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Mika markkinoiden hintoja oikeasti ajaa? Tasta pohdinnasta
|ahti likkeelle Martin Estlanderin koko ura.

arainhoitoyhtié Estlander & Partner-
sin toimitus- ja sijoitusjohtaja Martin
Estlander alkoi jo parikymppiseni
pohtia ihmisen kiyttaytymistd ja sitd,
miten markkinat toimivat. Kysynnin ja tarjon-
nan teoria oli tullut tutuksi tuotantotalouden
luennoilla Teknillisessd korkeakoulussa ja kan-
santalouden kursseilla Hankenilla.

“Markkinat eivit toimi tdydellisesti, vaikka
moni akateemikko niin viittdd. Thminen sot-
kee markkinoita kayttdytymisellaan”, Estlander
$anoo.

Pelko, ahneus ja laumakéyttaytyminen oh-
jaavat pitkalti markkinoiden hintaheilahtelni-
ta, vaittdd Estlander, vaikka toki myontid, ettd
hintojen muodostukseen vaikuttavat muutkin
tekijat.

Markkinoiden tdydellisyyttd rikkoo myds
se, ettd ihmiset yliarvioivat historian toistu-
vuuden todenndkoisyyttd. Jos jokin trendi on
jatkunut riittavédn pitkdan, meilld on taipumus
tuudittautua sithen, ettd kaikki jatkuu kuten en-
nenkin.

Estlander kuuluu my6s sithen koulukun-
taan, jonka nikemyksen mukaan uutiset muut-
tavat hintoja markkinoilla véhitellen, minka
vuoksi niilld syntyy hintatrendejé, joita nokke-
limmat sijoittajat pystyvat hyddyntdméén eduk-
seen.

“Tdsta kaikesta tdytyi saada ote”, Estlander
tiivistdd,

Tunteet kahliten
Toisaalta: mikadn ei tuhoa hyvéi strategiaa yhta
tehokkaasti kuin valloille padsseet tunteet.

Jotta pidtoksenteko olisi johdonmukais-
ta jokaisessa tilanteessa, sijoittajan pitad antaa
toisten hermoilla ja siilyttid oma pddnsa kyl-
ménd. Se ei onnistu, ellei tukena ole tdsmalli-
sesti madriteltyd sijoitusstrategiaa.

Jos sellainen on, se on mahdollista ohjelmoi-
da malliksi. "Malli hahmottaa ihmisen kayttiy-
tymistd. Koska olemme kaikki samanlaisia, sa-
maa mallia voi soveltaa yhtéd hyvin hy6dykkei-

siin Yhdysvalloissa kuin osakkeisiin Japanissa’,
Estlander selittdd.

Malleihin ja massiiviseen tiedon keruuseen
perustuu myds Estlander & Partnersin varain-
hoitobisnes: varoja sijoitetaan 125 markkinal-
le, joista kerdtdan noin 15 000 datapistettd joka
péivé. Hintoja seurataan osake-, korko-, valuut-
ta- ja raaka-ainemarkkinoilla.

"Me olemme erikoistuneet hinnanmuodos-
tukseen. Sitd olemme pydrittineet parikym-
mentd vuotta koko tiimin voimin. Vaikka uu-
simmista malleista jotkut kiyttavit fundament-
tidataa kokonaiskuvan parantamiseksi, emme
yleensid tiedd paljoakaan yksittdisten markki-
noiden fundamenteista”, Eslander tiivistad.

“Hy6dymme markkinoiden liikkeistd sitd
enemmdn mitd suurempia ne ovat. Ei ole vilid,
mihin suuntaan ne ovat menossa. Mitd enemman
markkinoilla on paniikkia, sitd parempi meidan
sijoitusfilosofiallemme, Estlander selventéd.

Estlanderilla on yhdeksdn hengen salkun-
hoitajatiimi, jota yhdistdd matemaattisuus. Sal-
kunhoitajat ovat fyysikkoja, matemaatikkoja
sekd tekniikan ja kauppatieteen tohtoreita. Si-
joitusstrategian hiominen on nykyédin pitkalti
heidén kdsissdan.

Pahinta simuloiden
Sijoitustoiminnan kulmakiviin kuuluu myds
kurinalainen riskienhallinta:

“Téssd bisneksessd voi nukkua y6nsé rau-
hassa, jos ldhtee siité, ettd pahimmat markki-
naolosuhteet ovat vield edessd’, sanoo Estlander.

Ajattelutapa jii veriin jo opiskeluaikana
1980-luvun lopulla. Silloin Estlander perus-
ti kaverinsa Kaj Rénnlundin kanssa Tukhol-
maan yrityksen, joka toimi johdannaismarkki-
noilla markkinatakaajana.

Rahaa oli véhan ja tiukka riskienhallinta oli
elinehto:

"Yritys oli alikapitalisoitu joten jouduim-
me toimimaan piivittiin korkeammalla riskilld
kuin mihin meilld oli varaa. Jouduimme koko
ajan laskemaan, miten selviydytddn seuraavaan

paivéddn, vaikka ihan kaikki menisi pieleen. ”

Nyt tilanne on toinen, mutta fokus on edel-
leen pahimmassa mahdollisessa:

“Me kontrolloimme salkun pahinta mah-
dollista tappiota. Tamé erottaa meidat kilpai-
lijoistamme, jotka keskittyvit lahinnd salkun
volatiliteettiin”

Estlander muistuttaa, ettei pahimpia mah-
dollisia olosuhteita 16yd4 historiaa tutkimalla.
Ne pitdd osata simuloida.

Aaltoja rakastaen

Vilinpitdmattoméaksi Martin Estlanderia ei voi
kuvata. Puheessa toistuvat vahvat ilmaukset,
Lkuten:

”Rakastuin valittomasti markkinoihin, kun
tein ensimmdiset osakekaupat opiskeluaikana”
Ja: “Aaltoliike on vaikuttavaa. Than sama onko
merelld purjehtimassa vai miettiikd aaltoa ener-
giantuottajana.”

Estlander tietad, ettd kolme prosenttia aal-
toenergiasta voi tyydyttdd koko maapallon séh-
kontarpeen. Kukaan ei vain vield ole vield pysty-
nyt ratkaisemaan, miten niiden energia saatai-
siin riittdvén tehokkaasti hyodynnettyd.

Ei ole kovin suuri ylldtys, ettd Estlander on
mukana espoolaisessa Wello Oy:ssd, joka tutkii
aaltoenergiaa ja on juuri laskenut ensimméinen
aaltovoimalansa Riian vesille.

Eslander on my6s pesunkestivd diplomi-
insin66ri: purjehtimisesta puhuessaan, hin to-
teaa, ettd senkin voi mallintaa lataamalla vene-
ja sddtietoja koneelle.

Siitd huolimatta Estlander nauraa paljon,
myos itselleen.

Pankkiiriliikkeen aulassa on taulu, joka
kiehtoo hint4 kovasti. Ensin hdn nauraa, sitten
vakavoituu ja sanoo, etté ei ole varma vielakaan,
onko ymmiértinyt taulun viestin oikein, Hén ai-
koo soittaa taiteilijalle ottaakseen siitd selvén.

Taidetta hiin sanoo hankkivansa syddmelld,
mutta myontia, ettd teos on toki hyvi sijoitus,
jos se edustaa jotakin uutta ja jos se jéttaa jal-
kensé historiaan. @
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“Tassi bigneksessa voi nukkua
yonsi rathassa, jos ldhtee siitd,
ettd paimmat markkinaolosuh-
teet glat vield edessd”,

‘sango varainhoitoyhtio
stlander & Partnersin
oimitus- ja sljoitusjohtaja
Martin Estlander.




