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Muutoksia ja rajauksia

Elékesdation tulos koostuu viidesta eri asiasta: Tyontekijoiden maksamista kannatusmaksuista,
sédtion maksamista eldkkeistd, eldkelupauksista tyontekijoille, sddtion kuluista seké
sijoitustoiminnan tuotoista. Todellisuudessa kaikki nama tekijét muuttuvat jonkin verran vuosittain,
mutta olemme tehneet yhdessa kohdeyrityksen kanssa sellaisen yksinkertaistuksen, ettd piddmme
kaikkia muita tekijoita vakiona paits sijoitustoiminnan tuottoja. Tall6in mallissa halutaan
ainoastaan maksimoida tuottoja kymmenen vuoden padhan silla oletuksella, ettd kaikki muu
eldkesdation toiminnassa pysyy vakiona. Todellisuudessa eldkesaétiot haluavat esimerkiksi vahentda
tyontekijoidensa kannatusmaksuja sijoitustoiminnan tuottojen kustannuksella.

Talla hetkella on viela hieman auki, jos lopullisessa mallissa tyontekijoiden eldkelupaukset tulevat
my6s muuttumaan vuosittain. Tydomme yks tarkoitus on myo6s selvittda kuinka paljon naiden
muuttuminen tulevaisuudessa vaikuttaa kéytettdvadn sijoitusstrategiaan. Loppuraporttia varten
tulemme liséksi tekemaan herkkyysanalyysid. Téta el ollut mainittu projektisuunnitelmassa, mutta
on oleellinen osa tyétamme.

Toimenpiteet ja tulokset

Tutkimus on aloitettu projektisuunnitelman  mukaisesti  tutustumalla aiheeseen liittyvaan
kirjallisuuteen. Aikaisempien, projektiamme vastaavien tutkimusten |dhestymistavoista ja tuloksista
on ruvettu kirjoittamaan yhteenvetoa lopullista raporttia varten. Eldkelaitoksiin liittyviin sd&doksiin
seka eldkelaitoksien kohtaamaan problematiikkaan on tutustuttu kattavasti ja tétakin on alettu
hahmotella loppuraporttia varten.

Hankittujen tietojen pohjalta olemme alkaneet rakentaa mallia, joka kuvaa systeemin dynamiikka ja
jonka avulla voi simuloida sijoitustoiminnan kehittymistd&. Olemme yhdessd kohdeyrityksen
edustajien kanssa keskustelleet tdmanhetkisen mallimme toimivuudesta ja he ovat antaneet
parannusehdotuksia ja palautetta tahan asti tekemastamme tyosta.

Optimointimalli

Keskeismmét kysymykset projektisuunnitelmassa koskien mallin rakennetta: Stokastinen vai
deterministinen, staattinen vai dynaaminen, diskretointivali ja aikajénne seka kohdefunktio.

Taméanhetkisessd mallissamme maksimoidaan kohdefunktiota, jossa Sharpen indeksista vahennetdan
sakkofunktio. Paadyimme kayttamaan Sharpen indeksig, koska se mittaa kuinka hyvin tuotto kasvaa
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riskin kasvaessa. Toinen vahtoehto olisi ollut perinteisempi volatiliteetin  minimointi tietylla
tuotto-odotuksella, mutta Sharpen indeksilld saimme sekd tuoton etta volatiliteetin samaan
funktioon. Tall6in tuotto-odotusta ei tarvitse Kkiinnittdd, vaan se tulee mukaan ainoastaan
rgjoitusehtona s&&tion minimituottotavoitteen muodossa. Sharpen indeksista vahennetéan lisdksi
sakkofunktio, joka pienentdd kohdefunktion arvoa silloin, kun eldkeséétididen sijoitustoimintaa
rgjoittavat séadokset taytyy ottaa huomioon.

Optimointimallimme on stokastinen, koska eri sijoituskohteilla on seuraavalle kymmenelle vuodelle
tietyt vuotuiset tuoton odotusarvot seka volatiliteetit. Mallimme optimoi kohdefunktiota aina
vuoden eteenpéin tietysta lahtttilanteesta. Tama tehdddn kymmenen kertaa perdkkain, jolloin
saadaan <elville mihin kyseinen sijoitusstrategia johtaa kymmenen vuoden tahtdimella
Diskretointivali on siis yksi vuos, akajanteen ollessa kymmenen vuotta Téla hetkella
optimointimallimme on viela staattinen, miké tarkoittaa sit, etté salkun eri sijoituskohteiden painot
valitaan ensimmai send vuonna optimaalisen sijoitusstrategian mukaisesti, eika néité painoja muuteta
simuloinnin edetessd. Tarkoituksemme on kehittéd malli dynaamiseks, joka ottaa vuosittain

huomioon senhetkisen tilanteen ja t&man perusteella tekee sijoitusten allokointip&atoksen.
Simulointimalli

Koska sijoituskohteita on monta ja tarkasteltava aikajanne on pitkd, mahdollisten lopputulemien
maédra kasvaa niin suureks, ettd joudutaan turvautumaan simulointiin. Eri sijoituskohteiden
kehittymista on simuloitu kymmenen vuotta eteenpain vuoden gjanjaksoissa. Y hden vuoden aikavali
on luonteva, koska Evli-pankin ennusteet mm. elékevastuun kehittymisesta on tehty juuri vuoden
vélein. Toisaalta sijoituskohteiden odotetut tuotot ja keskihgonnat ovat myos yhden vuoden
ennusteita, mika tekee simuloinnin kaytannon toteutuksesta helpompaa. Simulointimalli tuottaa siis
joka vuodelle toisista vuosista riippumattomat tuotot jokaiselle sijoituskohteelle ottaen huomioon
sijoituskohteiden valiset korrelaatiot. Korrelaatiot otetaan huomioon kovarianssimatriisin Choleskyn

hajotelman avulla. Tekniseen toteutukseen ei menna tarkemmin tdman raportin puitteissa.
Kohdattuja ongelmia

Suurimmat ongelmat projektissa ovat tdla hetkella liittyneet matriisiin, josta tulee lahtétietoja
rakennettuun malliin.  Simulointimallia rakennettaessa havaittiin, etta oletuksena kaytetty
kovarianssimatriisi el ollut postiivisesti definiitti. Positiividefiniittisyys on olennainen vaatimus
kovarianssimatriisille, silla se takaa, ettel portfolion varianssi saa missaan tilanteessa negatiivista

arvoa. Myos simuloinnissa kaytetty Choleskyn hajotelma vaatii matriisin positiividefiniittisyytta
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Ongelma johtui siitd, ettei kiinteistdjen tuotoille ole olemassa jarkevéa aikasarjadataa, ja
tunnusluvut kiinteistoille oli jouduttu muulla tavalla estimoimaan. Koska tyossd ei ole tarkoitus
estimoida kaytettdvia tunnuslukuja, korjattiin ongelma muuttamalla kiinteistdjen korrelaatioita

muiden ryhmien kanssa siten, ettd kovarianssimatriisista tuli positiivisesti definiitti.

Jatkosuunnitelma

Alkuperdinen suunnitelma on hieman tarkentunut projektin edetessd, mutta pédpiirteittéin se on
pysynyt samanlaisena. Loppuraportin  Kirjoittamisen aloittamista on hieman aikaistettu.
Alkuperdisessd suunnitelmassa oli jaoteltu erilaisten optimointimallien rakentaminen, simulointi,
toisiinsa. Erilaisten mallien tarkoituksenmukaisuuden selvittaminen vaatii niiden simuloimista
Olemme kaytanndssa paatyneet kayttamaan yhta mallia jota jatkuvasti parannellaan, sen sijaan etta

vertailisimme useampaataysin erilaissamallia.

Riskit

Projektiin liittyvét riskit ovat projektin edetessa jonkin verran pienentyneet. Talla hetkella emme
nde mitéan estettad sille etta projekti tulisi onnistumaan. Joitakin riskitekijoité toki on yha olemassa,
mutta koska ne ovat tunnistettu, ja koska ehkaiseviin toimenpiteisiin on ryhdytty, emme usko ndiden
riskien toteutuvan. Erityisesti projektin lagjuus on hallittavissa, silla projekti on raattu hyvin
selkedsti yhteistydssd kohdeyrityksen kanssa. Sen sijaan aikataulussa pysyminen on haastavaa,
koska ryhman jasenilla on melko kiireinen kevét. Talla hetkella projekti on juuri aikataulussa, el

edella muttael mydskaén jaljessi.

Nykyinen Alkuper.

Riski Vaikutus tod.nak tod.nak Ehkaisevat toimet/tietoja
Mallia ei kyeta suuri <1% 506 Mallin kghlttan.]men‘asetettu etusijalle. Mallin
luomaan testaaminen simuloimalla.
Tulokset eivit vastaa 506 Tavoitteet ovat tarkkaan maariteltyja ja yhteistyota

Suuri 5% on tehty tiivisti kohdeyrityksen kanssa. Nain tullaan

tavoitteita L L
toimimaan myés jatkossa.

Aikataulussa ei kyeta Projektin etenemisen tarkka seuraaminen seka

Kohtalainen 10 % 10 %

pysymaan lisdtapaamisten sopiminen ryhman kesken.
Kommunikointi Sujunut toistaiseksi melko hyvin. Koska ryhman
ryhméan ;lsalla tai Kohtalainen 20 % 20 % jasenet ovat yh.tey(.jessa toisiinsa paasaantoisesti
kohdeyrityksen vain projektin tiimoilta tulee tdh&n asiaan kiinnittaa
kanssa huomiota.

Laajuuden Kohtalainen 506 30 % Projekti on saatu rajattua selvasti alkuperaista

karkaaminen kasista oletusta paremmin.




