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Estlander Atomauttas,
etta yksi tyypillisimmista ihmismielen virheists
on luottamus siihen, etté kaikki jatkuu
kuten tahdnkin saakka. lhminen sopeutuu
ymparistdon, ja eldd sen mukaan, mita on
ollut 3-4 vuotta. Sitten voikin tapahtua jotain,
mitd tapahtui viimeksi 10-15 vuotta sitten.
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Lansijulle

Martin Estlander strategiauskossaan vahva

markkinoiden
aaltoliikkeista

Martin Estlanderin liki 20 vuotta sitten kehittdmd
sijoitusstrategia on ndyttdnyt kyntensd etenkin
laskumarkkinoilla. Tietokoneavusteinen malli pyrkii
vdlttdmddn markkinoiden psykologiset karikot:
pelon, ahneuden ja laumakdyttdytymisen.

Teksti MARIA KORTEILA Kuvat PASI MURTO

=

uhtikuussa 2010 islantilaisen tulivuoren
tuhka sekoittaa Euroopan lentoliikenteen.
Varainhoito- ja rahastoyhtio Estlander &
Partnersin toimitusjohtaja Martin Estlan-
der perheineen kuuluu sithen suureen jouk-
koon, joka jad jumiin Keski-Eurooppaan
juuri ennen kotiin paluuta.

Estlanderit lomailevat ensin pari ylimadardistd pdivad, sitten
isd Martin pdattad, ettd Suomeen lihdetddn autolla ja lautalla -
ei ole tietoa, koska lennot taas lentavit. Siind vaiheessa ympa-
rilla olevat ihmiset luokittelivat Martin E:n oitis pessimistiksi.

Estlandria hymyilyttad, eihdn hdn ole pessimisti, hdn vain
analysoi riskejd. Hin haluaa ottaa huomioon kaikki olosuh-
teet. Han on miltei innoissaan uudenlaisen tilanteen analysoi-
misesta. Silla han on tytkseen analysoinut riskeja jo liki kaksi
vuosikymmenta,

"Oikeastaan kaikki perustuu harkittuun - sopivaan riskin-
ottoon. Varainhoitajanakin minun on huolehdittava aina seka
markkinariskistd ettd bisnesriskisti. Kummankin on oltava
hanskassa tai toinen karsii”, Estlander erittelee.

Martin Estlander on yksi suomalaisen finanssialan ja erito-
ten hedgerahastojen pioneereista. Hin tai hdnen vetdmansd
rahasto on useaan otteeseen valittu alansa parhaimmistoon,
viimeksi kunniaa tuli viime vuonna. Salkunhoidossa hinen
sijoitusstrategiallaan on melkein 20 vuoden tuottohistoria,
track. Ja koska kansainvilistyminen eteni tdssa tapauksessa
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nurinpain - ensin ulkomaille, sitten Suomeen - bisneksen vo-
lyymisti edelleen vain noin kymmenesosa tulee Suomesta.

Kaikki alkoi optiokaupasta

Kauan sitten 198o-luvun jdlkipuoliskolla Martin Estlander
opiskeli Teknillisessi korkeakoulussa tuotantotaloutta ja in-
nostui kaverinsa Kaj Rénnlundin kanssa osakekaupasta. He
huomasivat, etta kansainvalisesti kauppaa k'aiytiin paljon myds
optioilla. Ei kuitenkaan Suomessa, mutta jo niinkin lihelld
kuin Tukholmassa optiokauppa oli vilkasta. Vuonna 1987, viela
opiskelijoina, kaverukset perustivat Tukholmaan oman yrityk-
sen, joka toimi optioiden markkinatakaajana.

Kun optiomarkkinat 1988 herasivit Suomessa, he aloittivat
bisneksen myos tdilla, Ja seuraavana vuonna Saksassa. Ja viela
Norjassa ja Sveitsissdkin.

Yrityksessd mukana olleet padomasijoittajal saivat 19go-lu-
vun lamassa kynsilleen ja kaveruksille avautui mahdollisuus
mbo:hon. Heista tuli aidosti yksityisyrittdja, syntyi yhtié ni-
meltd Estlander & Ronnlund,

Estlanderilla vierdhti Frankfurtissa viisi vuotta, ja tuona ai-
kana hin istui muun muassa Saksan johdannaisporssin halli-
tuksessa,

Vaasalaiskaksikon varainhoitoon ensimmaiset sijoitusvarat
tulivat vuonna 1991. Vuotta aiemmin Estlander oli jo alkanut
kehittd3, rakentaa ja ohjelmoida omaa sijoitusstrategiaansa.
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Sellaiselle ei kuitenkaan heti loytynyt Euroopassa selkeda lo-
keroa. Yhdysvalloissa ohjelma rekisterditiin 1993, mutta Suo-
messa sijoituspalvelutoimilupa irtosi totuttua erikoisemmalle
lihestymistavalle vasta vionna 2o00. Silloin Estlander muutti
takaisin Suomeen,

Jo Tukholman-aikoina Martin Estlander oli viehdttynyt ky-
symykseen, mikd markkinoiden hintoja oikeasti ajaa ja miten
hinnat muodostuvat. Ja hin kehitti menetelman, kuinka hin-
nanmuodostukseen liittyvia tekijoitd voi hyodyntaa.

Strategiana ihmisen mieli

"Pelko, ahneus ja laumakayttaytyminen. Ne ovat kolme mark-
kinaliikkeiden peruslahdetta. [hmisten kayttdytyminen on se,
joka mdarad hinnan markkinoilla. Jotta siitd voi hydtyd, on toi-
mittava systemaattisesti ja johdonmukaisesti joutumatta sii-
hen itse mukaan’, Estlander valottaa sijoitusstrategiaansa,

Koska tuotantotalouden ohella Estlander oli opiskellut oh-
jelmaintia ja paatéksenteon mallintamista, hin keksi keinon.
Kone ei anna mielen viedd.

"Ollakseen johdenmukainen pitdd pystya maarittelemaan
paitoksenteon saannot tarkasti. Ja jos ne voi madritelld tarkas-
ti, ne voi myds ohjelmoida.”

Nain syntyi tietokonemalli, joka kerda eri markkinoilta mil-
joonia datapisteitd jokaiselta pdivdltd: tietoa sijoitusinstru-
menttien hinnaista, fundamenteista, lkorkoeroista, vihjeita
paaomavirtojen liikkeista, Ja tama kaikki Aasiassa, Euroopassa,
Yhdysvalloissa - osakeindekseissd, koroissa, valuutoissa ja hyo-
dykkeissd.

Estlander korostaa, etti tietokone on kuitenkin vain valine,
jonka avulla toimitaan.

Estlander & Partnersin kahdella sijoitusstrategialla on yh-
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teensd yhdeksidn salkunhoitajaa,

Kone auttaa ja ehdottaa, mutta ei tee

pidtdstd automaattisesti. Kone etsii trendejd,

joihin ihmisten pelko, ahneus ja laumakayltaytymi-

nen hintoja vetivat, niin lyhyella kuin pidemmallikin aikavi-
lilla.

"Valilli markkinoilla on ylioptimismia, valilla pessimismia, ja
aina ne purkautuvat jollain tavalla. Viite, ettd markkinat ovat
taysin tehokkaat, ei pida paikkaansa. [hmiset reagoivat uutisiin-
lin eri tavoin, jotkut heti, jotkut viiveelld’, Estlander sanoo.

"Aina naita tilanteita markkinoilta ei 16ydy. Sen takia salk-
kuun on otettu yli 1zo erilaista, hyvin lilviclia markkinaa. Niista
16ytdd aina mahdollisuuksia.”

Estlander & Partnersin varainhoidon kahdella sijoitusstra-
tegialla on nollakorrelaatio, osakemarkkinoiden laskiessa kor-
relaatio on ollut yleensa negatiivinen. Suhteellisesti parhaiten
strategia on toiminut pahimpina laskukausina. Hedgerahasto-
jen tyyliin sijoitusstrategiat pyrkivat tuottoon kaikissa markki-
natilanteissa, mutta Estlander haluaa korostaa, ettd velkavipua
se ei kayta.

"Hyddymme markkinoiden liikkeistd sitd enemman, mitd
suurempia ne ovat. Silli ei ole vilia, mihin suuntaan ne ovat’,
Estlander sanoo. "Mitd enemman markkinoilla on paniikkia,
sitd enemman on mahdollisuuksia."

Vuodesta 1991 laskien strategiat ovat tuottaneet keskimad-
rin 14 prosenttia vuodessa. Rajuja laskukuukausiakin mahtuu
sekaan, mutta ei laskuvuosia. Osakemarklkinoiden romahdus-
vuosi 2008 oli strategioiden kaikkien aikojen tuottoisin.

"Moni kysyi, teimmekd jotain muutoksia sen vuoden aikana.
Emme tehneet. Strategiamme toimi suunnitelmien mukaan.
Darwin on kylld oikeassa, ja ihmismielikin muuttuu, mutta
kehitys on hyvin, hyvin hidasta. Vuoden 2008 suurin muutos



"Vuonna
2008 suurin muutoksemme
oll, ettd valhdoimme puhelin-
operaattorin”, Estlander sanoo.

oli, ettd vaihdoimme puhelinoperaattoria”, Estlander kertoo.

Pahimpaan voi varautua

Estlander huomauttaa, ettd yksi tyypillisimmista ihmismiclen
virheistd on luottamus siihen, ettd kaikki jatkuu kuten tahin
kin saakka. Thminen sopeutuu ymparistéén, ja eldd sen mu-
kaan, mitd on ollut 3-4 vuotta. Sitten voikin tapahtua jotain,
mitd tapahtui viimeksi 10-15 vuotta sitten. Sithen kompastuu
helposti niin yksityinen sijoittaja kuin kokonainen yrityskin. Ja
silla tavalla kuplatkin syntyvat.

"Pitaa osata suunnitella etukateen, pitaa osata varautua.
Finanssilriisissd hedgerahastoistakin vaikeuksiin ajautuival
yleensd ne, jotka olival toimineet vasta vahan aikaa”, Estlander
sanoo.

Estlander palaa jilleen mieliaiheeseensa - riskeihin.

"Uskon, e¢tltd monista muista meidat erottaa riskienhallin-
ta. Perinteinen tapa on kontrolloida salkun volatiliteettia, me
kontrolloimme maksimaalista mahdollista tappiota’, Estlander
selittaa.

Salldeua koetellaan simuloimalla jokaiselle instrumentille
huonoin mahdollinen skenaario, ja lasketaan siitd suurin mah
dollinen tappio. Vield koskaan se ei ole toteutunut. Riskienhal
linta on ulotettn myds kaikkeen muuhun toimintaan, rekry-
toinnista prosesseihin, Mikdan ei koskaan saa olla vain yhden
ihmisen varassa, Malleja talossa kehittdvil tilastotieteen, mate-
matiikan ja lysiikan tohtorit.

Uudet tuulet - ja tuotteet

Yleisesti ottacn koko hedgesektori sai kriisissd paillensd Est-
landerin miclesta suhteettoman paljon rapaa, hyvin paljon ne-

I LSTLANDERTY

Ateneumista
aaltoenergiaan

MarTIM ESTLANDER JA KA) RGNNLUND perustivat ensim-
madisen firmansa Ruotsiin 24-vuotiaina.

Oliko se vaikeaa?

"0ll, vaikka emme sitd heti tajunneet”, Estlander nau-
raa.

"Opiskelimme silloin vield. Uskoimme pystyvimme
tekemadn mits vain. Itsekritilkkia oli hyvin vahan - ai-
toimme yritykseen kaikki pienet rahamme, jotka olimme
sddstaneet”, Estlander muistelee.

Varhainen yrittdjyys ja riskinotto selvastikin kannatti
vat. Yrittajyyden sanotaan olevan veressi. Eikd tdmd ta-
rina sitd sanontaa kumoa, niin Estlander kuin Rénnlund-
kin ovat yrittajaperheista.

"Eikohin se ole jo vuosia, tai vuosikymmeni8kin sitten
todettu, ettel endd kelpaisi esimerkiksi jonkin Ison yrityk-
sen palvelukseen. Yksi yrittdjyyden parhaista puolista on
se, ettd vol valita kelden kanssa tyGskentelee. Yritys-
kulttuuri on minulle hyvin tarkes, se ettd ihmiset jakavat
samat arvot ja visiot. Siitd yrityksen oikea motivaatio ja
draivi I&htee”, Estlander sanoo.

"Toimintaamme voi hyvin verrata purjehtimiseen.
Olemme pieni purjevene markkinoiden aaltojen armoilla.
Olosuhteille ei vol mitdan, niihin tytyy vain sopeutua ja
tulla niiden kanssa teimeen. Tiimityd on hyvin tarkedd.
Pitdd vain suunnitella tarkasti etuk&teen, mita reittis
menee, ja miten tiimi missakin tilanteessa toimii”, itsekin
purjehdusta intohimoisesti harrastava Estlander vertaa,

Estlanderille on tullut verenperinténa muutakin kuin
yrittajyys. Niin han itsekin asian muotoilee, Estlanderin
rakkaimpia harrastuksia on taide. Tall§ hetkelld kerdilyin-
nostus kohdistuu paaasiassa 1980-luvun amerikkalaiseen
taiteeseen.

Kauan sitten 1870-luvulla Estlanderin isoisan Isoisa, es-
tetiikan professori Carl Gustav Estlander, perusti Helsin-
kiin veistokoulun ja seuraavalla vuosikymmenelld kuva-
taiteille ja taideteollisuudelle yhteisen talon, Ateneumnin.

Estlanderin pitkdaikainen yhtikumppani, markkinoin-
nista vastannut Kaj Rénnlund myi osuutensa yhtidsta
pari vuotta sitten, Estlander itse pitaa yha varmalla
otteella kiinni firmastaan, ja tekee sen eteen tdydet tys:
paivat.

Mielenkiintoa ja rahkeita kokemuksen jaossa riittad
silti hiukan muuallekin, Estlander kertoo olevansa hyvin
klinnostunut uusiutuvasta energiasta. Han on ollut alusta
asti mukana pienen, mutta monen muunkin tahon mie-
lestd lupaavan, espoolaisen Wello Oy:n toiminnassa ja
hallituksessa.

Juuri ennen vappua tuli julki firman saama 5,5 mil-
joonan euron tukl Tekesiltd ja rahoituspdatos Finnveran
paaomasijoitusyhtiolta Veraventurelta. Wellon ensim-
maisen voimalan prototyypin on maara nousta Skotlan-
nin rannikolle ensi vuonna. Keksinto ja sen kehittaminen
ovat pdaosin Wellon toimitusjohtajan Heikki Paakkisen
kasialaa.

Yksinkertaistettuna Wello on veneen muotoa jdljitte:
leva kelluva voimala, joka muotonsa ansiosta joutuu me-
ren aallokossa likkeeseen. Liike pyorayttaa kayntiin ge-
neraattorin, joka tuottaa sahkoa. Aaltoenergiaa pidetdan
yhtend lupaavimmista uusista voimanl&hteista.

Voimala llluu aallokossa, ja tekee sen myllerryksista
ornan tuottonsa. Kuulostaako tutulta?
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SYYTTELY
HUOQLESTUTTAA,.
Hedgerahastot
joutuivat finanssi-
kriisin syntipukeiksi.
Estlander pelkaa
tdman johtavan
kohtuuttomaan
saantelyyn.

gatiivista otsikkotilaa. Hanen mielestdadn nyt nayttda siltd, etta
sddntely uhkaa sen vuoksi jopa karata kdsista.

Estlander & Partners hallinnoi noin 330 miljoonan euron
varaja. Vuonna 2006 perustettuun Global X1 -erikoissijoitusra-
hastoon on kertynyt sijoituksia kymmenisen miljoonaa euroa,
Global XL luokitellaan hedgesateenvarjon alle. Mutta pian on
tarjota myds samaan strategiaan perustuvaa toista rahasto-
muotoa: Lahikuukausina E&P lanseeraa uuden rahaston, joka
on EU:n sijoitusrahastodirektiivin mukainen UCITS-rahasto.
Rahaston kotipailka on ainakin alkuvaiheessa Saksa, ja lupa
sille on jo olemassa, Tarkoitus on tuoda se myés Suomeen,

Ireedomiksi nimetty rahasto sijoittaa kaikille markkinoille
aiemman sijoitusstrategian tapaan. Rakennetta on UCITS-kri-
teerien tdyttdmiseksi muokattu noin vuosi. Yhdistelmirahas-
tonakin paasee kasiksi osakkeisiin, korkoihin, valuuttoihin ja
hyadykkeisiin.

"Odotukset ovat suuret. Olemme viimeksi kuluneiden neljan

lkuukauden aikana saaneet osaksemme enemman kiinnostusta
kuin kertaakaan aikaisemmin, Se on varmasti myos uuden ra-
haston ansiota. Meilla on aloitusvaiheessa Saksassa noin 450
jakelijaa, ja se on pienelle suomalaiselle yhtidlle suuri juttu’,
Estlander sanoo.

"On mukavaa paastda UCITS-maailmaan, ihmiset varmasti
sijoittavat rauhallisimmin mielin yhdistelmarahastoon kuin
hedgerahastoon, Ainakaan ei tarvitse aina selittdd, mika se
hedge on ja etti me emme ole vipurahasto.”

Moni pitad edelleen vipurahastoa hedgerahaston synonyy-
mind, vaikka se on vain yksi mahdollinen hedgetyyppi

Estlander & Partners on panostanut myos markkinointim
palkkaamalla pari henkiloa lisaa. Nyt vahvuus on 27 paata,
joista 23 on Suomessa, Helsingissi ja Vaasassa, loput Saksas
sa. Suurin joukko istuu Vaasassa, jossa on yhtién deski. Sieltd
kdsin kdy varainhoitajien kauppa, ympéri vuorokauden ja maa-
ilman, &




