TAMPEREEN
\ AMMATTIKORKEAKOULU

LIIKETALOUS

OPINNAYTETYORAPORTTI

Osakesijoittaminen
Case: Teknisen analyysin hyodyntiminen

Simo Leppila

Liiketalouden koulutusohjelma
Toukokuu 2009
Tyo6n ohjaaja: Paula Lamminen

TAMPERE 2009




O

TAMPEREEN
AMMATTIKORKEAKOULU

LITKETALOUS

Tekija: Simo Leppild
Koulutusohjelma:  Liiketalous
Opinniytetyon nimi: Osakesijoittaminen, Case: Teknisen analyysin hyodyntdminen

Tyon valmistumis-
kuukausi ja -vuosi: Toukokuu 2009

Tyon ohjaaja: Paula Lamminen Sivumaiira: 65

TIIVISTELMA

Tamain opinndyteyon aiheena on osakesijoittaminen. Ty06ssé kdsitellddn myds sijoitta-
misen muita muotoja, kuten rahastosijoittamista. Alussa kuvataan mité erilaisia sijoi-
tusmuotoja sijoittajalla on kdytettdvissdén. Tamén jilkeen perehdytddn sijoittamisen
perusperiaatteisiin, kuten hajauttamiseen ja sijoitettavien varojen jakamiseen eri kohtei-
siin. Lopuksi kisitellddn osakkeiden arvonmaédrittdmisen eri menetelmié.

Péédpaino tydssd on osakkeiden arvonméaéritysmenetelmissd. Namé menetelmit voidaan
jakaa kahteen luokkaan, fundamenttianalyysiin ja tekniseen analyysiin. Fundamentti-
analyysi perustuu tilinpaatostiedoista saatavan informaation kdyttoon. Tekninen ana-
lyysi on osakekurssitietojen analysointia eri menetelmin.

Tyon toimeksiantajana on osakemarkkinoille sijoittava yritys, joka ei sijoituspaatok-
sissddn kédytd teknistd analyysid. Tyon case-osiossa on pyritty havainnollistamaan
toimeksiantajalle teknisen analyysin kdyttomahdollisuuksia. Tydssd on myds vertailtu
eri arvonmadritysmalleja keskenddn. Loppupéitelmé on, ettd tekninen analyysi on mo-
nipuolinen apuviline fundamenttianalyysin rinnalle sijoituspaitoksia tehtdessa.

Avainsanat: sijoittaminen, osakesijoittaminen, tekninen analyysi
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ABSTRACT

The main subject of this thesis is investing in shares. It starts by describing different forms of
investing available for investors. This part is followed by basic principles of investing, for ex-
ample spreading of risk. Finally, it deals with different methods of assessing the value of
shares.

These value assessment methods can be divided into fundamental analysis and technical
analysis. Fundamental analysis is based on the use of information from financial statements
and forecasts. Technical analysis means analysing information from share price charts with
different methods.

The client for this thesis is a company that invests in the stock market but doesn’t use techni-
cal analysis. The case study part of the thesis gives examples of how the client could try to
profit from the use of technical analysis. Different methods of share value assessment are
compared with each other. In conclusion, technical analysis is a good tool to use in combina-
tion with fundamental analysis when investing in shares.

Key words: investing, investing in shares, technical analysis
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1 Johdanto

Tamin opinndytetyon aiheena on osakesijoittaminen. Ty0ssé sivutaan myds muita si-
joittamisen muotoja, kuten rahastosijoittamista. Pddpaino on kuitenkin osakesijoitusten
arvon madrittdimisen keinoissa. Niitd keinoja ovat fundamentteihin perustuvat ana-
lysointimenetelmat ja teknisen osakeanalyysin menetelmat. Tassd tydssd keskitytdén

erityisesti tekniseen analyysiin.

Tyon toimeksiantaja on vihittdiskaupan alalla toimiva yritys, joka sijoittaa ydinliike-
toimintansa tuottoja osakemarkkinoille lyhyella ja pitkdlla tahtdimelld. Sijoituspéddtosten
tukena yritys kdyttdd perinteisid arvonmaédrityksen apukeinoja, kuten tunnuslukuja.
Tyon tarkoituksena on havainnollistaa toimeksiantajalle teknisen analyysin menetelmi-
en kayttod sijoituspddtosten tukena. Samalla pyritdén selvittiméén, miten tekninen ana-
lyysi voisi toimia osana yrityksen sijoituspdétosten tekoa. Esimerkit ovat toimeksianta-

jan aktiivisesti seuraamista yhtidista.

Jotta sijoituspditoksid ja osakkeiden arvonmadrittdmistd on mielekdsté kasitelld, on
ymmarrettivd markkinoiden toimintaa. Niinpd my0s tdmé opinndytetyd ldhtee liikkeelle
aivan sijoittamisen perusteista. Ensimmadisend kisitellddn mahdollisia sijoituskohteita,
joista siirrytdén tunnettujen sijoitusteorioiden kautta arvonmaérityksen keinoihin. Lo-
puksi tarkastellaan toimeksiantajan seuraamia osakkeita teknisen osakeanalyysin mene-

telmin.



2 Sijoituskohteet
2.1 Suorat sijoituskohteet

Suora sijoituskohde tarkoittaa arvopaperia, jonka arvo maaritelldédn rahoitusmarkkinoil-
la. Téllaisia sijoituskohteita ovat rahamarkkinasijoitukset ja -talletukset, joukkolainat,

kiinteistot ja osakkeet. (Kallunki, Martikainen & Niemeld 2007, 95.)

2.1.1 Rahamarkkinasijoitukset ja -talletukset

Rahamarkkinasijoituksilla tarkoitetaan lyhyen koron sijoituksia. Tdma tarkoittaa sijoit-
tamista joukkolainoihin, joissa maturiteetti eli juoksuaika on lyhyt. Kdytannossa timé
tarkoittaa alle kolmea kuukautta. Lyhyen koron joukkolainoihin sijoittaminen vaatii to-
della suurta sijoitettavaa pddomaa, joten piensijoittaja voi sijoittaa niihin kiytannossa

vain vilillisesti rahastojen kautta. (Kallunki ym. 2007, 96.)

Talletukset ovat perinteisid pankkitalletuksia, joita voi olla méiédraaikaisilla talletusti-
leilla tai perinteisilld kdyttotileilld. Rahamarkkinasijoituksia ja talletuksia yhdistéa se,
ettd ne ovat sijoittajan kannalta ldhes riskittémid. Rahamarkkinasijoituksissa korkotason
vaihtelu voi muodostaa korkoriskin, mutta suurempi huolenaihe sijoittajan kannalta on
liikkeellelaskijariski. Liikkeellelaskijariskié ei kuitenkaan ole esim. valtioiden lainoissa.
Talletuksissa riski on tétidkin pienempi. Maailmanlaajuisen talouskriisin seurauksena
myos Suomessa talletussuojaa on nostettu 50 000 euroon. Se tarkoittaa, ettd valtio vas-
taa talletetuista rahoista, mikili pankki ajautuu rahoitusvaikeuksiin. (Kallunki ym. 2007,

98.)
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2.1.2 Joukkolainat

Joukkolainalla tarkoitetaan velkakirjaa, jonka on laskenut liikkeelle yritys tai yhteiso, ja
jonka juoksuaika, eli aika jona laina erddntyy, on vuosi tai enemmain. Myos pidemmaén
laina-ajan joukkolainassa riski muodostuu liikkeellelaskijan kyvystd maksaa lainaaman-
sa rahat korkoineen takaisin sijoittajalle. Valtion liikkeelle laskemaa joukkolainaa voi-
daan pitdd huomattavasti riskittomampéana kuin yrityksen litkkeelle laskemaa. Valtion
mahdollisuudet suoriutua lainan takaisinmaksusta ovat ldhtokohtaisesti aina paremmat.
Tastd syystd muilta kuin valtioiden joukkolainoilta vaaditaan korkeampaa tuottoa. (Kal-

lunki ym. 2007, 98.)

2.1.3 Kiinteistot

Tyypillisin kiinteistosijoitus on suomalaisille oman kodin ostaminen. Tatd ei valttdmatta
edes pideti sijoituksena, mutta on selvéi ettd kotitalouksien varallisuudesta valtaosa on
sijoitettuna kiinteistdihin. Pelkéstddn sijoitusmielessa tehdyt kiinteistokaupat ovatkin

oma lukunsa.

Kiinteiston ostaminen, myyminen ja erityisesti hallinta edellyttivit kiinteistdalan asian-
tuntemusta. Kiinteistosijoitusten likviditeetti eli rahaksi muutettavuus on kdytanndssa
heikko verrattuna esimerkiksi osakkeisiin. Tdménkin vuoksi kiinteistdsijoittamisen
avain piensijoittajalle on sijoittaminen porssinoteeratun kiinteistdsijoitusyhtion osakkei-

siin. (Kallunki ym. 2007, 116.)

2.1.4 Osakkeet

Osakeyhtion osakkeenomistaja omistaa osuuden osakeyhtiostd. Omistuksen madrd on
omistettujen osakkeiden osuus koko yhtion osakepddomasta. Osakepddoma muodostuu
osakeannissa liikkeellelasketuista osakkeista. Yhtiokokous voi paittdd myos osakepai-
oman korottamisesta. Talloin yhtio laskee liikkeelle uusia osakkeita. (Kallunki ym.

2007, 102.)
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Osakkeiden omistaminen oikeuttaa yhtion jakamaan osinkoon. Lisdksi osakkeenomista-
jalla on etuoikeus merkitd uusia osakkeita osakeanneissa, jos yhtiokokous pééattiaa korot-
taa osakepdidomaa. Osakkeenomistaja voi myos kéyttdd paatosvaltaansa yhtion asioissa

yhtiokokouksessa mm. yhtion hallitusta valittaessa. (Kallunki ym. 2007, 102.)

Osakesijoituksista on lupa odottaa parempaa tuottoa kuin esimerkiksi pankkitalletuksis-
ta. Talletukset ovat kdytdnndssd varmoja sijoituksia ja niiden tuototkin ovat tiedossa
etukéteen. Osakkeiden tuottoa ei voi tietdd etukdteen, joten niihin sisdltyy my0s huo-
mattavasti suurempi riski. Pahimmassa tapauksessa sijoittaja voi menettiad koko sijoite-

tun pddoman osakeyhtion ajautuessa konkurssiin. (Kallunki ym. 2007, 102.)

Perusajatuksena on, ettd osakekurssit nousevat pitkilla aikavélilld talouden kasvaessa,

koska talouden kasvu nékyy parantuneena yritysten tuloksentekokykyni. Talouden kas-
vu ei ole tasaista, ja suuretkin vaihtelut suhdanteissa ovat todenndkoisid. Osakemarkki-
noilla osakkeet hinnoitellaan kysynnén ja tarjonnan mukaan ja tdma kaupankaynti méa-

rittelee osakkeiden sen hetkiset hinnat. (Kallunki ym. 2007, 103.)

Yritykset laskevat liikkeelle osakkeita saadakseen sijoittajilta pddomaa investointeihin-
sa. Listautumisannissa yrityksen osakkeet tulevat porssiin julkisen kaupankdynnin koh-
teeksi. Ensisijaismarkkinoilla tarkoitetaan tilannetta, jossa yritys nédin toimien tarjoaa
osakkeitaan sijoittajille merkittidviksi. Toissijaismarkkinat syntyvét, kun sijoittajat kdy-
vat merkityistd osakkeista keskenddn kauppaa. Toissijaismarkkinat tavallaan myos
mahdollistavat ensisijaismarkkinat, koska nima molemmat markkinat ovat riippuvaisia
toisistaan. Jos annin jédlkeen ei voisi kdyda kauppaa ostamillaan osakkeilla, se saisi var-

masti valtaosan sijoittajista laittamaan rahansa muualle. (Kallunki ym. 2007, 104.)

2.1.5 Johdannaiset

Johdannaisten taustalla on aina jokin sijoituskohde, josta kdytetddn nimeéd kohde-etuus.
Kohde-etuutena voi olla osake, osakeindeksi, valuutta, korko tai raaka-aine. Johdannai-
sen arvo maardytyy kohde-etuutena olevan sijoituskohteen arvonkehityksen mukaan.

(Kallunki ym. 2007, 117.)
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Kéytanndssd myynnissd on oikeuksia tai velvollisuuksia myyda tai ostaa jotakin kohde-
etuutena olevaa tiettynd ajankohtana etukdteen mairiteltyyn hintaan. Yleensa lopullisis-
sa kaupoissa ei vaihda omistajaa kohde-etuutena ollut instrumentti, vaan sopimuksen
toinen osallinen tilittda toiselle markkinahinnan ja johdannaissopimuksen hinnan vili-

sen erotuksen. (Kallunki ym. 2007, 117.)

Johdannaisia ovat optiot, warrantit, termiinit ja futuurit. Perusperiaatteet ovat kaikissa
hyvin samankaltaiset. Option haltijalla on oikeus ostaa tai myyda kohde-etuus hintaan ja
aikaan, jotka on ennalta sovittu. Haltijalla ei kuitenkaan ole velvollisuutta tehda ndin.
Option asettaja puolestaan on velvollinen ostamaan tai myymaéaén kohde-etuuden, jos
haltija niin haluaa. Option ostaja voi menettdd optiosta maksamansa summan, mutta

myyjan menetys voi olla huomattavasti suurempi. (Kallunki ym. 2007, 119.)

Warrantti eroaa optiosta siind, ettd kohde-etuutena olevien osakkeiden merkinnissé yri-
tyksen on laskettava liikkeelle uusia osakkeita, jos sijoittaja haluaa kayttdd merkintéoi-
keutensa. My0s voimassaoloaika on yleenséd pidempi kuin optioilla. Termiini on kuten
optio, mutta my0s sen haltijalla on velvollisuus toteuttaa ennalta sovittu kauppa. Futuuri
eroaa termiinista siten, ettd osapuolten vilisid maksuja suoritetaan paivittdin. (Kallunki

ym. 2007, 120.)

Tyypillisesti johdannaisia voidaan kayttda valuutta- tai osakekurssien laskulta suojau-
tumiseen tai tuotto-odotuksen kasvattamiseen. Piensijoittajan ei ole mielekdstd suojata
sijoituksiaan niilld instrumenteilla, mutta johdannaisiin voi torméta sijoitusrahastojen
yhteydessad. Ns. hedge- eli vipurahastot kdyttdvit johdannaisia tuotto-odotuksen kasvat-
tamiseen ja mahdollisuuksien mukaan my0s salkun suojaamiseen. Tuotto-odotuksen

kasvattaminen johtaa aina myds riskin kasvamiseen. (Kallunki ym. 2007, 117.)
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2.2 Vililliset sijoituskohteet

2.2.1 Sijoitusrahastot

Sijoitusrahasto sijoittaa rahastoon sijoittaneiden rahat eteenpdin sijoituspolitiikkansa
mukaisesti. Sijoituskohteita voivat olla osakkeet, rahamarkkinainstrumentit, joukkolai-
nat, kiteinen raha tai muut arvopaperit. Rahaston kéytettidvissa oleva pddoma vaihtelee
sijoituskohteiden arvonmuutosten mukana. Lisdksi pddomaan vaikuttaa sijoittajien paa-
tokset ostaa tai myyda osuuksia rahastosta. (Kallunki ym. 2007, 131.) Esimerkiksi vii-
me syksyn kaltaisessa taloustilanteen heikkenemisessé on tyypillisti, etta sijoittajat lu-

nastavat osuuksiaan, mikd edellyttdd rahastoa realisoimaan sijoituksiaan.

Monesti sijoittaja voi valita sijoittaako rahaston tuotto- vai kasvuosuuteen. Tuotto-
osuuden omistajille rahasto jakaa voitollisina vuosina tuotto-osan hieman kuten osake-
yhtiot jakavat osinkoa. Kasvuosuuksien haltijoiden tuotot lisdtédén rahasto-osuuden ar-

voon. (Kallunki ym. 2007, 136.)

Rahastot voivat olla piensijoittajalle oivallinen keino my®s sijoituksen hajauttamisessa.
Nykyisin rahoitusmarkkinoiden kansainvélistyminen on vdhentényt tarvetta maailman-
laajuiseen hajauttamiseen; sijoitusten arvot eri puolilla maailmaa kulkevat hyvin pitkille

samansuuntaisesti. (Kallunki ym. 2007, 137.)

Sijoitusrahastot voidaan jakaa sijoituspolitiikkansa mukaisesti seuraavanlaisiin ryhmiin:

1. Korkorahastot
-lyhyt korko
-keskipitka korko
-pitké korko

-korkea riski

2. Yhdistelmérahastot
3. Osakerahastot

4. Erikoisrahastot

-absoluuttinen tuotto
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-pddomasuojatut
-indeksirahastot
-rahastojen rahastot
-vipurahastot

-eettiset rahastot

(Kallunki ym. 2007, 132.)

Korkorahastot

Korkorahastot sijoittavat yritysten ja yhteisdjen joukkolainoihin. Erot eri korkorahasto-
jen sijoituksissa tulevat pdédasiassa laina-aikojen eroista. Lyhyen koron rahastot sijoitta-
vat juoksuajaltaan alle vuoden mittaisiin joukkolainoihin. Keskipitkidn koron rahastojen
joukkolainasijoitusten juoksuajat ovat yhdestd kahteen vuotta. Pitkdn koron rahastojen
joukkolainasijoitukset ovat useiden vuosien mittaisia. Korkoriski kasvaa maturiteetin
mukana, joten pitkédn koron rahasto siséltdé eniten riskid. Korkeamman riskin rahastot
voivat lisdksi ottaa liikkkeeseenlaskijariskié sijoittamalla yrityslainoihin. Yrityslainoihin

sijoittavia rahastoja kutsutaan high yield -rahastoiksi. (Kallunki ym. 2007, 133.)

Yhdistelméarahastot

Yhdistelmérahastot voivat sijoittaa joukkolainojen liséksi osakkeisiin. Se lisdd niiden
riskid, mutta riskid on vihemman kuin osakerahastoissa. Rahastoilla on erilaisia paino-
tuksia osakkeiden ja joukkolainojen maérén suhteen, mika on suoraan verrannollista
rahaston sisdltiméén riskiin. Osakesijoituksia painottava yhdistelmérahasto on siten ris-

kisempi kuin joukkolainoja painottava. (Kallunki ym. 2007, 134.)

Osakerahastot

Osakerahastojen sijoituskohteita ovat osakkeet. Siséltyva riski on suurempi kuin edelld

mainituissa, mutta tuotto-odotuskin on parempi. Osakerahastojen kirjo on huomattava.
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Sijoituspolitiikka voi muodostua esimerkiksi tietyssd maassa listattujen osakkeiden ym-
pérille tai rahasto voi sijoittaa varansa esimerkiksi Aasian osakemarkkinoille. Osakera-
hasto on siten piensijoittajalle helppo mahdollisuus sijoittaa varojaan ulkomaille. Sijoi-
tuspolitiikassaan osakerahasto voi myos painottaa esimerkiksi tiettyéd toimialaa. (Kal-

lunki ym. 2007, 134.)

Erikoisrahastot

Absoluuttisen tuoton rahastojen tuotto ei nimestddn huolimatta ole taysin varma, mutta
sen sijoituspolitiikkana on tarjota vakaata tuottoa vihdisella riskilld. Usein tavoitteena
on myo6s rahamarkkinasijoituksia korkeampi tuotto. Pddomasuojatut rahastot ovat hyvin
samankaltaisia, mutta sijoituspolitiikat voivat olla erilaisia. Pddomasuojatussa rahastos-

sa sijoitettua padomaa ei voi menettdd. (Kallunki ym. 2007, 135.)

Indeksirahastojen valttina ovat pienemmaét kaupankédyntipalkkiot. Rahaston tavoitteena
on seurata indeksiddn mahdollisimman tarkasti sijoittamalla rahaston varat vertailuin-
deksinsd mukaisesti. Rahaston hallinnointi on passiivista eikd edellytd aktiivisia toimia,
mikd pienentdd kuluja merkittavésti. Ideaalitilanteessa rahasto siis tuottaa lihes saman
verran kuin indeksi, jonka mukaan se on koottu. (Kallunki ym. 2007, 135.) Indeksira-
haston ldhisukulaisia ovat indeksiosuudet (ETF, exchange trade fund), jotka ovat ikdin

kuin indeksirahastoja, joilla kdydddn kauppaa porssissd (Erola 2009, 66).

Rahastojen rahastot ovat yksinkertaisesti rahastoja, jotka sijoittavat pddomansa toisiin
rahastoihin. Vipu- eli hedgerahastot kdyttdvit aiemmin mainittuja johdannaisia tuotto-
odotuksen parantamiseen tai vastaavasti sijoitussalkun suojaamiseen. (Kallunki ym.

2007, 135.)

2.2.2 Vakuutussijoitukset

Vakuutussidonnaiset sijoitus- ja sddstotuotteet ovat hyvin pitkélle rahastojen kaltaisia.

Niiden kautta voi vilillisesti sijoittaa korko- ja osakemarkkinoille. Pd4asiassa ne jakau-

tuvat kahteen padluokkaan, sddsto- ja sijoitusvakuutuksiin ja eldkevakuutuksiin. Niitd
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tarjoavilla yhti6illd on usein omanlaisensa nimet myymilleen tuotteille, mutta paépiir-

teissddn ne ovat yleensd hyvin samankaltaisia. (Kallunki ym. 2007, 124.)

Sadstdmiseen ja sijoittamiseen suuntautuneet vakuutustuotteet jakautuvat kahtia sijoi-
tussidonnaisiin ja pankkitalletustyyppisiin muotoihin. Pankkitalletustyyppinen tarkoit-
taa, ettd sijoituksen tuotto on kiytdnnossa ldhes riskitontd ja perustuu vakuutusyhtididen
laskuperustekorkoon. Sen lisdksi vakuutusyhtié maksaa vuosittaista asiakashyvitysta,
joka riippuu yhtion sijoitustoiminnan tuloksesta ja se vahvistetaan vuosittain. Naiden
pankkitalletustyyppisten vakuutussijoitusten tuotto on yleensé aina pankkitalletuksia
parempaa, suorien joukkolainojen tasoa. Talletussuoja ei ole ndiden yhteydessd voimas-
sa, mutta riskid vakavaraisen vakuutusyhtion maksuvaikeuksista voidaan pitda todella

pienend. (Kallunki ym. 2007, 131.)

Sijoitussidonnaiset vakuutustuotteet ovat luonteeltaan rahastojen tyyppisid. Niiden tuot-
to riippuu tdysin siitd, miten vakuutukseen liitettyjen sijoituskohteiden arvo markkinoil-
la muuttuu. Yleensd vakuutussijoitukset sisdltdvitkin erilaisia rahastoja. Vakuutusyhtiot
sallivat téllaisten vakuutussijoitusten yhteydessa yleensd huomattavan paljon erilaisia
vapauksia, esimerkiksi rahastojen vaihtamisen veloituksetta. Usein vakuutustuotteisiin
voidaan yhdistid esimerkiksi kuolemanvaraturva. Kuolemanvaraturvassa sijoittajan
kuollessa omaiset saavat sijoitetut varat henkivakuutuksen tapaan. Henkivakuutuskor-

vaus on saajalle verovapaata tuloa 35 000 euroon asti. (Kallunki ym. 2007, 125.)

Vapaaehtoinen eldkevakuutus on yksi suosiotaan kasvattaneista vakuutussijoituksista.
Suosio perustuu sen maksujen veroviahennyskelpoisuuteen. Pddomatuloista tehtava va-
hennys on enintddn 5 000 euroa vuodessa pddomatuloista tai alijiiméhyvityksend ansio-
tuloverosta mikéli pddomatuloja ei ole. Verovihennysoikeudesta huolimatta elédkeva-
kuutus ei vélttiméttd muodostu suoria sijoituksia kannattavammaksi. Tdhédn syynd on
mm. se, ettd eldkevakuutusten kautta sijoitettavat varat sijoitetaan rahastojen kautta, joi-
den kulut ovat suoria osakesijoituksia suuremmat. Néin ollen tuotot voivat jdidda suoria

osakesijoituksia pienemmiksi verovdhennysten jdlkeenkin. (Kallunki ym. 2007, 129.)
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3 Siyjoitustilanne

3.1 Riski ja riskinsietokyky

Sijoituksen sisdltima riski ja sijoittajan riskinsietokyky ovat kaksi eri asiaa. Usein sijoi-
tuksen riskistd puhuttaessa ndmaé sekoitetaan helposti keskendédn. Yleensa riski késite-
tddn niin, ettd sijoitus voi tuottaa tappiota. Rahoitusteorioiden kisitteena riski tarkoittaa
kuitenkin tappion ja voiton mahdollisuutta eli tuottojen vaihtelua. (Kallunki ym. 2007,

23.)

Yksinkertainen riskimittari on sijoituksen tuoton kokonaisvaihtelu. Kokonaisvaihtelua

voi mitata keskihajonnalla. Keskihajonnalla voidaan osoittaa, kuinka paljon tietyn aika-
vilin tuotot ovat poikenneet pitkilla aikavélilld keskiarvosta. Mitd suurempi on sijoitus-
kohteen tuottojen keskihajonta, sitd enemmaén riskié se siséltdd. Vastaavasti suurimman

keskihajonnan kohteet tarjoavat myos parhaita tuottoja. (Kallunki ym. 2007, 29.)

Riskinsietokyky mittaa miten paljon tappioita sijoittaja pystyy kestimiin. Sijoittajan
tulee arvioida oman taloudellisen tilanteensa lisdksi myos henkisid voimavarojaan tap-
pioiden osuessa kohdalle. Ndmé ovat aina henkilokohtaisia padtoksii ja linjanvetoja,
joissa toimivia ratkaisuja on yhtd paljon kuin on sijoittajia. Tarkeinté on, etté sijoitus-
strategia ja sitd kautta sijoituspditokset ovat tasapainossa sijoittajan riskinsietokyvyn

kanssa. (Kallunki ym. 2007, 24.)

Sijoituspddtostd tehdessédén sijoittajan tulee tunnistaa oma riskinsietokykynsa. Sitd maa-
rittdesséddn sijoittajalla on useita eri ndkokulmia punnittavanaan. Miké on sijoitusaika?
Kuinka paljon varallisuudestaan sijoittaja voi kyseisessd elaméntilanteessaan sijoittaa?
Millainen on sijoittajan tulotaso ja onko sijoitusaikana tarvetta osalle sijoitetuista ra-
hoista? Kuinka paljon riskid haluaa ottaa ja mitkd ovat sijoittajan tiedot sijoittamisesta

ylipddtaan? (Erola 2009, 146.)

Peruslédhtokohta on, etté sijoitustoiminta ei saa vaarantaa jokapdivdiseen eldmiseen tai
toimintaan tarvittavia varoja. Sijoitussuunnitelma on yksityiselle sijoittajalle yhté térkea

kuin institutionaalisillekin sijoittajille.
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3.2 Tuotto-odotus

Sijoituksen tuotto voi muodostua kahdesta osa-alueesta: arvonnoususta sekd maksuista,
joihin sijoituksen omistaminen oikeuttaa. Kiinteistdsijoittaja saa tuottoa, kun sijoitusai-
kana kiinteiston arvo nousee ja kiinteistd voidaan myohemmin myydéa kalliimmalla hin-
nalla. Liséksi sijoittajalla on todennikdisesti vuokratuottoja. Osakkeiden tuotto syntyy
arvonnoususta ja saaduista osingoista. Arvonnousu toteutuu, kun osake myydéén kal-
liimmalla kuin se on ostettu. Osakkeen omistaminen taas oikeuttaa osingon saamiseen.

(Kallunki ym. 2007, 24.)

Sijoittajan odottamalla tuotolla ja sijoituksen riskilld on suuri yhteys keskenéén. Sijoit-
tajalla voi olla kisitys siitd, paljonko hédn haluaisi sijoituksensa tuottavan. Kaytannossi
sijoituksen siséltima riski mééraa sen, paljonko sijoitukselta on realistista odottaa tuot-
toa. Esimerkiksi pankkitalletuksissa sijoitukselle maksettu korko on ennalta méiritelty.
Talla tavoin tuotto-odotuksen muodostuminen on helppoa ja realistista. Sijoittaja ym-
martdd sijoituksensa sisdltdmaén riskin ja tietdd etukiteen paljonko hén sijoitukselleen

saa tuottoa. (Kallunki ym. 2007, 73.)

Ongelmallisempaa tuotto-odotuksen médrdytymisestd tulee, kun sijoitetaan rahaa osa-
kemarkkinoille. Osakkeiden tuottovaatimus on korkeampi kuin pankkitalletuksissa tai
joukkolainoissa. Syy sithen on huomattavasti suurempi tuottojen vaihtelu. Koska tulevia
tuottoja ei voida ennalta tietdd, ei myOskdin tuotto-odotuksen muodostaminen ole yhta

yksinkertaista. (Kallunki ym. 2007, 74.)

Kéytannossa edes rahoitusteorioiden laskukaavoilla ei voida muodostaa yhtd oikeaa né-
kemysta siitd, mikd on minkékin osakkeen tuottovaatimus. Piensijoittajan kannattaa 14-
hestyé asiaa yksinkertaistaen: osakkeelta tulee odottaa korkeampaa tuottoa kuin esimer-

kiksi valtioiden joukkolainoilta.

Suomalaisten osakemarkkinoiden yleisena riskipreemiona eli odotetun tuoton ja riskit-
tomén sijoituskohteen tuoton erotuksena pidetdédn n. 4-4,5 % (Kallunki ym. 2007, 80).
Realistinen osakemarkkinoiden vuotuinen tuotto-odotus asettunee siis n. 7-9 % viliin,
jos ajatellaan, ettd riskittomaén joukkolainan vuotuiseen tuotto-odotukseen lisittédisiin

osakemarkkinoiden riskipreemio.
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3.3 Allokaatio

Allokaatio tarkoittaa sijoitettujen varojen jakautumista eri kohteisiin. Allokaationsa
pohjana sijoittaja luonnollisesti kiyttdd omaa riskinsietokykyéén. Sijoittaja vertailee

myos sijoituksen eri kohteisiin jakamisesta saamaansa hyotya. (Kallunki ym. 2007, 55.)

Allokointia voidaan ldhestyé kolmella eri tavalla:
-sijoituspolitiikkaan perustuva allokointi
-taktinen allokointi

-dynaaminen allokointi.

Sijoituspolitiikkaan perustuva allokointi tarkoittaa pitkdaikaisia sijoituspéddatoksid. Sijoi-
tettavat varat jaetaan niin, ettd se tayttda sijoittajan sijoitussuunnitelman kriteerit pitkalla
tdhtaimelld. Tdma sijoituspoliittinen allokaatio ei myOskdin saa muuttua liiaksi sijoitus-
aikana, vaikka lyhyen téhtdimen allokaatiopddtokset sité tietysti muuttavat. (Kallunki

ym. 2007, 56.)

Taktinen allokointi on lyhyen tdhtdimen allokointia. Sijoittaja pyrkii aktiivisesti hyo-
dyntdmaadn ndkemyksidén sijoitusmarkkinoiden tulevasta suunnasta. Tdma ei ole help-
poa, koska lyhyellé tdhtdimelld markkinoiden suunnan ennakointi on vaikeaa. (Kallun-

ki ym. 2007, 57.)

Sijoittaja voi esimerkiksi yrittdd hyotyd osakemarkkinoiden laskusuunnasta vihentamal-
14 osakesijoituksiaan. Tdma voi myds pienentdd tuottoja osakemarkkinoiden kddntyessa
tdmaén jalkeen nousuun. Niinp4 sijoittajan tuleekin muistaa pitkén tdhtdimen sijoituspo-

lititkkansa taktista allokointia tehdessaan.

Dynaamisessa allokoinnissa sijoitussalkkua suojataan esimerkiksi johdannaisia kaytta-
mallé laskevia markkinoita vastaan. Ndin voidaan sdilyttdd osakepainot alkuperdisen
sijoitusstrategian mukaisina. (Kallunki ym. 2007, 59.) Tama allokoinnin keino ei ole
oleellinen yksityisen sijoittajan nikokulmasta, koska sen kédyttdminen edellyttda suuria

pddomia.
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3.4 Hajauttaminen

Sijoitusten hajauttamisen perusperiaatteena toimii Harry Markowitzin 50-luvulla esit-
tdma portfolioteoria. Sen ideana on riskin pienentdminen hajauttamalla ja se toimii ny-
kyisinkin sijoitustoiminnan perustana. Sellaisenaan portfolioteorian soveltaminen
omaan sijoitusstrategiaan on hieman hankalaa, mutta sen perusajatuksen ymmartdminen

on olennaisinta. (Kallunki ym. 2007, 60.)

Portfolioteoria perustuu riskin mittaamiseen keskihajonnan avulla. Samalla tapaa kuin
yksittdisen osakkeen riskisyyttd voidaan mitata keskihajonnalla, voidaan mitata myos
kokonaista sijoitussalkun riskid. Lisdksi portfolioteoriassa verrataan salkun sijoitusten
kovarianssia, eli kulkevatko tuottojen vaihtelut samaan vai eri suuntaan. Esimerkiksi
saman toimialan osakkeiden tuotot litkkuvat samaan suuntaan toimialan yleisten niky-
mien mukana. Pieni kovarianssi kertoo tuottojen olevan riippumattomia toisistaan. Ha-
jauttamisen hydty kasvaa sitd mukaa, mitd pienempid ovat salkun sijoitusten viliset ko-

varianssit. (Kallunki ym. 2007, 61-62.)

Hajauttamalla ei ymmarrettdvasti voi poistaa sijoitusten riskid kokonaan. Sijoitussalkun
osakkeiden méirin kasvaessa myos riskin pienentyminen hidastuu ja lopulta sillé ei
endd ole riskid pienentdvid vaikutusta (Kallunki ym. 2007, 68). Kdytdnnon sijoitustoi-
minnassa jo hajauttamisesta useisiin osakkeisiin seuraavat kulutkin kasvavat huomatta-

vasti, kun sijoitusvarallisuutta aletaan pilkkomaan liian moneen kohteeseen.

Riskid, jonka voi poistaa sijoituksen hajauttamisella, kutsutaan epasystemaattiseksi ris-
kiksi. Riski, jota ei voi poistaa, on systemaattista riskid ja sen tutumpi nimi on markki-
nariski. Epdsystemaattinen riski sijoituksessa on osakekohtaista riskié, se on yhteen ar-
vopaperin tuottoon liittyvdd epdvarmuutta. Systemaattinen riski muodostuu osakemark-
kinoilla vallitsevista olosuhteista. Se vaikuttaa kaikkiin osakkeisiin samalla tavoin, eikd
sitd riskid voi pienentdd, koska sen aiheuttamalle vaihtelulle ei ole vastakohtaa, joka
kumoaisi vaikutuksen salkun sisélld. (Kallunki ym. 2007, 68.) Hyvina esimerkkina tista

on syksylld 2009 kérjistynyt talouskriisi.
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3.5 Markkinoiden tehokkuus

Markkinoiden tehokkuus vaikuttaa merkittdvésti osakkeiden hintojen mééraytymiseen.
Markkinoita kutsutaan tehokkaiksi, kun osakkeiden hintojen katsotaan muodostuvan
siten, ettd ne sisdltdvéit aina kaiken saatavilla olevan informaation. Tdll6in osakkeiden
vilisten tuottoerojen voidaan ajatella muodostuvan vain osakkeiden riskien eroista.
Kéytannossa siis toinen osakesalkku tuottaisi paremmin siksi, ettd sen sisdltdmiin osak-

keisiin sisdltyy suurempi riski. (Kallunki ym. 2007, 199.)

Rahoitusmarkkinoiden tehokkuus on yleisesti jaettu kolmeen luokkaan:
1. heikkojen ehtojen tehokkuus
2. keskivahvojen ehtojen tehokkuus

3. vahvojen ehtojen tehokkuus.

Heikot ehdot toteutuvat, jos osakkeiden hinnoissa voidaan havaita kaikki aikaisempaan
hintakehitykseen sisdltyva informaatio. Téllaisilla markkinoilla pelkéstdin aiempaa hin-
takehitystd analysoimalla ei voi saada ylisuuria tuottoja sijoitusten riskiin ndhden. Kes-
kivahvojen markkinoiden maéérittely on, ettei mikddn julkisesti tiedossa oleva informaa-
tio voi auttaa sijoittajaa saavuttamaan poikkeuksellisen suuria tuottoja. Vahvasti tehok-
kailla markkinoilla kukaan sijoittaja ei voi saavuttaa ylisuuria tuottoja. (Martikainen &

Martikainen 2002, 132.)

Ajatus tehokkaista osakemarkkinoista perustuu siihen, ettd markkinat tietdvét kaiken
tietdmisen arvoisen. Arvopaperiporssin katsotaan hinnoittelevan osakkeen aina sen het-
kiseen oikeaan hintaan. Uusia tietoja osakkeiden tuottoon vaikuttavista asioista kuten
tulosjulkistuksista, ennusteista ja toimialan uutisista, on markkinoilla analysoimassa lu-
kematon madrd asiantuntijoita. Sitd kautta uuden informaation katsotaan siirtyvan osak-

keiden hintoihin l&hes viiveettd. (Martikainen & Martikainen 2002, 132.)

Markkinoiden tehokkuutta on tutkittu laajasti ympédri maailmaa, ja viitteitd markkinoi-
den todellisesta tehokkuudesta on molempiin suuntiin. Tehokkuuden puolesta puhuvia

16yt6jd ovat esimerkiksi havainnot tulosmuutosten ja muun vastaavan markkinainfor-
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maation nopeasta heijastumisesta osakkeiden hintoihin. (Martikainen & Martikainen

2002, 133.)

Viitteitd on kuitenkin my®os siité, ettd markkinat eivit olisi kaikilta osin tehokkaat. Kai-
kilta tehokkuuden tasoilta on 16ydetty poikkeamia, miké tarkoittaa sité, ettd esimerkiksi
aikaisemman hintakehityksen ja tilinpéétostietojen analysointi voi hyddyttia sijoittajaa
poikkeuksellisen paljon. Poikkeuksellisen hyvin tuottaneita ovat markkina-arvoltaan
pienet yritykset, suurten P/BV-lukujen yritykset ja suurten P/E-lukujen yritykset. P/BV-
ja P/E-lukuja késitellddn tarkemmin kappaleessa 4.4. Lisdksi tuottoerojen on havaittu
kasvavan vuoden vaihteessa ja viikon loppupuolella. Nditd havaintoja on myos yritetty
selittdd monella tavalla, ja varmaa vastausta kysymykseen markkinoiden todellisesta

tehokkuudesta ei ole. (Martikainen & Martikainen 2002, 134.)



20 (65)

4 Fundamenttianalyysi

Mité osakkeita kannattaa sijoitussalkkuun valita? Entd mista tietdd, mitd kannattaa

osakkeesta maksaa? Mitd keinoja sijoittajalla voi olla kdytossdan?

Osakemarkkinoilla vallitsevat samat periaatteet kuin missd tahansa muussakin kaupan-
kdynnissd. Jokainen pyrkii ostamaan halvalla ja myymaéan kalliilla. Vaativaksi timén
tekee se, ettei hintojen arvioiminen ole niin yksinkertaista. Jos ldhikaupassa pyydettéi-
siin kilosta banaaneja viisi euroa, se heréttiisi himmennysté ja banaanit jaisivét kaup-
paan - muualta saa halvemmalla. Osakkeistakaan ei tietenkdin kannata maksaa ylihin-
taa, tai myyda liian halvalla sijoitustaan. Osakemarkkinoille tyypillisid ovat kuitenkin

myos ylilydonnit nousuhuumassa ja paniikit taantuman yllattdessa.

Osakkeiden hintojen oikeaa tasoa voidaan arvioida monella tavalla. Siihen kéytetyt mal-
lit ovat yksinkertaisimmillaan helppoja tunnuslukuja. Hinnanmééritysmetodit voivat
olla myds juuri niin monimutkaisia ja yksityiskohtaisia kuin sijoittaja haluaa. Varmaa
on se, ettd yhtéd oikeaa tapaa osakkeiden hinnan méarittimiseksi ei ole. Seuraavassa ka-
sitellddn fundamentteihin eli olemassa olevaan tietoon perustuvia keinoja osakkeen ar-

von madrittdmiseksi. Niitd keinoja kutsutaan peruste- eli fundamenttianalyysiksi.

4.1 Tulevat osingot

Yksinkertaisimmillaan osakkeen arvon voidaan ajatella muodostuvan osingoista joihin
osake tulevaisuudessa tulee oikeuttamaan. Osakkeen myynnin yhteydessa sijoittaja luo-
puu tulevista osingoista. Uusi ostaja maksaa osakkeesta taas tulevien osinkojen verran.
Talla tavoin hintaa arvioitaessa tulee huomioida myos rahan aika-arvo eli se, ettd vasta
muutaman vuoden kuluttua maksettava raha ei ole yhté arvokasta kuin tindén maksetta-
va. Tulevaisuudessa saatavat rahavirrat tulee diskontata eli arvostaa nykyhetkeen. Tassi
yhteydessa tulee kdyttdd oman pddoman tuottovaatimusta diskonttokertoimena. (Kal-

lunki ym. 2007, 148.)
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D, D, D;
Py = + + +...
l+r  (1+1* (A+r)

D D, tulevien vuosien osingot
r oman pddoman tuottovaatimus
Py osakkeen hinta

(Kallunki ym. 2007, 148.)

Koska tulevia osinkoja ei voi ennalta tietdd, arvio pitdd muodostaa aiemman osingonja-
kopolitiikan ja mahdollisten tulevaisuuden nidkymien perusteella. Téstd syystd tdima ar-
vonmadrityskeino on vain suuntaa-antava. Kaikessa yksinkertaisuudessaankin tulevien

osinkojen perusteella laskettu arvo saattaa paljastaa osakkeiden yli- tai aliarvostuksia.

4.2 Vapaa kassavirta

Osinkomallia huomattavasti laajempi ja sijoituspadtoksissa kdytetympi on vapaan kas-
savirran malli. Sitd kdytetddn arvonmééritykseen myo0s yrityskauppojen, fuusioiden ja
listautumisten yhteydessd. Kassavirtalaskelma huomioi vain rahan liikett4 eli tilikauden
aikana tapahtuneita kassamaksuja. Nidin ollen osakkeen arvo muodostuu yrityksen tu-

loksentekokykyyn perustuen. (Martikainen & Martikainen 2002, 163.)

Mallissa koko yrityksen arvo saadaan, kun diskontataan tulevien vuosien vapaat kassa-
virrat (FCFF, free cash flow for the firm) nykyhetkeen. Diskonttauksessa kadytetdan
pddoman keskimidrdiskustannusta eli WACC:ia (weighted average cost of capital).
Oman pddoman arvo saadaan, kun koko arvosta vihennetéén vieraan pddoman osuus.
Sen jilkeen voidaan laskea yksittdiselle osakkeelle arvo jakamalla vapaan kassavirran
mallin mukainen oman pddoman arvo osakkeiden lukumaarilld. (Martikainen & Marti-

kainen 2002, 164.)
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FCFF, FCFF, FCFF;
Vo= + + +...
1+WACC (1+WACC) (1+WACC)

Vo yrityksen kokonaisarvo

(Kallunki ym. 2007, 150.)

WACC = (E/V)x Rg + (D/V) x Rp x (1-Tc)

E yrityksen oman padoman markkina-arvo
D vieraan padoman markkina-arvo

\Y koko pddoman markkina-arvo

Rg oman pddoman tuottovaatimus

Rp vieraan padoman tuottovaatimus

Tc yhtioverokanta

(Kallunki ym. 2007, 83.)

Lahtokohtana koko pddoman tuottovaatimuksen méérittdmisessd ovat oman ja vieraan
pddoman tuottovaatimukset. Nédiden sijoittajat vaativat sijoituksilleen erilaista tuottoa
erilaisen riskin vuoksi. Koko pddoman tuottovaatimus lasketaan siksi oman ja vieraan
pddoman painotettuna keskiarvona. Painokertoimia ovat oman ja vieraan pddoman
osuudet kokonaispddomasta. Ndin pddomalajien tuottovaatimukset vaikuttavat samassa

suhteessa kuin yrityksen kokonaispadomassa. (Kallunki ym. 2007, 82.)

Vapaan kassavirran laskeminen tuloslaskelmasta:

Liikevoitto

+ osuus osakkuusyhtidistd

- operatiiviset verot

- rahoituskulujen verovaikutus
+ rahoitustuottojen verovaikutus
= operatiivinen kassavirta
+poistot

= bruttokassavirta

- muutos nettokdyttopddomassa
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- bruttoinvestoinnit
= vapaa operatiivinen kassavirta
+/- muut erét

= vapaa kassavirta

Laskelma vapaasta kassavirrasta (Martikainen & Martikainen 2002, 166.)

Laskelman ensimmaéinen kohta on liikevoitto. Liikevoitto kuvaa tulosta ennen vieraan
pddoman maksuja ja se otetaan laskelmaan sellaisenaan tuloslaskelmasta. Siitd vihenne-
tdén verot ja huomioidaan rahoituskulujen ja tuottojen verovaikutus. Ndin saadaan sel-

ville yrityksen operatiivinen kassavirta. (Martikainen & Martikainen 2002, 165.)

Tuloslaskelmalla olevat poistot lisdtdén operatiiviseen kassavirtaan, koska ne eivét ole
kassastamaksuja, joissa rahaa liitkkuisi. Tdmén jélkeen tiedossa on bruttokassavirta. Sii-
td vahennetddn kiyttopddoman muutos ja bruttoinvestoinnit. Kéyttopaddoman muutoksen
laskennassa vaihto-omaisuuden lisdys lisdtddn myyntisaamisten lisdykseen ja summasta
viahennetddn ostovelkojen lisdys. Liséksi sithen tulee huomioida korottomien pitkéai-

kaisvelkojen muutos, mikéli sellaisia on. (Martikainen & Martikainen 2002, 166.)

Bruttoinvestoinnit siséltdvét yrityksen suurimmat tilikauden kassastamaksut. Yleensd
kayttdomaisuusinvestoinnit koostuvat investoinneista rakennuksiin, koneisiin tai kayt-
tdomaisuusosakkeisiin. Investoinnit aineettomiin oikeuksiin voivat myds olla mahdolli-
sia. Investointien huomioimisen jilkeen on laskelmassa tiedossa operatiivinen vapaa
kassavirta. Laskelman muut erdt tarkoittavat yleensd satunnaisia erid. Kun namakin on
huomioitu, on tiedossa yrityksen vapaa kassavirta. (Martikainen & Martikainen 2002,

166.)

Vapaat kassavirrat arvioidaan laskelmissa yleenséd 3-8 vuoden ajalle. Tulevien vuosien
kassavirtalaskelmat muodostetaan arvioitujen litkevaihtojen, kulujen ja investointien
perusteella. Pitkdn aikavilin arvioissa perusteltua on olettaa yrityksen kasvun olevan
vain inflaatio-odotusten mukaista, koska mikédén yritys ei voi kasvaa loputtomiin. Léhi-
tulevaisuuteen mahdollisimman totuudenmukaisten ennusteiden laatiminen on helpom-

paa. (Martikainen & Martikainen 2002, 168.)
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Periaatteeltaan vapaan kassavirran malli on helppo ymmartdd, mutta kdytdnnon toteut-
taminen osakkeen arvon laskemiseksi vaatii tyotd. Vapaan kassavirran mallia voi muo-
kata tarpeiden mukaan, ja silld voi kohtuullisella vaivalla muodostaa karkeita arvioita
osakkeiden hinnoista. Mité tarkempia ja oikeampia tuloksia halutaan, sitd pidemmalle

tulevaisuuteen pitéisi pystyd nadkemain.

4.3 Lisaarvomalli

Toinen kidytetty arvonmadritysmalli on lisdarvomalli. Taloudellisesta lisdarvosta kéyte-
tdén nimitystd EVA (economic value added). Silld mitataan yrityksen tulosta suhteessa
yritykseen sijoitettuun pddomaan. Yleensd se médritetdén vihentdmallad oikaistusta lii-

kevoitosta verot sekd oman ja vieraan pddoman sijoittajien voitot.

ae| ae aes
Po= BV, = + + +...
l+r 1+ (1+71)’
BV, tilinpaatoksen mukainen osakekohtainen oman padoman
kirja-arvo
aej, ae; tulevien vuosien arvioidut lisdvoitot eli odotettujen ja
vaadittujen voittojen erotus
r oman pddoman tuottovaatimus
Py osakkeen hinta

(Kallunki ym. 2007, 153.)

Lisdarvomalli muistuttaa tulevien osinkojen mallia, mutta siind kédytetdén osinkojen si-
jasta yrityksen voittoja. Lisdvoittoa ja sitd kautta lisdarvoa syntyy, kun yrityksen tuot-

tama voitto on suurempi kuin sijoittajien vaatima voitto.

4.4 Tunnusluvut

Yksi keino osakkeiden arvon mairittdmisessd ovat erilaiset tunnusluvut. Tunnuslukujen
laskeminen on helpompaa kuin arvonmairitysmallien kdyttdminen. Ne ovat yksinkertai-

sempia ja siitd syystd yksittdiseen tunnuslukuun ei kannata tuijottaa litkaa. Yleisesti
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tunnusluvut ovat kuitenkin erittdin kéytetty tapa osakkeiden arvostamiseksi. Tunnuslu-
kujen antamaa tietoa voidaan tehostaa vertailemalla tunnuslukujen yhdistelmié tai las-

kemalla niiden keskiarvoja useilta vuosilta. (Kallunki ym. 2007, 154.)

Syy yksittdisten tunnuslukujen kédyttoon on helppokéyttdisyydessé. Niissé yrityksen ar-
vo suhteutetaan talouden tilaa kuvaaviin muuttujiin. Yleisimpid fundamenttimuuttujia
ovat nettotulos, oman pddoman tasesubstanssi, kdyttokate, litkevoitto ja litkkevaihto. Kun
jaetaan yrityksen oman pdadoman markkina-arvo tai yrityksen kokonaisarvo nédilla muut-

tujilla, voidaan laskea yleisimmét tunnusluvut. (Kallunki ym. 2007, 154.)

Jotta yksittdinen tunnusluku antaisi tietoa yrityksen arvosta, tulee sitd verrata samalla
toimialalla toimivan yrityksen tunnuslukuun tai koko toimialan tunnuslukujen keskiar-
voon. Tunnuslukuja raportoidaan jopa tavallisissa sanomalehdissé, joten vertailutietoa

on saatavilla. (Kallunki ym. 2007, 155.)

4.4.1 P/IE

P/E-luvussa (price per earnings) yrityksen oman padoman markkina-arvo suhteutetaan
nettotulokseen. Oman pddoman markkina-arvo saadaan, kun kerrotaan yhden osakkeen
arvo niiden kokonaislukumaéarilla. Nettotuloksena voidaan kéyttdéd edellisen vuoden
toteutunutta arvoa tai tulevien vuosien arvioitua nettotulosta. (Martikainen & Martikai-

nen 2002, 155.)

P/E = Yrityksen oman pddoman markkina-arvo / Nettotulos

Nettotulos on yrityksen tulos kaikkien kuluerien, kuten verojen ja korkojen jalkeen. Sii-
td on liséksi eliminoitu luonteeltaan satunnaiset ja ei-toistuvat kulut ja tuotot. Nettotu-
loksella tarkoitetaan siis osakkeenomistajille jadavia liiketoiminnan operatiivista tulosta.
Nettotulos lasketaan rahoitustarkastuksen ja valtionvarainministerion ohjeiden mukaan

seuraavasti:
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Tulos ennen satunnaiserid, varauksia ja veroja
— Tilikauden verot

—/+ Vahemmistoosuus

Nettotulos

P/E-luvun osakekohtainen muoto saadaan, kun oman paddoman markkina-arvo ja netto-

tulos jaetaan osakkeiden lukumaaralla.

Osakkeen hinta
P/E =

Tulos per osake

P/E-luvun kdyton suosio perustuu sen yksinkertaisuuteen. Se on helposti ymmarretta-
vissd ja laskettavissa. P/E-luku kertoo kuinka monta vuotta kestdd, jotta yritys on tuot-
tanut markkina-arvoisen oman pddomansa verran voittoa. Kyseessé on siis tavallaan ta-
kaisinmaksuaika, jona osake maksaa itsensa takaisin. (Martikainen & Martikainen 2002,

156.)

P/E-luku on yleensd mahdollista laskea useimmille yhtioille, mikd helpottaa luvun kiy-
tossd vialttdimatontd vertailua muihin yrityksiin. Vertailua tulee tehdd vain saman toimi-
alan yritysten kesken. Vertailua tehdessé tulee myos ottaa huomioon mahdolliset poik-
keavuudet tuloksissa joista luku on laskettu. Jonkin vuoden tuloksen poikkeuksellisuus
tai rakenteelliset muutokset voivat vidristdd P/E-luvun antamaa arvoa. (Martikainen &

Martikainen 2002, 157.)

P/E-lukua ei voida laskea, mikéli osakekohtainen tulos on nolla. Jos tulos on ldhella
nollaa, voi P/E-luku muodostua niin isoksi, ettei se kerro arvostuksesta mitédén. Tappiol-
linen tulos ei my0Oskddn anna P/E-luvulle mielekastd tulkintaa. (Kallunki ym. 2007,

159.)

P/E-luvun vahvuus eli yksinkertaisuus on myos sen heikkous. Sen laskennassa ei oteta
huomioon tuloksen kasvua eiké yrityksen riskié. Erilaiset kasvuodotukset yrityksissa

ovat merkittdvin syy P/E-lukujen eroihin. Kasvumahdollisuuksien ollessa korkeat, P/E-
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luku muodostuu korkeammaksi kuin matalamman kasvun yritykselld. Pienemmén riskin
yritykselle muodostuu myo6s korkeampi P/E kuin riskisemmalle yritykselle. Eroava P/E-
luku yksindén ei siis valttdmaéttd vield kerro toimialan sisélld yli- tai aliarvostetusta yhti-

Ostd. (Martikainen & Martikainen 2002, 158.)

4.42 EV/EBIT

Toinen yleinen yksittdinen tunnusluku osakkeiden arvonmaéérityksessd on EV/EBIT-
luku (enterprise value / earnings before interest and taxes). Siind suhteutetaan yrityksen
oman ja vieraan padoman arvo yrityksen liikevoittoon. Kaytto ja tulkinta on samankal-

tainen kuin P/E-luvulla. (Martikainen & Martikainen 2002, 158.)

Oman padoman markkina-arvoon lisidtddn vieraan pddoman arvo. Tastd luvusta kiyte-
tddn nimitystd yritysarvo. Saatu yritysarvo jaetaan yrityksen liikevoitolla. Liikevoitto on
tulos poistojen jidlkeen ennen veroja ja korkoja. Yleensa litkevoitto saadaan suoraan tu-

loslaskelmasta.

Yritysarvo (EV) = Oman pddoman markkina-arvo + vieraan pddoman nettoarvo

Vieraan pddoman nettoarvon laskeminen:
Korollinen vieras pddoma

+ Vaihtovelkakirjalainat

+ Optiotodistusten arvo

— Korollinen rahoitusomaisuus

Vieraan pddoman nettoarvo

EV/EBIT-luku ottaa paremmin huomioon yrityksen velkaisuuden kuin P/E-luku. Lisék-
si litkkevoiton kasite on yksiselitteisempi, kuin P/E-luvun laskemisessa tarvittavan netto-
tuloksen. Luvun antamiin tuloksiin eivét vaikuta yhté paljon verotuksen erot kuten P/E-
luvussa. Se tekee eri maissa toimivien yhtididen vertailusta mielekkddmpaa. EV/EBIT

on kuitenkin hankalampi laskea kuin P/E, koska yritysarvon laskemista varten tarvitaan
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enemman tietoja. Osittain varmasti timéan vuoksi EV/EBIT on vdhemmaén kiytetty ja

lukuja vertailua varten on siten huonommin saatavilla. (Kallunki ym. 2007, 165.)

Muunnos EV/EBIT-luvusta on EV/EBIT(DA) (EBITDA = earnings before interest, ta-
xes, depreciations and amortizations). Siind jakajana toimii litkkevoiton sijasta kayttoka-
te, eli tulos ennen korkoja, veroja ja poistoja. Muita variaatioita voivat olla esimerkiksi
yrityksen arvon suhteuttaminen kassavirtaan. Tavanomaisimpia tissd yhteydessd kéytet-

tyjd kassavirran kasitteitd ovat kassatulos (CE, cash earnings) ja vapaa kassavirta (FCF,

free cash flow). (Martikainen & Martikainen 2002, 159.)

Kassatulos eli CE lasketaan seuraavasti:

Yrityksen nettotulos

+ Poistot

+ Satunnaiset erit

= Kassatulos

Kassatulos ei vilttimattd kuvaa todellista kassavirtaa. Ainoastaan silloin kassatulos vas-
taa todellista kassavirtaa kun bruttoinvestoinnit ja nettokdyttopddoman muutos ovat yhta
suuret kuin yrityksen tekemat poistot. Ongelmaksi muodostuu my®os se, ettd yksittdisend
vuotena vapaa kassavirta voi olla negatiivinen, jos on tehty esimerkiksi suuria inves-
tointeja. Talloin voidaan kdyttdd kassavirroista usean vuoden keskiarvoa kassatuloksen
laskemiseksi. Kassatuloksen antama tieto ei valttimaétti poikkea juurikaan P/E-luvun

antamasta tiedosta, joten siksi se on vihemmain kaytetty. (Kallunki ym. 2007, 167.)

4.4.3 P/BV

P/BV-luku (price / book value) kertoo yrityksen kirjanpidollisen oman pddoman arvon
suhteen oman padoman markkina-arvoon. Se voidaan laskea kahdella tavalla. Laskuta-
paa valittaessa olennaisinta on se, kummat tiedot ovat helpommin saatavilla laskelmaa

varten.
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P/BV = Osakkeen hinta / Oman pddoman kirja-arvo per osake

tai Oman pddaoman markkina-arvo / Oman pddoman kirja-arvo

Oman padaoman markkina-arvo jaectaan oman pdédoman kirjanpidon arvolla. Laskutoimi-
tus voidaan suorittaa myds osakekohtaisesti, jolloin pdédstdin samaan lopputulokseen.
Kirjanpidon omaisuus- tai pddomaerien arvoa kutsutaan tasesubstanssiksi. Tasesubs-
tanssin yleisnimi on kirja-arvo (book value, BV). (Martikainen & Martikainen 2002,

159.)

Tasesubstanssi lasketaan seuraavasti:

Oma pidoma (sidottu ja vapaa)

+ Vapaaehtoiset varaukset (verovelalla korjattuna)

+ Poistoero (verovelalla korjattuna)

Tasesubstanssi

P/BV-luku kertoo kuinka moninkertainen on oman paddoman markkina-arvo suhteessa
kirjanpidolliseen oman pddoman arvoon. Olennaisin arvonmaarityksen tunnusluku
P/BV on toimialoilla, joilla yrityksen arvoon vaikuttavat merkittiavésti sijoitustoiminnan
tulokset. Sellaisia toimialoja ovat vakuutus-, sijoitus- ja kiinteistOsijoitusala. (Martikai-

nen & Martikainen 2002, 160.)

P/BV-luvun on havaittu ndyttivén yritysten kannattavuuden eroja. Mitd korkeampi on
yrityksen kannattavuus, sitd enemman sijoittajat ovat valmiita siitd maksamaan ja siti
suuremman arvon P/BV-luku saa. P/BV-lukujen erot johtuvat kannattavuuden liséksi
my0s yritysten erilaisista kasvumahdollisuuksista ja riskialttiudesta. (Martikainen &
Martikainen 2002, 160) P/BV-lukua ei yleensd yksindédn voida kayttdd arvonmadrityk-
sen mittarina, koska toimialojen vilinen vaihtelu on suurta niiden erilaisten kannatta-

vuuksien mukaan. (Kallunki ym. 2007, 171.)



30 (65)

5 Tekninen analyysi

Tilinpddtosanalyysin eli fundamentteihin nojaavan perusteanalyysin vastakohtana on
yleisesti pidetty teknistd osakeanalyysid. Teknisesséd analyysissé tarkoituksena on ha-
vainnoida markkinoiden trendeja ja pyrkid hyodyntdméén niitd sijoituspédétoksia tehta-
essd. Trendit muodostuvat markkinoiden eri toimijoiden kéyttdytymisesti, eli ne ovat
markkinapsykologian aikaansaamia. Trendien havaitsemiseksi apuna kiytetdin graafisia

kuvaajia ja tilastollisia tekniikoita. (Martikainen & Martikainen 2002, 134.)

Teknistd analyysid kuvataan eri ldhteissd hieman eri tavalla. Padpiirteissddn teknisessa
analyysissd muodostetaan arvio osakkeen tulevasta kehityksesté jo tapahtuneen kehityk-
sen perusteella. Taustalla vaikuttaa ajatusta siitd, ettd markkinoilla on tapana kehittya
tiettyjen toistuvien sddnt6jen mukaan. Néitd sidnnonmukaisuuksia havainnoidaan osa-
kekurssiaineistoista erilaisin menetelmin. Yleensd apuna kéytetddan samanaikaisesti use-
ampia menetelmid. Tekninen analyysi on saanut osakseen my0s paljon kritiikkid ja sen
kayttokelpoisuus jakaa sijoittajien mielipiteet. Suurimpana syyna tdhin on, ettd teknisen
analyysin hyodyllisyytta ei ole pystytty tieteellisesti todistamaan. (Kallunki ym. 2007,
213.)

Yksinkertaisimmillaan tekninen analyysi tutkii osakkeiden hintojen paivittéistad kehitys-
td. Jos osakkeen hinta on noussut kahtena edellisend péivédni, sen voidaan olettaa nou-
sevan myoOs kolmantena. Tésta kdytetddn nimitystd autokorrelaatio. Jos autokorrelaatio
on positiivinen, se tarkoittaa, ettd suuria voittoja seuraavat suuret tuotot ja pienid tuotto-
ja pienet. Tutkimusten perusteella péivittdisten osaketuottojen autokorrelaatio on melko
alhaista, minkd vuoksi markkinoiden keskiméaardistd suurempaa tuottoa ei voi teknisel-

lakddn analyysilld saavuttaa. (Kallunki ym. 2007, 213.)

5.1 Trendit

Tekninen analyysi on tydkalu markkinoiden tilan ymmartdmisessd ja kaupankédynnin
ajoittamisessa. Osakkeiden trendit ja range-kayttdytyminen ovat teknisen analyysin pe-
ruskivid. Trendejd analysoidaan pitemmaén tdhtdimen suuntia etsittdessd. Trendid voi-

daan analysoida niin yksittdisestd osakkeesta kuin kokonaisista markkinoista. Yksittdi-
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sen osakkeen analysoinnissa korostuu enemmaén osakkeen range-kéyttdytyminen. Se
tarkoittaa osakkeen hintakehityksen erilaisten tuki- ja vastustasojen havainnointia. Tuki-
ja vastustasot ovat osaksi psykologisista tekijoistd aiheutuvia ja niiden ylittiminen tai
alittaminen voi olla osakkeen hinnalle haasteellista. Niitéd késitelld4n tarkemmin kappa-

leessa 5.3. (Kallunki ym. 2007, 214.)

Ensimmadisié trendeihin liittyvié teorioita oli esittiméssd Charles Dow, joka kehitti ns.
Dow-teorian. Sen mukaan osakemarkkinoiden trendeji on kolmenlaisia. Paitrendi eli
primddritrendi on pitkédn aikavilin suuntaus, joka voi kestda kuukausia. Sekundééritren-
di on lyhyempi, ja voi kestdd viikkoja. Ndiden lisdksi markkinoilla ndhddan paivansisai-
sid muutoksia, joilla ei kuitenkaan ole vaikutusta pitkdn tdhtdimen kurssikehitykseen.
Osake tulisi ostaa pédédtrendin kddntyessd nousuun ja myyda kun lasku alkaa. Sekundaa-
ritrendit toimivat pddtrendin muutosten havaitsemisessa apuna. Niiden huiput ja pohjat

kertovat paiatrendin muutoksesta. (Martikainen & Martikainen 2002, 135.)

5.2 Hinta ja volyymi

Hintakehityksen lisdksi oleellinen osa teknistd analyysid ovat markkinoilla tapahtuvat

volyymien muutokset. Jotta voitaisiin havaita toistuvia trendeji, seurataan hintakehityk-
sen lisdksi myos kaupankdynnin volyymia. Hintakehitys ja volyymi yhdessd muodosta-
vat historiasta tuttuja liikkeitd, joiden avulla voidaan paitelld trendien suuntaa. (Kallun-

ki ym. 2007, 215.)

Pelkkd hintatason muutos kertoo hinnanmuutoksesta ikddn kuin nettomuutoksena. Se ei
paljasta kuinka paljon ostajia ja myyjid kauppaa on ollut kdymadssi, eli kuinka suuri on

ollut kaupankdynnin volyymi. Volyymin merkitys kasvaa erityisesti uuden tuki- ja vas-
tustason alkaessa muodostua. Kasvanut kysyntd hintojen noustessa voi olla merkki nou-
sevan trendin alkamisesta. Laskevat hinnat ja kasvanut volyymi taas saattaa enteilld las-

kevan trendin alkua. (Kallunki ym. 2007, 224.)
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Perinteisen kaupankdynnin volyymin liséksi teknisessd analyysissd voidaan seurata eri-
tyistd upside-downside -volyymii. Sitd kdytetddn markkinoiden kokonaistilanteen kehit-
tymisen seurannassa. Kun kaikkien nousseiden osakkeiden volyymi suhteutetaan kaik-
kien laskeneiden osakkeiden volyymiin, saadaan arvo joka kertoo markkinoiden tun-
nelmasta ja likviditeetistd. Yleensd saatu luku on 0,5 ja 2,0 valill4. Jos luku saa suu-
remman arvon kuin 1,5 se kertoo markkinoilla olevan enemmaén ostajia kuin myyjid, eli
markkinat olisivat nousussa. Alle 0,7 olevat arvot kertovat myyjid olevan enemmén,

mistd voidaan padtelld markkinoiden olevan laskusuunnassa. (Kallunki ym. 2007, 224.)

5.3 Tuki- ja vastustasot

Tuki- ja vastustasojen seuranta on yksi teknisen analyysin olennaisimmista osista. Tuki-
taso muodostuu hintaan, johon ostajia on markkinoilla niin paljon, ettei osakkeen arvo
siitd laske. Vastustaso taas on erddnlainen hintakatto, joka osakkeen hinnan on vaikea
puhkaista. Tdssd hinnassa myyjid on aina niin paljon, ettei osakkeen hinta nouse enem-
péd. Néité tasoja voidaan selittdd 1dhinnd psykologialla, ei vilttdmattd talouden funda-
menteilla. Tasojen vilille muodostuu tila jossa kurssi eldd, titd voidaan kutsua trendi-
putkeksi. Uusi trendi alkaa kun vanha tuki- tai vastustaso murtuu. (Kallunki ym. 2007,

223.)

Voidaan ajatella my®ds, ettd tuki- ja vastustasot ovat sijoittajille heidédn tavoitehintojaan.
Kun kerran on nédhty osakkeen hinnan olevan tietylld pohjatasolla, my0s tulevaisuudessa
ostot aloitetaan sielld. Sama toimii myos toiseen suuntaan, kun ei uskota, ettd osakkeen
hinta voisi nousta endd enempaii, joten hinnan noustessa ldhelle vastustasoa myyjii al-
kaa ilmaantua lisdd. Trendin muuttuminen edellyttia, ettd tarpeeksi suuri joukko sijoit-

tajia uskoo hinnan voivan ylittdd vanhan vastustason. (Kahn 2006, 26.)
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5.4 Kuvaajat

Teknisen analyysin perustydkaluna ovat erilaiset kuvaajat. Yleisimmin teknisessi ana-
lyysissa kéytetty osakkeen hintakehityksen kuvaaja lantisessd maailmassa on niin sanot-
tu Bar Chart. Sen aasialainen vastine on Japanilaiset kynttildt. Tietokannat, joiden poh-
jalta ndma eri kuvaajat muodostetaan, ovat kuitenkin samoja, joten ero on siis ldhinnéd
kuvaajan esitystavassa. Japanilaisista kynttiloistd voidaan nihdd myds vain sille ominai-
sia merkkejé trendin muutoksesta. Yleisimmin osakkeiden hintakehitystd kuvaa Line
Chart eli perinteinen viivakuvaaja, mutta teknisessa analyysissé se ei ole niin yleinen.

(Kahn 2006, 25, 253.)

Téassd opinndytetyOssd on kdytetty kuvaajien muodostamiseen Osuuspankin verk-
kosivuilla (www.op.f1) olevaa analyysitydkalua. Ty6kalu on Java-sovellus, joten se
toimii riippumatta kayttojarjestelméstd. Se aukeaa nettiselaimessa omaan ikkunaansa.
Tyokalua pédédsee kdyttdméadn vaikka ei olisi pankin asiakas, eikd sen kdytté maksa mi-
tdén. Kurssitiedot eivit ole reaaliaikaisia, niitd on viividstetty n. 15-20 minuuttia. Yleen-
sd osakkeiden viélityspalveluihin sisdltyy palveluntarjoajan oma sovellus teknisen ana-

lyysin tekoon.

5.4.1 Bar Chart

Bar Chartissa jokainen pylvés kuvaa pituudellaan pdivan ylintd ja alinta hintaa. Pylvdan
vasemmalla puolella oleva vaakasuora viiva on osakkeen pdivén avaushinta, ja vastaa-

vasti oikealla oleva viiva on osakkeen pddtoskurssi. Perinteiseen viivakuvaajaan verrat-
tuna etu on kuvaajan siséltimén runsaamman informaation maira. Myo0s paivénsisdiset

vaihtelut ovat nakyvissi. (Kallunki ym. 2007, 215.)
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Kuvio 1: Nokia 6 kk 12.5. — Bar Chart (www.op.f1)

Kuviossa 1 on kuvattu Nokian osakkeen kurssikehitys Bar Chartina kuuden kuukauden
ajalta 12.5. Suurimmat paivinsisdiset vaihtelut voidaan ndhda aivan tarkastelujakson
alussa 14.11., ennen keskikohtaa 22.1. ja loppupuolella 16.4. Ensimmaéisessd markkinat
hinnoittelevat Nokian antamaa tulosvaroitusta ja arviota heikentyneistd vuoden 2009
ndkymisti. Jilkimmaiset ovat Nokian tulosjulkistuksia ensin vuoden 2008 viimeiselta
neljannekselti ja sitten vuoden 2009 ensimmadiselti neljannekseltd. Kuvaajan alaosassa
on volyymia kuvaavat pylviit, jotka kertovat sen yli kaksinkertaistuneen suurimpien

muutosten yhteydessa.

5.4.2 Japanilaiset kynttildt

Japanilaiset kynttildt (Japanese candles, candlesticks) sisdltdvit samanlaista informaa-

tiota kuin Bar Chart. Kynttilén vartalo (body) piirretddn kuvaamaan péivén avaus- ja

padtoskurssin vélid. Vartalo on musta, jos padtdskurssi on alhaisempi kuin avauskurssi.
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Valkoinen vartalo taas kertoo kurssin nousseen pdivin aikana ja paatoskurssin paaty-
neen avauskurssia korkeammalle. Lisdksi kynttilddn piirretdén kapea

sydén kuvaamaan pdivin alinta ja ylintd kurssia. Kahn (2006, 254) kayttia teknisti ana-
lyysia késittelevéssa kirjassaan siitd my0ds nimitystd shadow, eli varjo. Jos osakkeen
hinnassa ei tapahdu péivén aika mitddn muutosta, kuvaa sitd pelkka poikkiviiva ilman

vartaloa tai sydanté. (Kallunki ym. 2007, 217.)
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Kuvio 2: Nokia 6 kk 12.5. — Japanilaiset kynttilat (www.op.f1)

Kuviossa 2 Nokian kurssikehitys on esitetty samalta ajanjaksolta kuin Kuviossa 1. Ku-
vaaja on muodostettu kdyttden Japanilaisia kynttil6itd. Verrattuna Bar Chartiin Japani-
laiset kynttildt nayttavit hieman selkedammiltd paksuine vartaloineen. Erityisesti pdivit-
tdisid hintamuutoksia katsottaessa Japanilaisten kynttildiden mustat ja valkoiset viivat
selkeyttavit analysointia. Trendit ja laskevan trendin muutos helmi-maaliskuun vaih-
teessa ovat kuitenkin selvésti ndkyvissd molemmissa. Analysoijan valinta ndiden malli-
en kayton vililld on varmasti enemmain tottumuskysymys kuin se, ettd toinen malli tar-
joaisi enemmain hyotyé kuin toinen. Mikddn ei tietenkdédn estd kayttdmastd analyyseissi

vaikka molempia, se lienee jopa suotavaa.
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5.4.3 Line Chart

Line Chartia eli perinteistd viivakuvaajaa ei mydskddn pidd unohtaa tiarkeédnd teknisen
analyysin ty0kaluna. Trendien ja tuki- ja vastustasojen etsimisessd se puolustaa oikeute-
tusti paikkaansa. Kun Bar Chartissa ja kynttiloissd on mukana paljon péivansiséistd ai-
neistoa kuten pdivén alin ja ylin kurssi, se vaikeuttaa trendien havaitsemista hinnan hei-
tellessd. Viivakuvaaja siséltia tiedon vain pdivan paatoskursseista, joten se on yksinker-
taisempi ja ulkoasultaan selkedmpi. Siksi siitd on helpompi havaita trendien muutoksia

ja tuki- ja vastustasoja. (Kallunki ym. 2007, 223.)
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Kuvio 3: Nokia Oyj 6 kk 12.5. — Line Chart viivakuvaaja (www.op.fi)

Y114 jalleen samalta ajanjaksolta Nokian kurssikehitys, tdlld kertaa esitystapana viiva-
kuvaaja. Viivakuvaaja on huomattavasti selkedlukuisampi, ja vaikka se ei siséllikéén
yhti paljon tietoa kuin informatiivisemmat kuvaajatyypit, paatoskurssi on kuitenkin riit-
téva tieto tuki- ja vastustasojen 16ytdmiseksi. Tulosjulkistuspdivia eli alimman ja ylim-
maén kurssin suuria hintaeroja ei viivakuvaajasta nde, mutta volyymi paljastaa ne edel-

leen.
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Tammikuun alussa kurssi puhkaisee 10,80 eurossa olevan tukitason. Uusi trendi muo-
dostuu lopulta todella jyrkésti laskevaksi, eikd sen suuntaa tammi- ja helmikuussa ole
ollut helppoa péételld. Maaliskuun lopussa kurssi murtaa todella jyrkéksi muodostuneen
vastustason ja huhtikuun alussa tukea 16ytyy 8,40 euron tasolta. Téssd kohtaa trendin
voi havaita muuttuneen nousujohteiseksi. Ympyran kohdalla kurssi on puhkaissut tuki-
tason 10,80 eurossa. Tukitaso on sama, josta aiempi jyrkka laskutrendi alkoi. Trendi voi

siis olla juuri muuttumassa.

5.5 Menetelmat

5.5.1 Kuviot

Osto- ja myyntihetkid ja trendien muutoksia on mahdollista 16ytdd kuvaajaan muodos-
tuvista kuvioista. Yleisimpid kuvioita ovat pdd ja olkapdit seka tuplahuiput ja -pohjat.
Namaé kuviot kertovat ennen kaikkea trendin muutoksesta. P4 ja olkapdit muodostuu,
kun kurssi ensin nousee ja sitten laskee muodostaen vasemman olkapéén. Tatd seuraa
edellistd voimakkaampi nousu, joka sitten kddntyy laskuun. Kurssi nousee tdmaén jal-
keen vield kerran ja kdantyy jélleen laskuun, joka muodostaa oikean olkapédan. Nousu-
trendin jilkeen tdma kuvio tyypillisesti kddntd4 trendin laskuun “hartialinjan” alle. P44
ja olkapéét voi muodostua myos laskevan trendin lopuksi ylosalaisin. Télloin sitd voi-

daan tulkita nousun alkamisena. (Kallunki ym. 2007, 219.)

Tuplahuippu muodostuu, kun voimakkaan kurssinousun jilkeen tulee voimakas kurssi-
lasku, jonka jdlkeen noustaan uudelleen edellisen huipun tasolle, josta kurssi kdédntyy
taas laskuun. Tétd voidaan pitdé signaalina laskun alkamiselle. Toinen samankaltainen
kuvio on huippujen epdonnistuminen. Siiné toinen huippu jaa edellisen huipun tason
alle kddntyessddn laskuun, ja sitd voidaan pitdd tuplahuippua varmempana signaalina

tulevasta kurssilaskusta. (Kallunki ym. 2007, 221.)
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Kuvio 4: Rautaruukki — paa ja olkapdit heindkuussa 2007 (www.op.f1)

Kuviossa 4 pitempddn jatkunut nouseva trendi paattyy paa ja olkapait -kuvioon. Téssd
tapauksessa aikaa trendin muutoksen ennakointiin ei ole ollut paljon, kurssin lasku on
alkanut jyrkkéna jo kuvion vield muodostuessa. Toisaalta kuvioon voisi piirtda tukita-
son nousutrendid mukaillen, miké asettuisi oikean olkapédén tuntumaan n. 49 euroon.
Péa ja olkapéét -kuvio yhdessa tukitason murtumisen kanssa on tdssd tapauksessa ollut

merkki trendin muutoksesta.

Suorakaiteet ja kolmiot ovat teknisen analyysin peruskuvioita. Suorakaide muodostuu
tilanteessa, jossa trendiputki on vaakasuora muodostaen suorakaiteen. Téll6in tuki- ja
vastustasot ovat vaakasuorassa eikéd osakkeen kurssi puhkaise niitd. Tétd voi jatkua pit-
kadankin, mutta jossain vaiheessa kurssi murtaa toisen tasoista. Yleensd seuraava trendi
seuraa muutosta. Jos on murrettu vastustaso, seuraava trendi nousee ja pdin vastoin.
Monesti vallinneen edellisen suorakaiteen tuki- ja vastustasojen erotus muodostaa seu-

raavalle putkelle vastaavanlaiset tuki- ja vastushinnat. (Kahn 2006, 64.)
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Kuvio 5: Nokia 3 kk 21.5. — suorakaide (www.op.f1)

Kuviossa 5 voidaan havaita Nokian maalis-huhtikuisen voimakkaan kurssinousun jal-
keen muodostuvan nyt suorakaide. Vastustasona on 11,50 euron hinta, jota paatoskurssi
el ole ylittdnyt, mutta paivén sisdisesti sen yli on kdyty. Tukitaso on selvisti psykologi-
sista syistd muodostuva tasaluku 10 euroa. Sen alapuolella on kidyty my0ds vain pédivan

sisdisesti.

Kolmiot muodostavat putken, jossa kurssi hakee suuntaa kohti kolmion kapenevaa paa-
td. Kurssin voidaan ajatella kulkevan kuin suppilossa ja jossain vaiheessa se murtautuu
tuki- tai vastustason ldpi. Kolmio voi olla symmetrinen tai epdsymmetrinen. Kolmiosta
murtautuminen pitéisi tapahtua kuitenkin ennen sen kérked, kun noin kolmannes kolmi-
on pituudesta on jdljelld. Kolmion kérki on piste, jossa piirretyt tuki- ja vastustasot leik-
kaavat toisensa. Mikali murtautumista ei tapahdu tihédn mennessi, kolmio ei anna téssa

tapauksessa oikeaa signaalia tulevasta muutoksesta. (Kahn 2006, 65.)
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Kuvio 6: Nokia — kolmio vuonna 2006 (www.op.f1)

Kuviossa 6 on vuoden 2006 puolivélistd tammikuuhun 2007 kestédnyt kolmion muodos-
tuminen. Vastustaso murtuu ennen kuin kolmio saavuttaa kirkipisteensd. Vastustason
murtumisen jilkeen tukitasot ovat hakeneet suuntaa entisten vastustasojen korkeudelta.
Vastustason murtumisen ajankohta on selvésti tulosjulkistus vuoden 2006 viimeiseltd
neljannekseltd. Osakekurssin suunta on siis tavallaan tiivistynyt kohti tulosjulkistusta ja

siten teknisen analyysin ndkdkulmasta muodostanut kolmion.

5.5.2 Liukuva keskiarvo

Liukuva keskiarvo on teknisen analyysin perinteinen menetelma. Liukuvaa keskiarvoa
lasketaan joltakin tietyltd ajanjaksolta. Tyypillisesti liukuvaa keskiarvoa lasketaan esi-
merkiksi viimeisen 50 tai 200 pédivén ajalta. Kun uusi pdivén arvo lasketaan mukaan,
vanhin havainto jdtetdén laskuista pois, ndin keskiarvo on aina tietyn jakson ajalta. Pai-

vittdiset vaihtelut ja niiden aiheuttamat pienemmait muutokset suodattuvat pois ja kes-
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kiarvosta piirretty kuvaaja havainnollistaa pitempiaikaista trendid. (Kallunki ym. 2007,

229.)

Liukuva keskiarvo voidaan laskea my0s painotetusti tai eksponentiaalisesti. Painotettu
keskiarvo madritetddn antamalla havainnoille painoarvot siten, ettd vanhin arvo saa pie-
nimméin painoarvon ja viimeisin suurimman. Tdmén seurauksena painotettu liukuva
keskiarvo reagoi osakkeen hinnan suunnanmuutoksiin voimakkaammin. My0s eks-
ponentiaalinen liukuva keskiarvo painottaa viimeisid havaintoja muita enemmaén. Mitd
lyhyemmailtd ajalta keskiarvo lasketaan, sitd voimakkaammin se reagoi hintamuutok-

siin. (Kallunki ym. 2007, 231.)

Liukuvan keskiarvon perusteella voidaan tehdd analyysié yksinkertaisesti. Laskuvai-
heen voidaan ajatella kestdvin niin kauan kuin osakkeen arvo pysyy kuvaajassa liuku-
van keskiarvon alapuolella. Kun laskuvaihe muuttuu nousevaksi, osakkeen kurssikdyra
lapdisee liukuvan keskiarvon kuvaajassa ja nousee sen yldpuolelle. Ostosignaali syntyy
téssd vaiheessa, ja sille saadaan vahvistus kun myds liukuva keskiarvo kiddntyy nou-
suun. Vastaavasti nousua kuvaa tilanne, jossa osakkeen arvo on liukuvan keskiarvon
ylapuolella. Myyntisignaali saadaan osakkeen arvon ldpdistessa liukuvan keskiarvon
kuvaajan ylhééltd pdin. Vahvistus saadaan my0s liukuvan keskiarvon kddntyessa las-

kuun. (Kallunki ym. 2007, 229.)
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Kuvio 7: YIT 5 vuotta 14.5. — 50 paivin liukuva keskiarvo (www.op.f1)

Kuviossa 7 YIT:n osakekurssi ja 50 paivin liukuva keskiarvo kulkevat hyvin samankal-
taisesti, keskiarvo kuitenkin lyhyen tdhtdimen hintamuutoksia suodattaen. Ostosignaali
tulee vuoden 2004 lopulla kurssin noustessa liukuvan keskiarvon yli ja liukuvan kes-
kiarvon kédédntyessd nousuun. Tdmén jélkeen kurssi putoaa liukuvan keskiarvon alle kak-
si kertaa vuoden 2005 aikana. Signaalille ei kuitenkaan tule vahvistusta, koska liukuva

keskiarvo ei kddnny laskuun.

Myyntisignaali saadaan ennen 2006 vuoden puolta vélid. Myds liukuva keskiarvo kdén-
tyy nopeasti laskuun, koska kurssipudotus on jyrkka. Seuraava ostosignaali tulee vield
vuoden 2006 aikana. Myyntisignaali tulee ennen vuoden 2007 puoltavilid, pian uusien
huippujen saavuttamisen jélkeen. Seuraavat osto ja myyntisignaalit tulevat vuoden 2008
aikana, tdlla kertaa ostohetken signaalin arvo jdd korkeammaksi osakkeen hinnan ro-

mahtaessa voimakkaasti myyntisignaalin jilkeen.
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Sijoitusaika ratkaisee mité aikavalid liukuvan keskiarvon laskemiseen kulloinkin kan-
nattaa kayttdd. Pitkdlld aikavalilld sijoituspédétoksid tehdesséd kaytetddn pitkdd aikavalid
ja lyhyella tdhtdimelld toimittaessa vastaavasti lyhyttd. Kaytetty aikavili on myos osa-
kekohtaista, paljon vaihdettujen osakkeiden hinnat heiluvat enemman ja lyhyt aikavéli
voi auttaa ehtimdén mukaan nopeisiin kdanteisiin. Pitkdn aikavilin sijoittajalle sopii 200
péivan keskiarvo tai jopa pidempi, tdlloin sijoittaja seuraa primaaritrendejd ja kiy kaup-

paa markkinoilla harvoin. (Kallunki ym. 2007, 230.)

5.5.3 RSI-menetelma

Kéytetyimpid teknisen analyysin menetelmid on niin sanottu RSI-menetelma (relative
strength index). Sitd voidaan kaytti niin pitkd- kuin lyhytaikaistenkin sijoitusten osto-
ja myyntiajankohtien madrittdmiseen. RSI havainnollistaa kurssin kehittymisté tietyn
aikavélin keskiarvona. Yleisimmin kaytetdan 14 pdivan keskiarvoa. Indeksi myos skaa-
lataan asteikolla nollasta sataan, joten myds sen vertailu on jarkevaa. RSI:n voidaan aja-
tella tasoittavan mitatun ajanjakson aineistoa, ja siitd voidaan néhda tarkastelujaksolla

ollut kurssikehityksen suunta. (Kallunki ym. 2007, 225.)

RSI =100 - (100 /(1 +1s))

rs = kurssikehityksen keskiarvo valitulla ajanjaksolla

Péivittdin lasketuista RSI-arvoista muodostuu viivakuvaaja. Kuvaajaa ja kurssikehitysta
analysoimalla voidaan 10ytdd signaaleja ostaa tai myyda. RSI indeksin saamista arvoista
erddnlaisina raja-arvoina voidaan pitda arvoja 30 ja 70. Kun RSI nousee yli 70:n, se voi

tarkoittaa osakkeen hinnan ylikuumenemista ja sitd, ettd osake on yliostettu. Myyntisig-
naali syntyy, kun RSI laskee timén jélkeen alle 70:n. Kun RSI laskee alle 30:n, voidaan
olettaa, ettd osake saattaa olla ylimyyty. Ostosignaali syntyy, kun RSI:n arvo nousee

uudelleen yli 30:n. (Kallunki ym. 2007, 227.)
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Kuvio 8: Wirtsild 6 kk 13.5. — RSI (www.op.f1)

Kuviossa 8 on havainnollistettu RSI-kuvaajan kayttdytymistd. Nuolet kuvaavat osake-
kurssia silld hetkelld, kun RSI antaa osto- tai myyntisignaalin. Kuviossa ensimmaéinen
ostosignaali syntyy marraskuussa, kun RSI:n arvo kidy alle 30:n ja palaa sitten nousuun.
Myyntisignaali syntyy tammikuussa kun RSI:n arvo laskee alle 70:n oltuaan muutaman
péivan sen yldpuolella. Myohemmin tammikuussa tulee jilleen ostosignaali, kun osake-
kurssi on n. 20 euroa. Jilkikdteen voidaan ndihdé tdmin olleen vaara signaali, koska

kurssinousun jdlkeen myyntisignaalia ei tule, vaan kurssi jatkaa entistd alemmas.

Téastd voidaan paitelld, ettd yksinddn pelkkd RSI-arvon seuraaminen ei ole luotettava
apuviline, vaan sen rinnalla tulee tulkita kurssia my6s muilla teknisen analyysin kei-
noilla. Seuraavaksi tulee jélleen ostosignaali helmi-maaliskuun vaihteessa. Talldkin ker-
taa my0Os seuraava signaali on heikko ostosignaali. Tdmain jélkeen kurssi kdéntyy voi-

makkaaseen nousuun, ja huipun jdlkeen RSI antaa myyntisignaalin.
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Kuvio 9: Wirtsild 6 kk 13.5. — RSI, tasot 20-80 (www.op.f1)

Kuviossa 9 on kuvattu sama tilanne kuin kuviossa 8. Erona dskeiseen on RSI-
menetelmin osto- ja myyntisignaalitasojen asettaminen arvoihin 20 ja 80. Se voi olla
perusteltua esimerkiksi voimakkaasti laskevien tai nousevien markkinoiden aikaan. Pe-
rusteluna voi olla my®ds, ettd osakkeen kurssi yksinkertaisesti kdyttaytyy niin, ettd RSI

antaisi pienemmilld tasoilla paljon turhia signaaleja.

Kuviossa 9 helmi-maaliskuun ”vairia” signaaleita ei nyt ole, isoa nousua edeltdneen
ostosignaalin ajankohta ei tosin ole aivan kurssin pohjilla, kuten kuviossa 8. Nuolet ku-
viossa 9 ovat kohdissa, joissa kuviossa 8 saatiin osto- ja myyntisignaaleita. Signaalit
muodostuvat nyt selvésti aikaisemmin. Toinen tapa vaikuttaa signaalien maardin on
muuttaa keskiarvon laskentajaksoa 14 pdivastd esimerkiksi 25 pdivaan. Mitd pienempi

on keskiarvon laskentajakso, sitd enemmaén vaihteluita RSI-kuvaajaan muodostuu.
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5.5.4 Muita menetelmia

Erilaisia teknisen analyysin malleja on edelld kuvattujen perusmenetelmien lisdksi pal-
jon. Yleisesti ne voidaan jakaa trendid analysoiviin (esim. liukuva keskiarvo, kuvaajat)
ja markkinoiden suhdannetta analysoiviin menetelmiin (esim. volyymi, RSI). Muita

yleisid tapoja seurata markkinoiden kehitystd ovat esimerkiksi Stochastics-menetelma,

On balance volume ja MACD.

Stochastics-menetelma on ulkoasultaan ja tulkinnaltaan hyvin samankaltainen kuin RSI-
menetelmd. Stochastics perustuu ajatukseen, ettd nousumarkkinoilla péétdskurssi on
lahempéna paivén ylintd arvoa ja laskumarkkinoilla pdivin alinta. Stochastics kuvaa tata
tilannetta RSI-menetelmén kaltaisesti. Ostosignaali saadaan Stochastics-kuvaajan leika-
tessa arvon 20 alhaalta pdin ja myyntisignaali tulee, kun kuvaaja puhkaisee arvon 80
ylhdiltd pdin. Ero RSI-menetelméén on, ettd Stochastics on huomattavasti herkempi an-
tamaan signaaleita. RSI toimii paremmin markkinoilla, joilla trendin voi selvésti havaita
olevan nouseva tai laskeva. Stochastics puolestaan sopii tilanteisiin, joissa trendi on ta-

sainen ilman suuntaa ylds tai alas. (Kahn 2006, 274.)
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Kuvio 10: Outotec 3 kk 21.5. — Stochastics ja RSI (www.op.f1)

Kuviossa 10 on alimmaisena Stochastics-kuvaaja ja sen yldpuolella RSI-kuvaaja. Kol-
men kuukauden tarkastelujaksolla RSI ei anna yhtdkddn kayttokelpoista signaalia, aino-
astaan kaksi myyntisignaalia nousun edelleen jatkuessa. Sen sijaan Stochastics antaa
useita osto- ja myyntisignaaleja. Tdssd tapauksessa lyhyen tdhtdimen kaupankiynti olisi

mahdollista Stochasticsin signaaleita seuraamalla.

On balance volume eli OBV suhteuttaa osakkeen kaupankdyntivolyymin hinnan kehi-
tykseen. Perusajatus on, ettd hinnan muutokset ovat suoraan yhteydessd volyymeissa
tapahtuviin muutoksiin. OBV lasketaan lisddmalld nousupdivin vaihto osakkeen kumu-
latiiviseen vaihtoméérdén. Laskupdivan vaihto taas vihennetddn kumulatiivisesta vaih-
tomddrdstd. OBV-kuvaajan avulla pyritdén hakemaan varmennusta olemassa olevalle
trendille tai tapahtumassa olevalle trendin muutokselle. Esimerkiksi hinnan nousua voi-
daan olettaa edeltdvian volyymin voimakas kasvu. Korkea OBV-arvo nousevilla mark-
kinoilla kertoo, ettd hinnassa on vield nousuvaraa. Vastaavasti laskevassa trendissé kor-

kea OBV kertoo laskun edelleen jatkuvan. (Kallunki ym. 2007, 233.)
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Kuvio 11: Wirtsild 1 v 21.5. — OBV (www.op.f1)

Kuviossa 11 on Wirtsildn kurssikehitys viimeisen vuoden ajalta. Selva trendin muutos
tapahtuu huhtikuussa osakkeen hinnan noustessa 20 euron tuntumasta aina jopa 30 eu-
roon. Samalla my6s OBV-kuvaaja nousee jyrkisti antaen signaalin tapahtuvasta muu-
toksesta. Kuten edelld on todettu, voimakas volyymin kasvu edeltdd muutoksia trendis-

sa.

MACD-kuvaaja (moving average convergence/divergence) muodostetaan kdyttdmalla
kolmea eksponentiaalista liukuvaa keskiarvoa. Tyypillisesti MACD muodostetaan kéyt-
tdmalla 26, 12 ja 9 pdivin eksponentiaalisesti liukuvia keskiarvoja. MACD muodoste-
taan vihentdmalla pidempi keskiarvo (26) lyhyemmésta (12). Kolmas keskiarvo toimii
erityisend signaalikuvaajana (9). MACD-kuvaajaa voidaan tulkita usealla tavalla.
MACD-kuvaaja toimii parhaiten markkinoilla, joilla on selvisti havaittavia trendejé.

(Kahn 2006, 280.)

Kun MACD eroaa osakkeen kurssikehityksestd, voi kyse olla trendin muuttumisesta.

Tastd hyvé esimerkki on tilanne, jossa MACD laskee osakkeen hinnan vield noustessa.
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Tamai voi ennakoida trendin olevan muuttumassa. Yksi tulkintapa on signaalikuvaajan
apuna kayttiminen. Ostosignaali on signaalikuvaajan nouseminen MACD-kuvaajan
ylapuolelle. Myyntisignaali on vastaavasti signaalikuvaajan lasku MACD-kuvaajan alle.
Ostosignaalina voi kdyttdd myos MACD-kuvaajan nousua arvon nolla yldpuolelle ja
myyntisignaalina laskua nollan alapuolelle. My0s itse MACD-kuvaajaa voi analysoida
kuten osakkeen hintakuvaajaa. Siind trendin muutokset voivat ndkyé aiemmin kuin itse

osakekurssissa. (Kahn 2006, 281-282.)
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Kuvio 12: Wirtsild 6 kk 21.5. — MACD ja RSI (www.op.f1)

Kuviossa 12 on Wirtsilidn 6 kk kurssikehityksen lisdksi alimmaisena vertailun vuoksi
RSI-kuvaaja ja sen ylédpuolella MACD-kuvaaja. Kurssikehityksen kuvaajaan on piirret-
ty pystyviivat kohtiin, joissa MACD nousee nollan yldpuolelle antaen ostosignaalin.
Keskivaiheilla oleva ellipsi kuvaa tilannetta, jossa MACD antaa myyntisignaalien laski-
en arvon nolla alapuolelle. Osto- ja myyntihinta ovat samalla tasolla, joten signaalit ei-
vat télld kertaa hyodyté sijoittajaa. Jalkimmainen ostosignaali sen sijaan osuu miti il-

meisimmin oikeaan, mutta myyntisignaalia ei vield ole tullut.
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Vertailun vuoksi kuviossa 12 on my06s RSI-kuvaaja, joka antaa tissé tapauksessa selvis-
ti paremman lopputuloksen ja yksiselitteisemmat tulkinnat kuin MACD. RSI antaa os-
tosignaalit kuvatun aikajakson alimmilta kurssitasoilta ja myyntisignaalit osuvat os-
tosignaaleja huomattavasti korkeammalle. Ero RSI:n eduksi ndyttiisi Wartsildn kohdal-
la olevan se, ettd se reagoi kurssimuutoksiin nopeammin kuin MACD. Siksi se on aina-
kin lyhyelld tdhtdimell4 sijoitettaessa ndistd kahdesta parempi tapa seurata Wartsilédn

kurssikehitysta.

5.6 Fundamentit vs. tekninen analyysi

Teknisen analyysin ajatellaan perustuvan sille, ettd kaikki oleellinen kurssikehitykseen
vaikuttava tieto on jo osakekursseissa. Vaikka niin ei vilttdmaéttd markkinoiden ajoittai-
sesta tehottomuudesta johtuen aivan tiysin olisikaan, voidaan hinnan ajatella olevan ai-
nakin ldhell4 totuutta. Hintakehitys puolestaan antaa viitteitd tulevista kddnteistd. Vaik-
ka historiatietoon perustuvia arvioita tulevasta voi pitid arveluttavina, aivan yhtélailla
myo6s fundamentteihin pohjautuvat analyysit perustuvat toteutuneisiin lukuihin ja arvi-
oihin tulevasta. Tarkedd on muistaa, ettd tekninen analyysi ei ole mikdén taikakeino,

vaan yksi tyokalu muiden joukossa.

Fundamentteihin pohjautuvat tunnusluvut ovat helppo keino saada tietoa yrityksen ja
osakkeen arvosta. Niiden helppo saatavuus ja tulkitseminen voi johtaa myds virhearvi-
ointeihin. Pelkéstddn yksittdiseen tunnuslukuun ei saa luottaa sijoituspéétdsta tehtéessa.
Sama pétee myo0s teknisesséd analyysissd. Pelkdstddn yhden menetelmén kéyttdminen
voi johtaa sijoittajaa harhaan. Fundamentteihin tai tekniseen analyysiin perustuvia joh-

topditoksid tulee arvioida monesta nakdkulmasta ennen sijoituspéddtoksen tekoa.

Raskaammat fundamenttianalyysit, kuten vapaan kassavirran malli, ovat parhaimmil-
laan varmasti tarkka tapa méaérittad yrityksen arvoa. Sijoittajan tulee kuitenkin arvioida
minkélaiset mittarit ovat omaan kayttoon riittdvid ja mielekkaitd. Liian monimutkaisten
mallien kdyttdiminen on tehotonta ja aikaa vievéd, varsinkin jos kdytettdvissd on mutkat-
tomampia tapoja sijoituspédédtdsten muodostamiseen. Saatu hyoty ei valttamaittd ole sen

suurempi, kuin mitd saavutetaan jollakin toisella tavalla. Sijoittajan kannattaa vertailla
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eri tapoja ja poimia niistd kdyttoonsa sellaiset, jotka omassa sijoitustoiminnassa tuotta-

vat tulosta.

Fundamenttianalyysin ja teknisen analyysin yhdistdminen sijoituspdétdsten teossa on
varmasti jarkevdd. Molemmista on hyotyé niin lyhyelld kuin pitkélla tdhtdimella sijoi-
tettaessa. Lyhyella tdhtdimelld teknisen analyysin voi ajatella olevan ainoa tapa, joka
selittdd osakkeen hinnan kayttaytymistd. Tunnusluvut tai kassavirtalaskelmat eivét kerro
lyhyen tdhtdimen muutoksista. Oikeita osto- ja myyntiajankohtia maariteltdessd tekni-
nen analyysi on vahvoilla. Lyhyen tdhtdimen kaupankdynnissi ostojen ja myyntien
ajoittaminen on ratkaisevin tekiji. Sitd kdyttdmalla ei toki voi koskaan osua “tiysin oi-

keaan”, koska sen avulla mennédin vain trendin mukana.

Fundamenttianalyysia ja teknistd analyysid voi yhdistdd esimerkiksi valikoimalla tietyt
osakkeet tunnuslukujen perusteella, joita sitten tarkastelee ldhemmin teknisen analyysin
keinoin. Sijoituskirjallisuus antaa kuvan, jossa fundamentteihin tai tekniseen analyysiin
luottavat sijoittajat ovat tdysin omia ryhmiéén, eivitka edes suostu kuuntelemaan tois-
tensa ndkemyksid markkinoiden tilasta. Sijoittajia on tietysti monenlaisia, mutta nimen-
omaan monipuolisesti eri menetelmié kayttamalla ei tiettdvasti ainakaan huononna

mahdollisuuksiaan hyvien sijoituspditosten tekoon.

Teknisessé analyysissd ja fundamentteihin perustuvassa analyysissd on molemmissa
lisdksi yksi yhteinen heikko kohta. Se on niiden kéyttdjdssa eli sijoittajassa itsessddn.
Vaikka tekniikat olisivat hallussa, on my0s muistettava, ettd ihmiselld on taipumusta
tehda toisin kuin olisi jarkevdd. Omia arvioita osakemarkkinoista tulee toki pystyéd arvi-
oimaan kriittisesti, mutta niithin on pystyttdvd my0s luottamaan. Sijoitustoiminnan
suunnitelmallisuuden tirkeyttd ei varmasti voi liikaa korostaa. Riskien tiedostaminen,
sijoitusten hajauttaminen ja laadittujen strategioiden noudattaminen muodostavat poh-

jan kannattavalle sijoitustoiminnalle.
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6 Case: Teknisen analyysin hyodyntdminen

6.1 Toimeksiantajan 1dht6kohdat

Tyon toimeksiantaja kiy Suomen osakemarkkinoilla kauppaa lyhyella ja pitkalla téh-
tdimelld. Lyhyen tdhtdimen osakesijoitukset ovat osittain myds rahoitusomaisuuden hal-
lintaa. Sijoitettavat varat ovat muusta liiketoiminnasta saatuja tuottoja, joita yritys ei
tarvitse ydintoimintansa pyorittdimiseen. Niitd varoja hyodyntamalla yritys pyrkii saa-

maan lisdtuottoja osakemarkkinoilta.

Lyhyella tdhtdimelld pyrkimys on hyotyd mahdollisesta kurssinoususta ja kaupankaynti
voi olla jopa péivén sisdlld tapahtuvaa. Lyhyen tdhtdimen kaupankdynnissé yrityksessi
ndhdéén oleelliseksi, ettd kaupankdynnin kohteena oleva osake on likvidi, jotta tarvitta-
essa sen voi myyda nopeasti. Lyhyen tdhtdimen sijoitukset eivit myoskéén kohdistu

suurta riskia sisaltdviin osakkeisiin.

Yrityksen pyrkimyksend on saada sijoitustoiminta noudattamaan pitkéjénteisyytta, silti
unohtamatta lyhyelld aikavililld tapahtuvia osakekauppoja. Pitkilla tdhtdimelld sijoitus-

kohteita ovat yritykset, jotka tunnetaan vakavaraisiksi ja hyviksi osingonmaksajiksi.

Sijoituspddtosten taustalla kdytetdan aktiivisesti hyodyksi tunnuslukuja, uutisia ja muuta
markkinoihin vaikuttavaa tietoa, kuten sijoitusammattilaisten osto- ja myyntisuosituk-
sia. Lyhyell4 tdhtdimelld toimittaessa pyritddn 16ytdmaan yrityksid, joilla on kyseiselld
hetkelld nousupotentiaalia muuhun markkinaan verrattuna. Varsinaista teknisté analyy-

sid yrityksessd ei kuitenkaan kéyteta sijoituspditosten pohjana.

Tamin tyon case-osiossa pyritdén havainnollistamaan, miten tekninen analyysi voisi
toimia osana toimeksiantajan sijoituspédétosten tekoa. Liséksi pyritddn selvittimain mi-
ten erilaisin teknisen analyysin menetelmin voidaan tehdd péadtelmid osakkeiden hinta-
kehityksestd. Esimerkkeind analysoidaan toimeksiantajan aktiivisesti seuraamia osak-

keita.
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6.2 Menetelmien valinta ja kayttod

Téassd tydssd kuvatuista teknisen analyysin menetelmisté ei valttdmaétta tarvitse kayttaa
kaikkia saadakseen teknisestd analyysistd hyotya sijoitustoimintaan. Ty0ssd mainittujen
menetelmien lisdksi on lukemattomia muitakin vaihtoehtoja analysointiin. Osa kuva-
tuista menetelmistd on joko samankaltaisia keskenddn tai niitd voidaan kayttaa toisten
menetelmien lisdnd. Olennaista teknisessd analyysissd on sen perusteiden hallitseminen.
Sen jdlkeen voi ldhted kokeilemaan, olisiko jokin muu tapa jossakin tilanteessa informa-

titvisempi.

Koska nykytekniikka mahdollistaa kuvaajien muodostamisen helposti tietokoneohjel-
milla ja se on vieldpd mahdollista tdysin maksutta, ainoat kustannukset muodostuvat
analyysin tekoon kiytettdvésta ajasta. Yleensd osakevilittdjdn tarjoama ohjelma osake-
toimeksiantojen tekoon sisdltdd mahdollisuuden hyddyntia teknisti analyysid. Mitdén
ylimdardistd ohjelmaa ei vilttdmatta tarvita, joten teknisen analyysin kdyttiminen on

helppoa.

Yksinkertaisimmillaan tekninen analyysi on kurssikdyrddn piirretty trendid kuvaava vii-
va. Tdma perusmenetelmé toimii kaiken pohjana. Peruskiytdssa riittdvid teknisen ana-
lyysin vélineitd ovat viivakuvaaja, volyymi, liukuva keskiarvo ja RSI. Néitd kayttamalla
saadaan aineistosta irti riittdvéasti osto- ja myyntisignaaleja, monimutkaisempien mene-
telmien kaytto ei ole vilttdmatontd. Lisdksi on hyva hallita yleisesti tunnetut trendin

muutosta ennakoivat kuviot kuten tuplahuiput ja paa- ja olkapait.

Mité pidempi on sijoituksen aikavili, sitd harvemmin tekniseen analyysiin joutuu tur-
vautumaan. Pitkdlla tdhtdimella riittdd, kun silloin télloin seuraa kurssikdyrdd ja kuvitte-
lee mielessddn sitd mukailevan trendiviivan. Aktiivinen seuranta korostuu mitéd lyhyem-
pi on sijoituksen aikajénne. Toki pitkiédkin sijoituksia tehdessa voi olla perusteltua seu-
rata tilanteen kehittymistd aktiivisesti, mikéli esimerkiksi on havaittavissa, ettd pitkdin

jatkunut trendi voisi olla ldhitulevaisuudessa muuttumassa.
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6.3 Markkinoiden tila

Sijoituspddtoksid tehdessd on valttdmatontd ymmartdd yksittdisten osakkeiden kéyttéy-
tymien liséksi myos vallitsevaa taloustilannetta. Teknisesséd analyysissd markkinoiden
tunnelmia kuvaavat erityisesti volyymid mittaavat vélineet, kuten upside-downside -
volyymi ja On balance volume. Koko markkinoiden suuntaa voi arvioida myds markki-
noita kuvaavaa yleisindeksia tarkastelemalla. Indeksistd voi havainnoida trendejé sa-
maan tapaan kuin osakkeiden kurssikehityksestd. Ainoastaan volyymiin liittyvid mene-
telmid ei voida kéyttda, koska indekseilld ei kdyda kauppaa, ne kuvaavat vain sisiltdmi-

ensd osakkeiden hintakehitysta.
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Kuvio 13: OMX Helsinki -yleisindeksi 1 vuoden ajalta 21.5. (www.op.f1)

Kuviossa 13 on kuvattu OMX Helsinki -yleisindeksi vuoden ajanjaksolta. Tarkastelu-
jakson lopussa on huhtikuussa tapahtunut kidinne trendissd. Pitkdédn jatkunut lasku on
katkennut ja indeksi on noussut sen jédlkeen tasaisesti. Tuki- ja vastustasoihin on ehka
jarkevéd suhtautua pienelld varauksella tarkasteltaessa indeksid. Ne eivét valttamattd ole

psykologisia tekijoitd, koska indeksin arvo muodostuu sen sisdltdmien osakkeiden ar-
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voista. Yksittdisten osakkeiden tuki- ja vastustasot heijastuvat kuitenkin epasuorasti

myos indeksiin.
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Kuvio 14: OMX Helsinki -yleisindeksi 2 vuoden ajalta 21.5. (www.op.f1)

Kuviossa 14 on kuvion 13 kaltainen tilanne, mutta tarkastelujakso on nyt pidempi. Kah-
den vuoden ajalta oleva kuvaaja paljastaa, ettd laskutrendi on todellisuudessa jatkunut
miltei kaksi vuotta. Nyt huhtikuussa alkanut nousutrendi on kuvaajassa selvisti voi-
makkain laskua vastustava trendi. Markkinoiden kdédnnekohdan ennustamisessa tekni-
sen analyysin avulla olisi voitu havaita trendin olevan muuttumassa, kun indeksin arvo
on ollut noin 5000 pistettd. Alin arvo on ldhelld 4000 pistettd. Eroksi jd4 noin 1000 pis-
tettd, mikd on myos nousua edeltédneen trendin tuki- ja vastustason erotus. Aivan alim-
pien “pohjien” ennustaminen ei siis ole mahdollista, kuten aiemminkin on todettu. Tek-
ninen analyysi ndyttd4d muutokset niiden tapahtuessa. Mutta jatkuuko nousu tisté eteen-

pdin? Uusi alkanut trendi pitdd ainakin vield markkinoilla pintansa.
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Kuvio 15: OMX Helsinki -yleisindeksi 10 vuoden ajalta 21.5. (www.kauppalehti.fi)

Vaikka historiatietoon tuijottamista voidaan pitdd osakemarkkinoilla hieman arvelutta-
vana ldhestymistapana, on syytd silti ottaa historiakin huomioon. Tekninen analyysi pe-
rustuu myoOs historiaan, vaikkakin yleensi aivan ldhihistoriaan. Kuviossa 15 on OMX
Helsinki -yleisindeksi kymmenen vuoden ajalta. Tédssd kuvaajassa nyt huhtikuussa alka-
nut kurssinousu ei ndytd kovin merkittiviltd trendiltd. Vuosien 2002-2003 ja 2003-2004
vaihteessa yleisindeksi on noussut yli 7000 pisteen, mutta laskenut sitten 5000 pisteen

tuntumaan.

Historia voi jossain muodossaan myds toistaa itsedén, joten liian optimistinen pysyvén
kurssinousun suhteen ei kannata olla. Teknisen analyysin avulla voi olla mahdollista
myo6s hyotyd aiemmin kuvatun kaltaisista tilanteista, joissa puolen vuoden aikavililld
markkinat hakevat suuntaa pumppaamalla edestakaisin. Pitemmélla tdhtdimelld muo-
dostuvien trendien tulkinta on kuitenkin teknisen analyysin menetelmid kéayttadmalla

melko yksinkertaista.

6.4 Osakkeiden analysointi

Tyon toimeksiantaja seuraa aktiivisesti mm. seuraavia yhtioitd: Wartsild, Fortum, Neste

Oil, Nokia, Metso, UPM ja Elisa. Aiemmissa teknisen analyysin menetelmié kuvaavissa
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esimerkeissd on jo tarkasteltu néistd kahden yhtion osakekursseja. Nyt tarkasteluun ote-
taan vield alemmin huomiotta jdéneiden yhtididen osakkeita nykyisessd markkinatilan-

teessa. Ndissd analyyseissa on kuvaajan muodostamisessa kdytetty joko puolen vuoden

tai vuoden tarkastelujaksoa. Pitempi aikavili on valittu tapauksissa, joissa aiempi pi-

temman ajan kurssikehitys néyttiisi edelleen vaikuttavan nykyhetken trendiin.
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Kuvio 16: Elisa 1 vuosi 22.5. — Volyymi, RSI, 50 pdivén liukuva ka (www.op.f1)

Kuviossa 16 on kuvattu Elisan kurssikehitys viimeisen vuoden ajalta. Liukuva keskiar-
vo on laskettu 50 péivén ajalta, eikd se anna mielekisté tulkintaa. Myoskin RSI nayttaa
Elisan kohdalla hy6dyttomié signaaleja. Ostosignaaleja on ldhelld muodostua useita,
mutta myyntisignaaleja RSI antaa tarkastelujaksolla vain yhden. Volyymi-kuvaajan tul-
kitseminen vuoden ajalta ei ole tdssd tapauksessa mielekidstd, koska yhtend pdivana
vaihto on ollut niin suurta, etti se tekee muiden pdivien vertailusta kdytdnndsséd mahdo-

tonta.

Vaikka ylld edelld kuvatut menetelmat eivit annakaan jarkevid signaaleja, siitd huoli-

matta trendejd Elisan kurssista on havaittavissa, ja ndyttda siltd, ettd talla hetkelld kurssi
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on suorakaiteen sisdlld. Tédssdkin osakkeessa tukea suorakaiteelle antaa maaginen 10
euron hinta. Vastustaso on 11,2 eurossa. Mielenkiintoista on havaita, ettd indeksistikin
havaittu viime aikojen kova kurssinousu ei ndy Elisan kurssikehityksessd milldan taval-
la. Pdinvastoin Elisan osakekurssi on kuluneen vuoden alhaisimmilla tasoillaan. Fun-
damentti tdimén taustalla on operaattoriliiketoiminnan defensiivisyys, eli se ei ole niin
riippuvainen vallitsevasta yleisestd talouden suhdanteesta kuin useimmat muut toimi-
alat. Sen seurauksena osakekurssi ei seuraa markkinoiden yleistd tunnelmaa voimak-
kaasti. Téssa tapauksessa ndyttdisi siltd, ettd kurssi olisi edelleen mahdollisessa lasku-
trendissd. Muutos pitkédn ajan laskutrendiin voi tulla, mikéli nyt muodostuneesta suora-

kaiteesta siirrytddn nousuun vastustaso murtamalla.
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Kuvio 17: Fortum 1 vuosi 22.5. — volyymi, RSI (www.op.f1)

Fortumin kurssikehitys kuviossa 17 on ollut selvéssd laskutrendissd viime vuoden kesa-
kuusta aina joulukuuhun asti. Talld vililld RSI on antanut ostosignaaleita ja yhden
myyntisignaalin, mutta ndma ovat olleet vadrid. Tassad kohtaa kannattaa muistaa, etti
yhteen menetelmadn luottaminen ei kannata. Kun trendi on selvésti laskeva, voidaan

padtella, ettd RSI:n antamiin signaaleihin tulee suhtautua varauksella.
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Vuoden vaihteen jélkeen my6s RSI antaa oikeita signaaleita. Nyt kdynnissd olevaa nou-
sutrendid edeltdd myos volyymien voimakas kasvaminen. Talld hetkelld trendiputki
ndyttdd olevan kolmion mallinen, joten nykyisen nousutrendin muutos voi olla tapah-
tumassa, mikéli kolmiosta murtautuminen tapahtuu hyvissé ajoin ennen sen kérkea.
Trendi on toistaiseksi kuitenkin niin lyhyt, ettd vastustaso ei ehké ole kuvioon piirretyn
kaltainen. Se voisi olla my0s korkeampi, jos se piirrettdisiin ympyrén sisilld olevasta

matalasta huipusta.

UPM-Kymmene Corporation €705 -025 -342% W @
UPMIVHSE / UPMIV / 009005987 12:13 05422
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Kuvio 18: UPM 1 vuosi 22.5. — volyymi, RSI (www.op.f1)

Kuvio 18 kuvaa UPM:n kurssikehitystd viimeisen vuoden ajalta. Viime aikojen kurssi-
kehityksen kuvaaja on hyvin pitkille aiemmin tarkastellun Helsingin pdrssin yleisin-
deksin kaltainen. Kuten aiemmin Fortumin kohdalla, RSI ei pitkdan jatkuneessa laske-
vassa trendissd anna oikeita signaaleita. UPM:n kohdalla yksi ndisti ostosignaaleista
osuu alimmalle kurssitasolle. Tdssé tapauksessa ei tietenkédén olisi voitu tehdad ostopaa-
tostd signaalin perusteella, koska trendi oli yha laskeva. Tama signaali yhdessd myo-

hemmin tapahtuvan trendin muutoksen kanssa sen sijaan olisi voinut olla perusteluna
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ostopédétoksen tekemiseksi. Nykyhetkessé ratkaisevaa on pitddké muodostunut tukitaso

edelleen nousua yll&.
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Kuvio 19: Metso 6 kk 22.5. — volyymi, RSI (www.op.f1)

Kuten edelld kuvattujenkin yhtididen osakekurssi, myds Metson osakekurssi on syksylla
2008 laskenut pohjille. Metsolle poikkeavaa téstd on kuitenkin alimman noteerauksen
saavuttaminen jo tammikuussa, 14helld sitd kdytiin jo joulukuussa, kuten kuviosta 19
kdy ilmi. Vastustasoksi muodostunut 10 euroa kestidd usean kuukauden ajan trendin
koetellessa sitéd ajoittain. Huhtikuun alussa vastustaso murtuu ja kurssi nousee nopeasti.
Trendin nykytila on melko epdselva. Yksi mahdollisuus on, ettd trendi hakeutuu aiem-
man kaltaisesti suorakaiteen sisdén. Vastustasoksi voi muodostua 14 euroa ja tukitasok-
si 11 euroa. Tétd puoltaisi aiemmin suorakaiteen sisdédn muodostunut trendi, jossa kurssi

vaihteli myos kolmen euron sisilld vastustason ollessa 10 euroa ja tukitason 7 euroa.
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Kuvio 20: Neste Oil 6 kk 22.5. — volyymi (www.op.f1)

Kuvio 20 on Neste Oilin kurssikehityksen kuvaaja kuuden kuukauden ajalta. Ennen ny-
kyisté trendid tapahtunutta kurssilaskua edeltdd kapenevan kolmion muodostuminen.

Lisédksi volyymeissa on havaittavissa piikki, mutta se tapahtuu pari viikkoa ennen kurs-
silaskun alkua. Nyt kidynnissé oleva trendi on selvésti havaittavissa. Aiempia osakkeita

tarkasteltaessa ei toista ndin selvésti nousua edelleen jatkavaa trendii ole havaittu.

Neste Oilin kohdalla korostuu my®ds, ettd alimman ja ylimman kurssinoteerauksen ero ei
ole niin merkittava, kuin esimerkiksi Metson tapauksessa. Metson alin kurssi oli 7 euroa
ja ylin 14, eli osakkeen arvo on parhaimmillaan kaksinkertaistunut samalla aikavélilla.
Neste Oil on siis selvisti riippumattomampi markkinoiden suunnanmuutoksista eika
osakekurssi heilahtele pelkistddn markkinoiden mukana. Neste Oilia neutraalimmin
kayttaytyi Elisa, joka ei markkinoiden noususta huolimatta ollut lainkaan nousutrendis-

sa.
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Kaiken kaikkiaan markkinoilla vallitseva tilanne on sijoittajan ndkokulmasta mielen-
kiintoinen. Osakkeet ovat historiallisen halpoja, mika rohkaisee tekemiin erityisesti
pitkédn tdhtdimen sijoituksia. Toisaalta viimeaikainen nopea kurssinousu on saanut si-
joittajat my0s varovaisiksi ja miettimadn, jatkuuko nousu tistd eteenpdin. Edellisten
analyysien pohjalta voidaan muodostaa seuraavanlaisia johtopédatoksid tarkasteltujen

osakkeiden tulevasta hintakehityksesté ja sen hyodyntdmisesta.

Nokian nykytilanne (luku 5.5.1, Kuvio 5) on kiinnostava. Osakkeen hintataso on histo-
riallisen alhainen, mutta toisaalta hinta on dskettdin noussut nopeasti. Pitkalld tdhtdimel-
14 Nokian voi ndhdi edelleen olevan melko edullinen sijoituskohde. Harkitsevan kan-
nattaa tdssd vaiheessa odottaa, mihin suuntaan suorakaiteen jalkeen mennddn. Lyhyelld
tdhtdimelld Nokian kohdalla voi olla mahdollisuus hyotyé kurssin vaihtelusta suorakai-
teen sisdlld. Ostot voisi pyrkid ajoittamaan 10 euron tuntumaan ja myynnit 11-11,5 eu-

roon.

Elisan osakkeen hinta on edelleen alhaisella tasolla, vaikka indeksit ovat nousseet poh-
jiltaan huomattavasti. Koska indeksien nousu ei Elisassa ndy, on perusteltua odottaa sen
kurssin reagoivan myohemmin yleiseen markkinoiden piristymiseen. Lyhyen aikavilin
kaupankdynnissé voi yrittdd ostaa osaketta 10 euron tukitason tuntumasta ja myyda, kun
lahestytddn vastustasoa. Talld hetkelld 10 euron voisi ajatella jddvan pitemmaén tahtéi-

men alimmaksi hinnaksi, jos markkinoiden nousu tarttuu viiveelld myds Elisaan.

Fortumin kurssikehityksessd ratkaisevaa on, pitddké muodostunut kolmio paikkansa.
Jos 18 euron vastustaso murtuu, voi nousu olla voimakasta. Fortumin osakkeen hinta on
pitkélla tdhtdimelld kehittynyt yleiseen tilanteeseen ndhden melko maltillisesti, joten
nousuvaraa voi siind mielessd nihda olevan edelleen. Loivan nousutrendin jatkumista
voi Fortumin tapauksessa pitdd todenndkoisend. UPM:n kohdalla nousutrendi on yhi
padlld, mutta tukitasoa on koeteltu runsaasti, ja vastustaso on todella korkealla trendin
jyrkén nousun vuoksi. UPM:n kohdalla kannattaa seurata nykyisen tukitason kestiavyyt-

ta.

Jos Metson osakekurssi jdd suorakaiteen sisddn, kuten aiemmin epdiltiin, voi sillé olla
mahdollista kdyda lyhytaikaista kauppaa ostaen 11 eurolla ja myyden 14 euron vastusta-

solla. Viime aikojen kurssinousu on Metson osakkeella ollut tarkastelluista osakkeista
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jyrkinté. Jos osakkeen hinta jatkaa myds 14 euron vastustason yli, voidaan sen ndhdi
olevan edelleen nousevassa trendissé, ja suorakaidetta ei valttamattd muodostu. Jos 14

euron vastustaso pitdd, on lasku ldhelle 11 euroa todennédkoista.

Wirtsilan (luku 5.5.3, Kuvio 8) kohdalla tilanne on hieman samankaltainen kuin Met-
solla. Viime aikojen kurssinousu on ollut voimakasta, mutta nykytilanne on osittain sen
vuoksi epdselvd. Todenndkoisesti myds Wartsildn kohdalla tulee toteutumaan jonkinlai-
nen tauko nousun osalta, ja uuttaa suuntaa joudutaan hakemaan jonkin aikaa. Uuden
tukitason muodostuminen on tdssdkin tapauksessa ratkaisevin merkki tulevasta. Jos se

jaa nykyiselle n. 25 euron tasolle, on nousun jatkuminen perusteltua.

Neste Oilin verkkaisempi kurssikehitys puoltaa sitd erityisesti hieman pitemmén aikava-
lin sijoituskohteeksi. Osakkeen hinta on indeksien kehitykseen verrattuna edelleen mal-
tillisella tasolla. Tama lisdd mahdollisuutta nousun jatkumiselle. Neste Oil on tarkastel-
luista osakkeista selvimmin nousutrendissd. Seuraava alin taso olisi jddmasséd n. 10,5

euron tuntumaan, joten sitd voi pitdé tavoitehintana ostoille.

6.5 Paatelmia

Teknisen analyysin voidaan havaita antavan paljon tietoa osakkeiden kurssikehitykses-
td. Paljon tietoa tarkoittaa myd0s sité, ettd osa sen antamasta tiedosta on turhaa, jopa har-
haanjohtavaa. Teknisen analyysin antamia tuloksia tulee sen vuoksi tulkita harkitusti.
Vaikka mahdollisuus viiriin johtopéétdksiin on olemassa, on teknisen analyysin kei-

noin mahdollista my&s onnistua.

Kuten osakkeiden kurssikehityksen ldhempi tarkastelu osoittaa, tekninen analyysi antaa
kayttokelpoisia menetelmid sijoituspéditdsten teon avuksi. Yksinkertaisimmat menetel-

mat ovat usein parhaita, tistd esimerkkiné on Elisan kurssikehitys, josta mitkdan lasken-
taan perustuvat menetelmit eivit antaneet selkeitd signaaleita. Sen sijaan pelkka trendin

piirtiminen kuvaajaan kertoi osakkeen kehityksesta.
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Yksinkertaista on my0s tekninen analyysi itsessddn, ja se on sen vahvuus. Teknisten
analyysien tekeminen ei vaadi kuin hieman perehtyneisyytté ja aikaa havainnoida osa-
kekursseja. Teknisen analyysin menetelmaét ovat helppoja kayttda ja antavat pienelld

vaivalla hyodyllisté tietoa muutoksia havainnoitaessa.

Erityisesti lyhytaikaisessa osakekaupassa on varmasti mielekéstd havainnoida kurssike-
hitysté teknisen analyysin keinoin, koska osakekurssiin lyhyelld tdhtdimelld vaikuttavia
syitd ei ehké ole fundamentein selitettdvissd. Tekninen analyysi kuvaa markkinoita

my0s psykologisten tekijoiden ndkokulmasta. Nama tekijat korostuvat juuri lyhytaikai-

sessa osakekaupassa.

Tekninen analyysi sopii kaytettaviksi pitkdaikaistenkin sijoitusten osto- ja myyntiajan-
kohtien ajoittamisessa. Télloin tulee vain muuttaa tarkasteluvilid pidemmaéksi. Pidem-
maén tdhtdimen tarkastelussa myds virheellisten signaalien miird vdahenee, kun voidaan
kayttdd kurssiaineistoa huomattavasti tasoittavia menetelmié, kuten 200 pdivan liukuvaa

keskiarvoa.

Suurin hyoty teknisestd analyysistd voidaan saavuttaa, jos sitd kdytetddn fundamenttei-

hin perustuvien analysointimenetelmien ohella. Kuten tydssd aiemmin on todettu, yksit-
tdisten mittarien perusteella ei pitdisi tehdé sijoituspdétoksid. Sen sijaan tulisi hyodyntéaa
useita eri malleja. Nédin voidaan toimia esimerkiksi kayttdmaélld yhdessad tunnuslukuja ja

teknistd analyysid.

Mité laajempi valikoima erilaisia menetelmid on kéytossd, sitd todenndkdisempdd on
parempaan lopputulokseen padtyminen sijoituspadtoksia tehtdessd. Laaja valikoima me-
netelmid edellyttdd toki sitd, ettd pystytddn poimimaan niistd juuri kyseiseen tilantee-
seen sopivat menetelmit. Lopputuloksena voidaan todeta, ettd teknisen analyysin harkit-
tu kdyttiminen antaa sijoittajalle uusia ndkemyksid hyvien sijoituspddtosten tekemisen

tueksi.
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