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Onko olemassa sijoitusstrategia, joka tuottaa tasaista tuottoa pitkalla aikavalilla, mutta
my0s laskukausien aikana? Tata kysymysta selvitettiin ratkaisemalla tutkimuksen keinoin,
ettd "Voiko martingale-panostusstrategia toimia valuuttasijoittamisessa?”.

Martingale-panostusstrategialla tarkoitetaan tassa opinnadytetydssa uhkapeleista alkunsa
saanutta strategiaa, jossa havinnyt panos tuplataan seuraavalla kierroksella. Strategiaa
kaytetaan noin 50 % voittomahdollisuuden pelissd, jossa havinnyt panos menetetédén ja
voittanut panos saadaan kaksinkertaisena takaisin. Martingale-strategialla pelaaja tuplaa
panoksensa niin monella perékkaisella kierroksella, kunnes han voittaa. Voiton jéalkeisen
panoksen pelaaja voi paattaa itse, mutta hanen kannattaa pelata pienella panoksella,
koska tappioputkessa panoksen tuplaus nostaa panosten kokoa eksponentiaalisesti. Taméa
panostusstrategia johtaa siihen, etta jokainen voitettu kierros tienaa kaikki edelliset tappiot
takaisin, ja pelaaja jaa voitolle alkuperdisen panostuksensa maaran. Jos pelaaja pelaa yh-
den euron alkupanoksella, hdnen pddomansa kasvaa yhdella eurolla jokaisen voitetun
kierroksen jalkeen, huolimatta siita kuinka monta tappiollista kierrosta hanella on ollut pe-
rakkain.

Vaikka martingale-strategiasta on sanottu sen perustuvan uhkapelaajan harhaluuloon siita,
ettd pelaaja uskoo voiton tulevan varmasti jossain vaiheessa, tata strategiaa paatettiin
opinnaytetydssa testata valuuttasijoittamisessa. Tutkimuksen empiirisessa osiossa todet-
tiin, ettd valuuttakurssit sisaltavat erimittaisia trendeja, ja ne taas sisaltavat kurssien kor-
jausliikkeitd. Martingale-strategiaa valuuttasijoittamiseen soveltaessa trendien muutokset
ja korjausliikkeet pyrittiin hydédyntamaan. Voidaankin todeta, ettd valuutan arvo k&aéntyy
varmasti jossain vaiheessa sijoittajan kannalta positiiviseksi, ja martingale-strategialla jo
pienestakin positiivisesta liikkeesta oli mahdollista saada kaikki edelliset tappiot kattavaa
tuottoa, lisattyna pienelld voitolla. Martingale-strategian soveltamisen tueksi opinnaytetyén
tietoperustaan kerattiin tietoa valuuttamarkkinoiden toiminnasta, valuuttasijoittamisesta
sekd martingale-strategian alkuperasta uhkapelaamisessa.

Kun strategiaa oli testattu valuuttamarkkinoilla 10,53 vuoden (16.5.2006—22.11.2016) his-
toriallisia kurssitietoja kayttaen ja kaupankayntikulut huomioiden, todettiin etta "martingale-
strategia voi toimia valuuttasijoittamisessa”. Tutkimusta varten tehty, VBA-ohjelmointikie-
lelld toteutettu valuuttakaupankayntialgoritmi teki martingale-strategialla parhaimmillaan
tuottoa keskimaarin 10,47 % vuodessa. Tuottoisimmassa tuloksessa riskeerattiin korkeim-
millaan 42 prosenttia valuuttatilin arvosta. Martingale-strategia on suuren riskin strategia,
mutta siind voi olla potentiaalia. Luotettavuuskysymysten takia strategiaa on taman tutki-
muksen jalkeen tarpeen testata reaaliaikaisessa markkinassa, jotta strategian toimivuus
voidaan varmistaa.
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1 Johdanto

Mikali sijoittaja paattaa sijoittaa kohteeseen, josta ei tieda paljoa, voidaan tilannetta ver-
rata uhkapelaamiseen. Uhkapelissa lopputulos on sattumanvaraista, kun taas esimerkiksi
valuutan arvoa voi ennustaa korkojen muutoksilla (Nasdaq 2017a). Uhkapeleissa, kuten
ruletissa, on olemassa matemaattisia panostusstrategioita, joilla pelaaja voi saada etua
kasinoon nahden. Naitd strategioita ovat mm. martingale, Fibonacci, Labouchere ja
d’Alembert -strategiat (Ethier 2010). Tutkimuksessa otetaan tarkasteluun panostuksen
tuplaus-, eli martingale-strategia, jonka kaytto ruletissa on rajattua rulettipdydéan panostus-

rajojen takia (Financial Times 2004).

Yksinkertainen esimerkki martingale-panostusstrategiasta on kolikonheittopeli, jossa oi-
kein arvattu kolikon puoli saa panoksen kaksinkertaisena takaisin, ja vaaré arvaus menet-
taa panoksen. Mikali pelaaja voittaa kierroksen, han panostaa samalla panoksella myos
seuraavalla kierroksella. Mikali kierros havitaan, panostus tuplataan seuraavaa kierrosta
varten. Panosta tuplataan aina havityn kierroksen jalkeen, kunnes tulee kierros, joka voi-
tetaan. Talla tuplausstrategialla jokainen voitettu kierros ansaitsee kaikki edelliset tappiot
takaisin, lisattyna alkuperaisen panostuksen maaraisella voitolla. Tarkempi kuvaus ja las-
kelmat kolikonheittoesimerkista yhdessa rulettiesimerkin kanssa Ioytyvat kappaleesta 3.1.

Tama tutkimus pyrkii selvittamaan, voisiko tallaista uhkapeleista alkunsa saanutta panos-
tusstrategiaa kayttda valuuttasijoittamisessa, jolloin muut osapuolet eivat rajoita strategian
kayttamista. Sijoituskohteeksi valittiin valuuttamarkkinat, silla se on markkinoista suurin
(DailyFX 2014).

Valuuttasijoittamiseen sovellettuna martingale-strategialla pyritadn tekemaan aluksi pienta
voittoa pienelld sijoituksella. Mikéli sijoitus etenee epaedulliseen suuntaan, sijoitetaan
koko ajan suuremmalla summalla niin pitkdan, kunnes sijoituksen arvon suunta kaantyy.
Kun tappion jalkeen sijoitusinstrumentti kulkee sijoittajalle edulliseen suuntaan, tappio tie-

nataan takaisin ja sijoittaja jAd hieman voitolle. (Investopedia 2016.)

Niin kauan, kun sijoitusinstrumentin arvo tekee edestakaista liiketta (arvo nousee ja las-
kee pitkalla aikavalillda), martingale-strategia on varma sijoitusstrategia, mikali sijoituspaa-
omaa on rajattomasti. Tama johtuu siitd, ettd keskiostohintaa kertoimen avulla laskemalla
jO pienesta sijoitusinstrumentin arvon positiivisesta liikkkeestd saadaan aiemmat tappiot hy-
vitettyd, sijoituksen jaddessa samalla hieman voitolle. Martingale-strategian soveltamista

valuuttakaupankaynnissé selittdva kuvaus on luettavissa kappaleessa 1.1. Ollakseen



varma panostusstrategia, paaomaa tarvitaan rajattomasti, silla panostuksen maara kas-
vaa eksponentiaalisesti tappiotilanteessa. Tama tutkimus tuleekin selvittamaan, riittavatko
piensijoittajan varat, velkavivulla lisattyn&, tuoton saamiseen pitkalla aikavalilla martingale-
strategialla.

1.1 Tutkimusongelma ja tavoitteet

Taman opinnaytetyon tutkimusongelma on seuraava:

= Voiko martingale-strategia toimia valuuttasijoittamisessa?

Tutkimusongelma voidaan esittdd myds tarkemmassa muodossa: "Kannattaako valuutan
keskiostohintaa laskea sijoittamalla jatkuvasti lisaa suuremmalla summalla, kun sijoitus-
kohteena olevan valuutan arvo laskee?”. Kannattavuus-ongelmaan saadaan vastaus, kun
strategia on tuottanut voittoa tarkastelujakson paattyessa. Vuosituoton tulee myds ylittéda

inflaatio, jotta sijoitus on kannattava.

Koska tutkimus toteutettiin historiallisiin valuuttakurssitietoihin perustuen, tutkimuson-
gelma on "voiko toimia” -muodossa "toimiiko”-muodon sijaan. Vastaus "toimiiko martin-
gale-strategia valuuttasijoittamisessa” -kysymykseen saataisiin testaamalla strategiaa re-

aaliajassa valuuttamarkkinoilla.

1.2 Rajaukset

Valuuttamarkkinoilla tarkastelun kohteeksi otettiin EUR/USD -valuuttapari. Vuonna 2016
valuuttamarkkinoiden vaihto oli keskimaarin noin 5,1 biljoonaa Yhdysvaltain dollaria péi-
vassa, josta EUR/USD -valuuttaparin vaihto oli noin 1,2 biljoonaa dollaria (Bank for inter-
national settlements 2016). Markkinakokoon antaa perspektiivia osakemarkkinoiden koko,
sen vaihdon ollessa keskimaarin 0,2 biljoonaa dollaria paivassa vuonna 2016 (The World
Bank 2017). Suuri markkinakoko tuo vaihdettavuutta eli likviditeettid, joka on avainase-
massa tassa tutkimuksessa. Likviditeettia tarvitaan toimeksiantojen nopeisiin toteuttami-
siin valuuttakurssien muuttuessa, koska tutkimuksen empiirinen osa testaa strategiaa ku-
nakin hetkena olevaan valuuttakurssiin. Tasta syysta osto- ja myyntitoimeksiannot taytyy
pystya toteuttamaan heti, kun valuuttakurssi muuttuu, ettei kurssi ehdi muuttua lisaa en-

nen kuin toimeksianto on toteutettu.

Martingale voi myos tarkoittaa todennékoisyysteorian kasitettd, jota tdma tutkimus ei kasit-

tele.



Tassa tutkimuksessa martingale-strategiaa toteutetaan avaamalla valuuttaostopositioita.
Kun valuuttaa ostetaan ensimmaista kertaa, ostopositio avautuu. Kun kaikki ostetut valuu-
tat myydaan, ostopositio sulkeutuu (Investopedia 2017a). Taman jalkeen ostopositio voi-

daan avata uudelleen, uudella valuutan ostolla.

Tarkastelujaksoksi valittiin 16.5.2006—-22.11.2016, joka on noin 10,53 vuotta. Jakson pi-
tuuteen vaikutti tutkimuksen aloitushetkeen mennessa saatavilla ollut aineisto. Pituus kat-
sottiin riittavaksi, koska se sisélsi seka markkinoiden nousu-, etté laskukausia. Aineiston
koko oli 65000 rivi&, ja jokainen rivi sisalsi yhden tunnin avaus-, maksimi-, minimi- ja paa-
toskurssin seka kaupankayntivolyymin. Suurempi aineisto olisi saattanut hidastaa tutki-

muksen toteuttamista, tietokoneen laskentatehon ollessa rajallinen.

Opinnaytetyo kirjoitettiin piensijoittajan nakokulmasta, silla kirjoittajakin luetaan sellaiseksi.
Taten sijoitusomaisuudeksi valittiin suomalaisen kotitalouden keskimaarainen porssi-
osakevarallisuus, joka oli vuonna 2013 9959 euroa (Tilastokeskus 2017). Pdrssiosakkeita
voidaan pitaa riskisena sijoitusmuotona, kuten valuuttasijoittamistakin. Tasta syysta opin-

naytetydssa valittiin porssiosakevarallisuus piensijoittajan pddoman maaran perusteeksi.

Valuutanvaihtoa voidaan tehda kolmella tavalla: Spot-vaihto, termiinisopimukset, ja swap-
sopimukset (Eiteman, Moffett & Stonehill 2013, 185). Tutkimus kohdistuu spot-vaihtoon,
silla termiini- ja swap-sopimusten pidemmat maturiteetit eivat ole strategian testaukseen

tarkoituksenmukaisia.

1.3 Opinnaytetyon rakenne ja sanastoa

Taman johdannon tarkoituksena on esitella aihe ja siihen liittyvat tarkeimmat konseptit ja
kasitteet, jotta lukija saa tarvittavat lahtétiedot opinnaytetydn ja sen tarkoituksen ymmarta-
miseen. Johdannon jélkeen tulee tietoperusta, joka sisaltdad tarkempaa tietoa opinnayte-
tyohan liittyvista aiheista. Tietoperustan aiheet etenevat jarjestyksessa laajemmasta koko-
naisuudesta tarkempiin, juuri t&h&n opinnaytetyohon liittyviin yksityiskohtiin. Opinnayte-
tydn sisdistamisen kannalta on hyddyllista tietdd valuuttamarkkinoiden toiminnasta, jota
on selitetty kappaleessa kaksi. Taman jalkeen, kappaleessa kolme, kerrotaan martingale-
strategiasta sen alkuperén, eli uhkapelaamisen néakdkulmasta. Kappaleesta nelja [ahtien
alkaa opinnaytetydn empiirinen osio, joka alkaa esittelemalla tutkimusmenetelmaét ja kay-
tetty aineisto. Kappale viisi on tutkimuksen soveltava osio, jossa martingale-panostusstra-

tegiaa testataan valuuttamarkkinoilla historiallisiin kurssitietoihin perustuen. Testauksen



tulokset kerrotaan kappaleessa kuusi, jonka jalkeen niita kasitellaan pohdinnassa, kappa-
leessa seitseméan. Pohdinta sisadltda myos laajempaa tietoa opinnaytetyéprosessin lahto-

kohdista, etenemisesta ja luotettavuudesta.

Tietoperustassa on kaytetty lahtein& alan kirjallisuutta seka internetista l16ytyvia aiheeseen
liittyvi& sivustoja. Kirjat olivat paaasiassa englanninkielisia oppikirjoja, silla aihetta tar-
peeksi laajasti k&sittelevaa suomenkielista kirjallisuutta ei I0ytynyt kaytetyista kirjastoista
ja tietokannoista. Martingale-panostusstrategiaan liittyvaa kirjallisuutta oli haasteellista 10y-
ta4, joten aihetta kasitelladn ainoastaan internetlahteisiin viitaten. Internetlahteissé keski-
tyttiin opinnaytetyon aiheita, kuten sijoittamista ja uhkapelaamista kasitteleviin sivustoihin,
jotka eivét olleet yleison muokattavissa.

Opinnaytetyo sisaltaa kasitteita, joiden ymmartaminen on olennaista luettavuuden ja teks-
tin sisaistamisen kannalta. K&sitteet on lihavoitu alla olevassa sanastossa niiden I6ytami-
sen helpottamiseksi. Lukija voi my6s aina palata tahan sanastoon kohdatessaan seuraa-

vaksi lueteltuja keskeisia kasitteita.

”Bid”, "ask” ja "spread”. Valuutanvalittija ostaa asiakkaalta valuuttaa alempaan bid-
kurssiin ja myy kalliimpaan ask-kurssiin. Toisin sanoen asiakas voi ostaa valuuttaa kalliilla
(bid) hinnalla ja myyda halvalla (ask). Tasta spreadista, eli osto- ja myyntikurssien vali-
sesta erotuksesta muodostuu asiakkaan valuutanvaihtokulut, ja vastavuoroisesti va-

luutanvalittdjan tulo. (Nasdag 2017c.)

”Margin call” tai vakuuksien muutospyynt6. Kun valuutanvalittdja tarjoaa velkavipua
asiakkaidensa kayttoon, se lainaa rahaa asiakkaille. Valittja ei kuitenkaan riskeeraa anta-
maansa lainaa markkinassa, vaan sijoittaja (asiakas) kantaa riskin. Sijoittajalle kasvanut
vivun aiheuttama riski nékyy sijoituksen nopeampina arvonmuutoksina seka positiiviseen
ettd negatiiviseen suuntaan. Mikali sijoittajan valuuttatilin saldo laskee liian pieneksi (kuten
50 prosenttiin alkuperéisestd), valittdja voi margin callilla kehottaa asiakasta lisaamaan ti-
lille varoja. Valittaja voi myos sulkea auki olevat positiot lisatappioiden ehkdisemiseksi.

Jaljella oleva saldo on kuitenkin sijoittajan kaytettavissa. (Nasdaq 2017c.)

Martingale-panostusstrategialla tai martingale-strategialla tarkoitetaan tassa tutkimuk-
sessa uhkapelaamisesta alkunsa saanutta matemaattista panostusstrategiaa. Strategiaa
kaytetaan useimmiten peleissa, joissa on l&hes 50 prosentin todennakagisyys voittaa, ku-
ten ruletissa. Strategialla haetaan jatkuvia pienia voittoja, jolloin pelaajan kassa kasvaa

hitaasti mutta tasaisesti. (Investopedia 2016.)



Ostopositio tarkoittaa arvopaperin, kuten valuutan tai osakkeen ostamista silla odotuk-
sella, etta arvopaperin arvo nousee (Investopedia 2017b). Tassa opinnaytetydssa ei kui-

tenkaan oteta kantaa siihen, odotetaanko arvopaperin arvonnousua tai -laskua.

Positio on arvopaperin, kuten valuutan tai osakkeen omistamista (long- eli ostopositio),

tai lainaamista myyntitarkoituksessa (lyhyeksi myynti tai myyntipositio). Positio suljetaan
tekemalla auki olevaan positioon ndhden vastakkaispuolinen transaktio. Ostopositio sulje-
taan myymalla positioon ostetut arvopaperit. (Investopedia 2017a.)

Valuuttapari. Valuutat noteerataan pareittain. Ensimmaista kurssia kutsutaan perusvaluu-
taksi, ja jalkimmaistéa noteerausvaluutaksi. Valuuttakurssit iimoitetaan yleensé niin, etta
kuinka paljon perusvaluutta maksaa kayttden noteerausvaluuttaa. Esimerkiksi kurssino-
teeraus EUR/USD 1,0650 tarkoittaa, ettd yhden euron hinta on 1,0650 Yhdysvaltain dolla-

ria. Toisin sanoen, 1,0650 dollarilla voi ostaa yhden euron. (Nasdaq 2017c.)

Vipu tai velkavipu. Sijoituksen vivuttaminen on padoman lainaamista. Kaupankavija, eli
taman tutkimuksen tapauksessa valuuttasijoittaja voi vivuttaa sijoituksensa, moninkertais-
taen riskinsa ja tuottonsa. Esimerkiksi 1000 euron sijoituksella ja yhden suhde kymme-

neen -vivulla (1:10) sijoittaja hallitsee 10000 euron paaomaa. (Nasdaq 2017c.)



2 Valuuttamarkkinat

Valuutanvaihdon voi mieltda ulkomaille lahdettdesséa hankittavana kohdemaan valuuttana.
Talloin esimerkiksi euroilla ostetaan Ruotsin kruunuja. Valuutanvaihto tarkoittaa kuitenkin

paljon muutakin kuin kateisen rahan vaihtamista toiseen valuuttaan.

Kokonaisuutena tarkastellen "valuuttamarkkinat ovat mekanismi, jolla osapuolet siirtavat
ostovoimaa valtioiden valilla, saavat tai tarjoavat luottoa kansainvalisiin kauppatransaktioi-
hin, ja minimoivat altistumisen kurssimuutosten aiheuttamille riskeille”. Ostovoiman siirto
on tarpeellista, silla eri maissa asuvat kauppaa kayvét osapuolet haluavat yleensa toimia
omalla valuutallaan. Luottoa tarvitaan, silla hyddykkeiden siirto maiden valilla vie aikaa,
joten kuljetuksessa oleva tavara tarvitsee rahoittaa. Valuuttamarkkinat tarjoavat rahoituk-
sen keinoja, kuten remburssin tai luottovakuutussopimuksen. Kurssimuutosten aiheutta-
maa riskid vastaan valuuttamarkkinoilla on mahdollista suojautua siirtamalla valuuttariski

osapuolelle, joka on halukkaampi ottamaan riskin. (Eiteman ym. 2013, 182.)

Valuutat ovat hyva tydkalu hintojen vertailulle eri maiden valilla. Kuluttaja voi amerikka-
laista autoa valitessaan vertailla kahden auton dollarihintoja, mutta miten kuluttaja voi ver-
rata naita dollarihintoja 2 500 000 Japanin jenid maksavaan Nissaniin? Verratakseen au-
tojen dollari- ja jeninoteerauksia, kuluttajan taytyy tietda jenien ja dollarien suhteellinen
hinta. Valuuttojen suhteelliset hinnat ovat I0ydettavissa internetista tai sanomalehden ta-

loussivuilta valuuttakurssien muodossa. (Krugman, Melitz & Obstfeld 2015, 375.)

Internet-, puhelin- ja faksiyhteydet suurten valuutanvaihtokeskusten valilla muodostavat
maailmanlaajuisen verkon, jossa y0 ei esta kaupankayntia. Taloudellisia uutisia julkais-
taan mihin aikaan paivasta tahansa, ja tiedot menevat jokaiseen maailman kolkkaan.
Markkinatoimijat voivat tiedon julkaisun aikaan aiheuttaa voimakasta aktiivisuutta markki-
noilla. Vaikka New Yorkin kaupankaynti paattyisi, newyorkilaisten markkinaosapuolten
muilla aikavythykkeilla toimivat yhteistybkumppanit jatkavat kaupankayntia. Valuuttakau-
pankavijat voivat kayda kauppaa kotoaan, jos he saavat mydhaan yolla varoituksia tar-

keistéd muutoksista toisella mantereella olevasta markkinasta. (Krugman ym. 2015, 381.)

2.1 Markkinaosapuolet

Valuuttamarkkinoilla on kaksi tasoa: Pankkienvalinen markkina, seké asiakkaita varten
oleva vahittaismarkkina. Nama eroavat kaytanndssa toisistaan siten, ettad pankkien valiset

valuuttatransaktiot ovat tyypillisesti suuria, kun taas pankin ja asiakkaan véliset transaktiot



ovat pienempid. (Eiteman ym. 2013, 182.) Esimerkki ulkomaanvaluutan hankkimisesta lo-

mamatkaa varten koskee vahittaismarkkinaa.

Eitemanin ym. (2013, 182) mukaan edella mainitut kaksi tasoa siséltavat seuraavia toimi-

joita:
e Pankit ja muut valuuttakauppiaat
e Yritykset ja henkiltt, jotka tekevat kaupallisia tai sijoitustransaktioita
e Spekuloijat ja arbitraasin etsijat
o Keskuspankit ja valtiovarainministeriot
e Valuutanvalittajat

Pankit ja muutamat muut valuuttakauppiaat toimivat kummallakin valuuttamarkkinoiden
tasolla, eli pankkienvalisessa markkinassa seka vahittaismarkkinassa. Ne tekevat tuot-
tonsa osto- ja myyntikurssin erotuksella ("bid-ask spread”). Pankit ja muut valuuttakauppi-
aat ostavat valuuttaa ostokurssiin (*bid”) ja myyvat hieman korkeampaan myyntikurssiin
("offer, ask”). Kansainvalinen kilpailutilanne pitda osto- ja myyntikurssien vélisen erotuk-
sen pienend. Kilpailu auttaa pitamaan valuuttamarkkinan tehokkaana samaan tapaan kuin

osakemarkkinankin. (Eiteman ym. 2013, 183.)

Suurten pankkien valuutanvaihtomeklarit toimivat usein markkinantakaajina, tarkoittaen,
ettd he lupautuvat ostamaan ja myymaan valuuttoja, joihin he ovat erikoistuneet. Meklarit
pitdvat omia valuuttavarantoja ylla, jotta voivat toimia markkinantakaajina. Osto ja myynti
tapahtuvat pankin itse asettamien kaupankayntirajojen puitteissa. Pienet ja keskisuuret
pankit ovat mukana pankkienvalisessa valuuttakaupankaynnissa, mutta eivat toimi mark-
kinantakaajina. Pienet ja keskisuuret pankit kayvat valuuttakauppaa muiden pankkien
kanssa yllapitddkseen valuuttavarantoja vahittaisasiakkaitaan varten. Valuuttakaupan-
kaynti on kannattavaa pankeille, valuuttakaupankaynnin tuottaessa keskimaarin 10 % —
20 % monien yhdysvaltalaisten pankkien vuosittaisesta nettotulosta. (Eiteman ym. 2013,
183))

"Maahantuojat ja viejat, kansainvaliset portfoliosijoittajat, kansainvaliset yritykset, turistit,
ja muut” toimijat luetaan yrityksiksi ja henkildiksi, jotka tekevat kaupallisia tai sijoi-
tustransaktioita valuuttamarkkinoilla. Kyseiset toimijat voivat myods kayttaa valuuttamarkki-

noita suojautuakseen kurssivaihteluiden aiheuttamalta riskiltd. (Eiteman ym. 2013, 184.)

Spekuloijat ja arbitraasin etsijat kayttavat valuuttamarkkinoita tuoton saamiseen. He eroa-
vat muista toimijoista siten, etté he eivat palvele asiakkaita tai ole tarjoamassa likviditeet-

tida markkinaan, vaan kayvat kauppaa omaksi edukseen. Sen sijaan, ettd spekuloijat tekisi-



vat tuottoa valuutan osto- ja myyntitarjousten erotuksella kuten valuuttakauppiaat, he ha-
kevat tuottonsa kurssimuutoksista. Arbitraasin etsijat saavat tuottonsa samanaikaisista
kurssieroista eri markkinoilla. Pankit voivat palkata arbitraasin etsijoita ja spekuloijia kay-
m&aén kauppaa puolestaan, joten tallaiset pankit toimivat seka em. toimijoina, ettéa valuut-
tameklareina. (Eiteman ym. 2013, 184.)

Keskuspankit ja valtiovarainministeriot vahentavat tai lisdavat maidensa valuuttavarantoja
valuuttamarkkinoiden avulla. He pyrkivét vaikuttamaan oman valuuttansa arvoon kansalai-
siaan hyodyttavalla tavalla. Tasta syysta keskuspankin ja valtionvarainministeriot eivat ole
hankkimassa valuuttamarkkinoilta voittoa, vaan tayttavat monissa tapauksissa tehtavansa
parhaiten hyvaksymalla tappioita. Naiden motiiviensa takia ne eroavat muista markkina-
osapuolista. (Eiteman ym. 2013, 185.)

Valuutanvalittdjat ("foreign exchange broker”) saattavat valuutalla kauppaa kayvat osa-
puolet yhteen, osallistumatta itse kaupankayntiin. Valuuttakauppiaat kayttavat valuutanva-
littajia pysyakseen tuntemattomina markkinassa, silla markkinaosapuolten tunnistaminen
voi lyhyelld aikavalilla muuttaa valuuttakursseja. Valuutanvalittgjilla on valittoméat yhteydet
satoihin valuuttakauppiaisiin maailmanlaajuisesti, seka erilliset yhteydet eri valuuttoja,

seka spot- ja termiinimarkkinoita varten. (Eiteman ym. 2013, 185.)



2.2 Transaktiotyypit

Valuuttamarkkinoilla on kolmenlaisia transaktiotyyppeja: Spot-, swap- ja termiinitransak-
tiot. Valuutanvaihtoon liittyvat myos valuuttafutuurit ja -optiot. Spot-transaktiossa pank-
kienvalisessa markkinassa ostetaan valuuttaa, jonka toimitus ja maksu tapahtuvat nor-
maalisti toisena seuraavista pankkipaivista (selvityspaivana). Pankkien vahittaisasiakkaille
tehtavissa valuutanvaihdoissa tata kahden paivéan viivetta ei kuitenkaan valttamaétta tule.
Termiinitransaktioissa valuutan toimitus tapahtuu tulevaisuudessa olevana paivamaarana
ennalta sovitulla maaralla kahta eri valuuttaa. Valuuttakurssi paatetdan sopimuspaivana,
mutta toimitusta ja maksua ei tarvitse suorittaa ennen sovittua paivAmaaraa. Toimitus-, ja
maksupaiva, jotka muodostavat termiinisopimuksen maturiteetin, sovitaan yleensa yhden,
kahden, kolmen, kuuden tai kahdentoista kuukauden paahan. Pankkienvalisissa swap-
transaktioissa ostetaan ja myydaan valuuttaa samanaikaisesti samalta markkinaosapuo-
lelta, mutta oston ja myynnin selvityspaivéat eroavat toisistaan. Yleinen swap-transaktion
muoto on "spot termiinia vastaan”, jolloin kauppaa kayva taho ostaa pankilta valuuttaa
spot-kurssiin (joten selvityspaiva on kahden pankkipaivan kuluttua) ja myy saman maaran
samaa valuuttaa samalle pankille termiinimarkkinassa (eli selvityspaiva on tulevaisuu-

dessa, esimerkiksi kolmen kuukauden kuluttua). (Eiteman ym. 2013, 185-187.)

2.3 Valuuttakurssit

Valuutat voidaan ilmoittaa 1ISO 4217 -muodossa, kuten "USD”, "EUR”, "GBP” tai "JPY”.
ISO 4217 -standardi kehitettiin sdhkoista viestintaa varten. Valuutat voidaan myos ilmoit-
taa perinteisin symbolein, kuten $, €, £, ¥ -muodoissa. Kaikessa suurten pankkien valilla
tapahtuvassa valuuttojen tukkukaupassa on kaytdssa kolmen kirjaimen ISO-muoto, kun
taas paperirahaan viitataan useimmissa maissa perinteisilla symboleilla. (Eiteman ym.
2013, 190-191.)

Perusvaluutta Noteerausvaluutta

V¥
EUR/USD

Kuva 1. Valuuttapari



Valuuttakurssit voidaan ilmoittaa monessa eri muodossa. Jokaisessa valuuttatransak-
tiossa on kaksi eri valuuttaa. Vasemmalla on perusvaluutta ("base currency” tai "unit cur-
rency”) ja jakoviivan oikealla puolella noteerausvaluutta (’price currency” tai "quote cur-
rency”). Valuuttakurssi kertoo aina noteerausvaluutan yksikdiden méarén, ja vasemman-
puolimmainen perusvaluutta on aina yksi yksikko. Esimerkiksi EUR/USD -valuuttaparin
kurssi 1,0495 kertoo, etta yhdella yksikolla euroja saa 1,0495 Yhdysvaltain dollaria. Toisin
sanoen, 1 EUR = 1,0495 USD, eli euron hinta on 1,0495 dollaria. (Eiteman ym. 2013,
191))

Suora noteeraus ("direct quote”) tarkoittaa ulkomaisen valuutan hintaa kotimaisessa va-
luutassa. Painvastainen, epasuora noteeraus ("indirect quote”) on kotimaisen valuutan
hinta ulkomaisessa valuutassa. Euroja valuuttanaan kayttavan maan suora noteeraus Yh-
dysvaltain dollariin olisi taten EUR 0,9528 = USD 1,00. Taten epésuora noteeraus olisi
USD 1,0495 = EUR 1,00. Tassa esimerkissa suoraa noteerausta voidaan ajatella "yhden
Yhdysvaltain dollarin hinta on 0,9528 euroa”. Esimerkista kay myds ilmi, ettéa 1/ (EUR
0,9528/USD) = USD 1,0495/EUR, eli suorat ja epasuorat noteeraukset ovat toistensa
kéanteislukuja. (Eiteman ym. 2013, 192-193.)

Muutokset valuutan arvoissa ilmoitetaan valuutan arvonlaskuna tai -nousuna. Punnan ar-
vonlasku dollaria vastaan tarkoittaa puntien laskua dollarihinnassa. Jos esimerkiksi valuut-
takurssi laskee $1,50:sta per yksi punta $1,25:een per yksi punta, alentunut valuuttakurssi
tekee sen maan tuotteet halvemmaksi ulkomaalaisille, mikali muut tekijat pysyvét sa-
moina. Noussut valuuttakurssi tekee vastavuoroisesti valtion tuotteet kallimmiksi ulko-
maalaisille. Valuuttakurssien muutokset voivat olla hammentavia, silla toisen valuutan ar-
vonnousu tarkoittaa valuuttapareissa toisen valuutan arvonlaskua, ja toisin pain. (Krug-
man ym. 2015, 377.)

Valuuttakurssi ilmoitetaan lehdissa yhtena kurssina, mutta markkinalla myytéessa tai osta-
essa kaytetaan eri kursseja ostoille ja myynneille. Nama kaksi kurssia ovat nimeltdén
osto-, ja myyntikurssi ("bid and ask rate”). Ostokurssi kertoo hinnan, jolla valuuttakauppias
ostaa perusvaluuttaa. Myyntivaluutta puolestaan kertoo hinnan, jolla valuuttakauppias
myy perusvaluuttaa. Valuuttakauppias tekee tuottonsa myynti- ja ostokurssien erotuksella
("bid-ask spread”). Erotus voi olla suuri vdhemman vaihdetuilla valuutoilla. Asiakkaan na-
kokulmasta hinnat ovat painvastaisia, ostokurssi kertoo hinnan, jolla asiakas voi myyda
perusvaluuttaa, ja myyntikurssilla asiakas ostaa perusvaluuttaa. Myds osto- ja myyntikurs-
sit voivat olla hdmmentavia, koska perusvaluutan ostokurssi on samalla noteerausvaluu-

tan myyntikurssi, ja painvastoin. (Eiteman ym. 2013, 193.)
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Kuva 2 esittdé valuuttakurssin ilmoitustavat markkinalla (Eiteman ym. 2013, 193).

Perusvaluutta Noteerausvaluutta Myyntikurssi, jolla kauppias myy tai asiakas ostaa

4 § ¥ \
EUR/USD 1.28f40/1.2848 tai 1*2840/48

Ostokurssi, jolla kauppias ostaa tai asiakas myy

Kuva 2. Valuuttakurssin ilmoittaminen

2.4 Valuutanvaihto sijoitusmuotona

Valuuttakursseihin liittyva taloudellinen teoria olettaa, etta "valuuttakurssit kuvastavat kaik-
kea saatavilla olevaa tietoa mina tahansa aikana”, ja tiedon jakautuminen on taydellista
siten, ettd kenellakaan ei ole etua. Tama ei kuitenkaan pida valuuttamarkkinoilla paik-
kaansa, silla tieto ei ole taydellistd, ja markkinaosapuolet voivat saada etua tiedolla. Etua
voidaan saada, koska valuuttakursseihin vaikuttavan tiedon maaré on niin valtava, ettei
kukaan voi omaksua kaikkea siitéa koko ajan. Mydskaan tiedon jakautuminen ei ole taydel-
lista, silla joku saattaa tietd& mahdollisista rahavirroista enemman kuin muut, esimerkkina
pankkien omat "toimeksiantokirjat”. Lisaksi joidenkin osapuolten on mahdollista tehda suu-
rempia valuuttatransaktioita kuin muiden. Koska tiedon vélittaminen maksullista, myods
tieto on maksullista. Tastdkaan syysta tieto ei paady kaikille ja samaan aikaan (Hender-
son 2006, 48-49.)

Mikali valuuttamarkkinat olisivat tehokkaat, kysynnan ja tarjonnan erot korjautuisivat reaa-
liaikaisesti. Trendeja ei olisi, silla markkinat korjaisivat jatkuvasti kysynnassa ja tarjon-
nassa olevia eroja. Koska nain ei tapahdu, ja trendeja on olemassa, nayttaa silta, etta kor-
jaukset tapahtuvat viiveella. Joskus tama viive voi olla hyvinkin pitkd. Kysynta ja tarjonta
eivat myoskaan ole toisistaan riippumattomia, taysin objektiivisia kasitteita. Ne kuvastavat
ainakin osittain niiden osapuolten nakemyksia, jotka muodostavat kysynnan ja tarjonnan.
Nama nakemykset, spekulaatio, muodostavat suurimman osan valuuttamarkkinoiden ra-
havirroista. Spekulointi muodostaa valuuttakurssin arvossa tapahtuvia sykleja seuraavalla
tavalla: Ensiksi taloudellisiin lukuihin nojaavat sijoittajat ostavat hyvéassa hinnassa olevaa
valuuttaa jatkuvasti, muodostaen nousutrendin. Sitten mukaan tulevat spekuloijat, jotka
nostavat valuutan arvoa entisestdan. Valuutan arvon nousu vaikuttaa taloudellisiin lukui-
hin negatiivisesti (rahavirrat maahan vahenevat), jolloin taloudellisia lukuja seuraavat si-

joittajat alkavat myyda valuuttaa. Spekulatiiviset sijoittajat kuitenkin edelleen ostavat va-

11



luuttaa, nostaen valuutan arvoa ja heikentéden talouslukuja entisestaan. Tallin markki-
noilla on epasuhta valuuttaan liittyvien taloudellisten fundamenttien ja valuuttakurssin ar-
von valilla. Lopulta valuuttaa kayttavan alueen taloudellinen tilanne heikkenee niin paljon,
ettd valuuttakurssi romahtaa. (Henderson 2006, 49-53.)

Halpa valuutta suhteessa muihin valuuttoihin muodostaa kysyntaa kyseisen talousalueen
tuotteille ja palveluille, mik&li on kannattavampaa ostaa halvan valuutan maasta kuin koti-
maasta. Talldin edullisen valuutan talousalue saa rahavirtoja muista talousalueista ja ta-
lous kasvaa. Kun valuutan kysyntd kasvaa ja sen arvo nousee, vienti muuttuu kalliim-
maksi (Krugman ym. 2015, 377). Siten vienti vAhenee, ja valuutan kysynté vahenee, las-
kien valuuttakurssia. Kun valuutta on jalleen edullista muihin valuuttoihin verrattuna, ky-

synta valuutalle kasvaa, kasvaneen tuotteiden ja palveluiden kysynnan seurauksena.
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3 Martingale-panostusstrategia uhkapelaamisessa

Martingale-strategia on syntynyt 1700 -luvun Ranskassa, ja on edelleen suosittu panos-
tusstrategia tdna paivana. Strategia on yksinkertainen: Aina kun panos havitdan, panos
tuplataan jokaisella seuraavalla kierroksella niin pitkaan, etta tulee voitto. Voitollisessa pe-
lissd saadaan aiemmin havityt panokset takaisin, ja liséksi jdAddaan voitolle ensimmaista
panostusta vastaavan summan verran. Martingale-strategiaa kaytetaan padasiassa pe-
leissa, joissa todennakoisyys voitolle on lahella 50 prosenttia, kuten ruletissa. (Gam-
bling.com 2017.)

3.1 Panostusmaéaaran lisddminen tappiotilanteessa

Seuraava taulukko kuvaa martingale-strategiaa kolikonheittopelissa, jossa todennékoisyys
voitolle on 50 prosenttia, ja voittava arvaus saa panostuksen kaksinkertaisena takaisin.
Vaaralla arvauksella panos menetetdan. Pelaaja panostaa aina yhden euron, ellei edelli-
nen heitto ollut vaarin arvattu. Mikali edellinen heitto oli tappiollinen, edellinen panos tupla-

taan.

Taulukko 1. Martingale-panostusstrategia kolikonheitossa

Rivi Panos Kassa 1l Arvaus Tulos Voitto Kassa 2
1 100 €
2 1€ 99 € Kruuna 101 €
3 1€ 100 € Kruuna 102 €
4 1€ 101 € Kruuna Klaava 0€ 101 €
5 2€ 99 € Kruuna Klaava 0€ 99 €
6 4 € 95 € Klaava Kruuna 0€ 95 €
7 8 € 87 € Klaava Kruuna 0€ 87 €
8 16 € 71€ Klaava Kruuna 0€ 71€
9 32€ 39 € Kruuna 103 €

10 65 €

Taulukon 1 ensimmaisella rivilla sarake "Kassa 2” sisaltdd sata euroa, joka on pelaajan
alkupddoma. Toisella rivilla pelaaja panostaa yhden euron, joten "Kassa 1” kuvastaa pa-
nostuksen jalkeistd pAdoman maaraa. "Kassa 2” kuvaa yhden kolikonheiton jalkeista tilan-
netta. Rivi 10 nayttda panostusten summan 65 €, seka voittojen summan, 68 €, joiden
erotuksesta tulee nettovoitto, eli kolme euroa. Kuva 3 havainnollistaa kassan arvon muu-
toksia.
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Kuva 3. Kassan arvo kolikonheittoesimerkissa

Gambling.com -sivuston (2017) mukaan martingale-strategiaa nojaa "uhkapelaajan harha-
luuloon”, eli teoriaan siitd, ettd pelaajan on lopulta voitettava. Tosiasiassa jokainen peli on
muista peleista riippumaton, eli jokaisella pelilla on sama todennékoisyys voittoon tai tap-
pioon. My6s voitot ovat pienia verrattuna panostuksen tuplaamisen aiheuttamaan panok-
sen nopeaan kasvuun. Esimerkiksi jos pelaaja panostaa aluksi yhden punnan punaiselle
rulettipbydassa, jossa on tuhannen punnan panostusraja, ja haviad kymmenen kertaa pe-
rékkain, viimeinen panos on 512 puntaa, eiké panostusta voi enaa sen jalkeen tuplata tu-
hannen punnan panostusrajan takia. Kymmenen perakkaista tappiota ei ole epatavallista

rulettipdydassa (Gambling.com 2017.)

On kuitenkin mahdollista laskea todennakdisyys mille tahansa lopputulosten sarjan toteu-
tumiselle. Todennakdisyys toisistaan riippumattomille perakkaisille tapahtumille on P(A ja
B) = P(A) * P(B), jossa P on todennakdisyys, ja A seka B toisistaan riippumattomia tapah-
tumia (Olofsson 2015). Rulettipelissa on 18 punaista ja 18 mustaa numeroa, seka lisaksi
nolla, joka ei ole musta eika punainen (Casino Helsinki 2017). Yksi numero arvotaan jo-
kaisella kierroksella. Taman perusteella mustan numeron saamisen todennakagisyys yh-
della pelikierroksella on 18/37 = 48,65 %. Kymmenen perakkaisen mustan todennakoi-
syys on (18/37) 210 = 0,074 %. Tasta voidaan paatella, ettd todennakoisyys kymmenelle
tietyssa jarjestyksessa olevalle tulokselle, esimerkiksi kymmenelle mustalle, on melko

pieni.

Kun katsotaan taulukon 1 esimerkki&, ndhdaan, ettd tappioputkessa kuudes panostus oli

32 euroa, johon edellisen kierroksen paattanyt 71 euron kassa vield riitti. Kuudes perattéi-
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nen tappiollinen peli olisi aiheuttanut 64 euron panostuksen seuraavalle kierrokselle, jo-
hon 39 euron kassa ei olisi enaa riittanyt. Todennakoisyys sille, etta kuusi kolikonheittoa

olisivat kaikki tappiollisia, on (50 %)"6 = 1,5625 prosenttia.

Ruletti- ja kolikonheittoesimerkeistéa voidaan siis todeta, ettéd martingale-panostusstrategi-
alla haviaminen on melko epatodennakagista muttei mahdotonta. Taulukon 1 kolikonheit-
toesimerkisséa alkukassan ollessa 100 euroa, todennéakdisyys martingale-panostusstrate-
gian epaonnistumiselle oli sama kuin kuuden kolikonheiton tappioputki, eli 1,5625 prosent-
tia. Rulettiesimerkissa kullakin kierroksella pelattavissa oli 1000 puntaa, jolloin strategian
epaonnistumisen aiheuttavan pelitulosten sarjan todennakoisyys oli noin 0,074 prosenttia.
Tastéa voidaan paatella, etta suurempi pelattavissa oleva padoma pienentda todennadkoi-
syytta sille, ettd koko paaoma menetetaan. Suurempi paaoma antaa mahdollisuuden pi-
demmalle tappioputkelle, ja pitka tappioputki on esimerkkien uhkapeleissa epéatodenna-

koista.

3.2 Martingale-strategia valuuttasijoittamisen nakékulmasta

Taman tutkimuksen aineistosta tehtyjen empiiristen havaintojen perusteella valuuttaparit
muodostavat erimittaisia trendejd. Nama trendit sisaltavat korjausliikkeita, jotka pyritdan
hy6dyntamaan tutkittavassa strategiassa. Kun ostetaan valuuttaa, martingale-panostus-
strategialla on myds laskutrendin aikana mahdollista tehda voittoa. Kuten laskutrendin
korjausliikkeetkin, itse trendin suunnan muutos yhta lailla kdantaa tappiolliset sijoitukset
voitolle. Aineistossa vastaan tulleita tarkastelujakson trendeja ja niiden korjausliikkeitéa ka-

sitellaan lisaa kappaleessa 5.

Kuva 5:ss8 esitetddn martingale-panostusstrategian toiminta kaytannossa. Kuvaajan Y-
akselin skaala alkaa nollan sijaan kohdasta 0,99840, joka oli tarkoituksenmukainen ala-
raja strategian visualisointiin muuttujien arvon vaihdellessa hyvin vahan kerrallaan. Tassa
esimerkissa valuuttakurssi on esitetty USD/EUR, tai 1 USD = Y EUR -formaatissa. Talla
tavoin kuvataan ostetun valuutan, eli dollarin arvon nousua ja laskua. Kuvan formaatti tar-
koittaa, etté yhdella dollarilla ostetaan Y-akselilla ndkyva méaara euroja. Talldin laskeva
valuuttakurssi tarkoittaa dollarin arvon heikkenemista. Valuutanvaihto toteutetaan kappa-
leessa 3.1 esitetyn kolikonheittoesimerkin tapaan panostamalla tuplasti edellinen panos,
mikali edellinen panostus oli tappiollinen. Ostaminen aloitettiin X-akselin kohdasta yksi,
kurssiin EUR 0,99990 =1 USD (tai 1/0,99990 = 1,0001 USD yhté& euroa vastaan). TAman
jéalkeen valuuttaa ostettiin jokaisen dollari-kurssilaskun jalkeen tuplaten edellinen panos.
Ostoja tehtiin kurssilaskun aikana yhteensd kymmenen kertaa. Kohdassa kymmenen Yh-

dysvaltain dollari laski alimpaan arvoonsa euroon ndhden, 0,9990, jolloin keskiostohinta
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oli 0,9991. Kun dollari Iahti nousuun, uusia ostoja ei tehty. Jotta dollariostoista saataisiin
myynnissa saman verran euroja kuin niita oli sijoitettu, tuli saavuttaa kriittinen piste, el
kurssi 0,9991. Valuuttakurssilla 0,9992 ostettujen dollarien arvo oli voitollinen, joten dolla-
rit vaihdettiin takaisin euroiksi.

1 USD =Y EUR, USD/EUR
0,9992
1,00000

0,99980 S —
0,99960 ==
0,99940

0,99920

0,99900
0,99880
0,99860

0,99840
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Myynti Valuuttakurssi Keskiostohinta 1 eeeee Kriittinen piste — — = Keskiostohinta 2

Kuva 5. Keskiostohinnan ja valuuttakurssin suhde

Kuvassa 5 keskiostohinta 1 tarkoittaa keskiostohintaa, joka saavutettiin martingale-strate-
gialla, eli tuplaamalla edellinen panos. Keskiostohinta 2 on sellainen keskiostohinta, jossa
edellistéa panosta ei tuplattu, vaan tappiotilanteessa uusiin ostoihin asetettiin sama panos
kuin edelliseen ostoon. Kuvaajasta nakee, ettd martingale-strategiaa kayttamalla kes-
kiostohinta pysytteli lahella valuuttakurssia, joten valuuttakurssin ei tarvinnut nousta pal-
joa, jotta paastiin voitolle. lIman panostuksen tuplaamista keskiostohinta 2 jai paljon kor-
keammalle, kurssiin 0,99945. Kyseisen kurssin saavuttaminen olisi ollut hankalampaa ja
kestanyt pidempaan kuin martingale-strategialla toteutetun 0,9991:n keskiostohinnan saa-
vuttaminen. On myds mahdollista, ettd kuvan 5 laskutrendissé kurssia 0,99945 ei olisi
saavutettu ollenkaan. Taytyy kuitenkin huomioida, ettd martingale-strategialla toteutetut
kaupat kasvattivat dollarien ostoon kaytettyjen eurojen maaraé hyvin nopeasti, silla uu-
teen ostoon kaytettavien eurojen maaré tuplattiin aina edelliseen ostoon kaytettyjen euro-
jen maaradan nahden. Koska ostettujen dollarien ja niihin kdytettyjen eurojen summa oli
suuri, valuuttariskin muutoksen alainen pddoma oli yhta lailla suuri. Tata sijoitetun paa-
oman eksponentiaalisen kasvun aiheuttamaa riskia pyritaan hillitsemaan kappaleessa 4

kuvatulla tavalla.
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3.3 Aiheestatehdyt tutkimukset

Martingale-strategiasta oli haasteellista 16ytaa tutkimuksia. Joitakin artikkeleja ja internet-

sivustoja aiheesta kuitenkin oli olemassa, etenkin uhkapelaamisen nakékulmasta.

Financial Timesin artikkeli "You can’t beat the system” (2004) ottaa kantaa uhkapelaami-
sen strategioihin, talon etuun ja todennakdisyyksiin. Talon etu on varmistettu asettamalla
kasinopelien todennakdisyydet hieman pelaajaa vastaan. Lyhyella aikavalilla voi tapahtua
mita vain, mutta pitkalla aikavalilla talo aina voittaa. Mita suuremmaksi talon etu on ase-
tettu, sité suurempi pelaajan odotettu tappio on pitkalla aikavalilla. Esimerkiksi nollan ole-
massaolo rulettipyoréssa takaa talon edun. Artikkelissa sanotaan, ettd mikéli kasinolla on
kaytossa maksimipanostusraja, mika tahansa matemaattinen pelistrategia epéonnistuu
lopulta. Panostusrajat estavat martingale-strategian kaytén, mink& sanotaan olevan ylei-
nen strategia rulettipelaajien keskuudessa. Strategia vaikuttaa artikkelin mukaan ”idiootti-
varmalta”, mutta sen kayttd tulee lopulta aina epdonnistumaan. Artikkeli kuvailee, etta
martingale-strategia antaa suuren todennakoéisyyden pienille voitoille, mutta samalla pie-
nen riskin kodittomuudelle. Kasinot ovat valmiita antamaan pelaajan ottaa tdman riskin,
silla kasinonomistaja Donald Trumpilla "on paljon syvemmat taskut” kuin pelaaijilla, artikke-

lissa kerrotaan.

Sama martingale-strategian kayttsta varoittaminen jatkuu ympari internetia. Uhkapelaami-
seen keskittyva internetsivusto Gambling.com (2017) kertoo, ettd martingale-strategiaa ei
kannattaa kayttaa. Strategia perustuu sivuston mukaan uhkapelaajan harhaluuloon siita,
ettd pelaajan taytyy lopulta voittaa. Pienet voitot eivat mydskaan kata suureksi kasvavia

panoksia tappiotilanteessa.

Bettingexpert (2017) -sivusto sanoo martingale-strategian olevan rulettistrategioista sel-
vasti suosituin. Se on aloittelijalle helppo ymmartaa yksinkertaisuutensa takia, ja se todel-
lakin jarkevan tuntuinen. Muut strategiat vaativat sivuston mukaan paljon strategista ja
matemaattista ymmarrysta, joita kaikilla ei ole. Martingale-strategian kaytto kasinoilla ei
ole kiellettya, mutta kasinot ovat varmistaneet etunsa lisddmalla nollan rulettipy6éraan. Pit-
kalla aikavalilla kasinot voittavat, huolimatta pelaajien kayttamista strategioista. Pelaajalle
riski pitkalle tappioputkelle on kuitenkin olemassa. Pitka tappioputki johtaa suuriin tappioi-
hin.

Valuutanvaihtoon keskittyva uutis-, analyysi- ja tietosivusto Forex crunch (2017) -sivusto

ottaa kantaa martingale-strategian kayttoon valuuttamarkkinassa. Sivustolla sanotaan,
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ettd vaikka suurimpien valuuttojen arvo ei hyvin todennakoisesti laske nollaan kuten osak-
keet voivat tehda, valuutan laskutrendi voi jatkua niin pitkdén, etta sijoittaja ajautuu tilin

tyhjenemiseen.

Myos esimerkiksi Forex factory (2017b) -nimisen yhteiso-, uutis- ja tietosivuston foorumilla
etsitddn martingale-strategian soveltamistapaa, joka ei tuottaisi tappiota valuuttamarkki-
noilla. Viestiketjun ensimmaisessa viestissa pyydetaan vastaajia olemaan sanomatta, etta
martingale-strategia ei voi toimia. Kuitenkin heti ensimmaéinen vastaus, ja moni jalkeen tul-
lut vastaus ovat voimakkaasti martingale-strategian kayttoa vastaan, koska se on liian ris-
kialtis.
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4 Tutkimusmenetelmat ja -aineisto

Koska aineiston kasittely oli tarkoituksenmukaista toteuttaa matemaattisesti taulukkomuo-
toisen aineiston pohjalta, tutkimuksessa paadyttiin kvantitatiiviseen lahestymistapaan.
Kvantitatiivisessa eli maarallisessa tutkimuksessa keskeinen asia on "muuttujien muodos-
taminen taulukkomuotoon ja aineiston saattaminen tilastollisesti kasiteltdvaan muotoon”,
joten tama opinnaytety® on paaosin kvantitatiivinen tutkimus (Hirsjarvi, Remes & Saja-
vaara 2009, 140).

Tutkimusaineistona kaytettiin EUR/USD -valuuttaparin hieman yli kymmenen vuoden
(10,53 v) historiallista kurssidataa. Tarkastelujakso oli 16.5.2006—22.11.2016. Aineisto ke-
rattiin valuuttakaupankayntiohjelmiston tietokannasta. Aineiston lahteen valintaan vaikutti-
vat riittdvan suuren otannan saatavuus sek& maksuttomuus. Aineisto siséaltaa 65000 rivia

kurssidataa jokaiselta tarkastelujakson kaupankayntitunnilta.

Kurssitiedot sisaltavat valuuttakurssin avauskurssin, korkeimman kurssin, matalimman
kurssin seka p&atoskurssin joka tunnilta. Hinnat ovat ilmoitettu aineistossa bid-, eli osto-
kursseina. Bid-kurssi tarkoittaa kurssia, jolla valuutan valittaja tai pankki ostaa EUR/USD -
valuuttaparin tapauksessa euroja (Eiteman ym. 2013, 183). Ask- eli myyntitarjoustaso on
kurssi, jolla vélittdja tai pankki myy EUR/USD-valuuttaparissa euroja (Eiteman ym. 2013,
183).

Aineiston saatavuus oli rajoitettu valuuttakaupankayntiohjelmassa edella mainittuun rivi-
maaraan. Rivimaararajoituksen takia aineiston frekvenssiksi valittiin yksi tunti, jotta ai-
neisto kattaisi tarpeeksi pitkan aikajakson. Kymmenen vuoden aikajaksolla katsottiin ole-
van riittdvasti nousu- ja laskusykleja. Markkinoiden nousu- ja laskusyklien sisaltyminen ai-
neistoon oli tarke&d, jotta strategiaa voitiin testata kaikenlaisissa markkinaolosuhteissa.
Silla martingale-panostusstrategia on matemaattinen ja perustuu ainoastaan kurssitietoi-
hin, historiallisen aineiston kayttn pitaisi antaa vastaavia tuloksia myos strategian reaaliai-

kaisessa kaytossa.

Kurssitiedot ladattiin Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmaan (my6hemmin Excel),
jossa niita kasiteltiin Microsoftin Visual Basic for Applications (VBA) -ohjelmointikielella to-
teutetulla strategiantestausohjelmalla. Tutkimusta ei olisi voinut toteuttaa Excelin taulu-
kossa muuttujien suuren arvojoukon takia. Jaljempéanéa esiteltavien kolmen muuttujan ar-
vojen yhdistelmia tuli yhteensa 41000 kappaletta, jotka olisi laskentataulukkoa kayttdessa
taytynyt joko syottaa erikseen, tai muuttujien yhdistelmiin olisi joutunut viittaamaan yksitel-

len. Koska muuttujien arvoja oli suuri maara, oli tarkoituksenmukaista kayttaa Excelin

19



taustalla toimivaa VBA-ohjelmointikielta. VBA:lla pystyi hallitsemaan muuttujia ja laskenta-
kaavoja muutamalla koodirivilla per kaava tai muuttuja. Mikali valuutanvaihto-ohjelman
olisi toteuttanut Excelin taulukossa, jokaiselle aineiston riville olisi taytynyt kirjoittaa las-
kentakaavoja. VBA:ta kaytettaessa riitti, kun kaavat kirjoitti kerran, ja koodi kaytti kaavoja
vuorotellen jokaisessa aineiston 65000 rivista. Tama teki aineiston kasittelysta tehokasta
verrattuna laskentataulukkoon kirjoitettuihin kaavoihin. Aineisto oli taulukossa, mutta
kaikki aineiston perusteella tehty laskenta toteutettiin VBA-ohjelmointikielella toteutetulla
koodilla. VBA-koodieditori on avattavissa Microsoft Excelissa Windows-ymparistdssa nap-
painyhdistelmalla Alt + F11.

Strategiantestausohjelma sisélsi kolme algoritmia. Ensimmainen algoritmi k&vi kauppaa
historiallisia kurssitietoja vastaan, alkaen aineiston ensimmaisesta kurssirivista 16.5.2006
klo 19:00. Tama algoritmi sisalsi kolme muuttujaa, jotka olivat martingale-strategian tes-

tauksen kohteena:

= Ostoposition avaussumma
= Edellisen oston kasvatuskerroin tappiotilanteessa
= Dollarien arvonlaskun maara, mika johtaa uuteen ostoon

Algoritmi kavi kauppaa martingale-strategian mukaisesti naiden kolmen muuttujan perus-
teella: Kun ostetut dollarit menettivat arvoaan vahintddn kolmannen muuttujan arvon ver-
ran, dollareita ostettiin liséa kertomalla ostoposition avaussumma kertoimen avulla. Ker-
rointa kaytettiin niin pitkd&n seuraavan oston koon kasvattamiseen, kunnes uusia ostoja ei
enaa dollarin arvon kasvun takia tarvinnut ostaa. Algoritmi myds Kirjoitti jokaisen toi-
mensa, kuten position avauksen, uuden oston tai position sulkemisen kasittelemalleen ai-
neiston riville, jotta algoritmin toiminnan vaiheet olivat seurattavissa ja tarkistettavissa. Al-
goritmi tallensi ja merkitsi myds kullakin rivilla olevan position seka kassan arvot. Merkin-

nat algoritmin toimista poistettiin, kun oli tarkistettu, ettd algoritmi toimi kuten oli tarkoitettu.

Toinen algoritmi toimi kuten yll& kuvattu, mutta se ei tehnyt merkintoja aineiston riveille.
Sen tehtavana oli ainoastaan laskea martingale-strategiaa muuttujien arvoilla ja tuottaa
tuloksia. Merkint6jen pois jattdminen koodin suorittamisen aikana nopeutti prosessia huo-

mattavasti. Tata algoritmia kaytettiin yhdessa kolmannen algoritmin kanssa.

Kolmannen algoritmin tehtdvana oli testata edella mainittujen kolmen muuttujan arvoja toi-
seen algoritmiin. Toinen algoritmi laski ensimmaisell&a muuttujien yhdistelmalla, tuottaako
tassé tutkimuksessa kuvattu martingale-strategia voittoa koko tarkastelujakson aikana. Mi-

kali muuttujien arvot aiheuttivat jollakin aineiston rivilla (esimerkiksi 2.12.2008 klo 16:00)
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likaa tappiota (ehdot kuvattu kappaleessa 5.2), kyseisten muuttujien yhdistelméan testaa-
minen keskeytettiin, tulos merkittiin erilliseen taulukkoon. Sen jalkeen kolmas algoritmi
siirtyi seuraavaan muuttujien yhdistelmaan, kunnes kaikki 41000 yhdistelmaa oli kayty
lapi.

Taulukossa 2 on pieni otanta aineiston alkuosasta. Sarakkeet sisaltavat paivamaaran,
ajan, avauskurssin, korkeimman kurssin, matalimman kurssin ja paatoskurssin seka vo-
lyymin. YKksi rivi sisaltaa sarakkeiden tiedot yhdelté kaupankéayntitunnilta. Taulukossa tutki-
muksen kannalta olennaisia muuttujia olivat rivinumero (joita ei taulukossa 2 nay), paiva-
maara seka paatoskurssi. Muuttujia testaava algoritmi merkitsi tuottamiinsa tuloksiin pai-
vamaaran, johon asti testattavat muuttujat paasivat. Mikali paivamaaraksi oltiin merkattu
joku tarkastelujakson alku- ja loppupadivamaarien valinen paiva, kyseiset muuttujat olivat
tehneet liikaa tappiota ja testaus keskeytettiin. Mikali paivamaaraksi merkattiin tuloksiin
tarkastelujakson viimeinen paivamaara, muuttujat tuottivat valuutanvaihtoalgoritmilla ta-
saista tuottoa koko tarkastelujakson ajan. Sijoituspaatosten perustaksi valittiin tunnin paa-

toskurssi, mutta se olisi hyvin voinut olla myds avauskurssi.

Taulukko 2. Otanta aineistosta.

Date Time Open High Low Close Volume
16.5.2006 19:00 1,28240 1,28420 1,28180 1,28400 374
16.5.2006 20:00 1,28410 1,28660 1,28400 1,28610 410
16.5.2006 21:00 1,28630 1,28630 1,28520 1,28570 315
16.5.2006 22:00 1,28570 1,28620 1,28520 1,28580 304
16.5.2006 23:00 1,28570 1,28660 1,28530 1,28600 302

17.5.2006 0:00 1,28590 1,28630 1,28450 1,28450 321
17.5.2006 1:00 1,28460 1,28570 1,28440 1,28520 331
17.5.2006 2:00 1,28540 1,28550 1,28390 1,28410 397
17.5.2006 3:00 1,28400 1,28630 1,28350 1,28600 347
17.5.2006 4:00 1,28590 1,28640 1,28520 1,28580 352

Mikali martingale-strategiaa sovellettaisiin tdsmaélleen kappaleessa 3.1 esitetyn kolikon-
heittoesimerkin tavalla, voisi se tapahtua esimerkiksi seuraavalla tavalla: Panostuksen
kasvatuskerroin olisi kaksi ja uusi sijoitus tehtaisiin heti, kun ostetun valuutan arvo laskee
tai voitto kotiutettaisiin heti, kun valuutan arvo nousee ostoposition avauksessa. Edella ku-
vattu soveltamistapa ei kuitenkaan ole mahdollista, koska sijoittaja ostaa valittajalta tai
pankilta valuuttaa todellista hintaa kallimmalla, ja puolestaan myy valuuttaa todellista hin-
taa halvemmalla (Eiteman ym. 2013, 183). Tasta syysta ostaja on heti valuuttaa ostettu-

aan tappiolla. Jotta ostaja saa koko sijoitetun pddomansa takaisin, taytyy ostetun valuutan
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arvon nousta sille tasolle, jolla valittaja tai pankki suostuu valuutan ostamaan. Lisaksi, jos
valuuttaa ostettaisiin jokaisen valuutan arvon negatiivisen liikkeen jalkeen, sijoitetun paa-
oman koko kasvaisi erittain nopeasti. Liikkeiden maara selvida seuraavasta kuvaajasta,

joka sisaltdd vuoden 2017 huhtikuun toisen paivan jokaisen kurssiliikkeen heti markkinan

auettua, noin viiden minuutin ajalta.
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Kuva 6. EUR/USD -valuuttaparin arvo 5 minuutin ja 8 sekunnin aikana 2.4.2017 heti mark-

kinan auettua.

Kuva 6 on piirretty valuutanvaihtoon keskittyvien ohjelmistokehittgjien tietokannasta otet-
tujen kurssitietojen perusteella. Kuten kaaviosta selviaa, EUR/USD -valuuttaparin arvo
muuttuu noin viidenkin minuutin aikana monta kertaa. Jos valuuttaostoja tehtaisiin jokai-
sen ostetun valuutan arvonlaskun jéalkeen, valuuttaposition méaara kasvaisi erittdin nope-
asti. Valuuttaposition arvo saavuttaisi hyvin todennakoisesti nopealla tahdilla taman tutki-
muksen korkeimman riskinsietorajan, eli 50 prosenttia alkuperaisesta sijoituspddomasta,
4979,50 euroa. Position kasvua pyrittiin hillitsemaan maarittdmalla muuttujaksi ostetun va-
luutan arvonlasku, joka johtaa uuteen valuuttaostoon. Talléin ostetun valuutan arvo taytyy
laskea enemman ja pidemman aikaa, kunnes uusi osto tehdééan. Riskia pyrittiin myos ra-

joittamaan etsiméall& sopivaa kerrointa, jolla uudet ostot tehtaisiin tappiotilanteessa.
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5 Martingale-panostusstrategian soveltaminen valuuttakaupankayn-

tiin

5.1 Tutkimuskohde ja tavoitteet

Tutkimusongelma on: "Voiko martingale-strategia toimia valuuttasijoittamisessa?”

Ongelma voidaan myds ilmoittaa tarkemmassa muodossa seuraavasti: "Kannattaako va-
luutan keskiostohintaa laskea sijoittamalla jatkuvasti lisdd suuremmalla summalla, kun si-
joituskohteena olevan valuutan arvo laskee?”. Kannattavuus-ongelmaan saadaan vas-
taus, kun strategia on tuottanut voittoa tarkastelujakson paattyessa. Vuosituoton tulee ylit-

taa inflaatio, jotta sijoitus on kannattava.

Koska tutkimus toteutettiin historiallisiin valuuttakurssitietoihin perustuen, tutkimuson-
gelma on asetettu "voiko toimia” -muodossa "toimiiko”-muodon sijaan. Vastaus "toimiiko
martingale-strategia valuuttasijoittamisessa” -kysymykseen saataisiin testaamalla strate-

giaa reaaliajassa valuuttamarkkinoilla.

Strategian toimiminen valuuttasijoittamisessa perustuu olettamukseen, ettd ostetun valuu-
tan kurssilaskunkin aikana tapahtuu korjausliikkeita yléspain. Toisin sanoen, valuutan las-
kutrendissa tapahtuu kurssinousuja, ja nousutrendissé kurssilaskuja. Martingale-strate-
giaa sovellettaessa voittoa saadaan, kun kurssilaskun aikana tai jalkeen valuuttakurssi

nousee hieman. Voittoa saadaan myds ostetun valuutan nousutrendin aikana.

Kuvassa 7 nahdaéan koko tarkastelujakson kurssivaihtelut EUR/USD -valuuttaparilla. X-
akselilla on aineiston rivinumerot. Kuvassa ndkyy monta erimittaista trendia, joten kurssi-
dataan siséltyi pitkia sekéa nousu-, etta laskukausia. Katkoviivalla kuvattu trendi kattaa
koko tarkastelujakson, eli tarkastelujakson trendi oli dollarin vahvistuminen. Yhtamittaiset
suorat viivat kuvaavat kausittaisia trendeja, joten tarkastelujaksolla oli viisi euron nou-
sutrendia (dollarin heikkenemistrendi) ja nelja euron laskutrendia (dollarin vahvistu-
mistrendi). Jokainen trendi siséltaa korjausliikkeitd molempiin suuntiin, eli esimerkiksi las-
kutrendin aikana on kurssinousuja ja nousutrendissé laskuja. Kurssien verrattain pienet
trendinvastaiset muutokset pyritddn hyédyntamaan martingale-panostusstrategian sovel-

tamisessa valuuttasijoittamisessa.
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Kuva 7. EUR/USD -kurssi 16.5.2006-22.11.2016

Kuva 8 havainnollistaa EUR/USD -valuuttaparin muutosta tarkastelujakson alussa. X- ak-
seli kertoo aineiston rivinumeron. Kuvan Y-akseli alkaa nollan sijaan kohdasta 1,23000
valuuttakurssin muutosten paremman nakyvyyden takia. Taméan kuukauden mittaisen jak-
son aikana euro oli laskutrendissa (kuvattu katkoviivalla), mutta vaihtelu oli silti suurta.
Suuri vaihtelu on tyypillistd EUR/USD -valuuttaparilla. Vaihtelu on tarkeda martingale-stra-
tegian toiminnan kannalta, silla dollarin arvon heiketessa strategia tarvitsee vain pienen
arvonnousun, etta tappiollinen ostopositio saadaan voitolliseksi. Valuutan arvon muutok-

sen tarvetta on kuvattu kuvassa 1, kappaleessa 1.1.
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Kuva 8. EUR/USD -kurssi 16.5.2006-16.6.2006

24



Valuuttamarkkinat valittiin tutkimuskohteeksi sen likviditeetin vuoksi. Koska taman tutki-
muksen tulokset tulevat olemaan riippuvaisia kauppojen toteuttamisesta tiettyyn kurssiin,
likviditeetti on hyvin tarkedssa asemassa tutkimustulosten mahdolliseen soveltamiseen
kaytanndssa. Kun valuuttakurssi muuttuu strategiassa asetettujen ehtojen verran, on sen
perusteella tehtavat kaupat toteutettava valittémasti. Likvidi markkina antaa mahdollisuu-
den ostaa ja myyda milloin tahansa suuria maarid omaisuuserid, pienin transaktiokustan-
nuksin (Nasdaq 2017b). Strategiassa kaytettavat markkinan kokoon verrattuna pienet toi-
meksiannot saadaan taten toteutettua nopeasti.

Koska suomalaiset pankit eivat tarjoa spot-valuuttakaupankayntipalvelua muuten kuin
matkavaluutan tilaamisen muodossa, esimerkkina kaupankayntikuluista ja muista eh-
doista kaytettiin ulkomaista valuutanvalittdjaa. Ulkomaiset valuutanvalittajat tarjoavat li-
saksi maksuttomia, kayttajan laitteelle asennettavia kaupankayntialustoja, jotka ovat muo-
kattavissa hyvin pitkalle kayttajan tarpeiden mukaisiksi. Kayttaja saattaa esimerkiksi ha-
luta muokata kuvaajien ulkoasua tai lisata itse erilaisia indikaattoreita, ja nama muokkauk-
set eivat valttamatta ole mahdollisia esimerkiksi internetselainpohjaisilla kaupankayn-

tialustoilla.

5.2 Toteutus

Sijoittamisen alkupadomaksi maariteltiin 9959 euroa suomalaisten kotitalouksien vuoden
2013 keskimaaraisen osakepaaoman mukaan (Tilastokeskus 2017). Osakepaaoma valit-
tiin, silla sitéa voidaan pitaa riskipitoisena sijoitusomaisuutena kuten taman tutkimuksen va-
luuttasijoittamistakin. Riskinsietokyky on jokaisella sijoittajalla omansa, joten tata opinnay-
tetyota varten paatettiin suurimmaksi sallituksi tappion maaraksi 50 prosenttia alkupaa-
omasta, eli 4979,50 euroa. Tama rajoitus vaikutti martingale-strategian testaukseen niin,
etta mikali valuuttaposition arvo oli vahintdan 4979,50 euroa tappiolla, positio suljettiin va-
littdmasti ja testaus lopetettiin.

Riskinsietokykyyn liittyy myos velkavivun kayttaminen. Jotta valuutan pienid (esim. 0,0001
yksikdn) muutoksia voitiin hyddyntéaa voiton tavoittelussa, paatettiin testeissa kayttaa
1:100 vipua. Valuutanvalittdjan tarjoama vipu antaa tassa tapauksessa sijoittajalle sata-
kertaisen maaran pddomaa hallittavakseen. Tutkimuksessa oli taten kaytdssa 995900 eu-
roa. Sijoittaja riskeeraa kuitenkin vain itse sijoittamansa padoman, silla valuutanvalittaja
voi "margin callia” kayttaen sulkea kaikki sijoittajalla auki olevat positiot, mikali sijoittajan
kassan saldo on pienentynyt liikkaa. Valuutanvalittdjan asettama "margin call” voi olla ase-

tettu esimerkiksi 50 prosenttiin sijoittajan kassan saldosta. (Nasdaq 2017c.)
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Excel kavi kuvitteellista kauppaa VBA-ohjelmointikielella tehdyn koodin mukaan 65000
EUR/USD -valuuttaparin tunnittaista, historiallista kurssitietoa vastaan. Algoritmi teki sijoi-
tuspaatokset jokaisen tunnin paatoskurssin mukaan. Ensimmainen ostoposition avaus, eli
ensimmainen Yhdysvaltain dollarien osto euroilla tapahtui kurssitietojen rivilta yksi, paiva-
maaralla 16. toukokuuta 2006. Taman jalkeen joko uusia kauppoja tehtiin auki olevaan
positioon, mikali position arvo oli tappiollinen. Positio suljettiin sen ollessa voitollinen. Ex-
cel kévi kuvitteellista kauppaa ensimmaisella muuttujien arvojen yhdistelmalla, kunnes

jompikumpi seuraavista ehdoista toteutui:

1. Auki olevan dollariposition markkina-arvo oli vahintdan 4979,50 euroa
2. Paastiin tarkastelujakson loppuun (22.11.2016) asti ilman, ettd ensimmainen ehto

tayttyi

Ensimmainen ehto tarkoittaa kaytdnndssa maksimaalista hyvaksyttavaa tappiota. Jos
tama raja saavutettiin, auki oleva ostopositio suljettiin, eli ostettu valuutta myytiin ja tes-
taus keskeytettiin senhetkisilla muuttujien arvoilla. Testauksen keskeytys saattoi tapahtua
milla tahansa kurssidatan rivilla, mina tahansa paivamaarana. Mikali testaus keskeytettiin
ennen tarkastelujakson loppuun paasemista, tulos hylattiin. Taméan jalkeen sijoittaminen
aloitettiin uudelleen aineiston rivilta yksi, uusilla muuttujien arvoilla. Uusi 65000 rivin lapi-

kaynti aloitettiin aina samalla alkupadomalla, 9959 eurolla.

Kolme kasiteltdvad muuttujaa, joihin tdssa kappaleessa viitataan, olivat:

= Ostoposition avaussumma
= Edellisen oston kasvatuskerroin tappiotilanteessa
= Dollarien arvonlaskun maara, mikéa johtaa uuteen ostoon

Eri muuttujien arvoja testattiin, kunnes 41000 kolmen muuttujan yhdistelmaa oli testattu
tarkastelujakson historiallista kurssidataa vastaan. 65000 rivin aineiston lapikaynti 41000
kertaa kesti tehokkaalla videopelikayttddn rakennetulla pdytatietokoneella noin 35 minuut-
tia. Suurimmassa osassa testauksista ei kuitenkaan kayty lapi kaikkia aineiston 65000 ri-
vid, koska muuttujien yhdistelmat saattoivat aiheuttaa liikaa tappiota esimerkiksi jo rivilla
20000, jolloin testaaminen aloitettiin alusta uudella muuttujien arvojen yhdistelmalla.
41000 yhdistelmaa saatiin maarittdAmalla edella mainituille kolmelle muuttujalle arvojoukot.

Arvojoukkojen arvoja testattiin taulukon 3 kuvaamalla tavalla.
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Taulukko 3. Esimerkki kolmen muuttujan arvojen testaamisesta

Yhdistelmdnro Muuttujan 1 arvo Muuttujan 2 arvo Muuttujan 3 arvo Tulos

1 Tappiollinen
Tappiollinen
Tappiollinen
Tappiollinen
Tappiollinen
Tappiollinen
Tappiollinen
Voitollinen

0N U WN
N R P R R WN PR
N R P WN PR R
P W NP PR R R

Taulukko 3 on esimerkki siitd, kuinka strategiaa varten testattiin eri muuttujien arvoja. Tau-
lukossa 3 jokaisella kolmesta muuttujasta on arvot yhdesté kolmeen, joita testataan vuo-
rotellen yhdessa muiden muuttujien kanssa. Kolme muuttujaa, joilla voi kullakin olla kolme

arvoa, saadaan 3*3*3 = 27 eri yhdistelmaa.
Aineiston valuuttakurssit esitettiin bid-kursseina. Ask-kursseja ei ollut saatavilla koko tar-

kastelujaksolle, joten saatavilla olleista bid- ja ask-kursseista laskettiin keskimaarainen

spread, joka on valuuttasijoittajalle kaupankayntikulu. Keskimaarainen spread oli 0,00025.
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6 Tulokset

Taman tutkimuksen perusteella voidaan todeta, etta martingale-strategia voi toimia valuut-
tasijoittamisessa. Kaytannon toimivuus saataisiin selville, mikali strategiaa testattaisiin re-

aaliajassa valuuttamarkkinoilla.

6.1 Illman kaupankayntikuluja

Ensimmaiset strategian testaukset tehtiin ilman kaupankayntikuluja. Tuloksia saatiin yh-
teensa 41000 kappaletta, joista 40804 hylattiin tuottamattomina. 157 kolmen muuttujan
yhdistelmaa tekivét tuottoa tarkastelujakson loppuun asti ilman dollariposition markkina-
arvon kasvamista yli 4979,50 euron. Tuottoisin yhdistelma saavutti 21390,58 euron paa-
oman tarkastelujakson loppuun mennessa, tuottaen voittoa 11431,58 euroa, eli 114,79
prosenttia. Keskimaarainen vuosituotto oli 10,90 % ja padomaa riskeerattiin maksimis-
saan 40 prosenttia kassan arvosta. Alhaisimman riskin, eli 19 prosentin riskin tuloksista
tuottoisin teki voittoa 5127,72 € keskim&araisen vuosituoton ollessa noin 4,90 %. Taulu-
kossa 4 on lueteltuna kymmenen tuottoisinta tulosta. Kaikki kaupankayntikuluttomat tulok-
set ovat liitteessé 1.

Taulukko 4. Kymmenen tuottavinta tulosta ilman kaupankayntikuluja

Paadoma tarkastelu-  Tuotto Tuotto- Tuotto-pro- Suurin riskee-
jakson lopussa prosentti  sentti p.a. rattu paaoma

21 390,58 € 11 431,58 € 114,79 % 10,90 % 40 %
21 057,11 € 11 098,11 € 111,44 % 10,58 % 37 %
20 843,15 € 10 884,15 € 109,29 % 10,38 % 39 %
20 788,82 € 10 829,82 € 108,74 % 10,33 % 37 %
20 779,89 € 10 820,89 € 108,65 % 10,32 % 39 %
20 760,21 € 10 801,21 € 108,46 % 10,30 % 39 %
20 521,08 € 10 562,08 € 106,06 % 10,07 % 39 %
20 501,67 € 10 542,67 € 105,86 % 10,05 % 39 %
20 417,50 € 10 458,50 € 105,02 % 9,97 % 35 %
20 344,35 € 10 385,35 € 104,28 % 9,90 % 36 %

6.2 Kaupankayntikulut huomioiden

Kaupankayntikulujen kanssa laskettuna, ilman kuluja 21390,58 euron p&ddoman saavutta-
neet kolmen muuttujan arvot aiheuttivat 4979,50 euron turvarajan ylittdmisen 18.12.2008.
Tasta syysta kyseiset muuttujien arvot hylattiin, kun kaupankayntikulujen lisddminen ai-
heutti liilkaa tappiota. Kuitenkin esimerkiksi maksimissaan 19 prosenttia padomasta riskee-
ranneet parametrit, saavuttaen ilman kaupankayntikuluja 15 086,72 €, toimivat myos kau-
pankayntikulujen kanssa laskettuna. Kaupankayntikulujen kanssa kyseiset parametrit tuot-

tivat 15060,59 euroa, joten spreadin aiheuttama kulu oli sijoittajalle vain 26,13 euroa.
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Tama johtui siita, etta valuutanvalittajan osto- ja myyntihinnan erotus oli niin pieni, etta se
siséltyi valuuttakurssin tunnittaisen muutoksen keskihajontaan, joka oli 0,00172. Tama tar-
koittaa, etté position arvon kannalta positiivinen kurssimuutos oli usein suurempi kuin
spread. Siksi spreadista ei juurikaan realisoitunut ylimaaraista kulua sijoittajalle. Kuva 9
havainnollistaa keskiméaaraisen spreadin kokoa verrattuna tarkastelujakson kurssimuutos-
ten keskihajontaan. 0,00025 keskimaarainen spread on noin 15 % 0,00172:n kurssimuu-
tosten keskihajonnasta.

.
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B Keskimaarainen spread Kurssimuutosten keskihajonta

Kuva 9. Keskimaarainen spread verrattuna kurssimuutosten keskihajontaan

Strategiaa testattiin erikseen spread huomioiden, etsimalla muuttujille spreadin kanssa
tuottoa tekevét arvot. Tarkastelujakson loppuun asti paasseitd, eli voitollisia muuttujien yh-
distelmia saatiin 150 kappaletta. Tama oli seitseméan kappaletta vihemman kuin ilman
spreadia testatuilla arvoilla. Tuottavin muuttujien yhdistelma saavutti 20942,09 euron paa-
oman, eli tuottoa saatiin 10983,09 euroa, tuottoprosentin ollessa 110,28. Keskimaarainen
vuosituotto oli taten 10,47 %. Paras pienimman 19 % riskin tuloksesta tuotti 5140,25 €, eli
keskimaaraisesti 4,90 % p.a. Taulukossa 5 on lueteltuna 10 tuottoisinta tulosta. Kaikki
kaupankayntikulut huomioon ottavat tulokset I6ytyvat liitteesta 2.

Taulukko 5. Kymmenen tuottavinta tulosta kaupankayntikulut huomioiden

Paadoma tarkastelu-  Tuotto Tuotto- Tuottopro-  Suurin riskee-
jakson lopussa prosentti  sentti p.a. rattu paaoma
20 942,09 € 10 983,09 € 110,28 % 10,47 % 42 %
20 561,52 € 10 602,52 € 106,46 % 10,11 % 38 %
20 551,05 € 10 592,05 € 106,36 % 10,10 % 37 %
20 420,22 € 10 461,22 € 105,04 % 9,98 % 39 %
20 250,29 € 10 291,29 € 103,34 % 9,81 % 40 %
20 238,47 € 10 279,47 € 103,22 % 9,80 % 36 %
20 036,97 € 10 077,97 € 101,19 % 9,61 % 40 %
20 040,50 € 10 081,50 € 101,23 % 9,61 % 36 %
19 927,70 € 9 968,70 € 100,10 % 9,51 % 40 %
19 789,60 € 9 830,60 € 98,71 % 9,37 % 35 %
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Kuvassa 10 on kuvattuna sijoituksen arvon muutokset tuottoisimmalla tuloksella. Arvo on
laskettu jokaisen kurssitiedon (65000 rivid) kohdalla lisdamalla kassan arvoon auki olevan
position markkina-arvo. Kuvaajasta nahdaan, kuinka sijoituksen arvo laskee huomatta-
vasti, kun valuutanvaihtoalgoritmi kasvattaa ostoposition dollarin kurssin laskiessa. Osto-
position kasvu nakyy kayran sukeltamisena alaspain. Kayran nousupiikin aiheuttavat osto-
position viimeisimmaét, suurikokoiset ostot, joiden jalkeen dollari on I&htenyt nousuun. Ku-
vaajasta selviaa hyvin martingale-strategian toiminta kaytannossa: Kun dollari laskee, si-
joituksen arvo voi laskea hyvin nopeasti. Kun dollari nousee, sijoituksen arvo nousee voi-

tolliselle tasolle paljon nopeammin kuin se laski.
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Kuva 10. Sijoituksen arvon muutokset tuottoisimmalla tuloksella kaupankayntikulut huomi-

oiden
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7 Pohdinta

7.1 Tulosten tarkastelu

Taman tutkimuksen tulokset olivat tutkimuskysymyksen "Voiko Martingale-strategia toimia
valuuttasijoittamisessa?” kannalta positiivisia. Strategia osoittautui potentiaalisesti toimi-
vaksi piensijoittajan varallisuudella ja kohtuullisen pitkalla, usean markkinatilanteen sisal-
tavalla ajalla. Erityisesti finanssikriisin 2007-2009 volatiliteetista selviaminen oli merkille-
pantavaa. Strategian testauksen hylatyista tuloksista, kaupankayntikulut huomioiden, suu-
rin osa (99,94 %) ajoittuikin ajalle ennen vuoden 2008 loppua. Mikali testatut muuttujat jat-
koivat tuoton tekemista vuoden 2008 jalkeen, oli tarkastelujakson loppuun (22.11.2016)
asti padseminen todennakdista. Kaupankayntikulut huomioiden, vuoden 2008 jalkeisia hy-
lattyja tuloksia oli vain 0,0059 % kaikista 41000 tuloksesta. Positiivisia tuloksia kaupan-

kayntikulujen kanssa laskettuna oli 0,37 % kaikista tuloksista.
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Kuva 11. Valuuttakurssin ja tuottoisimman sijoituksen arvon trendit

Kuva 11 on piirretty aineiston 65000 rivin (x-akseli) pohjalta. Vasemmanpuoleisella y-ak-
selilla on tuottoisimman tuloksen arvot ja oikealla y-akselilla EUR/USD-valuuttaparin kurs-
sit. Laskeva kayra trendiviivoineen kuvaa valuuttakurssia ja nouseva kayra trendiviivoi-
neen martingale-sijoitusstrategiaa. Kuva havainnollistaa euron laskua suhteessa dollariin
(dollarin nousua) ja martingale-strategian aiheuttamaa samanaikaista sijoituksen arvon-
nousua. Tarkastelujakson aikainen dollarin vahvistumistrendi oli samansuuntainen sijoi-
tuksen arvonnousun kanssa. Sijoituksen arvon kayrasta nakee myos, kuinka jotkut arvon-
alentumiset johtuivat dollarin heikkenemisestd, ja sijoituksen arvo kaantyi positiiviseksi

dollarin vahvistuessa.
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7.2 Luotettavuus ja johtopaatokset

Taman tutkimuksen luotettavuuteen vaikuttavat ainakin seuraavat asiat;

Kaytetyt [ahteet
Kaannosten laatu
Toistettavuus

Lapinakyvyys

Lahteina pyrittiin kayttdmaan mahdollisimman luotettavaa kirjallisuutta ja internetlahteita.
Kirjallisuuden luotettavuuteen on saattanut vaikuttaa se, etta osa kirjoista oli oppikirjoja,
eiké esimerkiksi tutkimuksiin perustuvaa kirjallisuutta. Numeerista dataa hakiessani kaytin
porssin, Suomen Tilastokeskuksen, pankin ja valuutanvalittajayrityksen tarjoamaa aineis-
toa, joita voi pitda luotettavina.

Aiheeseen liittyvda suomenkielista kirjallisuutta oli myoskin haasteellista 10ytaa, joten paa-
dyin kayttamaan englanninkielisia kirjoja. Kdansin englanninkielista tekstia suomeksi seka
itse kdantamalla, etta internetista 16ytyvia sanakirja.org ja Linguee-palveluita kayttaen.
Vaikka pyrin olemaan kdannoksessani mahdollisimman tarkka, on mahdollista, etta teks-

tista 16ytyy kddnnoksesta johtuvia asiavirheita.

Martingale-panostusstrategiasta en l6ytanyt yhtakaan kirjaa, joten kaytin strategian selitta-
miseen tarpeeksi luotettaviksi katsomiani internetlahteita. Paattelin ndiden lahteiden ole-
van riittdvan luotettavia, silla ne eivat olleet konfliktissa vuosien saatossa muualta ai-

heesta saamani tiedon kanssa.

Myoskin keskiarvoisen spreadin laskeminen ja kayttaminen kuluna ei voida pitaa taysin
luotettavana, koska spread muuttuu valuutanvalittgjilla reaaliaikaisesti, joko keskiarvoa
suuremmaksi tai pienemmaksi (Forex Factory 2017a). Reaaliaikainen spread ei ollut saa-
tavilla koko tarkastelujaksolle. Reaaliaikaisen, muuttuvan spreadin kayttaminen olisi voinut

muuttaa tutkimustuloksia.

Opinnaytetydsta ja etenkin sen tuloksista puuttuu joitakin yksityiskohtia, jotka haittaavat
tutkimuksen toistettavuutta ja myds luotettavuutta. Tutkimuksessa ollaan kerrottu tarkeim-
mat muuttujat. Kokeiltuja muuttujien arvoja, seka niiden vaihteluvaleja ei kuitenkaan ole
kerrottu opinnaytetyssa, joka haittaa lapindkyvyyttd. Mytdskaén tutkimusta varten tehdyn
valuutanvaihtoalgoritmin koodia ei ole lisétty liitteisiin. Taten valuutanvaihtoalgoritmin toi-
mivuus ja sitd kautta luotettavuus on riippuvainen taman tutkimuksen tekijan taidoista, joi-

den taso ei ole todettavissa yksityiskohtien puuttumisen takia. Kappaleessa 4 on kuitenkin
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selitetty tutkimuksen toteutus silla tarkkuudella, etté tutkimus pitaisi olla toistettavissa, mi-
kali esitellyille muuttujille asetetaan arvojoukot, ja saman tyyppinen valuutanvaihtoalgo-

ritmi koodataan.

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli testata, voiko martingale-strategia toimia valuuttasi-
joittamisessa. Tutkimustuloksista voidaan paatella, etté kylla voi. Myds kannattavuus-on-
gelmaan saatiin vastaus, koska strategia teki tuottoa tarkastelujakson loppuun asti. Tutki-
mustulokset ja luotettavuus huomioiden katson kuitenkin tarpeelliseksi tamén strategian
testaamisen reaaliaikaisessa markkinassa, jotta toimivuus voidaan varmistaa kaytan-

nossa. Reaaliaikainen testaus voidaan toteuttaa kuvitteellisella rahalla.

7.3 Opinnaytetydprosessin ja oman oppimisen arviointi

Olin skeptinen martingale-strategian toimivuuden suhteen suunnitellessani tata tutki-
musta. Aihe oli kuitenkin kiinnostanut minua jo teini-idsta asti. Olin internetia selatessani
osunut valuutanvaihtoa sijoitusmuotona kasitteleville foorumeille, joilla yhtena aiheena oli
martingale-strategia. Aihetta sivuavia foorumeja oli useita ja sanoma oli selva: "Ala kayta
martingale-strategiaa, se tyhjentaa tilisi lopulta aina”. Kuten montaa muutakin, myés mi-
nua kiinnosti martingale-strategian taustalla oleva logiikka. En voinut viela teini-ikdisena
avata tilia valuutanvalittdjan palveluun. Muutaman vuoden paasta, 18 vuotta tayttdneena
paatin kokeilla strategiaa valuuttamarkkinoilla. Ensiksi suoritin valuuttakaupankayntiohjel-
mistolla testeja historiallisilla kurssitiedoilla. Kun naista kavi ilmi, etta strategia saattaa toi-
mia, siirryin oikeaan valuuttaan. Siirsin valuuttatilille kolme Yhdysvaltain dollaria, joilla
aloin vaihtaa valuuttaa. Kaytin 1:500 vipua, ja kahdessa kuukaudessa kolme dollariani oli-

kin kasvanut yli 80 dollariin, jotka kotiutin.

En mybhemmin enaa pystynyt toistamaan talla strategialla aikaisempaa menestystani,
silla padgoma loppui aina kesken. Pahimmillaan havisin useamman sadan dollarin voiton,
yhdessa sijoitetun pddoman kanssa, kun position koko kasvoi liian suureksi tappioputken
ollessa liian pitka. Valuutanvaihtofoorumien martingale-strategian vastustajien varoitus
kavi toteen, valuuttatili tyhjeni aina. Positioni kasvoi liian suureksi kaytetyn vivun ja sen
tuoman riskin takia. Melkein kaikissa tilanteissa positioni arvo olisi hyvin pian (esimerkiksi
seuraavana paivanad) paaomani menetyksen jalkeen kaantynyt taas positiiviseen suun-
taan. Olisin siten tarvinnut hieman enemman sijoitettua pdédomaa, jotta valuutan trendi
olisi ehtinyt kdanty& minulle positiiviseen suuntaan ennen paaoman menetysta. Ajatus
siitd, etta pieni sijoitettu padomani ei aivan riittanyt strategian toimimiseen, jai mietitytta-
maan siitd asti. Koska martingale-strategiaan liittyy vivun ja panostuksen kasvattamisen

takia suuri riski, en halunnut saastdd suurempaa paaomaa sijoitettavaksi.
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Suuren osaa elamastani minua on myds kiinnostanut sijoittaminen yleisesti. Osittain siita
syysta valitsin opiskelupaikakseni Haaga-Helian finanssi- ja talousasiantuntijan koulutus-
ohjelman, ja opiskeluaikani tydpaikaksi pankin. Kun syksylla 2014 aloitin opiskeluni
Haaga-Heliassa ja opinnaytetydn tekemisesta kerrottiin, minulle oli selvaa, ettd aiheeni tu-
lisi liittya sijoittamiseen. Tiesin, ettd koska opinnaytety6 tulisi olemaan melko laaja ja tyo-
l&s projekti, aiheen tuli olla kilnnostava. Mielenkiintoinen aihe toimisi motivoivana tekijana
tutkimuksen tuottamisessa. Halusin myds lahes taysin vapaat kadet tutkimuksen toteutta-
miseen, joten toimeksiantaja ei tullut kysymykseen.

Opinnaytetytaihetta miettiesséni olin jo unohtanut hairitsevasti kesken jaédneen martin-
gale-strategian testaamisen. Olin miettinyt pitkaan, voisiko strategia toimia suuremmalla
paaomalla, mutta ajatus ei palannut mieleeni opinnaytety6aihetta keksiessani. Muutama
osakemarkkinoihin liittyva aihe paatyi vakavaan harkintaan, mutta ne olivat joko liian yk-
sinkertaisia tutkittavaksi, tai niista oli jo tehty opinnaytetyd samasta nakoékulmasta. Juuri
kun aiheiden paattdmisen aikaraja umpeutui, martingale-strategia muistui mieleeni. Paatin
nopeasti, ettéa haluan testata martingale-strategiaa suuremmalla padomalla kuin mita mi-
nulla oli aikaisemmin ollut kaytdssa. Haaga-Heliasta sain Excel- ja VBA-osaamisen, joten
viimein minulla oli tytkalut strategian testaamiseen pitkaan mietityttaneella tavalla. Nain
opinnaytetybaiheekseni valikoitui "Martingale-panostusstrategian kayttd valuuttasijoittami-

sessa’.

Olin valuutanvaihtostrategian testaamista miettiessani paattanyt, etta tutkimus taytyy to-
teuttaa Microsoft Officen kayttamalla Visual Basic for Applications (VBA) -ohjelmointikie-
lella. Tutkimusta ei voinut mielestani tarkoituksenmukaisesti toteuttaa Excelin tyokirjapuo-
lella, silla testausmetodeihini kuului eri muuttujien testaaminen historiallisia kurssitietoja
vastaan. Muuttujien hallinta oli mahdollista VBA-ymparistossa. Suurin osa opinnaytetyo-
hon kuluneesta ajasta meni valuutanvaihtoalgoritmin koodaamiseen VBA:lla Exceliin. Olin
paattanyt, ettd koska VBA-koodini oli opinnaytetyoni tarkein osuus, teen sen ensin, sitten

vasta kirjoitan raporttia.

Tein koodista monta versiota ja paivitin sita useasti, kunnes se tuotti mielestéani luotettavia
tuloksia. Kun tulokset oli saatu, oli tutkimusraportin kirjoittamisen aika. Raportin kirjoittami-
sen aloittamiseen oli aina suuri kynnys, silla tutkimuksen kannalta olennaisin tyd, eli stra-

tegian testaus oli jo tehty.

Mainitsin tdmén kappaleen (7.3) alussa olleeni skeptinen martingale-strategian toimivuu-

den suhteen. Olin kuitenkin kaikki ndméa vuodet toivonut, ettd se toimisi, mutta strategian
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riski vaikutti samalla suurelta. Tasta syysta positiiviset tulokset paasivat yllattamaan. Olin
asennoitunut opinnaytetydn tekemiseen siten, etta mikali strategia ei tutkimukseni mukaan
toimi piensijoittajan varallisuudella, opin ainakin lisdé valuuttasijoittamisesta ja ennen kaik-
kea mielenkiintoni kohteena olleesta VBA:sta. Kyseinen ohjelmointikieli on kiinnostanut
minua ensimmaisesta Haaga-Helian kurssistani lahtien, mutta ohjelmointikielen kayttami-
nen oli rajoittunut henkilokohtaisten ohjelmointiprojektien puutteen takia. Tamé opinnayte-
tyd antoi hyvan mahdollisuuden taitojen yllapitamiseen ja liséamiseen. Myoskin valuutta-
markkinoiden rakenne ja kasitteet selkeytyivat minulle etsiessani opinnaytetyon tietope-
rustaan sisaltdd. Sen liséksi, etta tietoni ja taitoni vahvistuivat opinndytetyon aikana, mar-
tingale-strategia viel& osoitti minulle potentiaalinsa.

Naista syista tdma opinnaytetyd, vaikkakin ty6las ja haastava, on ollut minulle todella an-
toisa projekti. Tutkimustyyppisen tekstin kirjoittaminen opetti myds paremmin kriittiseen
ajatteluun. Jos minulla oli esimerkiksi aiheeseen liittyva vaite mielessa, jonka halusin Kir-
joittaa tietoperustaan, minun oli useimmissa tapauksissa pakko etsia lahde vaitteeni tu-
eksi. Minun piti siten jatkuvasti epdilla vuosien saatossa hankittua tietoa ja sen oikeelli-
suutta. Faktojen tarkistusta tapahtui tamén takia paljon opinnaytetydn aikana, uuden tie-

don hankinnan lisaksi.
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Liitteet

Liite 1. Tulokset ilman kaupankayntikuluja

Paaoma tar-
kastelujakson

lopussa

21 390,58 €
21 057,11 €
20 843,15 €
20 788,82 €
20 779,89 €
20 760,21 €
20 521,08 €
20 501,67 €
20 417,50 €
20 344,35 €
20 263,08 €
20 258,91 €
20 170,79 €
19 920,55 €
19 664,60 €
19 542,39 €
19 295,74 €
19 281,95 €
19 106,10 €
18 851,92 €
18 576,33 €
18 263,97 €
18 260,38 €
18 152,86 €
18 021,28 €
17 683,90 €
17 517,38 €
17 514,61 €
17 469,08 €
17 355,95 €
17 308,82 €
17 266,33 €
17 257,10 €
17 240,25 €
17 234,33 €
17 201,37 €
17 185,72 €
17 148,65 €
17 103,02 €
17 097,58 €
17 047,80 €
17 011,79 €
17 010,42 €
16 993,63 €
16 986,33 €
16 966,33 €
16 883,20 €
16 881,42 €

Tuotto

11 431,58 €
11 098,11 €
10 884,15 €
10 829,82 €
10 820,89 €
10 801,21 €
10 562,08 €
10 542,67 €
10 458,50 €
10 385,35 €
10 304,08 €
10 299,91 €
10 211,79 €
9 961,55 €
9 705,60 €
9 583,39 €
9 336,74 €
9 322,95 €
9 147,10 €
8 892,92 €
8 617,33 €
8 304,97 €
8 301,38 €
8 193,86 €
8 062,28 €
7 724,90 €
7 558,38 €
7 555,61 €
7 510,08 €
7 396,95 €
7 349,82 €
7 307,33 €
7 298,10 €
7 281,25 €
7 275,33 €
7 242,37 €
7 226,72 €
7 189,65 €
7 144,02 €
7 138,58 €
7 088,80 €
7 052,79 €
7 051,42 €
7 034,63 €
7 027,33 €
7 007,33 €
6 924,20 €
6 922,42 €

Tuotto-
prosentti

114,79 %
111,44 %
109,29 %
108,74 %
108,65 %
108,46 %
106,06 %
105,86 %
105,02 %
104,28 %
103,47 %
103,42 %
102,54 %
100,03 %
97,46 %
96,23 %
93,75 %
93,61 %
91,85 %
89,30 %
86,53 %
83,39 %
83,36 %
82,28 %
80,95 %
77,57 %
75,89 %
75,87 %
75,41 %
74,27 %
73,80 %
73,37 %
73,28 %
73,11 %
73,05 %
72,72 %
72,56 %
72,19 %
71,73 %
71,68 %
71,18 %
70,82 %
70,80 %
70,64 %
70,56 %
70,36 %
69,53 %
69,51 %

38

Tuotto-
prosentti

p.a.

10,90 %
10,58 %
10,38 %
10,33 %
10,32 %
10,30 %
10,07 %
10,05 %
9,97 %
9,90 %
9,83 %
9,82 %
9,74 %
9,50 %
9,26 %
9,14 %
8,90 %
8,89 %
8,72 %
8,48 %
8,22 %
7,92 %
7,92 %
7,81 %
7,69 %
7,37 %
7,21 %
7,20 %
7,16 %
7,05 %
7,01 %
6,97 %
6,96 %
6,94 %
6,94 %
6,91 %
6,89 %
6,86 %
6,81 %
6,81 %
6,76 %
6,73 %
6,72 %
6,71 %
6,70 %
6,68 %
6,60 %
6,60 %

Suurin ris-
keerattu
padoma

40 %
37 %
39 %
37 %
39 %
39 %
39 %
39 %
35 %
36 %
35%
35%
36 %
36 %
36 %
34 %
34 %
34 %
32 %
30 %
30 %
40 %
40 %
41 %
31 %
34 %
28 %
39 %
39 %
31 %
31 %
31 %
38 %
37 %
31 %
39 %
38 %
39 %
37 %
38 %
37 %
31 %
31%
31%
37 %
37 %
37 %
36 %



16 809,70 €
16 804,71 €
16 792,39 €
16 783,08 €
16 765,49 €
16 756,04 €
16 740,23 €
16 719,67 €
16 712,43 €
16 698,45 €
16 656,52 €
16 639,63 €
16 639,00 €
16 628,63 €
16 610,79 €
16 607,14 €
16 599,05 €
16 589,42 €
16 582,07 €
16 577,15 €
16 559,53 €
16 555,35 €
16 527,84 €
16 519,36 €
16 446,93 €
16 441,24 €
16 432,18 €
16 427,25 €
16 365,59 €
16 360,83 €
16 347,50 €
16 342,75 €
16 333,41 €
16 321,55 €
16 300,69 €
16 298,54 €
16 276,90 €
16 257,38 €
16 241,87 €
16 241,22 €
16 225,43 €
16 214,20 €
16 206,76 €
16 205,24 €
16 180,04 €
16 170,87 €
16 129,34 €
16 114,01 €
16 109,94 €
16 084,24 €
16 077,19 €
16 068,17 €
16 049,91 €
16 045,74 €
16 016,57 €
16 001,57 €
15 994,60 €

6 850,70 €
6 845,71 €
6 833,39 €
6 824,08 €
6 806,49 €
6 797,04 €
6 781,23 €
6 760,67 €
6 753,43 €
6 739,45 €
6 697,52 €
6 680,63 €
6 680,00 €
6 669,63 €
6 651,79 €
6 648,14 €
6 640,05 €
6 630,42 €
6 623,07 €
6 618,15 €
6 600,53 €
6 596,35 €
6 568,84 €
6 560,36 €
6 487,93 €
6 482,24 €
6473,18 €
6 468,25 €
6 406,59 €
6 401,83 €
6 388,50 €
6 383,75 €
6 374,41 €
6 362,55 €
6 341,69 €
6 339,54 €
6 317,90 €
6 298,38 €
6 282,87 €
6 282,22 €
6 266,43 €
6 255,20 €
6 247,76 €
6 246,24 €
6 221,04 €
6 211,87 €
6 170,34 €
6 155,01 €
6 150,94 €
6 125,24 €
6 118,19 €
6 109,17 €
6 090,91 €
6 086,74 €
6 057,57 €
6 042,57 €
6 035,60 €

68,79 %
68,74 %
68,62 %
68,52 %
68,35 %
68,25 %
68,09 %
67,89 %
67,81 %
67,67 %
67,25 %
67,08 %
67,08 %
66,97 %
66,79 %
66,76 %
66,67 %
66,58 %
66,50 %
66,45 %
66,28 %
66,24 %
65,96 %
65,87 %
65,15 %
65,09 %
65,00 %
64,95 %
64,33 %
64,28 %
64,15 %
64,10 %
64,01 %
63,89 %
63,68 %
63,66 %
63,44 %
63,24 %
63,09 %
63,08 %
62,92 %
62,81 %
62,73 %
62,72 %
62,47 %
62,37 %
61,96 %
61,80 %
61,76 %
61,50 %
61,43 %
61,34 %
61,16 %
61,12 %
60,83 %
60,67 %
60,60 %

39

6,53 %
6,53 %
6,52 %
6,51 %
6,49 %
6,48 %
6,47 %
6,45 %
6,44 %
6,43 %
6,39 %
6,37 %
6,37 %
6,36 %
6,34 %
6,34 %
6,33 %
6,32 %
6,32 %
6,31 %
6,29 %
6,29 %
6,26 %
6,26 %
6,19 %
6,18 %
6,17 %
6,17 %
6,11 %
6,10 %
6,09 %
6,09 %
6,08 %
6,07 %
6,05 %
6,05 %
6,02 %
6,01 %
5,99 %
5,99 %
5,98 %
5,96 %
5,96 %
5,96 %
5,93 %
5,92 %
5,88 %
5,87 %
5,87 %
5,84 %
5,83 %
5,83 %
5,81 %
5,80 %
5,78 %
5,76 %
5,76 %

40 %
37 %
28 %
37 %
40 %
37 %
31%
37 %
37 %
37 %
36 %
40 %
40 %
28 %
28 %
40 %
34 %
31 %
31 %
21 %
21 %
41 %
33 %
29 %
36 %
26 %
29 %
31 %
41 %
41 %
25 %
41 %
26 %
41 %
33 %
41 %
31%
29 %
29 %
41 %
25 %
26 %
34 %
34 %
25%
29 %
34 %
26 %
29 %
29 %
29 %
26 %
26 %
26 %
26 %
29 %
26 %



15 983,23 €
15 888,00 €
15 877,91 €
15 868,67 €
15 851,49 €
15 841,46 €
15 831,34 €
15 792,15 €
15 776,98 €
15 768,13 €
15 737,82 €
15 716,00 €
15 692,20 €
15 691,73 €
15 608,12 €
15 598,23 €
15 579,41 €
15 575,47 €
15 553,51 €
15 505,89 €
15 498,52 €
15 493,72 €
15 491,80 €
15 418,33 €
15 377,25 €
15 324,98 €
15 308,41 €
15 103,27 €
15 086,72 €
15 055,69 €
15 051,68 €
15 018,12 €
15 007,29 €
14 898,00 €
14 831,39 €
14 753,08 €
14 719,03 €
14 678,89 €
14 675,10 €
14 608,61 €
14 509,65 €
14 499,61 €
14 473,07 €
14 416,00 €
14 391,11 €
14 379,27 €
14 374,74 €
14 373,51 €
14 360,39 €
14 343,05 €
14 324,21 €
14 249,76 €

6 024,23 €
5929,00 €
5918,91 €
5 909,67 €
5892,49 €
5 882,46 €
5872,34 €
5833,15 €
5817,98 €
5809,13 €
5778,82 €
5 757,00 €
5733,20 €
573273 €
5649,12 €
5 639,23 €
5620,41 €
5616,47 €
5594,51 €
5 546,89 €
5539,52 €
5534,72 €
5532,80 €
5459,33 €
5418,25 €
5 365,98 €
5349,41 €
5 144,27 €
5127,72 €
5 096,69 €
5092,68 €
5059,12 €
5 048,29 €
4 939,00 €
4 872,39 €
4 794,08 €
4 760,03 €
4719,89 €
4716,10 €
4 649,61 €
4 550,65 €
4 540,61 €
4 514,07 €
4 457,00 €
443211 €
4 420,27 €
4 415,74 €
4 414,51 €
4 401,39 €
4 384,05 €
4 365,21 €
4 290,76 €

60,49 %
59,53 %
59,43 %
59,34 %
59,17 %
59,07 %
58,97 %
58,57 %
58,42 %
58,33 %
58,03 %
57,81 %
57,57 %
57,56 %
56,72 %
56,62 %
56,44 %
56,40 %
56,18 %
55,70 %
55,62 %
55,58 %
55,56 %
54,82 %
54,41 %
53,88 %
53,71 %
51,65 %
51,49 %
51,18 %
51,14 %
50,80 %
50,69 %
49,59 %
48,92 %
48,14 %
47,80 %
47,39 %
47,36 %
46,69 %
45,69 %
45,59 %
45,33 %
44,75 %
44,50 %
44,38 %
44,34 %
44,33 %
44,20 %
44,02 %
43,83 %
43,08 %

40

5,74 %
5,65 %
5,64 %
5,64 %
5,62 %
5,61 %
5,60 %
5,56 %
5,55 %
5,54 %
5,51 %
5,49 %
5,47 %
5,47 %
5,39 %
5,38 %
5,36 %
5,36 %
5,33 %
5,29 %
5,28 %
5,28 %
5,28 %
5,21 %
5,17 %
5,12 %
5,10 %
4,91 %
4,89 %
4,86 %
4,86 %
4,82 %
4,81 %
4,71 %
4,65 %
4,57 %
4,54 %
4,50 %
4,50 %
4,43 %
4,34 %
4,33 %
4,30 %
4,25 %
4,23 %
4,22 %
4,21 %
4,21 %
4,20 %
4,18 %
4,16 %
4,09 %

26 %
29 %
29 %
26 %
21 %
21 %
29 %
21 %
21 %
29 %
21 %
22 %
26 %
22 %
26 %
25 %
26 %
22 %
21 %
25 %
22 %
25%
22 %
22 %
22 %
22 %
22 %
47 %
19 %
19 %
19 %
47 %
44 %
47 %
44 %
42 %
42 %
42 %
42 %
39 %
38 %
39 %
38 %
38 %
39 %
34 %
38 %
38 %
38 %
34 %
34 %
34 %



Liite 2. Tulokset kaupankayntikulut huomioiden

Paaoma tarkas-
telujakson lo-

pussa

20 942,09 €
20 561,52 €
20 551,05 €
20 420,22 €
20 250,29 €
20 238,47 €
20 036,97 €
20 040,50 €
19 927,70 €
19 789,60 €
19 760,67 €
19 610,88 €
19 597,37 €
19 561,73 €
19 299,90 €
19 297,62 €
19 234,91 €
19 187,93 €
19 139,55 €
19 096,33 €
18 829,42 €
18 762,28 €
18 622,22 €
18 376,00 €
17 954,82 €
17 925,44 €
17 911,35 €
17 822,66 €
17 626,31 €
17 493,00 €
17 425,85 €
17 388,41 €
17 301,47 €
17 254,42 €
17 207,38 €
17 177,01 €
17 097,08 €
17 085,26 €
17 056,11 €
16 973,04 €
16 964,53 €
16 959,46 €
16 891,57 €
16 869,00 €
16 852,94 €
16 844,58 €
16 821,75 €
16 819,64 €

Tuotto

10 983,09 €
10 602,52 €
10 592,05 €
10 461,22 €
10 291,29 €
10 279,47 €
10 077,97 €
10 081,50 €
9 968,70 €
9 830,60 €
9 801,67 €
9651,88 €
9 638,37 €
9602,73 €
9 340,90 €
9 338,62 €
927591€
9 228,93 €
9 180,55 €
9137,33 €
8 870,42 €
8 803,28 €
8 663,22 €
8 417,00 €
7 995,82 €
7 966,44 €
7 952,35 €
7 863,66 €
7 667,31 €
7 534,00 €
7 466,85 €
7 429,41 €
7 342,47 €
729542 €
7 248,38 €
7 218,01 €
7 138,08 €
7 126,26 €
7097,11 €
7 014,04 €
7 005,53 €
7 000,46 €
6 932,57 €
6 910,00 €
6 893,94 €
6 885,58 €
6 862,75 €
6 860,64 €

Tuotto-
prosentti

110,28 %
106,46 %
106,36 %
105,04 %
103,34 %
103,22 %
101,19 %
101,23 %
100,10 %
98,71 %
98,42 %
96,92 %
96,78 %
96,42 %
93,79 %
93,77 %
93,14 %
92,67 %
92,18 %
91,75 %
89,07 %
88,40 %
86,99 %
84,52 %
80,29 %
79,99 %
79,85 %
78,96 %
76,99 %
75,65 %
74,98 %
74,60 %
73,73 %
73,25 %
72,78 %
72,48 %
71,67 %
71,56 %
71,26 %
70,43 %
70,34 %
70,29 %
69,61 %
69,38 %
69,22 %
69,14 %
68,91 %
68,89 %

41

Tuotto-
prosentti
p.a.
10,47 %
10,11 %
10,10 %
9,98 %
9,81 %
9,80 %
9,61 %
9,61 %
9,51 %
9,37 %
9,35 %
9,20 %
9,19 %
9,16 %
8,91 %
8,91 %
8,85 %
8,80 %
8,75 %
8,71 %
8,46 %
8,39 %
8,26 %
8,03 %
7,62 %
7,60 %
7,58 %
7,50 %
7,31 %
7,18 %
7,12 %
7,08 %
7,00 %
6,96 %
6,91 %
6,88 %
6,81 %
6,80 %
6,77 %
6,69 %
6,68 %
6,68 %
6,61 %
6,59 %
6,57 %
6,57 %
6,54 %
6,54 %

Suurin ris-

keerattu

paaoma
42 %
38 %
37 %
39 %
40 %
36 %
40 %
36 %
40 %
35%
36 %
36 %
35%
35%
37 %
34 %
37 %
35%
37 %
35%
32 %
37 %
31 %
31 %
41 %
41 %
41 %
31%
39 %
31 %
39 %
35%
36 %
38 %
36 %
31 %
37 %
31%
35%
32%
37 %
31%
32%
37 %
38 %
39 %
37 %
32%



16 781,49 €
16 777,60 €
16 770,46 €
16 731,06 €
16 718,91 €
16 695,62 €
16 654,10 €
16 606,53 €
16 584,33 €
16 522,46 €
16 517,05 €
16 513,69 €
16 507,51 €
16 481,61 €
16 469,20 €
16 457,10 €
16 452,36 €
16 357,62 €
16 320,84 €
16 308,56 €
16 291,45 €
16 288,37 €
16 199,43 €
16 188,22 €
16 164,89 €
16 133,11 €
16 128,21 €
16 125,68 €
16 081,83 €
16 081,42 €
16 075,28 €
16 025,90 €
15 970,24 €
15 969,26 €
15 956,25 €
15 953,17 €
15 918,02 €
15 915,61 €
15 899,86 €
15 863,99 €
15 859,06 €
15 788,93 €
15 779,02 €
15 758,27 €
15 738,60 €
15 736,35 €
15 716,93 €
15 713,89 €
15 712,67 €
15 701,62 €
15 677,45 €
15 633,43 €
15 632,43 €
15 620,82 €

6 822,49 €
6 818,60 €
6 811,46 €
6 772,06 €
6 759,91 €
6 736,62 €
6 695,10 €
6 647,53 €
6 625,33 €
6 563,46 €
6 558,05 €
6 554,69 €
6 548,51 €
6 522,61 €
6 510,20 €
6 498,10 €
6 493,36 €
6 398,62 €
6 361,84 €
6 349,56 €
6 332,45 €
6 329,37 €
6 240,43 €
6 229,22 €
6 205,89 €
6 174,11 €
6 169,21 €
6 166,68 €
6 122,83 €
6 122,42 €
6 116,28 €
6 066,90 €
6 011,24 €
6 010,26 €
5997,25 €
599417 €
5 959,02 €
5 956,61 €
5 940,86 €
5904,99 €
5 900,06 €
5829,93 €
5 820,02 €
5799,27 €
5779,60 €
5777,35€
5757,93 €
5754,89 €
5 753,67 €
5742,62 €
5718,45 €
5674,43 €
5673,43 €
5661,82 €

68,51 %
68,47 %
68,40 %
68,00 %
67,88 %
67,64 %
67,23 %
66,75 %
66,53 %
65,90 %
65,85 %
65,82 %
65,75 %
65,49 %
65,37 %
65,25 %
65,20 %
64,25 %
63,88 %
63,76 %
63,59 %
63,55 %
62,66 %
62,55 %
62,31 %
62,00 %
61,95 %
61,92 %
61,48 %
61,48 %
61,41 %
60,92 %
60,36 %
60,35 %
60,22 %
60,19 %
59,84 %
59,81 %
59,65 %
59,29 %
59,24 %
58,54 %
58,44 %
58,23 %
58,03 %
58,01 %
57,82 %
57,79 %
57,77 %
57,66 %
57,42 %
56,98 %
56,97 %
56,85 %

42

6,51 %
6,50 %
6,50 %
6,46 %
6,45 %
6,42 %
6,38 %
6,34 %
6,32 %
6,26 %
6,25 %
6,25 %
6,24 %
6,22 %
6,21 %
6,20 %
6,19 %
6,10 %
6,07 %
6,05 %
6,04 %
6,04 %
5,95 %
5,94 %
5,92 %
5,89 %
5,88 %
5,88 %
5,84 %
5,84 %
5,83 %
5,79 %
5,73 %
5,73 %
5,72 %
5,72 %
5,68 %
5,68 %
5,67 %
5,63 %
5,63 %
5,56 %
5,55 %
5,53 %
5,51 %
5,51 %
5,49 %
5,49 %
5,49 %
5,48 %
5,45 %
5,41 %
5,41 %
5,40 %

37 %
28 %
28 %
37 %
37 %
37 %
41 %
41 %
37 %
37 %
37 %
28 %
31 %
37 %
37 %
37 %
31 %
37 %
31 %
30 %
40 %
40 %
30 %
26 %
29 %
41 %
29 %
29 %
26 %
41 %
26 %
35 %
42 %
26 %
41 %
30 %
30 %
30 %
41 %
41 %
42 %
26 %
42 %
26 %
29 %
26 %
26 %
26 %
26 %
26 %
35 %
35 %
29 %
29 %



15 620,57 €
15 598,77 €
15 561,88 €
15 558,82 €
15 542,79 €
15 525,06 €
15 515,77 €
15 508,98 €
15 478,51 €
15 472,24 €
15 468,04 €
15 453,47 €
15 446,81 €
15 439,52 €
15 425,84 €
15 413,92 €
15 403,19 €
15 381,85 €
15 368,92 €
15 337,33 €
15 329,99 €
15 320,72 €
15 277,55 €
15 099,25 €
15 060,59 €
14 951,79 €
14 940,81 €
14 902,63 €
14 816,07 €
14 815,20 €
14 776,41 €
14 709,32 €
14 531,54 €
14 523,67 €
14 495,92 €
14 470,09 €
14 393,58 €
14 393,03 €
14 351,62 €
14 348,92 €
14 346,24 €
14 333,98 €
14 332,51 €
14 320,80 €
14 305,05 €
14 271,80 €
14 254,64 €
14 242,94 €

5 661,57 €
5 639,77 €
5 602,88 €
5599,82 €
5 583,79 €
5 566,06 €
5 556,77 €
5549,98 €
5519,51 €
5513,24 €
5509,04 €
549447 €
5487,81€
5480,52 €
5 466,84 €
5454,92 €
544419 €
5422,85 €
5409,92 €
5378,33 €
5370,99 €
5361,72 €
5318,55 €
5140,25 €
5101,59 €
4 992,79 €
4 981,81 €
4 943,63 €
4 857,07 €
4 856,20 €
4 817,41 €
4 750,32 €
4 572,54 €
4 564,67 €
4 536,92 €
4 511,09 €
4 434,58 €
4 434,03 €
4 392,62 €
4 389,92 €
4 387,24 €
4 374,98 €
4 373,51 €
4 361,80 €
4 346,05 €
4 312,80 €
4 295,64 €
4 283,94 €

56,85 %
56,63 %
56,26 %
56,23 %
56,07 %
55,89 %
55,80 %
55,73 %
55,42 %
55,36 %
55,32 %
55,17 %
55,10 %
55,03 %
54,89 %
54,77 %
54,67 %
54,45 %
54,32 %
54,00 %
53,93 %
53,84 %
53,40 %
51,61 %
51,23 %
50,13 %
50,02 %
49,64 %
48,77 %
48,76 %
48,37 %
47,70 %
45,91 %
45,83 %
45,56 %
45,30 %
44,53 %
44,52 %
44,11 %
44,08 %
44,05 %
43,93 %
43,92 %
43,80 %
43,64 %
43,31 %
43,13 %
43,02 %

43

5,40 %
5,38 %
5,34 %
5,34 %
5,32 %
5,31 %
5,30 %
5,29 %
5,26 %
5,26 %
5,25 %
5,24 %
5,23 %
5,23 %
5,21 %
5,20 %
5,19 %
5,17 %
5,16 %
5,13 %
5,12 %
5,11 %
5,07 %
4,90 %
4,86 %
4,76 %
4,75 %
4,71 %
4,63 %
4,63 %
4,59 %
4,53 %
4,36 %
4,35 %
4,33 %
4,30 %
4,23 %
4,23 %
4,19 %
4,19 %
4,18 %
4,17 %
4,17 %
4,16 %
4,14 %
4,11 %
4,10 %
4,09 %

30 %
26 %
22 %
22 %
21 %
21 %
22 %
22 %
25 %
21 %
21 %
26 %
26 %
21 %
21 %
26 %
25%
22 %
21 %
25%
22 %
22 %
22 %
19%
19%
47 %
19%
47 %
44 %
47 %
44 %
42 %
39 %
42 %
42 %
42 %
38 %
39 %
34 %
38 %
38 %
32 %
39 %
39 %
38 %
39 %
34 %
34 %



