai Saksaan. Tassd skenaariossa kuitenkin oletetaan, ettd
sijoittajalla on ollut vain ndma kolme vaihtoehtoa ja hdn on sijoittanut suoraan ETF-
rahastojen kautta indeksiin, eikd ole tehnyt esimerkiksi suoria osakesijoituksia.
Suomalaisen sijoittajan ndkokulmasta Ruotsista ja Saksasta ei ollut saatavilla
rationaalisesti perustettavissa olevia hajautushyotyja kyseiselld kahdentoista vuoden
aikavalilla. Mikali suomalainen sijoittaja haluaa hyodyntda kansainvalisia

hajautushyotyja, taytyy hanen tarkastella muitakin mahdollisia maita.
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0.40%
0.35%
0.30% 100 % Suomi
100 % Ruotsi
0.25%
0.20%

0.15%

Portfolion tuotto

0.10%
100 % Saksa

0.05%

0.00%
0.015 0.017 0.019 0.021 0.023 0.025 0.027 0.029

Portfolion riski

Kuvio 5. 100 % portfoliot Suomesta, Ruotsista ja Saksasta.

Seuraavaksi suomalaisen sijoittajan hajauttamisen vaihtoehtoihin on lisatty Ruotsin ja
Saksan lisdksi Yhdysvallat ja Australia. Suomalainen sijoittaja pystyy talloin
hajauttamaan portfolionsa viiden eri maan vilille. Ndiden maiden valille muodostettu
tehokas rintama on nahtdvissa kuviossa 6. Tehokas rintama on muodostettu laskemalla
minimivarianssiportfolion tuotto ja riski. Taman jalkeen on laskettu pienin mahdollinen
riski tietyissa tuottopisteissa alhaisimman mahdollisen ja korkeimman mahdollisen
tuottopisteen valissa. Kuten kuviosta voidaan huomata, minimivarianssiportfolio on
melko lahelld portfoliota, jossa portfolion paino on sata prosenttisesti Yhdysvalloissa.
Taman takia tehokas rintama nayttaa kuvion mukaiselta. Sata prosenttia Yhdysvaltoihin
sijoittavan portfolion riskia on kuitenkin mahdollista pienentda hajauttamalla
portfoliota Suomeen. Minimivarianssiportfolio sisdltda 59,2 prosenttisesti Yhdysvaltoja

ja 40,8 prosenttisesti Suomea.

Kuviosta kuusi voidaan myds huomata, ettd sata prosenttisesti Suomeen sijoittava
portfolio ei ole tehokkaalla rintamalla. 100 % Suomi portfolion tuotto on 0,379 % ja riski
0,0206. Hajauttamalla tuota portfoliota 42,9 prosenttisesti Yhdysvaltoihin ja 10,8
Australiaan saadaan portfolion riskia laskettua lukuun 0,0194 tuoton pysyessd samana.

Suomalainen sijoittaja on saanut talléin selkeitd hyotyja kansainvalisesta
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hajauttamisesta. Tamakin portfolio sijaitsee kuitenkin minimivarianssiportfolion
alapuolella. Rationaalisen suomalaisen sijoittajan on tadll6in tuolla aikavalilla
kannattanut hajauttaa portfoliostaan vahintdaan 59,2 % Yhdysvaltoihin, tai mahdollisesti
enemman pysytellen kuitenkin tehokkaalla rintamalla. Minimivarianssiportfolion
alapuolella olevat kombinaatiot eivat ole mielenkiintoisia vaihtoehtoja sijoittajalle, silla
ndille kombinaatioille |6ytyy aina parempi vaihtoehto, jossa samalla riskitasolla on

saatavilla suuremmat tuotot.

0.45%
100 % Yhdysvallat
0.40% Minimivarianssiportfolio (59,2 %
100 % Suomi Yhdysvallat ja 40,8 % Suomi)
0.35%
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— 0, .
IS 46,3 % Suomi 100 % Saksa
0.20%
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0.10%
0.018 0.020 0.022 0.024 0.026 0.028

Portfolion riski

Kuvio 6. Tehokas rintama Suomi, Ruotsi, Saksa, Yhdysvallat ja Australia 2012-2022.

Seuraavaksi lisatddan suomalaisen sijoittajan hajauttamisen vaihtoehtoihin kuudes maa
eli Japani. Talléin voidaan hajauttaa portfoliota kaikkiin tdhan tutkielmaan valittuihin
maihin. Japani tuo selvasti lisdarvoa tehokkaaseen rintamaan kansainvalisen
hajauttamisen nakokulmasta, kuten kuviosta 7 voidaan huomata.
Minimivarianssiportfolio sisaltaa talléin 31,1 % Yhdysvaltoja, 43,7 % Japania ja 25,2 %
Suomea. Minimivarianssiportfolion riski on laskenut huomattavasti, kun Japani lisattiin
mukaan. Ennen Japania minimivarianssiportfolion kesihajonta eli riski oli 0,0192 ja
Japanin lisdamisen jalkeen se on 0,0183. Tall6in portfolion kuukausituotto on myds toki

laskenut 0,41 prosentista 0,31 prosenttiin.
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Tehokkaasta rintamasta voidaan nyt kuitenkin huomata, ettd suomalaisen sijoittajan ei
ole kannattanut hajauttaa kuudesta maasta kuin Suomeen, Japaniin ja Yhdysvaltoihin.
Yhdysvalloista on saatu hyvat tuotot 2012-2022 aikavalilla ja Japanin matalat
korrelaatiokertoimet tuolla aikavalilla ovat syita, miksi nama kaksi maata esiintyvat niin
minimivarianssiportfoliossa kuin portfolioissa sen ylapuolellakin. Jos sijoittaja olisi
jakanut varansa tasaisesti kaikkien maiden valille, eli sijoittanut kaikkiin tutkielma
kuuteen maahan 16,67 prosenttia, olisi tuotto ollut 0,26 % ja riski ollut 0,022. Taytyy
kuitenkin muistaa, ettd minimivarianssiportfoliossa oli tuottoa 0,31 % ja riskia 0,0183.
Tasaisesti hajautettu portfolio ei nadiden lukujen perusteella ole rationaalisesti

perusteltavissa ainakaan yhdentoista vuoden aikaperiodin perusteella.
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Kuvio 7. Tehokas rintama kaikkien maiden valiltd vuosina 2012—-2022.

Yhdysvaltalaisen sijoittajan nakokulmaa voidaan pyrkid avaamaan hajauttamalla
portfoliota ensin Australiaan ja Japaniin. Yhdysvaltojen S&P 500-indeksia seuraavasta
ETF-rahastosta oli saatavilla 2012-2022 aikavalilld parhaat tuotot pienimmalla riskilla
tutkielmaan valituista maista. Australia ja Japani tarjoavat kuitenkin pienimmat
korrelaatiokertoimet Yhdysvaltojen kanssa talla aikavalilld, joten portfolion riskia

pystytdan mahdollisesti pienentamaan hajauttamalla naihin maihin.
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Alla olevasta kuviosta voidaan huomata, ettd Australiasta ei ollut apua Yhdysvaltoihin
sijoittavan indeksisijoittajan nakokulmasta 2012-2022 aikavalilla.
Minivarianssiportfoliossa on kyseiselld aikavalilla 49,3 % paino Yhdysvalloissa ja 50,7 %
paino Japanissa. Kaikki portfoliot tehokkaalla rintamalla minivarianssiportfolion
ylapuolella koostuvat erilaisista Yhdysvaltojen ja Japanin vilisistd kombinaatioista

Yhdysvaltojen painon osuuden kasvaessa sijoittajan tuottovaateen kasvaessa.

100 % Yhdysvaltoihin sijoittavan portfolion riskid saadaan pienennettya hajauttamalla
portfoliota Japaniin, kuten alla olevasta kuviosta voidaan huomata. 100 % Yhdysvallat
sijoittavan portfolion keskihajonta eli riski on 0,0199 ja minimivarianssiportfolion riski
on sen sijaan 0,0185. Tama tarkoittaa myds toki sitd, ettd sijoittajan kuukausituotot
karsivat. Pelkastdan S&P 500-indeksida seuraavaan ETF-rahastoon sijoittavan
kuukausituotto on 0,43 % ja minimivarianssiportfolion kuukausituotto on sen sijaan 0,31

% 2012-2022 aikavalin perusteella.
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Kuvio 8. Tehokas rintama Yhdysvallat, Australia ja Japani 2012—-2022.

Pelkdastadan Saksan ja Ruotsin lisadaminen yhdysvaltalaisen sijoittajan vaihtoehtoihin
hajauttamisen osalta ei toisi mielenkiintoisia tuloksia. Kuten jo suomalaisen sijoittajan

ndkokulmaa tarkasteltaessa pystyttiin huomaamaan, Ruotsi ja Saksa olivat melko
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heikkoja maita tuoton ja riskin suhteen 2012-2022 aikavalilla verrattuna Suomeen ja
Yhdysvaltoihin. Japanista on hyotya kansainvalisen hajauttamisen kannalta johtuen sen
verrattain pienesta riskista ja matalista korrelaatiokertoimista. Lisatessa Ruotsi ja Saksa
yhdysvaltalaisen sijoittajan vaihtoehtoihin paadymme samaan
minimivarianssiportfolioon kuin pelkdstdan Japanin ja Australian kanssa.

Minimivarianssiportfolio sisaltdaa tuolloin 49,3 % Yhdysvaltoja ja 50,7 % Japania.

Kun my6s Suomi lisatddan yhdysvaltalaisen sijoittajan hajauttamisen vaihtoehtoihin,
paadytdaan kuvion 7 tilanteeseen. Tall6in yhdysvaltalainen sijoittaja voi hyddyntaa
kaikkia tutkielman kuutta maata hajauttamisessaan. Minimivarianssiportfolio sisaltaa
talloin 31,1 % Yhdysvaltoja, 43,7 % Japania ja 25,2 % Suomea. Lisdamalla Suomi
portfolioon saadaan laskettua sijoittajan riskid pienentdmatta sijoittajan
kuukausituottoa. Pelkastaan Yhdysvaltojen ja Japanin valisessa
minimivarianssiportfoliossa oli riskia 0,0185 ja kuukausituottoa 0,31 % kun sen sijaan
Yhdysvaltojen, Japanin ja Suomen valisessda minimivarianssiportfoliossa on riski 0,0183

ja tuotto sama kuin Yhdysvaltojen ja Japanin valisessa eli 0,31 %.

Alla olevaan taulukkoon on vielda koottu esimerkkeja tdssa luvussa esiintyvista
portfolioista. Kuten taulukosta nahdaan, paras tuotto vuosien 2012-2022 perusteella
saatiin 100 % Yhdysvaltoihin sijoittavasta portfoliosta. Pienin riski oli kaikkien kuuden
maan avulla muodostetulla minimivarianssiportfoliolla, joka sisdlsi Suomea,
Yhdysvaltoja ja Japania. Kansainvalisen hajauttamisen nakdokulmasta edut suomalaisella
sijoittajalle olivat taman yhdentoista vuoden aikaperiodilla selkedt, koska parempiin
tuottoihin paastiin pienemmalla riskilla hajautuksen avulla. Yhdysvaltalaisen sijoittajan
nakokulmasta riskia pystyttiin pienentamaan 100 % Yhdysvaltoihin sijoittavan
portfolioon ndhden. Yhdysvaltalaisen sijoittajan tuotto kuitenkin karsi, mikali han laski

portfolionsa riskia kansainvalisen hajauttamisen avulla.
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Taulukko 9. Portfolioiden tuottoja ja riskeja 2012-2022.

Portfolio Vuosituotto  Kuukausituotto Riski
100 % Yhdysvallat 517 % 0,43 % 0,0199
59,2 % Yhdysvallat ja 40,8 % Suomi 4,92 % 0,41 % 0,0192
100 % Suomi 4,55 % 0,38 % 0,0206
Minimivarianssi (31,1 % Yhdysvallat,
43,7 % Japani(ja 25,2 % Sl}/omi) 3,72% 0,31% 0,0183
59,7 % Japani ja 40,3 % Yhdysvallat 3,67 % 0,31% 0,0185

3.2.4 Tehokkaat rintamat vuosina 2000-2022

Tassa  kappaleessa  muodostetaan  tehokkaat rintamat koko  tutkielman
kahdenkymmenenkolmen vuoden aikavalin perusteella. Alla olevasta taulukosta voidaan
huomata, etta paras vuosituotto talle aikavalille saatiin Australiasta. Australian tuotto oli
toiseksi heikointa 2012-2022, joten talta aikavaliltd voidaan odottaa hyvinkin erilaisia
tuloksia. Australian vuosituotto on koko tutkielmaan valitulla aikaperiodilla 3,20 % ja
Yhdysvaltojen on 2,63 % sen ollessa toiseksi parasta. Heikoin vuosituotto on sen sijaan
Japanilla. Japanin vuosituotto on koko kahdenkymmenenkolmen vuoden aikavalilla
0,33 %. Yhdysvaltojen Sharpen luku on kuitenkin tallakin aikavalilld paras niin kuin se oli
lyhyemmallakin aikavalin perusteella. Tassdkin tilanteessa Sharpen luvun laskemissa
vaadittavana riskittdmana tuottona on kadytetty nollaa prosenttia. Pienimmat varianssit
ovat Yhdysvalloilla ja Japanilla. Suomen odotettu kuukausituotto on huomattavasti
heikompaa verrattuna lyhyempdan aikavaliin. Suomen osuus tehokkaille rintamille
asettuvista portfolioista saattaa taman perusteella pienentya verrattuna lyhyempaan
aikavaliin. Myos keskihajonta ja wvarianssi ovat talla aikavalillda suurempia kuin
lyhyemmalld aikavalilla Suomen tapauksessa. Japanin pienista riskeista voidaan
mahdollisesti hyotya kansainvalisen hajauttamisen nadkékulmasta muodostaessa

tehokkaita rintamia myos pidemmalla aikavalilla.
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Taulukko 10. Tuotot ja riskit 2000—2022.

Australia  Yhdysvallat Ruotsi  Suomi Saksa Japani
3,20 % 263%  18% 105% 100% 033%

Kuukqus(:;Jotto 0,266 % 0,219% 0,153% 0,087% 0,083% 0,028 %
Havaln'Fc‘).Jep 276 276 276 276 276 276
lukumaara

0,0009

T 00296 00214  0,0350 00307 0,0316 0,0225
0,0005  0,0012 00009 00010 0,0005
Sharpe = E(R)/ S 0,10 004 003 003 0,01
Keskihajonta

Alla olevasta taulukosta voidaan tarkastella variansseja ja kovariansseja vuosien 2000 ja
2022 valilla. Kuten jo aiemmin todettiin, varianssit ja kovarianssit ovat hyvin tarkeita
Portfolioteorian mukaisen tehokkaan rintaman muodostamisessa, mutta lukuja on
vaikeampi tulkita kuin esimerkiksi korrelaatiota. Taulukosta voidaan kuitenkin huomata,
ettd esimerkiksi Yhdysvaltojen tapauksessa pienin kovarianssi [6ytyy sen ja Japanin valilta.
Japanin ja Yhdysvaltojen vélinen kovarianssi on itseasiassa pienin kovarianssi kaikkien
maiden valilld 2000-2022 ajanjaksolla. My6s Suomen tapauksessa pienin kovarianssi

[6ytyy sen Japanin valilta.

Taulukko 11. Varianssi-kovarianssimatriisi 2000-2022.

Yhdysvallat | Australia Ruotsi Saksa Japani Suomi
Yhdysvallat 0,00046 0,00052 | 0,00063 0,00057 | 0,00034 | 0,00046
Australia 0,00052 0,00088 0,00081 0,00073 0,00046 | 0,00051
Ruotsi 0,00063 0,00081 0,00122 0,00099 0,00052 | 0,00075
Saksa 0,00057 0,00073 | 0,00099 0,00100 | 0,00048 | 0,00064
Japani 0,00034 0,00046 | 0,00052 0,00048 | 0,00051 | 0,00037
Suomi 0,00046 0,00051 0,00075 0,00064 0,00037 | 0,00094

Taulukosta 12 voidaan vield tarkastella korrelaatiokertoimia kaikkien kuuden maiden
valilla. Korrelaatiokertoimet ovat laskettu 2000-2022 aikavalin kuukausituottojen
perusteella. Tasta taulukosta voidaan huomata, ettd Suomen ja muiden maiden valiset
korrelaatiokertoimet ovat yleiselld tasolla verrattain pienid. Tahan liittyvia syitd on jo

kasitelty aiemmin tdssa tutkielmassa luvun 3.2 alussa. Pienin korrelaatio taulukossa
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|6ytyy Suomen ja Japanin valilta. Suurin korrelaatiokerroin on sen sijaan Ruotsin ja
Saksan valilla. Keskiarvoilla tarkasteltuna Suomen korrelaatiot ovat kaikkein pienimpia.

Suurimmat |6ytyvat sen sijaan Yhdysvalloista.

Taulukko 12. Korrelaatiomatriisi 2000—2022.

Yhdysvallat Australia Ruotsi Saksa Japani Suomi

Yhdysvallat 1,00 0,81 0,84 0,84 0,71 0,69

0,81 1,00 0,78 0,78 0,69 0,56
0,84 0,78 1,00 0,90 0,66 0,70
0,84 0,78 0,90 1,00 0,67 0,67
0,71 0,69 0,66 0,67 1,00 0,53
0,69 0,56 0,70 0,67 0,53 1,00
0,78 0,72 0,77 0,77 0,65 0,63

Seuraavaksi lahdetaan hahmottelemaan tehokasta rintamaa suomalaisen sijoittajan
nakokulmasta 2000-2022 aikavalin perusteella. 100 % Suomeen sijoittavan portfolion
kuukausituotto on 0,087 % ja riski on 0,0307. Hajauttamalla portfoliota Ruotsiin ja
Saksaan paastdaan kuitenkin parempiin lukemiin kuten kuviosta 9 voidaan huomata.
Minimivarianssiportfoliossa on painotettu 45,7 % Saksaa ja 54,3 % Suomea. Tassa
portfoliossa riski on 0,0284 ja tuotto on 0,085 %. Sata prosenttia Suomeen sijoittavan
portfolion riskia saadaan pienennettya hajauttamalla Saksaan, mutta tuotto karsii. 0,12
prosenttisen odotetun kuukausituoton omaava portfolio on hajautettu 2,76
prosenttisesti Saksaan, 47,57 prosenttisesti Suomeen ja 49,67 prosenttisesti Ruotsiin.
Tassa portfoliossa odotettu riski on 0,302, joten seka riski ettd tuotto ovat paremmat

kuin 100 % Suomeen sijoittavan portfolion.

Voidaan siis sanoa, ettd 2000—-2022 aikavalin perusteella suomalaisen sijoittajan on
kannattanut harjoittaa kansainvalista hajauttamista, vaikka han olisi voinut hyédyntaa
vain Ruotsin ja Saksan osakemarkkinoita kuvaavia ETF-rahastoja. Kuten kuviosta 9
voidaan havaita, sata prosenttisesti Suomeen sijoittavan portfolio ei sijaitse tehokkaalla

rintamalla, jonka takia parempiin tuottoihin pienemmalla riskilla on mahdollista paasta.
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Parempiin tuottoihin pienemmilla riskeilla paastaan varmasti vield, kun mukaan otetaan

tutkielmaan valitut kolme muuta mukaan suomalaisen sijoittajan portfolioon.
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Kuvio 9. Tehokas rintama Suomi, Ruotsi ja Saksa 2000—-2022.

Seuraavaksi lisatddan Yhdysvallat, Australia ja Japani mukaan suomalaisen sijoittajan
hajauttamisen vaihtoehtoihin. Nyt mukana on kaikki tutkielman kuusi maata. Kuten jo
aiemmin pystyttiin toteamaan, Australian tuotot olivat parhat ja Japanin huonoimpia
koko kahdenkymmenenkolmen vuoden ajanjaksolla. Ndma maat nakyvat tehokkaiden
rintamien yla- ja alapddssa kuviossa 10. Minimivarianssiportfolio koostuu 58,6 %
Yhdysvalloista ja 41,4 % Japanista. Odotettu kuukausituotto tassa portfoliossa on 0,14 %
jariski on 0,0203. Taman portfolion tuotto seka riski on siis huomattavasti parempia kuin
pelkdastddan Suomen, Ruotsin ja Saksan osakemarkkinoita hyddyntavan portfolion

vastaavat luvut.

Suomalaisen sijoittajan nakokulmaan palaten, kuvio 10 todistaa suomen
osakemarkkinoiden heikkouden pitkalla aikavalilla seka riskin ettd tuottojen suhteen.
2000-2022 aikavalin perusteella Suomen osakemarkkinoita kuvaavaa OMX Helsinki
Growth -Indeksid ei ole kannattanut hyddyntda hajauttamisessa ollenkaan, kun

kaytettavissa  on  kaikki  tutkielman  kuusi maata. Yksikddan  portfolio
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minimivariassiportfolion yldapuolella ei sisdlla OMX Helsinki Gl:td. Toisaalta nama
tehokkaalla rintamalla sijaitsevat portfoliot eivat sisalla muitakaan tutkielmaan valittuja
eurooppalaisia maita, vaan kaikki rationaalisesti perusteltavissa olevat portfoliot
koostuvat Yhdysvaltojen, Australian ja Japanin vélisistd kombinaatioista. Kuviossa 10
nakyvan 100 % Suomeen sijoittavan portfolion 0,087 % kuukausituotto on saatavilla
huomattavasti pienemmalld riskilla hajauttamalla portfolio 28,9 prosenttisesti
Yhdysvaltoihin, 64,4 prosenttisesti Japaniin ja 6,7 prosenttisesti Suomeen. Toki tamakaan
portfolio ei ole rationaalisesti perusteltavissa, koska minimivarinassiportfolion tuotto on
parempaa ja riski pienempaa. Kuvion kymmenen voidaan kuitenkin todeta selkeasti

todistavan kansainvalisen hajauttamisen hyodyt suomalaiselle sijoittajan nakokulmasta.
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Kuvio 10. Tehokas rintama kaikkien maiden valiltd 2000-2022.

Lahdetddan avaamaan yhdysvaltalaisen sijoittajan ndakokulmaa seuraavaksi tarkemmin.
Yhdysvaltojen tuotto oli tutkielmaan valituista maista toiseksi parasta
kahdenkymmenenkolmen vuoden ajanjaksolla Australian jalkeen. Sharpen luvulla
mitattuna Yhdysvallat oli paras maa. Sata prosenttia Yhdysvaltoihin sijoittavan portfolion
kuukausituotto oli 0,219 % ja keskihajonta eli riski 0,0214 kahdenkymmenenkolmen

vuoden aikavalilla mitattuna.
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Lyhyemmalla 2012-2022 aikavalilla hajautettiin 100 % Yhdysvaltoihin sijoittava portfolio
ensin Australiaan ja Japaniin. Toimitaan myo6s pidemmalla aikavalilla samoin. Tassa
tapauksessa paadytaan kuitenkin kuvion kymmenen mukaiseen
minimivarianssiportfolioon, jossa on 58,6 prosenttisesti Yhdysvaltoja ja 41,4
prosenttisesti Japania. Kuten jo totesimme aikaisemmin, eurooppalaiset maat eivat
parjanneet hyvin, kun otetaan huomioon koko tutkielman 2000—2022 aikavali. Taman
seurauksena yhdysvalaisen sijoittajan tulisi sijoittaa kuvion 10 mukaisesti vain Japania ja
Australiaa hyédyntdaen. Ndiden kahden maan avulla yhdysvaltalainen sijoittaja pystyy
laskemaan portfolionsa riskia  niin  halutessaan  esimerkiksi  sijoittamalla
minimivarianssiportfolion mukaisilla painoilla. Myds tuottoa yhdysvaltalainen sijoittaja
pystyy 2000-2022 aikavalin perusteella kasvattamaan, koska Australian tuotto oli tuolla

aikavalilla suurempaa kuin Yhdysvaltojen.

Kuviossa 11 nahdaan tehokas rintama kaikkien tutkielmaan valitun kuuden maan valilta.
Kuviossa on kuitenkin keskitytty minimivarianssiportfolion ylapuolisiin kombinaatioihin,
koska vain nama vaihtoehdot ovat tehokkaan padaoman allokoinnin kannalta
rationaalisesti perusteltavissa. Yksikddn eurooppalainen maa ei esiinny naissa
portfolioissa. Yhdysvaltaisen sijoittajan ndakdkulmaa pystytdadan tarkastelemaan tdman

kuvion avulla tarkemmin.

Kuten tutkielmassa jo aiemmin todettiin, sata prosenttia Yhdysvaltoihin sijoittavan
portfolion kuukausituotto oli 0,219 % ja keskihajonta eli riski 0,0214
kahdenkymmenenkolmen vuoden aikavalilla mitattuna. Sata prosenttia Yhdysvaltoihin
sijoittava portfolio sijoittuu kaytdannossa tehokkaalle rintamalle, kuten kuviosta 11
voidaan havaita. Taman perusteella yhdysvaltalainen sijoittaja ei pysty parantamaan 100 %
Yhdysvaltoihin sijoittavan portfolion tuottoa heikentamattad riskid tai pienentdmaan
portfolion riskia heikentamatta portfolion tuottoa. Naitda kahta voidaan pitdaa
kansainvdlisen hajauttamisen tavoitteena. Toki yhdysvaltalainen sijoittaja pystyy

liikkkumaan tehokkaalla rintamalla omien preferenssiensd mukaisesti kansainvalista
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hajauttamista hyodyntdaen, mutta 100 % Yhdysvaltoihin sijoittava portfolio sijaitsee jo

tehokkaalla rintamalla, kun aikavalina kdytetaan vuosia 2000-2022.

Kuten alla olevasta kuviosta voidaan huomata, yhdysvaltalainen sijoittaja on pystynyt
2000-2022 aikavalin perusteella sekd kasvattamaan tuottojaan ettd pienentamaan
riskiadn omien preferenssiensa perusteella. Allokoimalla pddomia enemman Australiaan
on saatu kasvatettua kuukausituottoa ja allokoimalla pddomia enemman Japaniin on
pystytty pienentamaan portfolion riskid. Parhaan tuoton sijoittaja sai 100 % Australia
portfoliolla ja  pienin  mahdollinen riski on sen sijaan  saatavilla

minimivarianssiportfoliossa.
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Kuvio 11. Tehokas rintama Yhdysvallat, Japani ja Australia 2000-2022.

Alla olevaan taulukkoon on vield lisatty muutama esimerkki tdman luvun kuvioissa
esiintyvistd portfolioista. Myo6s tasta pystytdaan selkedsti havaitsemaan Suomen
osakemarkkinoiden heikkous koko kahdenkymmenenkolmen vuoden aikavililla seka
esimerkiksi vertailemaan minimivarianssiportfolion lukuja Yhdysvaltoihin seka

Australiaan sijoittaviin portfolioihin.
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Taulukko 13. Portfolioiden tuottoja ja riskeja 2000-2022.

Portfolio Vuosituotto Kuukausituotto Riski
Australia 100 % 3,20 % 0,27 % 0,0296
Yhdysvallat 100 % 2,63 % 0,22 % 0,0214

Minimivarianssi (Yhdysvallat 58,6 % ja

o, (o)
Japani 41,4 %) 1,68 % 0,14 % 0,0203
Suomi 100 % 1,05 % 0,09 % 0,0307
Saksa 45,7 % ja Suomi 54,3 % 1,02 % 0,09 % 0,0284

3.3 Kriisit

Tassa tutkielman empiirisen osuuden viimeisessa kokonaisuudessa perehdytdan
kolmeen eri osakemarkkinoihin vaikuttaneeseen kriisiin. Nama kriisit ovat
kronologisessa jarjestyksessa IT-kupla, finanssikriisi ja koronapandemia. Kaikki kolme
kriisia olivat luonteeltaan hieman erilaisia ja ndin ollen niiden vaikutukset globaaleihin
osakemarkkinoihin ovat olleet erilaiset. Kansainvalisen hajauttamisen kannalta globaalit
makroshokit ovat mielenkiintoisia, koska niiden aikana osakemarkkinoiden kurssien
valinen integraatio on vahvistunut kansainvalisesti (Meric & Meric, 1997; Ball & Torous,
2000). On kuitenkin mielenkiintoista tarkastella, onko jostain maasta saatu
hajautushyotyja myo6s kriisien aikana ja onko nailla kriiseilla my6s mahdollisesti

vaikutuksia hajautushyotyihin pidemmalla aikavalilla.

Kaikkia kolmea kriisia on niiden erilaisten luonteiden takia tarkasteltu tassa tutkielmassa
erilaisten menetelmien avulla. IT-kuplaa tarkastellaan korrelaatioiden avulla
suomalaisen ja yhdysvaltalaisen sijoittajan nakékulmasta. Myds minimivarianssiportfolio
muodostetaan. Finanssikriisia on tarkoitus tarkastella kahden eri aikaperiodin avulla
myos suomalaisen ja yhdysvaltalaisen sijoittajan nakokulmasta. Ndiden periodien
eroavaisuuksia tarkastellaan. Koronapandemiaa on sen sijaan tarkoitus tarkastella
tehokkaan rintaman avulla. Vuonna 2020 osakemarkkinoiden korrelaatiot olivat korkeita,
joten on mielekasta tarkastella, pystyykd myos téllaisella periodilla hyddyntamaan

kansainvalista hajauttamista indeksitasolla.
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3.3.1 IT-kupla

Yhdysvaltalaisia teknologiayhti6itd seuraava Nasdaq indeksi ja myds monet muut
teknologia- ja internetindeksit nousivat huippuunsa maaliskuun kymmenes paéiva
vuonna 2000 (Siegel, 2012, s. 16—17). Tahan tutkielmaan valittiin aikavali vuoden 2000
maaliskuusta vuoden 2002 joulukuuhun kuvaamaan IT-kuplaan. Kyseiseen aikavaliin
paadyttiin, koska haluttiin tarpeeksi laaja aikavali tarkastellaksemme kansainvalisia

hajautushyotyja korrelaatioiden avulla.

Alla olevassa taulukossa ndahdaan kaikkien kuuden tutkielmaan valitun maan vuosituotot,
kuukausituotot eli kuukausituottojen keskiarvot, otosten lukumaarat, keskihajonnat ja
varianssit IT-kuplaa kuvastavalta ajanjaksolta. Kaikkien maiden vuosituotot ja odotetut
kuukausituotot olivat negatiivisia vuoden 2000 maaliskuun ja vuoden 2002 joulukuun
valilla. Naistd selkedsti paras tuotto oli Australialla, jonka vuosituotto seka
kuukausituotto oli Iahelld nollaa. Australian keskihajonta oli my0s toiseksi pieninta talla
ajanjaksolla Yhdysvaltojen keskihajonnan ollessa pienin tutkielmaan valittujen maiden
joukosta. Yhdysvaltojen ja Japanin tuotot olivat toiseksi ja kolmanneksi parhaat talla
ajanjaksolla. Yhdysvaltojen tuotto on -5,8 % ja Japanin -10,7 %. Kaikkien eurooppalaisten
maiden odotetut kuukausituotot ovat alle -1 prosentin. Ajanjaksoa voidaan pitaa todella
heikkona eurooppalaisille maille, silla niihin tehdyt sijoitukset ovat menettaneet arvoaan
keskimdarin enemman kuin yhden prosentin kuukaudessa. Myos keskihajonta naissa
maissa on ollut verrattain suurta, joten tuotoissa on ollut paljon hajontaa suuntaan ja

toiseen. Suomen varianssi on talla aikavalilla selkeasti suurin.
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Taulukko 14. IT-kupla (3/2000-12/2002) tuotto ja riski.

Australia Yhdysvallat  Japani Saksa Suomi Ruotsi
0,4 % 58%  -107% -131% -14,1% -155%

tuotto

Kesklhajonta 00257 00230 00259 00321 00544 0,0471
0,0007  0,0005  0,0007 0,010 0,0030 0,0022

Minimivarianssiportfolio IT-kuplaa kuvastamalla aikavalilla koostuu 50,9 prosenttisesti
Yhdysvalloista, 18,8 prosenttisesti Australiasta ja 30,3 prosenttisesti Japanista. IT-kuplaa
kuvastamalla periodilla paadyttiin koko kahdenkymmenenkolmen vuoden periodin
tapaan portfolioon, joka ei sisdlla lainkaan  eurooppalaisia  valtioita.
Minimivarianssiportfolion keskihajonta on 0,0210 ja sen kuukausituotto on -0,524 %.
Riskida minimivarianssiportfoliossa saadaan pienennettya verrattuna portfolioihin, jotka
sisdltdvat 100 prosenttisesti vain yhtd maata. Minimivarianssiportfolion odotetun
kuukausituoton ollessa ndinkin  negatiivinen, kansainvdlinen hajauttaminen

indeksitasolla saattaa tuntua hieman tarpeettomalta.

Taulukosta 15 voidaan tarkastella vield korrelaatioita IT-kuplan aikana suomalaisen seka
vhdysvaltalaisen sijoittajan nakokulmasta. Korrelaatiot ovat selkeasti pienempia kuin
aiemmin tdssa tutkielmassa tarkastelluilla pidemmilla aikavéleilld. Tama on tutkielman
hypoteesin vastainen tulos, koska tutkielmassa oletettiin korrelaatioiden nousevan
kriisien aikana. Esimerkiksi Suomen korrelaatioiden keskiarvo oli  koko
kahdenkymmenenkolmen vuoden aikavélilla 0,63 ja nyt IT-kuplaa kuvastamalla
aikavalilla korrelaatioiden keskiarvo on vain 0,44. Myo6s Yhdysvaltojen korrelaatioiden
keskiarvo on laskenut verrattuna tutkielmaan valittuun pitkdaan aikavaliin. Pitkalla
aikavalilld keskiarvo 0,78 ja nyt IT-kuplan aikana keskiarvo on vain 0,66. IT-kupla ei
kuitenkaan ollut luonteeltaan koronapandemian tapainen globaali samanaikainen nousu
ja lasku. Tata voidaan pitaa yhtena selityksena pienille korrelaatiokertoimille. Myds
Nokian suuri painoarvo 2000-luvun alussa OMXH Gl -indeksissa saattaa selittaa pienia

korrelaatiokertoimia talla aikaperiodilla Suomen tapauksessa, koska kyseissa indeksissa
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vhden osakkeen painoarvoa ei ole rajoitettu. Kuten tutkielmassa aiemmin todettiin,
Nokian paino vuonna 2000 oli jopa yli 70 prosenttia Helsingin porssin yleisindeksista ja
nykydaan Nokian osakkeen arvo on enda vain murto-osan vuoden 2000 huipuistaan
(Kauppalehti, 2020). Nokian paino on talléin vaikuttanut koko indeksin tuottoon ja sita

kautta korrelaatioihin voimakkaasti 2000-luvun alussa.

Suomalaisen sijoittajan ndkdkulmasta parhaat hajautushyodyt ovat saatavilla
Australiasta ja Japanista niin kuin ne olivat pidemmillakin aikavaleilla. Australiasta oli
myos IT-kuplan aikana saatavilla parhaat tuotot kohtuullisella riskilld, joten hajautus
Australiaan 2000-luvun alussa on suomalaiselle indeksisijoittajalle ollut onnistunut.
Yhdysvaltalaisen sijoittajan ndkdkulmasta pienimmat korrelaatiokertoimet ovat
saatavilla sen sijaan taulukon 15 mukaisesti Japanista ja Suomesta. Kuten jo aiemmin
todettiin, minimivarianssiportfolio koostui IT-kuplan aikana Yhdysvalloista, Australiasta
ja Japanista. Yhdysvaltalaisen sijoittajan nakdkulmasta hajauttaminen Australiaan ja
Japaniin on kannattanut. Painot ndiden maiden valilla riippuvat sijoittajan asettamista

tuottovaateista ja hanen riskinottohalukkuudestansa.

Taulukko 15. IT-Kupla (3/2000-12/2002) korrelaatiot.

1,00 0,58
Yhdysvallat 0,58 1,00
0,55 0,80
0,49 0,70
0,32 0,66
0,29 0,54
0,44 0,66

3.3.2 Finanssikriisi

Finanssikriisi sai alkunsa Yhdysvaltojen asuntomarkkinoilta ja sen voidaan katsoa
kulminoituvan 1850-luvulla perustetun investointipankki Lehman Brothersin konkurssiin

15. syyskuuta 2008. Siegelin (2012, s. 31-32) mukaan finanssikriisista tuli suurempi kriisi
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kuin esimerkiksi teknokuplasta, koska suuret investointipankit eivat omistaneet IT-
kuplassa suuria maaria spekulatiivisia osakkeita, jotka altistuvat suuremmille riskeille.
Han toteaakin, ettd on hyvin todennakoista, ettd teknokuplasta olisi seurannut
samankaltainen likviditeettikriisi kuin finanssikriisista, mikali investointipankit olisivat

omistaneet suuria maaria teknologiaosakkeita niiden arvon tippuessa vuonna 2000.

Finanssikriisin aikaisia hajautushyotyja tutkitaan tassa tutkielmassa kahden eri
aikaperiodin avulla. Tarkoituksena on vertailla korrelaatioita ja
minimivarianssiportfolioita ndiden periodien valilla ja 10ytda seka yhtaldisyyksia etta
eroavaisuuksia. Kuten tutkielmassa todettiin aiemmin, Lehman Brothersin konkurssia
voidaan pitda tietynlaisena finanssikriisin kulminoitumispisteenda. Tama tapahtui 15.
syyskuuta 2008. Taman takia tutkielmaan valitut aikaperiodit ovat vuoden 2007
syyskuusta vuoden 2008 syyskuuhun ja vuoden 2008 syyskuusta vuoden 2009
syyskuuhun. Ndiden kahden periodin avulla pystytaan tarkastelemaan hajautushyotyjen

eroavaisuuksia ennen kriisin maineikkainta pistetta ja sen jalkeen.

Taulukoissa 16 ja 17 on nakyvillda molempien aikaperiodien vuosituotot, kuukausituotot
eli kuukausituottojen keskiarvot, otosten lukumaarat, keskihajonnat ja varianssit.
Ylemmadssa taulukossa on ensimmadisen aikaperiodin tietoja ja alemmassa toisen
aikaperiodin vastaavat tiedot. Ensimmaiselld aikaperiodilla kaikkien kuuden maan
vuosituotot ja kuukausituotot olivat negatiivisia. Paras vuosituotto ja kuukausituotto
vuoden 2007 syyskuusta vuoden 2008 syyskuuhun oli Yhdysvalloilla ja huonoin sen sijaan
Suomella. Riskeja kuvaavat parametrit olivat ensimmaisella aikaperiodilla huomattavasti
pienempia kuin toisella aikaperiodilla. Australian vuosituotto oli ainoa positiivinen
kuuden maan joukosta vuoden 2008 syyskuun ja vuoden 2009 syyskuun valilla.
Australian vuosituotto talla periodilla oli 0,2 %. Talldkin periodilla Suomen tuotto oli
heikointa kuuden maan joukosta. Suomen vuosituotto tdlla periodilla oli -10,1 %.
Huomioitavaa on myos, ettda Ruotsin osakemarkkinoita kuvaavan ETF-rahaston varianssi

oli molemmilla aikaperiodeilla suurinta tutkielmaan valikoitujen maiden joukosta.
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Taulukko 16. Tuotot ja riskit 9/2007-9/2008.

Yhdysvallat  Japani Australia Ruotsi Suomi
90%  -108% -109% -109% -186% -189%

075%  -090% -091% -091% -155% -1,58%
tuotto
Havaintojen 13 13 13 13 13 13
Ikm.
Keskihajonta [IREVXY, 0,018 0030 0027 0034 0,029
0,0003  0,0003 00009 00007 0,0011 0,000

Taulukko 17. Tuotot ja riskit 9/2008—9/2009.

Australia Ruotsi Japani  Yhdysvallat
Vuosituotto 0,2% -2,5% -5,5% -7,5 % -8,2 % -10,1 %

tuotto
lkm.

Keskihajonta 0,074 0,081 0,048 0,051 0,074 0,058
Varianssi 0,005 0,007 0,002 0,003 0,006 0,003

Alla olevassa taulukossa on nahtdvilla korrelaatiokertoimet suomalaisen seka
vhdysvaltalaisen sijoittajan nakokulmasta molemmilla finanssikriisia kuvaavilla
aikaperiodeilla. Yhdysvaltalaisen sijoittajan ndakokulmasta voidaan sanoa selkeasti, etta
korrelaatiot ovat kasvaneet ensimmadisen ja toisen periodin valilla. Yhdysvaltojen ja
muiden maiden on korrelaatiot ovat yli 0,9 lukuun ottamatta Yhdysvaltojen ja Suomen
valistd korrelaatiota vuoden 2008 syyskuun ja vuoden 2009 syyskuun valiselld ajalla.
Suomen tapauksessa kaikki muut korrelaatiot ovat kasvaneet lukuun ottamatta Suomen
ja Ruotsin seka Suomen ja Yhdysvaltojen valista korrelaatioita kahden periodin valilla.
Korrelaatioiden keskiarvo kasvoi kuitenkin Suomenkin tapauksessa ensimmaisen
aikaperiodin 0,75:std toisen aikaperiodin 0,77:3dn, joten myds Suomen tapauksessa
korrelaatioiden voidaan sanoa kasvaneen finanssikriisin kulminoitumispisteen jalkeen
ainakin kyseisilld aikaperiodeilla tarkasteltuna. Myos Yhdysvaltojen korrelaatioiden
keskiarvo kasvoi ndilla kahdella aikaperiodilla mitattuna 0,80:sta 0,93:een. Toki

hypoteesia voitaisiin tutkia tarkemmin erilaisilla otoksilla, jonka jalkeen tulokset
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saattaisivat muuttua. Korrelaatioiden kasvua voidaan kuitenkin pitaa tutkielman

hypoteesin kannalta odotettuna tuloksena.

Taulukko 18. Korrelaatiot molemmilla aikaperiodeilla.

Korrelaatiot Korrelaatiot Korrelaatiot Korrelaatiot

Suomi Suomi Yhdysvallat Yhdysvallat
07-08 08-09 07-08 08-09

| Suomi | 1,00 1,00 0,85 0,82
Yhdysvallat 0,85 0,82 1,00 1,00
| Ruotsi | 0,84 0,78 0,87 0,96

0,77 0,79 0,80 0,97
0,71 0,74 0,76 0,97
0,57 0,74 0,75 0,95
0,75 0,77 0,80 0,93

Tutkielmassa muodostettiin myds minimivarianssiportfoliot molemmilta finanssikriisia
kuvaavilta aikaperiodeilta. Ensimmaisen periodin portfolio muodostui Yhdysvaltojen ja
Japanin  kombinaatioista. Ensimmaiselld aikaperiodilla  Yhdysvaltojen  osuus
minimivarianssiportfoliosta oli 54,2 % ja Japanin osuus oli 45,8 %. Toisen aikaperiodin
minimivarianssiportfolio muodostui sen sijaan Japanista ja Suomesta. 82,9 % portfoliosta
oli Japania ja 17,1 % Suomea. Kuten finanssikriisin aikaisista kuukausituotoista voidaan
paatelld, molempien portfolioiden tuotot olivat negatiivisia. Selvasti pienempaan riskiin
paastiin kuitenkin ensimmaisella aikaperiodilla sen keskihajonnan ollessa 0,0162. Toisen
aikaperiodin keskihajonta oli 0,0479. Keskihajonnan kasvun perusteella voidaan my0s
todeta, etta riskit markkinoilla kasvoivat selkedsti Lehman Brothersin konkurssin jalkeen
tutkielmaan valituilla mailla ja aikaperiodeilla mitattuna. Loppujen lopuksi finanssikriisin
aikaisten tulosten voidaan sanoa olevan linjassa tutkielman hypoteesin kanssa kasvavista

korrelaatioista ja riskeista kriisien aikana.
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3.3.3 Koronapandemia

Koronapandemia on tuorein kriisi, jota tutkielmassa kasitelldan. Koronapandemian
vaikutukset nakyivat vuonna 2020 niin reaalitaloudessa kuin osakemarkkinoilla.
Osakekurssit tippuivat vuoden 2020 helmikuussa todella nopeasti Covid-19 viruksen
levitessa Euroopassa, mutta ne nousivat hyvin nopeasti takaisin laskua edeltineelle
tasolle ja jopa sen yli (Kauppalehti, 2021). Koronapandemiaa kasitelldan tdssa
tutkielmassa muodostamalla tehokas rintama vuoden 2020 helmikuusta vuoden 2020
joulukuuhun sijoittuvan aikaperiodin  perusteella. Koronapandemian aikana
korrelaatiokertoimet olivat varsin suuria, joten on mielekasta tarkastella, pystytdanko

myos tuolla aikavalilla hyddyntamaan kansainvalista hajauttamista.

Alla olevassa taulukossa nahdaan kaikkien kuuden maan vuosituotot, kuukausituotot,
havaintojen lukumaarat, keskihajonnat, varianssit sekd Sharpen Iluvut. Tassakin
tapauksessa Sharpen luvuissa on kaytetty riskittomana tuottona nollaa prosenttia.
Koronapandemia erottuu muista tutkielmaan valituista kriiseistd sen positiivisilla
tuotoilla. Ruotsin vuosituotto ja kuukausituotto oli koronapandemiaa kuvaavalla
aikavalilld paras tutkielman kuuden maan joukosta. Se oli myds vahvin maa Sharpen
luvulla mitattuna. Heikoin vuosi- seka kuukausituotto oli Australialla. My&s Australian
varianssi oli suurin. Suomesta ja Yhdysvalloista saatiin melko samanlaista tuottoa talla
aikavalilla. Suomen varianssi on kuitenkin pienempi kuin Yhdysvaltojen. Japanin varianssi
on kuitenkin selkeasti pienin tutkielmaan valittujen kuuden maan joukosta.
Minimivarianssiportfoliota silmalld pitden, on mielenkiintoista nahdd, saadaanko
Japanin varianssia pienennettyd hajauttamalla korkeista korrelaatiokertoimista

huolimatta.
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Taulukko 19. Tuotot ja riskit koronapandemian (2/2020-12/2020) aikana.

Ruotsi Japani Yhdysvallat Saksa Suomi Australia

1,4%  71% 7,0% 67% 59%  47%

K““ka‘;';)"“m 5 095% 059%  058%  056% 049% 0,39%
Havaintojen
Lol 11 11 11 11 11 11
lukumaara

Keskihajonta 0,0481 0,0318 0,0426 0,0537 0,0400 0,0555

0,0023 10,0010  0,0018  0,0029 0,0016 0,0031

sharpe = E(R)/ B e T 0,14 0,10 0,12 0,07
Keskihajonta

Kuten osattiin odottaa, korrelaatiokertoimet ovat verrattain suuria koronapandemian
aikana. Myos finanssikriisin aikana nahtiin todella suuria korrelaatiokertoimia erityisesti
Yhdysvaltojen tapauksessa, mutta koronapandemian aikana korrelaatiot ovat nousseet
vield suuremmiksi. Alla olevassa taulukossa on korrelaatiomatriisi koronapandemian
ajalta. Esimerkiksi Suomen ja muiden maiden valiset korrelaatiot ovat todella suuria.
Kaikki asettuvat valilla 0,95-0,98. Ainoa alle 0,9 korrelaatio koko matriisista 16ytyy
Yhdysvaltojen ja Japanin valilta. Ndiden maiden vdlinen korrelaatiokerroin on 0,89.
Korrelaatioiden keskiarvoilla mitattuna suurin luku saadaan Suomesta. Suomen
korrelaatioiden keskiarvo on koronapandemian aikana 0,97. Pienin keskiarvo on sen
sijaan Japanilla. Japanin korrelaatioiden keskiarvo on 0,91 koronapandemiaa

kuvastavalla ajanjaksolla.

Taulukko 20. Koronapandemian (2/2020-12/2020) aikainen korrelaatiomatriisi.

Yhdysvallat Australia Ruotsi Saksa Japani Suomi

Yhdysvallat 1,00 0,93 0,94 0,95 0,89 0,96
0,93 1,00 0,96 0,95 0,92 0,96
0,94 0,96 1,00 0,98 0,90 0,98
0,95 0,95 0,98 1,00 0,91 0,98
0,89 0,92 0,90 0,91 1,00 0,95
0,96 0,96 0,98 0,98 0,95 1,00

0,93 0,94 0,95 0,96 0,91 0,97
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Kuviosta 12 voidaan tarkastella koronapandemian aikaa kuvaavan periodin perusteella
muodostettua tehokasta rintamaa. Ensimmadisend huomio tassa tehokkaassa rintamassa
kiinnittyy minimivarianssiportfolioon. Tama portfolio kostuu 100 prosenttisesti Japanista,
kuten hieman osattiinkin ennakoida. Japanin varianssi oli selkeasti pienin kyseisella
ajanjaksolla ja maiden viliset korrelaatiot niin suuria, ettei Japanin varianssia
pienempadan lukuun yksinkertaisesti paasty milldaan tutkielmaan valittujen maiden
valisilla kombinaatioilla. Minimivarianssiportfolion ylapuolella tehokkaalle rintamalle
asettuvat portfoliot koostuvat Ruotsin ja Japanin kombinaatioista. Ruotsin
kuukausituotto oli talla aikavalilla parasta, joten Ruotsin painoarvo kasvattamalla
saadaan kasvatettua portfolion tuottoa. Japanin painoarvoa kasvattamalla saadaan sen

sijaan pienennettya riskia.

Suomalainen sijoittajan nakokulmasta kansainvalistd hajauttamista on toki voitu
harjoittaa koronapandemian periodilta muodostetun tehokkaan rintaman perusteella
allokoimalla padomat vain Japaniin ja Ruotsiin. Samaan lopputulokseen paastaan, kun
vaihdetaan yhdysvaltalaisen sijoittajan nakokulmaan. Esimerkiksi portfolio, joka sisaltaa
30,4 prosenttisesti Ruotsia ja 69,6 prosenttisesti Japania, on seka riskilla ettd tuotolla
mitattuna parempia kuin 100 % Suomeen sijoittava portfolio tai 100 % Yhdysvaltoihin
sijoittaja portfolio. Tuloksia koronapandemiaa kuvastavalta aikavaliltd voidaan kuitenkin
pitdaa hyvinkin poikkeuksellisina. Kaikissa muissa tutkielman aikana kaikkien maiden
valilta muodostetuissa tehokkaissa rintamissa minimivarianssiportfolio muodostui
vahintaan kahden maan kombinaatioista. Tassa tapauksessa 100 % Japaniin sijoittavan

portfolion riskia ei kuitenkaan pystytty kansainvaliselld hajauttamisella pienentamaan.
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1.20%
1.00% - 100 % Ruotsi
30,4 % Ruotsi ja 69,6
% Japani
2 0.80%
B
o
>
2
[ .
S 0.60% 100 % Suomi @ 100 % Yhdysvallat
£
S 0.40% -
o U.auzn 100 % Australia
Minimivarianssiportfolio 21,0 % Australia ja
(100 % Japani) : .
0.20% °Jap 79,0 % Suomi
0.00%
0.030 0.035 0.040 0.045 0.050 0.055 0.060

Portfolion riski

Kuvio 12. Tehokas rintama koronapandemian aikana (2/2020-12/2020).
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4 Johtopaatokset

Tutkielman aiheena oli kansainvalinen hajauttaminen ETF-portfolioilla avulla vuodesta
2000 vuoteen 2022. Tutkielmassa oli tarkoituksena selvittdd kansainvadlisen
hajauttamisen hyotyja kyseisella aikavalilla erityisesti suomalaisen ja yhdysvaltalaisen
sijoittajan nakokulmasta. Suurin osa aikaisemmista tutkimuksista oli tehty Yhdysvaltojen
nakokulmasta, joten oli erityisen mielekdsta tarkastella suomalaisen sijoittajan
ndakokulmaa tarkemmin. Muut tutkimukset olivat havainneet selkeitd hyotyja
kansainvalisessd hajauttamisessa (Grubel, 1968; Solnik, 1974; Eun & Resnick, 1994),
mutta my6s muutama tutkimus oli havainnut kansainvalisen hajauttamisen hyotyjen
heikkenemista vuosien varsilla (Liljeblom, Loflund & Krokfors, 1995; Burhan & Fahimeh,
2008). Tutkielmassa perehdyttiin myos kolmeen eri osakemarkkinoihin vaikuttaneeseen

kriisiin ja tarkasteltiin ndiden vaikutuksia kansainvalisen hajauttamisen hyotyihin.

Kahdenkymmenenkolmen vuoden aikaperiodilla mitattuna korrelaatiokertoimissa
erottui erityisesti Suomen pienet kertoimet. Tastda pystyttiin paattelemaan, etta
kansainvdlinen hajauttaminen saattaisi olla helpompaa suomalaisen sijoittajan
nakokulmasta kuin yhdysvaltalaisen sijoittajan nakokulmasta. Myds Japanin pienet
korrelaatiokertoimet erottuivat joukosta, joka viittaisi Japanin olevan hyva kohde
hajauttaessa portfoliotaan kansainvalisesti. Myos Australian korrelaatiot olivat Suomen
ja Yhdysvaltojen kanssa pienempia verrattuna esimerkiksi Ruotsiin ja Saksaan, joten
my0s Australiaa voitaisiin mahdollisesti hydédyntda hajautusprosessissa. Australiasta oli
my0s saatavilla paras vuosituotto koko kahdenkymmenenkolmen vuoden aikaperiodilla

mitattuna.

Tehokkaita rintamia muodostaessa valittu aikavali vaikutti tuloksiin huomattavasti.
Kaikissa tapauksissa kansainvalisesta hajauttamisesta saatiin kuitenkin selkeitd hyotyja.
Kansainvalisen hajautuksen avulla pystyttiin pienentdmaan portfolion riskia tai saatiin
samalla riskitasolla parempaa tuottoa. Suomalaisen sijoittajan nakékulmasta

tuoreimman yhdentoista vuoden perusteella hajautushyotyja ei saatu vield Ruotsista tai
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Saksasta. Kun Yhdysvallat, Australia ja Japani lisattiin mukaan portfolion riskia ja tuottoa
pystyttiin jo selkedsti parantamaan verrattuna 100 % Suomeen sijoittavaan portfolioon.
Koko kahdenkymmenenkolmen vuoden perusteella jo pelkdstdaan Saksasta ja Ruotsista
saatiin hajautushyotyja suomalaisen sijoittajan nakokulmasta. Kun muut maat lisatiin
mukaan, yksikdan portfolio, joka sijaitsi tehokkaalla rintamalla minimivarianssiportfolion
ylapuolella, ei sisdltanyt enda yhtaan OMXH Gl -indeksia. Taman perusteella
suomalaisella sijoittajalla ei ollut rationaalisia perusteita sijoittaa ollenkaan Suomeen
tutkielmaan valittujen kuuden maan joukosta. Myo6s yhdysvaltalaisen sijoittajan
nakokulmasta l6ydettiin hyotyja kansainvalisesta hajauttamisesta. Naita hajautushyotyja
|oydettiin hieman aikaperiodista riippuen Japanista, Australiasta ja Suomesta. 100 %
Yhdysvallat portfolio sijaitsi kuitenkin molemmilla pisimmilla aikavaleilld tehokkaalla

rintamalla, joten hajautushyodyt rajoittuivat riskin pienentamiseen.

Kolmea eri kriisia tutkittaessa huomattiin selkeitd muutoksia korrelaatiokertoimissa
verrattuna normaalimpiin aikoihin. Kaikki kolme kriisia olivat kuitenkin luonteiltaan hyvin
erilaisia, joten tulokset erosivat toisistaan. Kansainvalisen hajauttamisen avulla saatiin
pienennettya riskid IT-kuplan ja Finanssikriisin aikana, mutta tuotot pysyivat negatiivisina
hajauttamisesta huolimatta. Koronapandemian aikana minimivarianssiportfolio sisalsi
sata prosenttisesti Japania, mutta tuottoja saatiin parannettua hajauttamalla tuota

portfoliota Ruotsiin kuvion 12 tehokkaan rintaman mukaisesti.

Loppujen lopuksi tutkielman tulokset olivat melko odotetun kaltaisia. Kansainvalisella
hajauttamisella saatiin selkeita hyotyja niin suomalaisen kuin yhdysvaltalaisen sijoittajan
nakokulmasta. Hyotyja saatiin erityisesti maantieteellisesti kaukana olevista kohteista
kuten Australiasta ja Japanista. Myos kriisit vaikuttivat kansainvalisesti hajautettuihin
portfolioihin. Tutkimusta olisi mielenkiintoista jatkaa lisddmalla enemman maita mukaan
ja vaihtamalla tutkittuja aikavaleja. Myos korrelaatiokertoimien trendeistd pidemmalla

aikavalilla olisi mielenkiintoista tehda tarkempaa tutkimusta.
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