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Taman opinnaytetyon tarkoituksena on tuottaa tietoa siita, onko teknista analyysia mahdol-
lista kayttaa tyokaluna pitkaaikaisessa fundamenttipohjaisessa sijoitustoiminnassa, ja jos on,
mitka ovat tarkeimpia mittareita, ja miten niita kaytetaan tehokkaasti sijoitusprosessin te-
hostamiseksi. Tyon tarkoitus ei ole kasitella lyhyen aikavalin kaupankayntia, mihin tekninen

analyysi yleisesti yhdistetaan.

Opinnaytetyo tehdaan toimeksiantona yritykselle X, jonka sijoitussuunnitelmaa pyritaan ke-

hittamaan tyon tuloksien pohjalta.

Sisalto tahan tutkielmaan on keratty lukuisista erilaisista aihetta kasittelevista lahteista, ku-
ten tutkimuksista, kirjallisuudesta, seka artikkeleista. Tyolle on maaritelty kaksi tutkimusky-
symysta, joihin tyossa pyritaan saamaan vastaukset. Ensimmaiseksi pyritaan selvittamaan,
mita lukuisista teknisen analyysin tyokaluista pitkaaikainen sijoittaja voi pyrkia kayttamaan
hyodykseen. Toisena kysymyksena on, miten naita tyokaluja voidaan kayttaa mahdollisimman
tehokkaasti.

Sekundaaristen tiedonkeruu menetelmien lisaksi tydssa on toteutettu salkunhoitajille suun-
nattu puolistrukturoitu teemahaastattelu, jonka tarkoituksena oli kerata tietoa siita, kuinka
ammattilaiset kayttavat teknista analyysia osana sijoitusprosessejaan. Haastatteluihin osallis-
tui kaksi salkunhoitajaa, seka yksi salkunhoitotiimin analyytikko. Haastattelut on analysoitu
dokumenttianalyysin keinoin, ja haastattelutulosten seka tyohon aiemmin tehdyn teoriapoh-
jan perusteella on annettu konkreettisia ehdotuksia siita, miten toimeksiantaja voi implemen-
toida teknisen analyysin tyokaluja osaksi sijoitusprosessiaan. Haastatteluista selvisi salkunhoi-
tajien kayttavan juuri tassa tyossa kasiteltyja teknisen analyysin tyokaluja, ja se, etta kaikki
tyohon haastatellut salkunhoitajat kokivat teknisen analyysin tuovan lisaarvoa sijoitustoimin-

taan.

Tyon lopussa on tehty data-analyysi kaikesta tyohon keratysta tiedosta, ja suoritettu tyon tu-

losten perusteella kaksi toimeksiantoa toimeksiantajan sijoitussalkkuun.

Asiasanat: tekninen analyysi, sijoittaminen, sijoitusprosessi, osakkeet
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The aim of this thesis project was to produce information about technical analysis as part of
an investment process, and mainly to determine if technical analysis can be used as a part of
long-term investment strategy. If it can be used, the research investigates what the most im-
portant tools are, and how to use these effectively as part of the investment process. This
thesis is not meant to address short-term trading, which technical analysis is usually con-
nected to.

This thesis was commissioned by Company X whose investment processes will be modified
based on the results of this thesis.

The knowledge base of the thesis report is drawn from field-related literature. Two central
research questions are discussed. Firstly, what technical analysis tools can a long-term inves-
tor use to his/her benefit, and secondly, how to use these tools effectively.

In addition to secondary data collection methods, the thesis includes semi-structured theme
interview that was directed at professional portfolio managers or their teams. The goal of
these interviews was to collect information about how professionals use technical analysis
tools as part of their investment processes. Two portfolio managers and one portfolio man-
ager team analyst participated in the interviews. The data were analyzed with a document
analysis method, and the results showed that all of the participants used the tools that are
presented in this report and felt that the tools in question bring value to their investment
processes. Based on the theoretical framework built for this thesis, and the results from the
interviews, technical analysis tools are implemented to the client company’s investment pro-
cesses.

A data-analysis method has been used in the final parts of this thesis to examine all of the in-

formation gathered so far and execute one stock increase assignment and one stock subtrac-
tion assignment in the client company’s stock portfolio.

Keywords: technical analysis, investing, investing process, stocks
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1 Johdanto

Osakesaastamisen suosio Suomessa on ollut kovassa kasvussa viimevuosina. (Salkunrakentaja,
2021). Tasta huolimatta sijoittamiseen liittyva tekninen analyysi on ollut Suomessa harvinai-
sempi kasite, eika aihe ole kotimaisessa mediassa tai sijoituskirjallisuudessa juurikaan metelia
aiheuttanut. Myos monet niista, jotka tuntevat aiheen rinnastavat sen usein markkinoilla ta-
pahtuvaan nopeaan lyhyen aikavalin kauppaan, eli treidaamiseen, eivatka taysin aiheetta.
Teknisen analyysin tyokaluja kaytetaankin usein mainitussa treidaamisessa, jossa yrityksen
osakekurssit irrotetaan usein taysin yhtiosta, ja tarkoituksena on hyotya vain naista kurssiliik-
keista sen enempaa yrityksen fundamenteista valittamatta. Taman tyon tarkoituksena on nain
ollen selvittaa, voidaanko teknisen analyysin tyokaluja kayttaa menestyksellisesti myos pi-

demman aikavalin sijoitustoiminnassa.

Toisinkuin monilla muilla tieteenaloilla, rahoitusmarkkinoilla tiede harvoin on taysin eksaktia
tiedetta. Monesta aiheesta loytyy akateemisia tutkimuksia suurin piirtein yhta paljon aiheen
puolesta, kuin sita vastaankin. Tama tyo pohjautuu rahoitusmarkkinoilla hyvin perinteiseen
ajatukseen, jossa yritysten osakekursseja pitkalla aikavalilla ohjailevat yrityksen fundamen-
teissa tapahtuvat muutokset, mutta lyhyella aikavalilla osakemarkkinoilla ainakin joskus esiin-
tyy momentumia, eivatka kurssit ainakaan aina liiku taysin sattumanvaraisesti, vaikka silta
usein vaikuttaakin. Taman momentumin, seka erilaisten trendien ansioista lyhyella tah-
taimella osto- seka myyntipaikkojen optimointi, ja erilaisten vastus- seka tukitasojen tunnis-
taminen on mahdollista teknisen analyysin avulla. Tama puolestaan voi mahdollisesti tarjota
sijoittajalle mahdollisuuden tuotto-odotuksen parantamiselle pitkaaikaisessakin sijoitustoi-

minnassa.
1.1 Tyon tavoite ja tarkoitus

Tassa opinnaytetyossa pyritaan selvittamaan, onko teknisella analyysilla paikkansa treidaami-
sen lisaksi myos pitkan aikajanteen fundamenttipohjaisessa sijoitustoiminnassa, ja kuinka tek-
nisen analyysin tyokaluja pystytaan hyodyntamaan parantamaan sijoittajan tuotto-odotusta.
Opinnaytetyo lahtee liikkeelle ajatuksesta, etta ottamalla teknisen analyysin tyokaluja mu-
kaan sijoitusprosessiin, on sijoittajan mahdollista parantaa omaa tuotto-odotustaan, ja ma-
daltaa riskia. Opinnaytetyossa tuodaan esille erilaisia teknisen analyysin instrumentteja, seka
niiden kayttotarkoituksia. Lisaksi tyossa on haastateltu finanssialan ammattilaisia heidan ta-
voistaan hyodyntaa teknista analyysia. Teoriapohjan seka haastattelujen perusteella on luotu
konkreettisia ehdotuksia siita, kuinka tyokaluja voi hyodyntaa toimeksiantajan sijoitustoimin-

nassa. Tyon lopussa kaikki nama osa-alueet on tuotu yhteen, ja hyodynnetty tyohon kerattya



tietoa tehden myynti- seka ostotoimeksiannot toimeksiantajan sijoitustoiminnan puitteiden

mukaan.

Tyon tarkoitus on luoda laaja katselmus erilaisiin teknisen analyysin tyokaluihin, niiden kayt-
toon, ja kayton vaikutukseen osakkeiden tuotto-odotuksessa. Tavoitteena on vastata kysymyk-
siin mita, miten ja onko. Mita tyokaluja osakesijoittaja voi kayttaa edukseen? Miten naita tyo-
kaluja kaytetaan tehokkaasti? Onko tyokalujen kayttamisella vaikutusta sijoittajan pitkan ai-

kavalin tuottoon, vai voiko sijoittaja keskittya pelkastaan fundamentti analyysiin?

Opinnaytetyossa selvitetaan myos puolistrukturoidun teemahaastattelun avulla, mita teknisen
analyysin tyokaluja kokeneet salkunhoitajat kayttavat, ja miksi. Talla pyritaan kasvattamaan
nakemysta siita, miten ammatikseen sijoittamista tekevat yksilot hyodyntavat teknista ana-

lyysia sijoitustoiminnassa.
1.2 Tyon rakenne ja viitekehys

Opinnaytetyo alkaa lyhyella kertauksella sijoitustoiminnasta, fundamenttisijoittamisesta, seka
sijoitusprosessista, jonka jalkeen syvennytaan hieman tekniseen analyysiin, seka sen tarjo-
amiin erilaisiin tyokaluihin. Ty0ssa tutustutaan myos muutamaan palveluntarjoajaan, jotka
sijoittajan on syyta tuntea, mikali mielii kayttaa teknista analyysia tyokaluna. Tyon empiiri-
nen osuus koostuu haastatteluista, jotka toteutettiin salkunhoitajille seka salkunhoitotiimin
analyytikolle. Haastattelujen tarkoituksena on laajentaa kokonaiskuvaa kirjallisuuden, artik-

keleiden ja tutkimusten ohella siita, mihin teknista analyysia voidaan kayttaa, ja kaytetaan.

2  Sijoittaminen

Sijoittaminen on sanana moniulotteinen, ja voi tarkoittaa kymmenelle lukijalle kymmenta eri-
laista asiaa. Yhdelle se voi tarkoittaa akkipikaista treidausta, toiselle vuosikymmenia kestavaa
pitkajanteista rahastosaastamista, ja kolmannelle harvinaisten arvokellojen ostamista ja myy-
mista. Yksinkertaistettuna voitaisiin sanoa, etta sijoittaminen tarkoittaa rahojen sijoittamista
johonkin, yleensa odottaen tasta toiminnasta vastineeksi tuottoa. Sijoittaminen on sijoitta-

mista, kohteesta riippumatta, ja tapoja on yhta monia kuin tekijoitakin.

Vaikka sijoituskohteita ja tapoja on lukemattomia erilaisia, yleensa puhuttaessa sijoittami-
sesta tarkoitetaan silti paasaantoisesti osakesijoittamista, ainakin jossain muodossa. Osakesi-
joittaminen on yksi yleisimmista paaoman sijoittamisen muodoista, ja sille on myos syynsa.
Osakkeet ovat olleet yksinkertaisesti parhaiten tuottava omaisuusluokka pitkalla aikavalilla,

jattaen kauas taakseen erilaiset korkopaperit seka jalometallit. (Saario 2016, Luku 4.)



Osakesijoittamisen suosio on nain ollen taysin perusteltua, ja vaikka samoissa tutkimuksissa,
joissa on todistettu osakesijoittamisen ylivertaisuus verrattuna muihin omaisuusluokkiin, on
todistettu myos tarpeeksi pitkan aikavalin tarkeys osakesijoittajalle, on silti osakesijoittami-
seenkin todella paljon erilaisia tapoja, strategioita ja aikajanteita. Kun tassa tyossa puhu-
taan sijoittamisesta, tarkoitetaan silla lahtokohtaisesti pitkajanteista fundamenttipohjaista
osakesijoittamista. Sijoittamista, joka pohjautuu osakekurssin takana olevan yrityksen funda-

mentteihin, ja niiden ymmartamiseen ja arviointiin.

2.1 Fundamenttisijoittaminen

Tapoja sijoittaa osakemarkkinoille on melkein yhta lukuisia, kuin on niihin sijoittavia sijoitta-
jiakin. Osakemarkkinoilla voit nimittaa itseasi arvosijoittajaksi, kasvusijoittajaksi, laatusijoit-
tajaksi, osinkosijoittajaksi, kasvua kohtuulliseen hintaan- sijoittajaksi, teknologia sijoitta-
jaksi, ja melkein miksi vain, miten haluatkaan kategorisoida oman tyylisi, jos haluat. Useim-
pien naiden tyylien perustana on kuitenkin sama toimintalogiikka, yrityksen liiketoiminnan

fundamenttien ymmartaminen.

Yrityksen fundamentit ovat tekijoita, jotka ajavat yrityksen liiketoimintaa. Sijoittaessa osake-
markkinoilla unohtuu helposti yksi markkinoiden tarkeimmista piirteista, porssista ei osteta
vain osakkeita, vaan osuuksia porssikurssien takana olevista yrityksista. Lyhyella aikavalilla
osakekursseja ohjailee kaikki sijoittajien sentimentista yleisiin makrotason muutoksiin, mutta
pidemmalla aikavalilla osakekurssin suunnan maarittaa kurssin takana oleva yritys, jolla on
oikeaa liiketoimintaa ja jolle kyetaan maarittamaan arvo. Hyttinen (2014, 65-67) puhuu ai-
heesta termilla bisnessijoittaminen, jolla pyritaan kuvaamaan juuri tata. Sijoittaja omistaa
osuuksia yrityksista, ja naiden yritysten liiketoiminnan fundamenttien ymmartaminen on avain
menestyvaan sijoitustoimintaan. Taman kaltaisen sijoitustoiminnan keskiossa on se, etta si-
joittajan tulee kyeta arvioimaan omistamansa yrityksen tuloskehitysta tulevaisuudessa, aina-
kin jonkin asteisella varmuudella. Jos sijoittaja ei tahan kykene, ei yrityksen osakkeen halpa
hintakaan riita kompensoimaan tata, ja on paras siirtya seuraavaan yritykseen. (Hyttinen
2014, 67).

Enta minkalainen yritys sitten on fundamenteiltaan hyva sijoituskohde? Myos tahan kysymyk-
seen vastauksia on monia, mutta paasaantoisesti voitaisiin sanoa, etta hyva yritys pyrkii kas-
vamaan. Toiset yritykset pyrkivat kasvattamaan vuotuisia osinkojaan, toiset liikevaihtoaan, ja
kolmannet tulostaan. Neljannes ehka naita kaikkia. Toiset yritykset kasvavat nopeampaa tah-
tia kuin toiset, mutta kasvu on sijoittajalle kuin sijoittajalle tarkeaa. Kasvu voi olla strategia,
tai se voi olla lopputulema yrityksen kilpailueduista tai kulttuurista. Yrityksen fundamenttei-
hin perehtynyt sijoittaja pyrkii kuitenkin aina selvittamaan mista yrityksen kasvu koostuu, ja

onko sen jatkuvuus kestavalla pohjalla tulevaisuutta varten. Kasvu on tietenkin vain yksi



komponentti yrityksen fundamenteista, mutta olkoon yrityksen kasvu sitten strategia, tai hy-
vin tehtyjen asioiden seuraus, niin sen jatkuvuus on kuitenkin melkein aina onnistuneen sijoi-

tuksen kulmakivi.

Kun sijoitetaan perustuen yrityksen fundamentteihin hinnan tulisi tulla arvoketjussa vasta yri-
tyksen fundamenttien maarittamisen jalkeen, mutta hinta on silti aina tarkea komponentti
sijoittamisessa. Maailman paraskaan yritys ei ole hyva sijoituskohde, jos siita maksetaan lii-
kaa. (Hyttinen 2014, 89-91). Yrityksen kayvan hinnan maarittaminen on aarimmaisen vaikeaa,

ja vaikka siihen on lukuisia erilaisia keinoja, ei yksikaan niista ole taydellinen.
2.1.1  Arvostuskertoimet

Yksi tapa pyrkia maarittamaan yritykselle numeerinen arvo on kayttamalla erilaisia arvostus-
kertoimia. Arvostuskertoimia on lukuisia, ja niita kayttamalla sijoittajan on mahdollista muo-
dostaa suhteellisen nopeasti edes jonkinlainen kasitys yrityksen kayvasta arvosta. Arvostus-
kertomia loytyy myos hyvin moneen eri tarkoitukseen. Niilla voidaan verrata yhtion tulosta
sen markkinahintaan, myyntia verrattuna markkinan kokoon, yritysarvoa verrattuna tulok-
seen, ja melkein mita vain, mita voidaan numeerisesti mitata. Kertomia on lukuisia erilaisia,
ja lisaa kehitetaan jatkuvasti. Valveutunut sijoittaja pyrkii paatoksen tueksi selvittamaan
mahdollisimman monia erilaisia arvostuskertomia ja niiden relevanttiutta tehdessaan sijoitus-
paatosta. Valitettavasti arvostuskertoimet yksinaan ovat harvoin oikotie onneen, vaan niiden-
kin kayttoon liittyy paljon epavarmuuksia ja tulkintaeroja. Siina missa P/E 10 arvostuskerroin
on yhdelle yritykselle halpa, se voi olla toiselle todella kallis. Arvostuskertoimet eivat ole tay-
dellisia, koska yrityksen arvon maaritykseen liittyy myos paljon laadullisia tekijoita, asioita,
joita ei voida mitata numeroissa. Taman lisaksi arvonmaaritys ei tapahdu tyhjiossa, vaan yri-
tyksen hyvaksyttyihin kertoimiin vaikuttaa usein myos samalla toimialalla kilpailevien muiden
yritysten tilanne, seka suurempi makrotalouden suhdanne. (Inderes 2021). Taman takia arvos-
tuskertoimet harvoin yksinaan riittavat auttamaan sijoittajaa tekemaan hyvia paatoksia, vaan

sijoittajan kannalta on hyva opiskella my0s muita arvonmaaritysmenetelmia.
2.1.2  Arvonmaaritys

Toinen, etenkin ammattilaisten keskuudessa suosittu tapa yrityksen arvonmaaritykseen on

niin sanottu DCF-malli. DCF-mallissa pyritaan ennustamaan yrityksen tulevia kassavirtoja, ja
sita kautta tulevaisuuden kasvun kehitysta. Vaikka kyseessa onkin hieman teknisempi arvon-
maarityksen muoto, ei tamakaan tapa tarjoa absoluuttisia totuuksia, vaan ennemminkin sub-
jektiivisia nakemyksia. (Inderes 2021). Melko harvalla ei-ammattimaisella sijoittajalla tuskin
on valmiita DCF-mallien pohjia valmiina, mutta laskelmia loytaa tavallinenkin sijoittaja hel-

posti erilaisten yritysanalyysien kylkiaisina.
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Fundamentteihin pohjaavan sijoittajan kannalta onkin luultavasti paras vaihtoehto pyrkia yh-
miten yritys tulee kasvamaan tulevaisuudessa ja miksi. Mitka ovat sen kilpailuedut verrattuna
kilpailijoihin? Onko johtoryhma seka hallitus patevan oloinen? Milta osakkeen arvostus nayttaa
verrattuna muihin, ja miksi? Minkalaisia ammattilaisten tekemissa DCF-malli ennusteissa ole-
tetaan yrityksen tulevan kassavirtojen olevan? Taitava fundamentti sijoittaja pohtii kaikkea
tata, ja pyrkii luomaan oman nakemyksensa yrityksen arvosta, ja sen tulevaisuudesta. Viela
taitavampi sijoittaja maarittelee kaiken taman perusteella itselleen sijoitussuunnitelman,

jota pyrkii seuraamaan hyvina ja huonompinakin aikoina.

2.2  Sijoitusprosessi

Sijoitetaanpa sitten optio,- futuuri,- tai vaikkapa raaka-ainemarkkinoille, niin sijoittaminen
on aina prosessi, joka lahtee liikkeelle lahtotilanteen tunnistamisesta, ja paattyy sijoitusten
lopputuloksen arviointiin. Prosessi voi alkaa tuotto-odotuksesta, riskien kartoituksesta, tai
omasta mielenkiinnon kohteesta. Onnistuneen sijoitusprosessin takana pitaisi olla jokaiselle
sijoittajalle yksilollinen sijoitussuunnitelma. Sijoitussuunnitelmassa sijoittajan kannattaa
maaritella itselleen sopiva riskitaso seka henkilokohtainen sijoitustilanne. Sijoitussuunnitel-
man pitaisi olla kaikille yksilollinen, koska jokaisen sijoittajan taloudellinen tilanne, seka ta-

voitteet sijoittamiselle ovat erilaisia. (Kallunki, Martelainen & Niemela 2019, Luku 1.)

Sijoittajan kannattaakin sisallyttaa oma sijoitusprosessinsa henkilokohtaiseen sijoitussuunni-
telmaansa, jota sijoittaja noudattaa niin hyvina kuin huonoinakin aikoina. Sijoitusprosessi on
nain ollen yhta henkilokohtainen, kuin sijoitussuunnitelmakin. Taitava sijoittaja tekeekin vain
ja ainoastaan itselleen sopivan suunnitelman, mihin sijoittaja rakentaa itselleen sopivat mit-
tarit, avainluvut, ja muut sijoituspaatokseen vaikuttavat asiat. Toisinkuin ammattimaisien sal-
kunhoitajan, yksityisen sijoittajan ei taydy avata sijoitussalkkuaan muille, eika esitella sijoi-
tussuunnitelmaansa. Nain on mahdollista rakentaa strategia, jota sijoittajan ei taydy perus-
tella kenellekaan muulle, kuin itselleen. Prosessista voi taten tehda niin personoidun kuin ha-
luaa. Prosessiin on mahdollista ottaa mukaan tapoja, joita muut sijoittajat eivat tahdo, tai
osaa kayttaa, esimerkiksi teknista analyysia. Monella sijoittajalla on tietotaitoa, mita mahdol-
lisesti muilla ei sijoittajilla ei vastaavasti ole, tallaiset edut kannattaa aina sisallyttaa omaan
sijoitussuunnitelmaan. (Hyttinen 2017, 106-107.) Nain saadaan aikaan uniikki kilpailuetu, joka
auttaa sijoittajaa markkinoilla. Oma sijoitusprosessi voi olla siis hyvinkin erilainen kuin am-

mattilaisilla, tai muilla yksityissijoittajilla, ja sita kannattaa pyrkia kayttamaan edukseen.
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3 Tekninen analyysi

Mita sitten on tekninen analyysi, tuo sijoitustoiminnan tyokalu, joka monelle pitkaaikaiselle-
kin sijoittajalle on hieman tuntemattomampi? Joidenkin mielesta tekninen analyysi on taytta
holynpolya, se on asia, joilla keinottelijat yrittavat hyotya markkinaheilahteluista, siina kui-
tenkaan oikeasti systemaattisesti onnistumatta. Tai sitten se on treidaajien tyokalu, jolla ei
ole kayttoa oikeassa sijoitustoiminnassa. Sijoituskirjallisuudessa siita puhutaan joskus pera-
peiling, tyokaluna, josta nakee miten asiat ovat menneet, mutta jonka avulla ei pysty paatte-
lemaan miten asiat tulevat menemaan, koska pitkalla aikavalilla osakkeet seuraavat funda-
menttejaan, ja lyhyella aikavalilla liikkeet ovat satunnaisia. Voidaankin heti alkuun todeta,
etta tama vaite osakemarkkinoiden liikkeiden sattumanvaraisuudesta ei ainakaan aivan sellai-

senaan pida paikkaansa.

Teknista analyysia kayttava voisi kuvailla sita riskienhallinnan keinoksi. Tyokaluksi, jolla ta-
voitellaan lyhyen aikajanteen optimaalisia osto- ja myyntipaikkoja. Keinot miten tahan paas-
taan vaihtelevat hieman kayttotarpeen mukaan, mutta yleisesti tekninen analyysi koostuu eri-
laisten graafien, viivojen, linjojen ja indikaattorien maarittamisesta ja mittaamisesta. Avain-
sana teknisen analyysin toimivuuteen onkin juuri aikajanteessa. Vaikka pitkalla aikavalilla
osakekurssit seuraavatkin yritysten fundamentteja, lyhyella aikavalilla kurssit voivat liikkua
hyvinkin rajusti, valilla jopa taysin fundamenteista irrallaan. Teknisen analyysin kayttaja on-
kin sita mielta, etta kurssien liikkeet eivat ole vaitteista huolimatta satunnaisia, vaan markki-
noita ohjaa lyhyella aikavalilla psykologia, seka kysynnan ja tarjonnan tasapaino, ja tama ky-
synta ja tarjonta, eli osto- ja myyntimaarat ovat kaikkien sijoittajien saatavilla, luettavissa
suoraan kurssigraafeista. Mikali myyntipainetta on enemman kuin ostajia, on kurssin trendi
alaspain suuntaava, ja toisinpain. Naiden trendien lukeminen ja tunnistaminen on yksi tar-

keimmista osista teknista analyysia. (Lepikko 2020, 63-64.)

Kaytannossa katsoen osakekurssit voivat liikkua vain kolmeen eri suuntaan. Ylos, alas, ja si-
vuttain. Kun osakekurssi suuntaa johonkin pain naista kolmesta vaihtoehdosta on todennakoi-
sempaa, etta liike pysyy saman suuntaisena, kuin etta se vaihtuu. Tama on nimeltaan momen-
tum ilmio, ja vaikka tekninen analyysi on etenkin akateemisesti usein kiistelty aihe, tasta il-
miosta ollaan yleisesti suhteellisen yksimielisia. Toisin sanoen on todennakoisempaa, etta
trendi jatkuu kuin etta se muuttuisi. Nain olleen menneisyyden kehityksesta itseasiassa voi-
daankin ennustaa tulevaisuutta, ainakin jossain maarin. Tasta syysta trendien tunnistaminen
on tarkeaa teknisessa analyysissa. (Lepikko 2020, 63-64.) Koska tassa tyossa ei kasitella lyhyen
aikavalin kauppaa, voimme suosiolla jattaa suurimman osan teknisen analyysin tyokaluista
treidaajille, ja keskittya vain niihin mittareihin, jolla on mahdollista maarittaa erilaisia vas-
tustasoja seka trendilinjoja, koska naiden jatkuvuus saattaa tuoda lisaarvoa pitkaaikaiselle

sijoittajalle.
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Teknisen analyysin tyokaluja on lukuisia, ja kaikilla niista on oma kayttotarkoituksensa. Suuri
osa niista on tehty treidaajilla, eika niista kannata pitkaaikaisen sijoittajan valittaa, vaikka
tahtoisikin teknisesta analyysista hyotya sijoitustoiminnassaan. Ehka tarkein, ja samalla hel-
posti luettavin indikaattori pitkaaikaisen sijoittajan teknisen analyysin tyokalupakissa onkin
trendilinjat, joista nakee mihin suuntaan osakekurssi on kehittynyt, ja kuten aiemmin tote-

simme, todennakoisesti kehittyy myos jatkossa.
3.1 Trendilinjat

Osakemarkkinat, ja yksittaiset osakkeet voivat siis liikkkua vain kolmeen eri suuntaan, ylos,
alas seka sivuttain. Trendilinjojen piirtamiseen ja maarittamiseen tarvitaan usein erilasia tyo-
kaluja, kuten liukuvia keskiarvoja, mutta nyt keskitymme vain linjojen suuntaan, ja mita ne
kertovat. Aikajanteella ei ole trendilinjojen kanssa suurta merkitysta, vaan trendeja voidaan

pyrkia maarittamaan minuuttien, kuukausien, tai jopa vuosien aikajaksolle.

Yksittaisten trendien lukeminen kurssigraafeista on varsin yksinkertaista. Osakkeiden hinnat
eivat yleensa liiku lineaarisesti yhdesta pisteesta toiseen, vaan ne tekevat aaltoliiketta liikku-
essaan ylos tai alanpain. Nousutrendissa kayran pohjat seka huiput ovat molemmat nouse-

vassa suhteessa, kun taas laskutrendissa huiput seka pohjat ovat laskevia. (Lepikko 2020, 80.)

Nousutrendi Sivuttaissuuntainen Laskutrendi
trendi

Huippu
Korkeampi huippu

Korkeampi huippu Alempi huippu

Alempi huippu

Korkeampi pchja

Korkeampi pochja
Pohja
Kuvio 1. Trendiliike

Kuvioon 1 Piirretyt mustat suorat viivat ovat trendilinjoja, joiden perusteella pyritaan tunnis-
tamaan kyseisella hetkella olemassa oleva trendi. Naiden viivojen piirtaminen on trendien
tunnistamisessa aarimmaisen tarkeaa. Trendi siis yksinkertaisuudessaan kertoo vain, mihin
suuntaan osake on kulkenut, ja ndin ollen todennakoisesti kulkee jatkossakin. Trendien hah-

mottaminen onnistuu visuaalisesti halutessaan pelkasta osakekurssista, tai trendilinjojen
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avulla. (Lepikko 2020, 80). Trendilinjoja voidaan kuitenkin piirtaa kuvion useampiakin. Nou-
sutrendin kohdalla mustan korkeampia pohjia koskettavan linjan lisaksi kuvioon voitaisiin piir-
taa korkeampia huippuja mukaileva vastaavanlainen trendilinja. Nain nousutrendi trendilinjo-
jen valissa muodostaisi “trenditunnelin”, jossa alempi trendilinja toimisi tukitasona, ja

ylempi linja vastustasona. (Sijoitustieto 2018.)
3.2 Vastus- ja tukitasot

Trendilinjoja piirtamalla voidaan siis maarittaa osakkeelle vastus- ja tukitasoja. Nama tasot
taas maarittavat trendin jatkuvuuden. Vetaessa osakkeelle trendiviivaa, osakkeen alimmat
hinnan noteeraukset muodostavat tukitason, jonka alapuolelle osakkeen hinta ei yleensa tipu
ilman yrityskohtaisia uutisia tai makrotason muutoksia. Syita sille, miksi tukitaso pitaa osak-
keen hinnan putoamista sen alle on esitetty useita, mutta on todennakoista, etta syy liittyy
teknisen analyysin itsedan toteuttavaan luonteeseen. Kun tarpeeksi moni seuraa vastus- ja tu-
kitasoja, syntyy osakekurssin tiputtua tukitason kohdalle huomattavan paljon ostopainetta, ja
kurssi nousee jalleen ylemmas. (Sijoitustieto 2018.) Nain tekninen analyysi saa itseaan toteut-
tavan ennusteen luonteenpiirteita. Se toimii, koska tarpeeksi moni sijoittaja uskoo, etta se

toimii.

Vastustaso toimii vastaavasti kuin tukitaso, mutta kaanteisena. Osakkeelle piirretaan trendi-
viiva, joka mukailee sen hinnan korkeimpia noteerauksia. Valiin jaava osakekurssi on nain ol-
len tunnelissa, koska se on vastus- ja tukitasojen valissa. Vastustason toimintaperiaatteen dy-
namiikan voidaan ajatella olevan vastaava kuin tukitasossa. Kun kurssi nousee vastustason
korkeudelle, myyvat sijoittajat osakkeitaan, koska ajattelevat kurssin kaantyvan laskuun vas-
tustason kohdalla. Nain syntyy jalleen kerran itseaan toteuttava ennustus. Vastus- ja tukitasot
myos toimivat toistensa tukena. Kun vastus- tai tukitasot rikkoutuvat kumpaan tahansa suun-
taan, ylos tai alaspain, on yleinen ilmio, etta edellisesta vastustasosta tuleekin nyt uusi tuki-

taso, ja toisinpain (Sijoitustieto 2018).
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Kuvio 2. Vastus- ja tukitasot nousutrendi (Lynx 2017.)

Kuviossa 2 nakyy nousevassa trendissa ollut osakekurssi, johon on piirretty trendilinjan mukai-
sesti vastus- ja tukitasot. Kuviosta nakee, etta osakekurssi on kaynyt tuki- ja vastustasoilla
useamman kerran, mutta palautunut siita useasti suunnilleen naiden linjojen keskelle. Kuvion
lopussa tapahtuvaa trendin rikkoutumista voidaan pitaa teknisessa analyysissa myyntisignaa-
lina, silla osakkeen nousutrendi on rikkoutunut, eika uusia tuki- ja vastustasoja voida piirtaa

viela uudestaan. (Lynx 2017).
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Kuvio 3. Vastus- ja tukitasot laskutrendi. (Tradingview 2021.)

Kuviossa 3 nakyy puolestaan laskutrendissa oleva osake, joka on vastaavasti kaynyt vastusta-
soilla useasti, ja viimeisimpana murtautunut ulos trendilinjasta. Mikali sijoittaja tahtoo fun-
damenttianalyysin perusteella sijoittajaa osakkeeseen, joka on ollut laskevassa trendissa kan-
nattaa sijoittajan odottaa, etta osake rikkoo nykyisen laskevan trendilinjan. Tama toimii osto-
signaalina, ja on ainakin teknisen analyysin perusteella mahdollista, etta trendi olisi kaanty-
massa, tai lasku ei ainakaan jatkuisi yhta syvana. Usein trendilinjojen muutokset kuitenkin
vaativat jonkin ulkoisen katalyytin, kuten yritysta koskevan uutisen, joka saa trendin kaanty-
maan. (Lynx 2017).

3.3  Liukuvat keskiarvot

Liukuva keskiarvo voidaan ajatella liikkuvana vastus- tai tukitasona, seka myos eraanlaisena
trendilinjana. Liukuvia keskiarvoja on monia erilaisia, mutta pohjimmiltaan tyokalun tarkoitus

on suodattaa pois ylimaarainen taustahalina, joka aiheutuu kurssiliikkeista seka
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volatiliteetista. Liukuva keskiarvo laskee keskiarvon kurssille tietylla aikajanteella. Keskiar-
voja voidaan laskea usealla eri tavalla, ja usealle eri aikajaksolle, mutta yleisimpia sijoitta-
jien kayttamia tyyleja on katsoa 50 ja/tai 200 paivan yksinkertaista liukuvaa keskiarvoa. (Si-
joittaja 2021). Yksinkertaisen liukuvan keskiarvon lisaksi toinen suosittu mittari on eksponen-
tiaalinen liukuva keskiarvo, joka ottaa paremmin huomioon viimeaikaiset kurssiliikkeet. (In-
vestopedia 2021.)

Se, kumpaa liukuvaa keskiarvoa sijoittajan kannattaa kayttaa, riippuu tarkastelukohteesta,
seka siita minkalaista informaatioita tyokalulla pyritaan hakemaan. Yksinkertaisen ja eks-
ponentiaalisen liukuvan keskiarvon antama tulos on usein suhteellisen lahella toisiaan, mutta
mikali mittareita kaytetaan yhdessa muiden teknisen analyysin tyokalujen kanssa, on hyva
olla tietoinen mita liukuvaa keskiarvoa on kaytetty. Yksinkertainen liukuva keskiarvo laske-
taan antamalla kaikille mittausjakson hintamuutoksille yhtalainen paino, eli mittari laskee yk-
sinkertaisesti vaihteluvalin hintojen keskiarvon. Eksponentiaalinen liukuva keskiarvo taas puo-
lestaan antaa viimeaikaisille hintamuutoksille suuremman painoarvon kun vanhemmille, joten
nain ollen eksponentiaalinen liukuva keskiarvo reagoi nopeammin hinnan muutoksiin, ja taten
heiluu yksinkertaista liukuvaa keskiarvoa enemman. Molempia keskiarvoja voidaan kayttaa sa-
moihin tarkoituksiin mutta on hyva tiedostaa, kumpaa mittaus tapaa on kaytetty. (Investope-
dia 2021).
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] 15000
.__f\ s M ]l‘,t OO0
.“"‘YAA” - e 15000
AT
PLYI 5” o
Nt _\f‘{#pt- m— 11000
10000
fi il | i - o — —r— iy 7000
NN I e T e e
A O 1I05AF @ 11K J OA2Z A J 0O-13 A J O A J O 15A.J O

—EMA(50) 17274,19 —— EMA(200) 15655.,79 0o Volume 2,012,768,256

Kuvio 4. Liukuvat keskiarvot. (Saario 2016.)

Kuviossa 4 on piirrettyna edella mainitut 50 seka 200 paivan liikkuvat eksponentiaaliset kes-
kiarvot. 200 paivan liukuvaa kaytetaan kuviossa tunnistamaan trendi, ja naiden molempien

yhdistelmaa tunnistamaan osto- tai myyntisignaaleja. Kuvan harmaa linja, eli 200 paivan liu-
kuva on selvasti ollut nousujohteinen, joten kyseessa on selvasti nousutrendi. 200 paivan liu-
kuva keskiarvo muodostuu nimensa mukaisesti 200 viimeisimman paivan hinnoista, joten sen

lilkkkeet ovat suhteellisen hitaita. Nain pitkaa liukuvaa keskiarvoa voidaan nain ollen kayttaa
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trendin tunnistamiseen, mutta yksinaan silla ei saa osto- tai myyntipaikkoja kartoitettua, silla
tyokalu on siihen aivan liian hidas. Osto- ja myyntisignaaleja sen sijaan saadaan, kun yhdiste-
taan 50 ja 200 paivan liukuvat keskiarvot. 50 paivan liukuva keskiarvo luonnollisesti muuttuu
nopeammin kuin hitaampi vastakappaleensa, joten yhdessa naita voidaan kayttaa niin tren-
dien tunnistamiseen, kuin osto- ja myyntipaikkojen optimoimiseen. Yleinen tapa lukea mitta-
reita on niin, etta kun nopeammin hintoihin reagoiva 50 paivan liukuva keskiarvo leikkaa al-
haaltapain 200 paivan liukuvan keskiarvon, saadaan ostosignaali. Hinnat ovat tassa tapauk-
sessa olleet keskimaarin nousussa viimeisen 50 paivan aikana, mutta myos 200 paivan trendi
on ollut nouseva. Mikali kuvio tapahtuu toisinpain, eli 50 paivan liukuva keskiarvo leikkaa yl-
haalta pain 200 liukuvan keskiarvon poikki, on tilanne painvastainen, ja saadaan myyntisig-
naali. (Sijoittaja 2021).

Liukuvia keskiarvoja voidaan kayttaa siis etsimaan osto- ja myyntisignaaleja, tai pelkastaan
apuna tunnistamaan trendin vaiheita. Etenkin 200 paivan liukuva keskiarvo on hyva tyokalu
pitkaaikaiselle sijoittajalle tunnistamaan trendeja indeksi- tai yhtiotasolla, mutta sen hitaista
liilkkeista johtuen yksinaan taman tyokalun perusteella ei sijoittajan kannata osto- ja myynti-

paatoksiaan usein tehda.
3.4 RSl-indeksi

RSI tulee sanoista Relative Strenght Index ja mittarina silla pyritaan tarkastelemaan, onko
markkina tai yksittainen osake yliostettu- tai myyty. Kuten liukuvien keskiarvojen, myos RSI-
indeksin laskentatapa on matemaattinen, emmeka syvenny tassa tyossa naiden tyokalujen las-
kentakaavoihin, silla hyodyntaakseen tyokaluja tehokkaasti sijoittajalle ei ole oleellista tyo-
kalujen tekninen toimintaperiaate, vaan kuinka lukea ja tulkita niita. Kaksi lukua sijoittajan

taytyy kuitenkin pitaa mielessa RSI-indeksia tulkitessaan: 70 & 30.

RSI-indeksin tarkoitus on siis kuvata, onko osake tai markkina ylimyyty tai yliostettu. Se miten
tahan paadytaan, tapahtuu seuraavasti. Jos otetaan tarkasteluvaliksi 14 paivaa, (joka on ylei-
sin kaytetty vaihteluvali RSI-indeksia kayttaessa) ja osake tai markkina on noussut naista 11
paivaa, on RSI luku 80, nain ollen osake tai markkina on yliostettu. Mita useammin kohde-
etuus on noussut vaihteluvalilla, sita korkeampi luku on. Tassa kohtaa mukaan tulevat aiem-
min mainitut raja-arvot, 70 ja 30. RSI-indeksia kayttaessa vakiona kaytetyt raja-arvot ovat 70
ja 30, koska on havaittu, etta nama kuvaavat hyvin markkinoiden ylilyonteja. Kun kohde-
etuuden RSI luku on yli 70, on se yliostettu, ja on todennakoista, etta markkina korjaa pian
alaspain. Kun luku taas on alle 30, on osake ylimyyty, ja nain ollen mahdollista etta myynti-
paineen loputtua tapahtuu korjaus ylospain. (Kallunki, J. Martikainen, M. & Niemela, J Luku
4.)
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Kuvio 5. RSI-indeksi. (Sijoittaja 2021).

RSI-Indeksilla pyritaan etsimaan osto- ja myyntipaikkoja, mutta mittari ei ota huomioon me-
neillaan olevaa trendia, eika vastus- tai tukitasoja. RSI-indeksi saattaa nain ollen hyvin antaa
ostosignaaleja silloinkin, kun alla oleva markkina tai osake on laskutrendissa, ja sijoittajan
kannalta saattaa olla parempi odottaa trendin kaantymista. Koska mittari lasketaan vain men-
neisyyden hintojen kehityksen perustella, on RSI-indeksia, kuten monia muitakin teknisen
analyysin tyokaluja paras kayttaa yhdessa muiden tyokalujen kanssa, eika yksinaan ainoana

sijoittajan teknisen analyysin tyokaluna.
3.5 Bollinger

Kuten aiemmin kasitelty RSI-indeksi, myos Bollinger nauhat auttavat sijoittajaa tunnistamaan

tilanteita, joissa kohde-etuus on ylimyyty- tai ostettu, mutta kyseinen tyokalu lisaa
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tarkasteltavaksi myos volatiliteetin muutokset. Tyokaluna Bollinger nauhat yhdistavat liuku-

van keskiarvon, seka nimensa mukaiset Bollinger nauhat.

Ylempi Bollinger nauha

yd

Alem pi Bollinger nauha SMA 20

Kuvio 6. Bollinger nauhat. (Lynx 2021).

Kuviossa 6 on kuvattu Bollinger nauhojen kayttoperiaate. Nauhoja kaytetaan tyokalussa aina
kahta, ylempaa- seka alempaa Bollinger nauhaa. Naiden keskella kulkee yleensa 20 paivan liu-
kuva keskiarvo, jota kurssi paasaantoisesti seuraa. Nauhat kuvastavat volatiliteettia. Mita le-
veampi tunneli on, ja kauempana nauhat nain ollen ovat toisistaan, sita enemman volatili-
teettia kohde-etuus silla hetkella kokee. Yleensa ajatellaan, etta ilman fundamenteissa ta-
pahtuvaa muutosta, tai makrotason tapahtumia liukuva keskiarvo seka kurssi pysyttelevat Bol-
linger nauhojen sisalla. Kun kohde-etuus on yliostettu, se yrittaa murtautua ylemman nauhan
lapi, ja kun kohde-etuus on ylimyyty, tapahtuu sama alemman nauhan kanssa, mutta yleensa

ilman fundamenttitason muutoksia kurssi palaa takaisin nauhojen valiin. (Lynx 2021).

Nauhojen avulla voidaan myos pyrkia tunnistamaan trendeja. Kun kurssi on ollut pitkaan
ylemman nauhan laidassa, voidaan ajatella sen olevan nousutrendissa, seka toisinpain. Nauho-
jen yksi kayttotapa voi olla myos volatiliteetin tarkkailu. Mita leveampia nauhat ovat, sita
enemman volatiliteettia kohde-etuudessa on. Aina volatiliteetista ei pysty paattelemaan mi-
taan, mutta usein korkea volatiliteetti edeltaa trendien alkua, joten korkean volatiliteetin ta-
pauksissa sijoittajan kannattaa mahdollisesti odottaa volatiliteetin tasaantumista nahdak-

seen, mihin suuntaan trendi on kaantymassa. (Sijoittaja 2021).
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3.6 Yhteenveto teknisesta analyysista

Kun tekninen analyysi perustuu vain erilaisiin teknisiin mittareihin, jotka ovat kaikkien luetta-
vissa kurssidatasta, miten se voi toimia? Vastauksia on useita, ja on jokaisen omalla vastuulla,
miten asiaan tahtoo suhtauta. Yksi vastauksista piilee ihmisen psykologiassa. Vaikka nykyajan
lyhyesta osakekaupasta osa toteutetaankin erilaisilla algoritmeilla ja tietokoneohjelmilla, oh-
jaa osakekauppaa silti ihmisen psykologia. Ihmisten aivot eivat ole olemassaolonsa aikana juu-
rikaan kehittyneet, josta johtuen historia usein toistaa itseaan. Osakemarkkinoita ohjaa sama
pelko, ahneus, ja kateus kuin aina ennenkin, ja tata on mahdollista lukea kurssigraafeilta, kun
tietaa mita etsia. Lisaksi tekninen analyysi voi hyvinkin olla vain itseaan toteuttava ennustus.
Se toimii, koska niin monet ihmiset uskovat sen toimivan. Ihmiset, ja ihmisten rakentamat al-
goritmit noudattavat kaikki samoja ajatuksia tuki- ja vastustasoista, ja erilaisista kynttilamal-
leista, koska kaikki uskovat niiden toimivan. Nain ollen ne myos toimivat. (Lepikko 2020). Jos
kollektiivisesti paatettaisiin lopettaa naihin mittareihin luottaminen, tuskin olisi jaljella mon-

taakaan teknisen analyysin puolesta puhujaa.

Etenkin pitkaaikaiselle sijoittajalle yksi teknisen analyysin ominaispiirteista on myos se, etta
harvat sen tarjoamista tyokaluista toimivat yksinaan. On tarkeaa osata tulkita monia erilaisia
mittareita, ja ymmartaa mita mitkakin mittarit kertovat. Tyokalujen yhdisteleminen on nai-
den keinojen hyodyntamisen keskiossa. Vain yhta mittaria tarkastelemalla sijoittajan sijoitus-
paatokset tuskin paranevat, vaan pelkkia teknisia mittareita tuijottamalla sijoittaja saattaa
hukata suuremman kuvan sijoitusprosessinsa taustalla. On tarkeaa muistaa, etta vaikka yh-
dessa oikeinkaytettyna mittarit saattavat auttaa sijoittamaan ajoittamaan osto- tai myynti-
paatoksiaan, on lyhyen aikavalin kaupankaynti aina eriasia, kuin pitkajanteinen sijoittaminen,
eika sijoittajan kannalta ole hyvaksi hukata omaa tavoitettaan tyokalujen kayton taustalla.
Taman lisaksi tilanteissa, joissa markkinoilla esiintyy makro- tai yhtiotason hairioita, ja volati-
liteetti nousee tai laskee akillisesti, ei teknisesta analyysistakaan valttamatta ole hyotya si-
joittajalle. Useat teknisen analyysin tyokaluista myos pohjautuvat menneeseen kurssidataan,
joten taysin varmaa ajoitusmallia tai tulevaisuuden ennustamista ei pysty teknisen analyysin
tyokaluillakaan harrastamaan, vaan paamaarana on parantaa sijoittajan onnistumisen toden-

nakoisyksia.

4  Palveluntarjoajat

Teknisen analyysin tyokaluja tarjoavia palveluja on monia, mutta ainakin toistaiseksi harva
pankki on ottanut naita tyokaluja osakseen omia sijoituspalvelujaan. Kun sijoittaja tietaa

mita erilaiset tyokalut tarkoittavat ja miten niita luetaan, on niiden soveltaminen erilaissa
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palveluissa kuitenkin hyvin yksinkertaista. Tassa tyossa ei perehdytty tyokalujen kohdalla sii-
hen, miten tyokalut varsinaisesti lasketaan tai muodostetaan siita syysta, etta useimmilla pal-
veluntarjoajilla teknisen analyysin tyokalujen kayttaminen on hyvinkin simppelia. Sijoittajalle
riittaa tieto siita, mita tyokalua han tahtoo kayttaa, palvelusta riippumatta. Palveluntarjoajia
on kuitenkin hyvin monia, ja kaikilla niilla on omat ominaisuutensa. Kappaleeseen on valittu
kolme suosittua palveluntarjoajaa, joiden kaikkien toimintaperiaate on hieman erilainen,
mutta joita yhdistelemalla sijoittajan on mahdollista saada runsaasti informaatiota teknista

analyysiaan varten.
4.1 Tradingview

Yksi suosituimmista palveluista sijoittajien keskuudessa on Tradingview palvelu, joka tarjoaa
sijoittajan saataville melkein kaikki mahdolliset teknisen analyysin tyokalut, joita kuvitelta-
vissa on. Sivustolla on myos paljon artikkeleita aiheesta, kuinka tyokaluja voidaan hyodyntaa
niin lyhyen aikavalin kaupassa, kuin pitkaaikaisemmassakin sijoitustoiminnassa. Taman lisaksi
jokaisesta tyokalusta loytyy hyvin kirjoitetut ohjeet, kuinka niita saa tehokkaimmin kaytet-
tya. Palvelu on maksullinen, mutta tarjoaa ilmaisia kokeiluversioita, seka pitkaaikaiselle si-

joittajalle tassa tyossa esittelemat tyokalut ovat palvelussa maksuttomasti kaytossa.

Palvelussa on erittain laaja valikoima tyokaluja Bollinger nauhoista erilaisiin piirustus tyoka-
luihin, jolla voi halutessaan hahmotella erilaisia trendilinjoja. Palvelusta loytyy myos sijoitta-
jan kannalta kaikki tarkeat markkinat seka eri maiden porssit. Taman lisaksi palvelu tarjoaa

reaaliaikaiset kurssit, mikali sijoittaja niita kaipaa. (Tradingview 2021.)
4.2  Nordnet

My0s pohjoismaiden suosituin osakevalittaja Nordnet on viime aikoina lisannyt palveluunsa
mahdollisuuden teknisen analyysin tyokalujen kayttamiselle. (Rahakone 2021.) Talla hetkella
Nordnetista loytyy kaikki tassa tyossa kasitellyt teknisen analyysin tyokalut. Kayttoliittyma ko-
kemukset ovat varsin subjektiivisia, mutta Nordnetin ollessa Suomenkin suosituin osakevalit-
taja, on Nordnetin tyokalujen kayttaminen monelle todennakoisesti luontevampaa, kuin moni-
mutkaisempi ja enemman vaihtoehtoja tarjoavan Tradingview:in. Toisinkuin Tradingview:ssa,

Nordnetissa kurssigraafit ovat viivastettyja 15 minuutilla ilman lisamaksua.
4.3  Marketscreener

Marketscreener on sijoittajan tyokalu, josta sijoittaja nakee paitsi fundamenttipohjaisia ar-
vostus multippeleita, mutta myos teknisen analyysin valmiiksi piirrettyja mittareita valitse-
malleen yritykselle. Toisinkuin muiden palveluntarjoajien palveluissa, Marketscreenerin pal-
velussa yrityksien kurssigraafeihin on piirretty puhtaasi teknisen analyysin perusteella jo val-

miita tuki- ja vastustasoja, seka erilaisia liukuvia keskiarvoja. Kayttaja pystyy toki itse
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muokkaamaan tyokaluja, mutta yleiset mittarit ovat useimmissa tapauksissa jo valmiiksi piir-
retyt, joten palvelusta nakee hyvinkin nopeasti erilasia vastus- ja tukitasoja kurssille. Nain
kayttajan tehtavaksi jaa vain tasojen tulkitseminen. Myos Marketscreener:in kurssidata on 15
minuuttia viivastetty. (Marketscreener 2021).

5  Tutkimuksen menetelmat

Empiiriset tutkimusmenetelmat voidaan jaotella kahteen eri kategoriaan, kvantitatiivisiin tut-
kimuksiin ja kvalitatiivisiin tutkimuksiin, eli maarallisiin seka laadullisiin tutkimuksiin. Maaral-
lista tutkimusmenetelmaa kaytetaan paasaantoisesti silloin, kun halutaan vastata kysymyksiin
mika, missa, paljonko, tai kuinka usein? Se soveltuu kaytettavaksi silloin, kun otanta tutki-
muskohteelle on riittavan suuri, ja ilmiota pyritaan ymmartamaan numeeristen tietojen poh-
jalta. Laadullinen tutkimus taas soveltuu kaytettavaksi paremmin silloin, kun kysymykset ovat
jasennelty muotoon miksi, miten ja millainen? Laadullisessa tutkimuksessa pyritaan siis asioi-
den selvittamiseen tai niihin syventymiseen. Toisinkuin maarallisessa tutkimuksessa, laadulli-
sella menetelmassa ei pyrita saamaan kasaan mahdollisimman suurta vastaajajoukkoa, vaan
tutkimuksen otos on tarkemmin valikoitunut ja suppeampi. Tassa tutkimusmenetelmassa il-
miota tai tutkimuskohdetta pyritaan ymmartamaan paremmin tutkimuksen perusteella, jonka
takia numeeriset maarat eivat nayttele paaosaa, toisinkuin maarallisessa tutkimuksessa. Siina
missa maarallisessa tutkimuksessa toteutetaan usein suurelle joukolle luotuja kyselyita, laa-
dullisessa tutkimuksessa keskitytaan usein pienemman joukon haastatteluihin. (Heikkila
2014).

Haastattelut ovatkin yksi kaytetyimmista tiedonkeruu menetelmista tutkimus- ja kehittamis-
toissa. Mahdollisesti siksi, etta se on hyvin laajalti tunnettu menetelma, tai siksi etta haastat-
telut toki sopivat moneenkin erilaiseen tyohon, jonka tarkoituksena on kerata syvallisempaa
tietoa tyon kohteesta. Haastattelutyyppeja on monia erilaisia, seka niita voidaan toteuttaa
useassa eri ymparistossa. Mikali mahdollista, haastattelut voidaan toteuttaa kontekstuaali-
sena haastatteluna, jossa haastattelu tapahtuu tiedonantajan aidossa toimintaymparistossa.
Naissa haastattelutilanteissa saadaan usein todellisempi kuva haastateltavan ajatuksista kuin
muualla toteutetussa haastattelussa, silla asioita on helpompi muistaa ja kuvailla kun niiden

aarella ollaan haastattelutilanteessa. (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti 2014, 106-107.)

Haastattelutyypit puolestaan usein luokitellaan sen mukaan, kuinka strukturoidusta haastatte-
lusta on kyse. Taysin strukturoidussa haastattelussa kysymykset, seka niiden esittamisjarjes-
tys ja sanamuodot on mietitty valmiiksi. Ainoastaan vastausten sisalto on jatetty tyhjaksi.
Puolistrukturoidussa haastattelussa kysymykset tai ainakin niiden teemat on mietitty val-
miiksi, mutta kysymysten jarjestys seka sanamuodot saattavat vaihdella haastattelun ede-

tessa. Mikali haastattelun aikana haastattelijalle esiintyy ylimaaraisia kysymyksia, myos niita
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on mahdollista kysya puolistrukturoidussa haastattelussa. Avoin haastattelu puolestaan on
keskustelutilanne haastateltavan seka haastattelijan valilla. Haastattelija on yleensa maarit-
tanyt vain haastatteluaiheen- tai ongelman, josta molemmat osapuolet aktiivisesti seka avoi-
mesti keskustelevat. (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti 2014, 108-109.)

Tahan opinnaytetyohon valittiin menetelmaksi puolistrukturoitu teemahaastattelu, silla tar-
koituksena oli kerata lisatietoa siita, kuinka tekninen analyysi voidaan ottaa osaksi toimeksi-
antajan sijoitustoimintaa, seka mita teknisen analyysin tyokaluja ammattilaiset salkunhoitajat
kayttavat itse tyossaan, ja miksi. Lisaksi kartoitettiin salkunhoitajien mielipiteita teknisen
analyysin kaytosta. Tekninen analyysi osana fundamenttipohjaista sijoitustoimintaa on eten-
kin suomalaisessa kirjallisuudessa seka tutkimuksissa melko vahan kasitelty aihe, joten haas-
tatteluilla saatiin kerattya lisatietoa siita, miten ammattilaiset kokevat asian. Haastattelun
puolisstrukturoidun muodon ansioista sain ennen haastattelutilannetta aikaa pohtia mita kysy-
myksia halusin kysella salkunhoitajilta keraamani teoriatiedon pohjalta, mutta se tarjosi myos
mahdollisuuden lisakysymyksiin, mikali haastateltavilta tulisi sellaista uutta informaatioita,
jota en ollut kysymyksia valmistellessani keksinyt itse miettia. Koin etta menetelmana struk-
turoitu teemahaastattelu oli hyva valinta, silla sallimalla itselleni mahdollisuuden lisakysy-
myksiin sain paljon informaatioita, joka olisi mahdollisesti jaanyt haastateltavilta mainitse-

matta pelkassa lomakehaastattelussa.

Haastatteluista saatuihin tuloksiin sovellettiin dokumenttianalyysia, ja tarkemmin ottaen si-
sallonanalyysimenetelmaa. Prosessi aloitetaan valmistelemalla aineisto, eli tassa tapauksessa
aanitetyt haastattelut litteroitiin tekstimuotoon. Taman jalkeen oli vuorossa aineiston pelkis-
taminen, jossa tarkoituksena on selkeyttaa ja tiivistaa aineistoa. Tassa tyovaiheessa aineisto
kaytiin tarkasti lapi useaan kertaan, ja etsittiin siita samankaltaisuuksia seka eroavaisuuksia,
ja pelkistettiin ne yksinkertaisempaan muotoon. Seuraava vaihe oli yhdistaa pelkistettyja il-
mauksia, ja luoda nain erilaisia alaluokkia. Kun alaluokkia oli saatu luotua, yhdistettiin naita
alaluokkia, ja saatiin nain ollen aikaan ylaluokkia. Lopulta naita ylaluokkia yhdistelemalla saa-
tiin aikaan kokoava kasite. (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti 2014, 138-144.)

5.1 Haastattelujen toteutus

Haastatteluihin valmistautuessani kaytin tyohoni tekemaa teoriapohjaa avukseni. Pohdin, mi-
ten haastateltavat mahdollisesti kayttavat kuvailemiani tyokaluja, ja minkalaisella kysymys-
ten asettelulla saisin haastateltavat kertomaan mahdollisimman yksityiskohtaisesti kokemuk-
sistaan ja tiedoistaan. Rakentamani teorian pohjalta valmistelin haastatteluja varten valmiin
kysymyspatteriston, jonka lahetin haastateltaville ennen haastattelua, jotta haastateltavat

saivat aikaa katsoa kysymykset rauhassa lapi.

Haastatteluihin osallistui kaksi salkunhoitajaa ja yksi salkunhoitotiimin analyytikko, jotka

kaikki tyoskentelivat eri yrityksissa, ja omasivat nain ollen kaikki erilaisia nakokulmia
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aiheesta. Koska tyota varten tarvitsin haastatteluihin henkiloita, joilla on kokemusta teknisen
analyysin kaytosta, pyrin saamaan haastatteluihin varta vasten henkiloita, jotka kayttavat
teknista analyysia osana tyotaan. Lahestyin yrityksia sahkopostilla, joissa esittelin itseni, ker-
roin opinnaytetyoni aiheen ja kysyin, liikenisiko heidan yrityksestaan haastateltavaa henkiloa
tyota varten. Sahkopostitiedustelut olin kohdistanut yritysten HR- tai viestintaosastoille,
joista viestini oli valitetty eteenpain henkiloille, joiden tiedettiin kayttavan teknista analyy-

sia.

Haastattelut toteutettiin Microsoft Teamsin valityksella, silla edelleen vallitsevasta pandemia
tilanteesta johtuen kaikki haastateltavat olivat etatoissa. Haastattelut toteutettiin keskiviik-
kona 6.10.2021. ja tiistaina 12.10.2021. Myohempaa litterointia varten kaikilta haastatelta-
vilta kysyttiin lupa haastattelujen aanitysta varten, ja tahan saatiin kaikilta haastateltavilta
lupa. Haastateltavien anonymiteetin vuoksi nimia tai yritystietoja ei tuoda julki tassa opin-

naytetyossa.

Kaikki haastattelut pyrittiin litteroimaan valittomasti haastattelujen jalkeen, jotta asiat olisi-
vat haastattelujen jaljilta viela tuoreena muistissa. Tata hankaloitti se, etta kaksi haastatte-
luista jarjestettiin saman paivan aikana. Litterointi toteutettiin yleiskielisena litterointina,
silla haastattelujen tarkoituksena ei ollut korostaa haastateltavien tunteita tai elekielta, vaan
haastattelujen tarkein osuus oli asiasisalto. Litterointeihin aikaa kului 2-6 tuntia, riippuen
haastattelun pituudesta. Litterointien jalkeen haastattelut luettiin lapi samalla haastattelua
kuunellen, ja varmistettiin ettei litterointiin jaanyt asiavirheita. Taman jalkeen aineistoon

perehdyttiin ja aloitettiin sen analysointi.
5.2 Haastattelujen eettisyys ja luotettavuus

Riippumatta haastattelutyypista, haastattelutilanteet perustuvat aina henkiloiden valiseen
vuorovaikutukseen. Henkildiden valisissa vuorovaikutustilanteissa taas luottamus naiden hen-
kilon valilla on aina kriittinen tekija. Tasta syysta haastattelijan on tarkeaa kommunikoida
haastateltavalle selvasti haastattelun tarkoitus, seka luottamukselliset tekijat, kuten ano-
nymiteetti. Vaikka haastattelut ovat vuorovaikutuksellisia tilanteita, on haastatteluissa silti
kaksi hyvin erilaista roolia. Haastattelija on kyselija seka tiedonkeraaja, kun haastateltava

puolestaan on vastaaja seka tiedon antaja. (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti 2014, 138-144.)

Haastattelijan tulisi aina valmistautua haastatteluun, oli kyse sitten kysymysten valmiste-
lusta, pukeutumisesta, tai puhetyylista. Haastattelijan tulee kiinnittaa huomiota myos sana-
valintoihinsa, seka yleiseen kayttaytymiseensa. Haastattelu on keskustelutilanne, joten on
tarkeaa, etta haastattelija seka haastateltava tulevat toimeen keskenaan. Tasta syysta haas-
tattelijan on otettavat huomioon esimerkiksi myos erilaiset koulutus- tai kulttuuritaustat,
joita haastattelussa voi ilmeta. Kuten tavalliset arkipaivaiset keskustelut, myos haastattelut

on hyva aloittaa keskustelulla, jonka paatarkoituksena on saada molemmat osapuolet
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rentoutumaan. Haastattelu voi olla jannittava tilanne niin haastattelijalle, kuin haastatelta-
valle. (Ojasalo, Moilanen & Ritalahti 2014, 108-109.) Haastatteluissa tyypillista on myos se,
etta haastateltava pohtii jo ennen haastattelun alkua, mita haastattelulla halutaan saada sel-
ville, ja miten haastattelu tulee etenemaan. Nain ollen haastateltavat saattavat jo ennen
haastattelun alkua paattaa mielessaan, minkalaista informaatiota he tulevat tarjoamaan
haastattelijalle. Tasta syysta on aarimmaisen tarkeaa, etta haastattelija seka haastateltava
molemmat tulkitsevat vuorovaikutustilanteen ja sen paamaarat samankaltaisesti. (Alasuutari
2007, 149-150.)

Ennen haastatteluiden alkua olin tehnyt haastatteluihin valmiin alustavan kysymyspatteriston,
jonka olin lahettanyt haastateltavilla ennen haastattelujen alkamista. Nain haastateltavat sai-
vat jo ennen haastattelun alkua kasityksen siita, minkalaisista aiheista tulisimme keskustele-
maan. Ennen haastatteluiden varsinaista alkamista kiitin haastateltavia heidan ajastaan, ja
kyselin kuulumisia seka muita haastatteluun liittymattomia kysymyksia, jotta molemmat osa-
puolet saataisiin rentoutumaan. Haastattelut aloitin kertomalla itsestani, tyon tarkoituksesta,
seka tarkasti siita, mita haastatteluilla pyritaan selvittamaan. Lisaksi haastateltavien kanssa
kaytiin lapi yksityisyyteen liittyvat asiat, kuten ettei heidan henkilotietojaan tai tyonantaja
yritystaan julkaista tassa tyossa missaan muodossa. Lisaksi jokaiselta haastateltavalta pyydet-

tiin lupa haastattelujen aanitykseen myohempaa litterointia varten.

6 Haastattelun tulokset

Tassa osiossa tyota avataan haastatteluiden tuloksia. Haastattelut on analysoitu dokumentti-
analyysi menetelmalla, ja tarkemmin ottaen sisallonanalyysi analyysitavalla. Tyohon on

koottu teemoittain kaksi erillista ylaluokkaa. Ensimmainen teema on teknisen analyysin kayt-
tomenetelmat, ja toinen teknisen analyysin tuoma lisaarvo. Teemoihin on luotu haastattelui-

den perusteella alaluokkia, seka otettu suoria lainauksia haastatteluista.
TEEMA 1: TEKNISEN ANALYYSIN KAYTTOMENETELMAT:
Tekninen analyysi osana sijoitusprosessin eri vaiheita

Haastateltavat kayttivat teknista analyysia sijoitusprosessien kaikissa eri vaiheissa. Teknista
analyysia kaytettiin sijoitusprosessin alussa, kun tarkoituksena oli etsia uusia sijoituskohteita.
Sen avulla tarkasteltiin markkinan seka yksittaisen sijoituskohteen tilaa, ja pyrittiin saamaan
selville, minkalaisessa trendissa ollaan, missa erilaiset tuki- ja vastustasot menevat, tai onko
kohde-etuus ylimyydyn- tai ostetun nakdinen. Taman lisaksi teknista analyysia kaytettiin vas-
taavalla tavalla myos auttamaan myyntipaatoksien kanssa. Myos sijoituskohteiden jatkuva
tarkkailu ostopaatoksen jalkeen oli tarkea osa-alue, ja tassakin teknista analyysia kaytettiin

useasti apuna. Taman lisaksi tapoja kayttaa teknista analyysia oli useita erilaisia.
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”Se tekninen analyysi on yksi niista peruspilareista, jotka ovat jokaisessa prosessin vaiheessa

mukana”

Selvisi myos, etta vaikka kaikki haastateltavat kayttivat teknista analyysia prosessin kaikissa
eri vaiheissa, silti tapoja kayttaa teknista analyysia oli yhta monia kuin sen kayttajiakin. Jo-
kaisen toimijan sijoitusprosessi oli toisistaan poikkeava, ja nain ollen niin oli myos tapa kayt-
taa teknista analyysia. Yhdella sijoitusprosessi saattoi alkaa teknisen analyysin mittareita tar-
kastelemalla, kun toisella sita kaytettiin enemman taktiseen kaupankayntiin. Kaupankayntiin,
jonka kokoluokka oli murto-osa salkkujen kokonaisvarallisuudesta, ja jolla pyrittiin tekemaan
tuottoa sen verran etta silla maksaisi salkunhoitajien palkat seka muut kustannukset. Kolman-
nen toimintatapa oli jotakin talta valilta. Tapoja kayttaa teknista analyysia oli monia, ja mo-
net kayttivat tyokaluja myos eri tavoilla prosessin eri vaiheissa. Tasta huolimatta tekninen

analyysi oli mukana prosessissa aina, joko pienemmalla tai suuremmalla painoarvolla.

”Se on tavallaan se ensimmainen askel. Vasta sitten sen teknisen screenauksen jalkeen katso-

taan sita osakkeen fundamentti puolta.”

”Mutta edelleen haluan painottaa sita, etta ne liikkeet, joita puhtaasti teknisen analyysin pe-
rusteella tehtiin, oli sellaisia, etta kokonaissalkussa puhutaan tyylin 5% muutoksista. Ikina se
ei ollut yli 10%.”

Fundamenteilla on merkitystd, mutta tekninen analyysi tuo lisaarvoa

Haastateltavien sijoitusprosesseissa oli siis monia eri vaiheita. Toisilla prosessi alkoi suurem-
mista makrotason kysymyksista ja eteni nain yhtioiden tekniseen vahvuuteen tai heikkouteen,
kun toisella prosessi saattoi olla painvastainen. Kaikilla sijoitusprosessin vaiheilla on oma tar-
koituksensa ja paikkansa, ja vaiheiden painoarvot seka prosessin jarjestys riippuivat suuresti
toimijasta. Prosessissa kaytettavat tyokalut seka mittarit harvoin osoittivat kaikki samaan
suuntaan, ja usein jai paatoksen tekijoiden paatettavaksi paljonko mikakin seikka vaikuttaa.
Tikanteet olivat aina yksilollisia, jonka takia tarvittiin erilaisia mittareita paatoksenteon tu-
eksi. Tekninen analyysi oli yksi naista prosessin vaiheista, ja sen koettiin olevan lisaarvoa

tuova elementti.

”Mutta se on tallainen, miksika sita kutsuisi, iteroiva prosessi, etta pelkka tekninen analyysi
ei koskaan meilla laukaissut yhtaan yli- tai alipainoa osakkeissa allokaatio nakokulmasta.
Mutta jokaisessa kokouksessa se antaa jonkunlaista kulmaa tahan, etta onko se muu markki-

nadata sellaista, etta mennaan vaikka osakkeissa neutraalista ylipainoon.”
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”Kannattaa yrittaa katsoa asioita eri nakokulmista, ja saada kahdesta tai kolmesta eri indi-

kaattorista se sama viesti. Siten siita saa voimakkaamman signaalin. Sitten vaikuttiko tekni-

Kaytettadvia teknisia mittareita oli noin kourallinen, mutta kaikille ei anneta yhta suurta

painoarvoa

Mittareita kaytetiin monia erilaisia, mutta yleisimpia olivat tassa tyossa jo aikaisemmin kasi-
tellyt trendilinjat, tuki- ja vastustasot, liukuvat keskiarvot, RSI seka Bollinger bandit. Koettiin
etta ajallisista syista kaytetyimpia mittareita olivat sellaiset, jotka on mahdollista katsoa suh-
teellisen nopeasti suoraan kurssigraafeista. Vaikka mittareita kaytettiin erilaisia, niille annet-
tiin erilaisia painoarvoja, esimerkiksi muutokset RSl:ssa todennakoisesti eivat yksinaan viela
aiheuta toimenpiteita, mutta etenkin trendilinjat, ja sita kautta liukuvat keskiarvot koettiin

hyvinkin tarkeana tyokaluna.

” Siina kaytannossa oli Bollinger bandit, MCDA ja RSI siina samassa chartissa. Sitten hyvin pal-
jon katsottiin liukuvia keskiarvoja, koska mulla itsella on taustaa vaihtoehtoisista sijoituk-
sista, ja tunnen omasta mielestani suhteellisen hyvin, miten trendien seuraaja rahastot ja sys-
temaattiset rahastot toimii, ja bollinger bandit ja etenkin liukuvat keskiarvot ovat vielakin

siella yllattavan suuressa roolissa.”
Trendit ovat yksi tarkeimmista mittareista

Trendit osoittautuivat yhdeksi tarkeimmista mittareista. Vaikka mittareita ja tyokaluja kay-
tettiin monia erilaisia, selkeita trendeja vastaan harvoin haluttiin toimia. Nain ollen trendien
tunnistaminen oli tarkea osa teknista analyysia. Trendien tunnistamiseen kaytettiin avuksi liu-

kuvia keskiarvoja seka erilaisia tuki- ja vastustasoja.

” Suurin mittari on trendi. Vaikka nehan ei ole aina ihan selkeita tai yksiselitteisia, kaannepis-

teet ovat vaikeita havaita. Silti trendien tunnistaminen on hyodyllinen tyokalu.”

”Katsotaan milta nayttaa osakkeen trendi talla hetkella. Jos on selva laskutrendi, niin siihen

ei menna mukaan. Tai itse en mene ainakaan.”
Harva mittari on taysin binaarinen

Tekninen analyysi koettiin subjektiiviseksi asiaksi, jossa henkilon omalla osaamisella seka mit-
tareiden tulkintatavalla on paljonkin merkitysta. Kaksi eri ihmista voi tulkita saman tyokalun
antaman signaalin useilla eri tavoilla. Taman takia sijoitusprosessissa yksittaisen teknisen ana-
lyysin tyokalun antama luku ei itsessaan usein laukaissut toimenpiteita, vaan ihmisten pitaa

itse tulkita mittareita ja signaaleja, ja paattaa kuinka toimitaan vai toimitaanko ollenkaan.
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” Mutta siihen tekniseen analyysin, etta mita johtopaatoksia siita voi vetaa niin, niin kuin to-
dettiin tuossa aikaisemmin, niin sehan on vahan subjektiivinen kasite. Jos katsot etta joku yk-
sittainen S&P indeksi on ”Bollinger bandin” ylalaidasta lapi, niin tarkoittaako se sita, etta se
markkina on ylikuuma ja pitaisi ryhtya myymaan sita, vai tarkoittaako se sita, etta uusi trendi

vasta alkoi. Sittenhan siihen taytyy yhdistaa niita muita subjektiivisia nakemyksia”
Kaytetdan useilla eri aikajanteilld, mutta harvoin tuntitasolla

Teknista analyysia kaytettiin monilla eri aika periodeilla, mutta tuntitason hintamuutoksien ei
koettu olevan tarkea tekija pitkan aikajanteen sijoitustoiminnassa. Mittareita katsottiin niin
viikkotasolla, kuin myos vuositasolla. Tama oli tarkea osa prosessia, silla erilaiset mittarit ja
trendit nayttavat erilaisilta, kun aikajannetta muutetaan. Taman lisaksi joissain mittareissa,
kuten liukuvassa keskiarvossa aikajanne oli aarimmaisen tarkea, silla eri paivien muutoksesta
oli nahtavissa erilaisia signaaleja. Mita useammalta eri aikajanteelta sama signaali nahtiin,
sita vahvemmaksi se koettiin. Salkunhoitajat saattoivat seurata samoja kohde-etuuksia vuo-
sia, joten he tiesivat missa hintaluokassa kohde-etuus yleensa on. Hintojen tuntimuutosten ei

koettu nain ollen olevan oleellisia.

”Vaikka Wartsilan osakkeen hintataso, niin me tiedetaan tasan tarkkaan missa se on treidan-
nut viimeset viisi- tai kymmenenvuotta, ja miksi se on treidannut siella. Ei me katota tunti

chartteja ja mietita, etta no nyt me ostetaan sita, kun saa vahan halvemmalla.”
TEEMA 2: TEKNISEN ANALYYSIN TUOMA LISAARVO
Teknisen analyysin koetaan tuovan lisaarvoa

Teknisen analyysin koettiin ehdottomasti olevan lisaarvoa tuova tekija. Kaikissa haastatte-
luissa vastaus oli selked, ja tuli taysin eparoimatta. Erinaisten tyokalujen koettiin tuovan lisa-
arvoa jokaisessa prosessin vaiheessa, riippumatta siita tehtiinko paatoksia lopulta tyokalujen

mukaisesti vai niita vastaan.

”Kylla itse uskon, etta se tuo lisaarvoa, mutta se on taitolaji niin kuin kaikki muukin. Sita on

pakko oppia.”
” Olen aivan vakuuttunut, etta siita on hyotya.”
Harvan ammattilaisenkaan uskotaan kayttavan teknista analyysia

Harvan ammattimaisen toimijan uskottiin kayttavan teknista analyysia osana pitka aikaista si-
joitustoimintaa. Siita huolimatta, etta teknisen analyysin koettiin tuovan lisaarvoa sijoitustoi-
mintaan, uskottiin harvan kilpailijan tai kollegan sita kayttavan. Varainhoito yrityksilla ei ollut

yhteisia linjauksia teknisesta analyysista, vaan toimijat, jotka kayttivat sita, tekivat niin
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omien oppiensa ja tahtotilansa mukaisesti. Koettiin myos, etta Suomessa on harvoja teknisen
analyysin osaajia, joka omalta osaltaan vaikuttaa tyokalujen kayton harvinaisuuteen. Samalla
tiedostettiin se seikka, etta koskaan ei voi tietaa mita varsinkaan kilpailijat tekevat suljettu-

jen ovien takana.

”Siina se nakyi mutta, tallaista teknista toimintaa ei varainhoidossa ymmartaakseni muut har-

rastaneet kuin mina.”
”Tuntuu myos silta, etta Suomessa ammattilaisetkaan melko vahan kayttavat sita.”
Hyva tyokalu etenkin riskienhallinnan nakokulmasta

Vaikka tyokalujen kayttotarkoitukset koettiin monimuotoisiksi, koettiin riskienhallinta yhtena
tarkeimpana tavoitteena. Erilaisten tyokalujen kayttotarkoitukset tulee tuntea, jotta tietaisi
minkalaisia signaaleja on kriittista loytaa. Yhtena tarkeimpana koettiin se, etta laskutrendiin
ei tahdota menna mukaan, ennen kuin kaanteesta on olemassa selvia merkkeja, vaikka ky-
seessa olisi muuten, esimerkiksi fundamenteiltaan houkutteleva sijoituskohde. Mikali tata
kaannetta ei tapahdu, on jopa helpompaa pyrkia loytamaan uusi kohde, kuin menna vastaan
selvaa seka vahvaa teknista indikaattoria. Tuottojen maksimointi toki koettiin tarkeana,
mutta samalla koettiin, etta avain onnistuneeseen sijoitustoimintaan on suurimpien virheiden

valttaminen, ja tahan voidaan kayttaa avuksi teknista analyysia.

” Tekninen analyysi auttaa valttamaan ikavimpia tilanteita ja on melko selvaa, etta se on
hyva riskienhallinta keino. Sen avulla voi maarittaa selkeat tasot, joissa voi todeta, etta olin

vaarassa taman keissin kanssa.”
Vahvistuksia seka itseluottamusta omille havainnoille

Riskienhallinnan lisaksi suuri hyoty koettiin tulevan omien havaintojen varmistamisesta. Pel-
kan teknisen analyysin perusteella harvoin tehtiin paatoksia, mutta silla haettiin varmistusta
muiden paatoksenteko mallien tueksi. Mita enemman paatosta tukevia seikkoja oli, sita suu-
remmalla itseluottamuksella kohde-etuuteen uskallettiin ottaa uusia positioita, tai hankkiutua

eroon vanhoista.

”Mulle salkunhoitajana se toi paljon itseluottamusta tai sellaista varmistusta siihen omaan na-

kemykseen se tekninen analyysi.”
Kannattaa hyodyntaa kaikki saatavilla olevat tyokalut

Koettiin, etta tekninen analyysi on yksi sijoittajalle saatavilla oleva tyokalu muiden joukossa.
Kuitenkin kyseinen tyokalu on sellainen, jota monikaan ammattilainen ei kayta, vaikka aarim-

maisen kilpailulla alla jokaisen kannattaa ehdottomasti hyodyntaa jokainen saatavilla oleva
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tyokalu. Suurimmat linjat teknisesta analyysista on helppo tarkistaa nopeastikin, ja mika vain

tyokalu milla on mahdollisuus saavuttaa etua muihin nahden kannattaa ehdottomasti kayttaa.
”Itse koen sen hyodylliseksi, ja kaytan mielellani kaikkia valineita mita pystyn kayttamaan.”
6.1 Johtopaatokset haastatteluista

Haastatteluissa nousi hyvin selvasti esiin, etta vaikka jokainen haastateltava kaytti teknista
analyysia omalla, yksilollisella tavallaan, kaikki kokivat sen ehdottomasti tuovan lisaarvoa si-

joitustoimintaan.

Mittarit ja tyokalut, joita haastateltavat kertoivat paaasiallisesti kayttavansa, olivat kaikki
niita, mitka on taman tyon luvussa 3. esitelty. Taman lisaksi yhdessa haastattelussa mainittiin
viela yksi tyokalu, Fibonacci luvut, mutta peraan painotettiin, etta se on selvasti naista tyoka-
luista heikoimmassa asemassa, ja vahiten arvoa tuova. Siita huolimatta, etta kaikki haastatel-
tavat kayttivat pitkalti samoja tyokaluja, oli niiden kayttotavoissa suuria eroja. Kaikki haasta-
teltavat kayttivat tyokaluja hieman eritavoilla. Mika naista tavoista sitten on paras, sita on
vaikea sanoa, mutta siita kaikki haastateltavat olivat yhta mielta, etta parhaiten tekninen
analyysi toimii, kun se yhdistetaan pidempiaikaiseen sijoitustoimintaan, ja toiminnasta ei
tehda liian kankeaa. Vaikka tekninen analyysi on arvokas osa prosessia, toimii se vain silloin,
kun se yhdistetaan muihin mittareihin, ja sita luetaan yhdessa makrotason tekijoiden, seka
yhtiotason fundamenttiseikkojen kanssa. Harvinaista on silti se, etta kaikki nama erilaiset ta-
vat tulkita asioita osoittaisivat samaan suuntaan, vaan on yleista, etta kun kaikki tekijat yh-
distetaan, syntyy ristiriitaisia signaaleja. Taman jalkeen on yksittaisen paatoksentekijan vas-
tuulla, paljonko painoarvoa millekin tekijalle annetaan. Haastateltavat olivat kaikki sita
mielta, etta tahan ei kannata maarittaa jaykkia mekaanisia malleja, vaan luottaa paatoksen-
tekijan arvioon. Asioiden laittaminen oikeaan mittakaavaan on myos tarkeaa. Jos tarkoituk-
sena on sijoittaa kohde-etuuteen vuosiksi, ei useimmiten ole jarkevaa alkaa katsoa tunti- tai
paivatason mittareja, vaan pitaytya isommassa mittakaavassa. Talloin erilaiset mittarit ja

tyokalutkin usein toimivat paremmin, ja antavat luotettavampia signaaleja.

Haastatteluista saatu informaatio oli hyvin linjassa taman opinnaytetyon alkuperaisen ajatuk-
sen kanssa. Kaikki haastateltavat kokivat, etta yhdistamalla teknista analyysia osaksi pitkaai-
kaista fundamenttipohjaista sijoitustoimintaa on mahdollista parantaa omaa riskienhallin-

taansa, ja mahdollisesti tehda parempaa tuottoa. Jatkotoimenpiteena tekninen analyysi ote-

taan osaksi toimeksiantaja yrityksen sijoitussuunnitelmaa.
6.2 Sovellettavuus

Enta kuinka tekninen analyysi saadaan konkreettisesti implementoitua osaksi sijoitussuunni-

telmaa? Tama esitetaan taulukossa 1. Taulukossa on jokainen tassa tyossa lapikayty teknisen
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analyysin tyokalu, seka haastatteluiden ja taman tyon teoriaosuuden perusteella tehty toi-
mintasuunnitelma jokaisen tyokalun kayttotarkoituksesta osana toimeksiantajan sijoitussuun-
nitelmaa. Tekninen analyysi on tarkoitus ottaa kayttoon osaksi varsinaista sijoitussuunnitel-
maa, eika teknisen analyysin kayttoa varten allokoida omaa osuuttansa salkusta, kuten joil-

lain varainhoitotaloilla oli tapana tehda.

Trendilinjat ovat yksi tarkeimpia teknisia in-
dikaattoreita. Trendi voidaan maarittaa sil-
mamaaraisesti, tai trendiviivoja apuna kayt-
taen mutta on aarimmaisen tarkeaa saada
kasitys siita, minkalaisessa trendissa kohde-
Trendilinjat etuus on, kun siihen ollaan menossa sisaan
tai lahdossa pois. Vahvaa laskutrendia vas-
taan ei mennd, vaan odotetaan etta saa-
daan merkkeja trendin kaantymisesta.
My0os myyntipaatosta tehdessa myyntid ei
kannata suorittaa nousutrendin ollessa

kesken.

Tuki- ja vastustasot pitaa myos tarkistaa
etenkin ennen ostopaatoksia. Mikali kohde-
Tuki- ja vastustasot etuus on juuri tarkealla tukitasolla, odote-
taan selva signaali siita, nouseeko kohde-
etuus tukitasolta vai nayttaako silta, etta

tukitasosta voidaan menna lapi.

Liukuvista keskiarvoista etsitaan ”cross sig-
naaleja”, eli katsotaan milta 50 paivan ja
200 paivan liukuva keskiarvo nayttaa ennen
Liukuvat keskiarvot ostopaatosta. Taman lisaksi 200 paivan liu-
kuvaa keskiarvoa tarkkaillaan jatkuvasti,
silla mikali osakekurssi tippuu alle 200 pai-
van liukuvan keskiarvon tulee tarkkailla

milta trendi muuten nayttaa.
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RSI on suurilta osin tukityokalu. Ostoja
tehdaan mieluiten RSI:n ollessa alhainen tai
keskivaiheilla, mutta RSI:n suurin tarkoitus
RS| on antaa viitteita siita, onko osake juuri
silla hetkella yliostettu- tai myyty.
Yliostettujen osakkeiden ostamista pyritaan

valttamaan.

Bollingerin suurin hyoty on trendien
maarittamisessa seka volatiliteetin
tarkkailussa. Korkea volatiliteetti voi luoda
ellirear hyvia osto- tai myyntipaikkoja, mutta
volatiliteetin ollessa korkealla pitaa
muitakin mittareita tarkkailla

trendimuutosten varalta.

Taulukko 1. Teknisen analyysin kayttotavat osana sijoitusprosessia

Jatkotoimenpiteena salkun tulevaa kehittymista tulee seurata tulevaisuudessakin yhta tar-
kasti kuin tahankin asti. Mikali teknisen analyysin koetaan haittaavan sijoitustoimintaa, on
saantoja ja implementointi tapoja muutettava. On myos tarkeaa pitaa huoli, etta teknisen
analyysin lisaaminen osaksi sijoitusprosessia ei lisaa kaupankayntia vain teknisen analyysin
kayttamisen takia. Uuden prosessin tarkkailu on aarimmaisen tarkeaa, ja siihen on tehtava
muutoksia, mikali uudet toimintatavat eivat tunnu tuottavan tulosta. Seuraavassa kappaleessa

kaytetaan tyokaluja kyseisilla tavoilla osana toimeksiantajan sijoitusprosessia.

7  Toimeksiannot

Tassa kappaleessa tarkastellaan data-analyysin keinoin kaikkea tyohon tahan asti kerattya tie-
toa, ja suoritetaan toimeksiantajan sijoitussalkkuun kaksi toimeksiantoa teknista analyysia
apuna kayttaen. Tarkoitus on nain ollen soveltaa kaikkea tahan tyohon kerattya informaatiota
kaytannossa toimeksiantaja yrityksen sijoitusprosessin parantamiseksi. Toimeksiantoja ei
tehda vain tyon toimivuuden osoittamiseksi, vaan kyseiset toimenpiteet ovat olleet toimeksi-
antajan suunnitelmissa pidempaan, ja nyt nama toimenpiteet pyritaan toteuttamaan tyon tu-

loksia noudatellen.
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Osakkeet on valikoitunut sijoitussalkkuun paaasiassa fundamenttianalyysin keinoin, ja molem-
pia osakkeita loytyy nain ollen valmiiksi toimeksiantajan sijoitussalkusta. Toista osaketta on
tarkoitus lisata, joten teknisen analyysin avulla pyritaan loytamaan hetki, jolloin tyossa aiem-
min esiteltyja mittareita kayttaen pystytaan tunnistamaan paikka missa lisaaminen tapahtuu

riski-tuottosuhteella ajateltuna optimaalisesti.

Vahennettava osake on vastaavasti valikoitunut sijoitussalkkuun fundamenttianalyysin kei-
noin, mutta sen painon kasvaessa salkussa suureksi, on allokaationakokulmasta sen keventa-
minen perusteltua. Teknisen analyysin avulla pyritaan tunnistamaan paikka, jossa osakkeista
saadaan optimaalinen hinta markkinoilla. Toimeksiantoja ei tehda pelkastaan teknisen analyy-
sin antamien signaalien perusteella, vaan teknisen analyysin avulla pyritaan tuomaan lisaar-
voa sijoitusprosessiin. Palveluntarjoajana on kaytetty tyossa aiemmin kasiteltya Tra-

dingview:ta sen monipuolisista ominaisuuksista johtuen.
7.1  Toimeksiantajan sijoitussalkun lisays: Remedy Entertainment Oyj

Yksi toimeksiantajan sijoitussalkun omistuksista on suomalainen peliyhtio Remedy Entertain-
ment Oyj. Remedy on salkkuun valikoitunut fundamenttianalyysin perusteella, ja ensimmaiset
yrityksen osakkeet salkkuun on ostettu vuoden 2019 aikana. Yrityksen vahva veto on jatkunut,
ja yrityksen liiketoiminta on jalostunut vuosien varrella yha vakuuttavampaan suuntaan. Re-
medy on osake, jonka painoa on paatetty kasvattaa toimeksiantajan sijoitussalkussa. Teknisen

analyysin tyokaluja kayttamalla pyrimme loytamaan paikan, josta lisays tapahtuisi.

Kuten tyon teoria- seka haastatteluosuudesta on selvinnyt, ovat trendit yksia tarkeimmista
teknisista mittareista. Trendeja vastaan kannattaa harvoin taistella, vaan usein tuottavinta on
yrittaa kulkea trendien mukaisesti. Tasta syysta myos sijoitussalkun positioiden lisaykset teh-
daan mieluummin nousutrendiin kuin laskutrendiin. Tai ainakin niin, etta teknisessa mielessa
tappion mahdollisuudet ovat rajatut. Aluksi pyrimme siis tunnistamaan Remedy Entertainmen-

tin nykyisen trendin.

REMEDY ENTERTAINMENT OYJ - 1D - OMXHEX
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Kuvio 7. Remedy Entertainment 1v chart trendit. (Tradingview 2021.)

Kuviossa 7. Nahdaan Remedyn yhden vuoden kurssikehitys. Kurssigraafista nahdaan silmamaa-
raisesti, etta trendi on ollut nouseva toukokuuhun asti, jonka jalkeen kurssi on ollut hetken
laskussa, ja elokuussa tasaantunut hyvin selkeaan sivuttaissuuntaiseen trendiin. Elokuusta
marraskuuhun kurssi on liikkunut selvasti kuvioon piirretyn vaihteluvalin valilla, luoden itsel-
leen tukitason noin 38 euron kohdalle. Tata tukitasoa tukevat muutkin seikat, joista lisaa seu-
raavassa osiossa. Nain ollen taulukkoa voidaan lukea niin, etta trendi ei sodi ajatusta osak-
keen lisaysta vastaan. Mutta kuten tyossa on useaan kertaan todettu, asioita kannattaa tar-
kastella aina mahdollisimman monesta kulmasta, joten lisaamme seuraavaan kuvioon viela li-

saa mittareita.
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Kuvio 8. Remedy Entertainment 1v chart RSI EMA Bollinger (Tradingview 2021.)

Kuvioon 8. On lisatty RSI, Bollinger, ja 20, 50 seka 200 paivan eksponentiaalinen liukuva kes-
kiarvo. Lisaamalla kuvaajaan naita erilaisia tyokaluja, on mahdollista saada havaintoja tuke-
via tai niita kiistavia signaaleja. Tassa tapauksessa Relative Strenght Index mittari, eli RSI on
noin puolivalissa. Osake ei nain ollen anna ylimyytya eika yliostettua signaalia, eika RSI mitta-
rista pystyta paattelemaan paljoakaan. 50 seka 20 paivan liukuvat keskiarvot sen sijaan ovat
hieman kurssin alapuolella, ja tarjoavat nain ollen tukitasoa kurssille. Molemmat mittarit,
Bollinger nauhat seka liukuvat keskiarvot tarjoavat vahvistusta havainnollemme sivuttaisliik-
keisesta trendista. Bollinger nauhoista on nahtavissa myos, etta volatiliteetti osakkeessa on

talla hetkella suhteellisen pienta osakkeen aikaisempiin liikkeisiin. Tata voidaan pitaa hyvana
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merkkina, silla taten on epatodennakoisempaa, etta kurssi liikkuu nopeasti kumpaankaan
suuntaan. Lisaksi osake on talla hetkella Bollinger nauhojen ylalaidassa, mutta ei RSI:lla kat-

sottuna yliostettu, joten tama voidaan lukea alkavan nousutrendin merkkina.

Osakkeen trendiin ollaan nain ollen saatu vahvistus monesta eri mittarista. On siis kohtuullista
vaittaa, etta trendi on tunnistettu oikein suurella todennakoisyydella. Taman lisaksi erilaiset
mittarit ovat kaikki muodostaneet tukitasoja suunnilleen samoille hintatasoille, noin 38 euron
kohdalle. Naita erilaisia mittareita kayttaen voimme vetaa johtopaatoksen, etta kurssi pysyt-
telee vahintaan 38 euron tuntumassa ilman yrityksen fundamenteissa tapahtuvia muutoksia.
Eniten tulkinnanvaraiseksi asiaksi jaa, onko nyt oikea paikka osakkeen lisaykselle kurssin ol-
lessa Bollinger bandin ylalaidassa, vai onko syyta odottaa ja katsoa, laskeeko kurssi sen verran

etta RSI seka Bollinger bandit olisivat hieman alempana.

Lopputulemana on, etta toimeksiantajan sijoitussalkkuun tehdaan lisays kyseiseen hintaan.
Kuten tyossa on todettu, paatos perustuu fundamenttianalyysiin, mutta teknisesti osake on

nyt myos sen nakoisessa tilanteessa, etta lisaaminen on perusteltua.

7.2  Toimeksiantajan sijoitussalkun vahennys: UPM-Kymmene QOyj

Kuten toimeksiantajan sijoitussalkun lisays toimeksiantokin, vahennyskin tehdaan fundament-
tianalyysin perusteella, mutta teknisen analyysin kautta pyritaan kartoittamaan ratkaisun
ajankohtaa seka optimaalista hintaa toimeksiannolle. Yksi tunnistettu mahdollinen vahennys-
kohde on UPM-Kymmene Oyj. Monille suomalaisille tuttu metsateollisuuden yhtio, jolla on
vahva tuoteportfolio, seka monia mielenkiintoisia tulevaisuuden investointeja kaynnissa.
Tasta huolimatta osakkeen arvostus alkaa olla kirea, seka paino salkussa hieman liian suuri, ja
naemme etta teknista analyysia kayttamalla voidaan pyrkia optimoimaan paikka osakkeen ke-
vennykselle. Kuten tyossa on aiemmin havainnoitu, kesken selkean nousutrendin osakkeen
myymista pyritaan valttamaan, vaan nousutrendi pyritaan katsomaan loppuun asti. UPM Kym-
menen tapauksessa selkean trendin maarittaminen osakkeelle on haastavaa, silla lokakuussa
2021 suomalaisia metsateollisuusyhtioita alettiin epailla sellukartellista, jonka vuoksi monet
alan yrityksista korjasivat kurssejaan alaspain. UPM-Kymmenen osakkeelle uusi tukitaso nayt-
taa loytyneen noin 30 euron tienoilta, mutta tukitason vahvuus on viela todistamatta, kuten
seuraavassa kuviossa naemme. Kuvio voidaan kuitenkin lukea myos sivuttaissuuntaiseksi tren-

diksi, silla selvaa nousu- tai laskuputkea ei ole nahtavissa talla tarkastelujaksolla.
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Kuvio 9. UPM-Kymmene 1v chart EMA (Tradingview 2021.)

UPM-Kymmenen kurssia viimeisen vuoden aikana on tukenut hyvin 50 paivan liukuva kes-
kiarvo, jonka lisaksi kurssi on koko vuoden ajan pysytellyt reilusti 200 paivan liukuvan keskiar-
von ylapuolella. Kuitenkin kartelliepailyista johtuen kurssi teki huomattavan tasokorjauksen
nykyiseen 30 euron seuduille. Edelliset tukitasot on nain ollen rikottu, ja uusia vahvoja tukita-
soja on haastavaa muodostaa. Liukuvia keskiarvoja tarkastelemalla naemme myos etta 50 pai-
van liukuva keskiarvo leikkaa ylhaalta pain 200 paivan liukuvan keskiarvon, jota voidaan pitaa
myyntisignaalina. Vaihtamalla liukuvat keskiarvot eksponentiaalisten keskiarvojen sijaan
simppeleihin liukuviin keskiarvoihin, saadaan kuvioista viela vahvempi. Tassa tapauksessa kui-
tenkin koen eksponentiaalisten arvojen tuovan enemman informaatiota. Nain ollen kuvio on
vasta alkava, ja taten viela varsin heikko signaalina. Seuraavassa kuviossa taulukkoon lisataan

viela muutamia tassa tyossa esiteltyja tyokaluja auttamaan havainnoinnissa.
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Kuvio 10. UPM-Kymmene 1v chart RSI EMA Bollinger. (Tradingview 2021.)

Kuviossa 10. On nahtavissa, etta lisaamalla taulukkoon Bollinger seka RSI tyokalut ei saatu
vahvistuksia lisayshavainnoille. Kurssi on Bollingerin, kuten myos RSI:n keskivaiheilla, eika ta-
ten anna vahvoja signaaleja kumpaankaan suuntaan, lisayksille eika vahennyksille. Kuitenkin
nama tyokalut lisaamalla on nahtavissa, etta hinnan optimoimiseksi osakkeen kevennys olisi
kannattanut tehda elo-syyskuussa. Talloin ei tietenkaan ollut nahtavissa kartelliepailyjen tuo-
maa kurssilaskua, mutta tana aikana kurssi on kaynyt selvasti Bollinger nauhojen ylalaidassa,
samalla kun RSI on ollut 70, eli selvasti yliostettu. Naiden mittareiden tuoma informaatioarvo
olisi saattanut olla riittava osakkeen vahennyksen perusteluksi. Tassa tapauksessa kuitenkin
liukuvat keskiarvot olisi pitanyt osata jattaa huomioimatta, josta naemme teknisen analyysin

kayton haasteet.

Lopputuloksena on, etta tekninen analyysi ei toistaiseksi tue tarpeeksi vahvasti osakkeen va-
hennyspaatosta. Liukuvia keskiarvoja tarkastelemalla on nahtavissa myyntisignaaliksi tulkit-
tava keskiarvojen leikkaus, mutta kuvio on vasta syntymassa, eika taten viela tarpeeksi vahva
yksinaan tukemaan vahennyspaatosta. Tama yhdistettyna muihin tarkasteltuihin mittareihin,
jotka kyseisella hetkella antavat hyvin heikosti signaaleja mihinkaan suuntaan, koen jarke-
vimmaksi odottaa vahennysprosessin kanssa, ja jatkaa osakkeen liikkeiden tarkastelua. Va-
hennys toimeksiantoa ei nain ollen toistaiseksi viela tehda toimeksiantajan sijoitussalkkuun.
Tassa tapauksessa toimimattomuus nahdaan myos paatoksena, silla toimeksiannon kanssa ei

tahdota hatikoida, vaan tilannetta jaadaan tarkkailemaan.
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8 Pohdinta

Opinnaytetyohon lahdettiin selvittamaan mita teknisen analyysin tyokaluja toimeksiantaja
voisi omaan sijoitusprosessiinsa implementoida, ja kuinka naita tyokaluja saataisiin kaytettya
mahdollisimman tehokkaasti. Myos teknisen analyysin toimivuus osana pitkaaikaista sijoitus-
rakentui hiljalleen tyon teoriaosuus. Teoriapohjan rakentaminen oli opettavaista, ja siita huo-
limatta, etta tyon voidaan katsoa onnistuneen hyvin, jai jatkotutkimusaiheille viela reilusti
tilaa. On lukuisia tapoja, joilla tata tyota voitaisiin taydentaa, ja tehda siita entista katta-
vampi, mutta toimeksiantajan tarpeisiin tama maara informaatiota oli riittava, ja sen koettiin
tuovan uutta informaatiota, jonka pohjalta vanhoja toimintatapoja pyritaan kehittamaan.
Teoriapohjan haastavin vaihe oli ehdottomasti tiedon hankkiminen erilaisista lahteista, silla
hyvin monet teknisesta analyysista kertovat lahteet, tutkimukset, seka kirjat painottuvat hy-
vin vahvasti treidaamiseen, eivatka pidemman aikavalin osakesijoittamiseen. Tasta huoli-
matta jatkokehitysaiheita tyolle voisi olla esimerkiksi teknisen analyysin mittareiden testaa-
minen maarallisin keinoin, tai laajempi versio tyosta, missa olisi kasitelty yha useampia tekni-
sia tyokaluja, ja mahdollisesti haastateltu erilaisissa rooleissa tyoskentelevia ihmisia eri va-

rainhoito yrityksissa.

Haastattelut toivat tyohon huomattavan maaran lisaarvoa, ja olivat ehdottomasti oikea tapa
toteuttaa tama laadullinen tyo. Haastattelujen tuloksista selviaa hyvin selvasti haastatelta-
vien nakemykset taman opinnaytetyon aiheesta, ja tavat, joilla kyseiset ammattilaiset naita
tyokaluja kayttivat. Kun haastatteluista saatu informaatio yhdistettiin teoriapohjan rakenta-
misen aikana kerattyyn informaatioon, saatiin aikaan tyon loppukappaleet, jossa teknista ana-
lyysia kaytettiin osana toimeksiantajan sijoitusprosessia. Tehdyt toimeksiannot koetaan men-
neen hyvin, mutta vasta tulevaisuudessa on nahtavissa, milta lopputulema todellisuudessa
nayttaa. Tama tyo myos painottui osakemarkkinoiden tekniseen puoleen, joka on aina hie-
nosaatoa verrattuna fundamenttianalyysiin seka markkinoiden toimintaan kokonaisuutena, ja
teknisen analyysin tyokaluja osana pitkaaikaista fundamenttipohjaista sijoitustoimintaa tulisi
taman tyon tuloksien perusteella kayttaa yleisesti vain tukevana tekijana sijoitusprosessissa,

ei itsessaan syyna toimeksiantojen tekemiselle.

Opinnaytetyo tukee toimeksiantajan sijoitustoiminnan lisaksi kaikkia, joita kiinnostaa imple-
mentoida teknista analyysia osaksi sijoitustoimintaansa. Osakesijoittaminen on aarimmaisen
kilpailtu laji, ja kuten salkunhoitajien haastatteluissakin todettiin, on hyva kayttaa hyodyk-

seen kaikki ne tyokalut, joita on sijoittajalle saatavilla.
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Liite 1: Teemahaastattelurunko

Haastattelujen tarkoituksena on kerdtd tietoa opinndytetyon tutkimusosioita varten. Tyossd pyritddn
selvittdmddn, kuinka tekninen analyysi voidaan ottaa osaksi fundamenttipohjaista sijoitustoimintaa, ja
onko teknisen analyysin sekd fundamenttianalyysin yhdistelmdlld mahdollista parantaa sijoittajan tuot-

toja.

Tiedot opinndytetyohon tulevat anonyymeind, eikd vastaajien henkildtietoja julkaista mis-

sddn muodossa.

Haastattelulomake / Tekninen analyysi osana sijoitusprosessia

Kysymys #1: Minkalainen on sijoitusprosessinne?

Kysymys #2: Kaytatteko teknisen analyysin mittareita sdannéllisesti osana sijoitusprosessi-

anne?

Kysymys #3: Mita teknisen analyysin ty6kaluja tarkemmin ottaen kaytatte?

Kysymys #4: Miten kadytatte naita tyokaluja?

Kysymys #4: Onko ndiden tyokalujen kaytolla suuri vaikutus tekemiinne sijoituspaatoksiin?
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Kysymys #5: Koetko/tiedatkd ettd tekninen analyysi parantaa sijoitustenne tuottoja?

Kysymys #6: Subjektiivinen mielipiteesi teknisen analyysin kdytosta? Lisdarvoa tuottavaa,

vai turhaa ajanvietetta?

Ville Rinne



