LAATUSIJOITUSKOULU (JAKSO 1) - LUENTOMUISTIINPANOT

Mita laatusijoittaminen on, mita
tutkimus sanoo ja miten sita voi
toteuttaa”

1. Mika on laatusijoittaminen®

Laatusijoittaminen on sijoitustyyli, jossa sijoittaja etsii yhti6it4, joilla on:

- Ennustettava lilkketoiminta
- Kestavat kilpailuedut ("vallihauta”)
- Korkea kannattavuus

- Usein my0&s hyva taseen kestévyys ja vdhainen velkaisuus

Laatusijoittaja on ensisijaisesti kiinnostunut yhtién lilkketoiminnan laadusta ja
tuloksentekokyvystd — ei niinkdan kurssiheilahteluista, makro-uutisista tai lyhyen
aikavalin markkinasentimentista.

Buffettin tiivistys laatusijoittamisen ytimesta:

On parempi ostaa erinomainen yritys kohtuulliseen hintaan kuin
kohtuullinen yritys erinomaiseen hintaan.

2.Laatuvs. arvo vs. kasvu

Arvosijoittaminen (value): painottaa osakkeen arvostusta (P/E, P/B, tulostuotto,
kassavirtatuotto).

Kasvusijoittaminen (growth): painottaa yhtidita, jotka kasvattavat lilkevaihtoa ja
tulosta keskimaéaraistd enemman.

Laatusijoittaminen (quality): painottaa liiketoiminnan laatua ja sen kestavyytta;
usein toimii hyvin erityisesti pitkalla aikavalilla.

Lisdhuomio: historiallisten aineistojen perusteella quality- ja value-tekijoité voi-
daan yhdistaa siten, ettd ne tdydentévat toisiaan ja voivat parantaa riskikorjattuja
tuottoja. Quality-strategiaan on myds mahdollista liittd4 valuaatioon (arvostuk-
seen) liittyvid kriteereitd (esim. valtetdan lilan kalliiksi hinnoiteltuja laatuyhtidita),
jolloin l&hestymistapa muistuttaa "quality at areasonable price” -ajattelua.
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3. Miten laatua mitataan? (mekaaninen laatu)

Laatusijoittamista voidaan toteuttaa mekaanisesti tunnuslukujen avulla. Monet
indeksit ja ETF:t tarjoavat "Quality”-strategioita.

Esimerkki: MSCI Quality -indeksissa laatu perustuu kolmeen mittariin:
- korkea oman pddoman tuotto (ROE)

- vakaa tuloskehitys (earnings variability)

- matala velkaisuus (debt-to-equity)

Huom: MSCI korostaa, ettd "Quality” on historiallisten muuttujien mittaamista
eika takuu tulevasta tuotosta.

4. Mita akateeminen tutkimus kertoo
laatusijoittamisesta’”?

Yleiskuva tutkimuskirjallisuudesta:

- Kannattavat yhtidt ovat tuottaneet pitkalla aikavalilla keskimaarin paremmin
kuin markkinat

- "Laatu” onusein ndhty sijoittajien systemaattisesti aliarvostamana
ominaisuutena

- Laatuja arvo tdydentavéat toisiaan

4.1 Novy-Marx: bruttokannattavuus ennustaa tuottoja

Robert Novy-Marx nosti bruttokannattavuuden (gross profits/assets) tuottoja
ennustavaksi tekijaksi.

4.2 Fama-French: 5 faktorin malli

Fama ja French laajensivat mallinsa viiteen faktoriin, joista yksi on kannattavuus
(profitability).

4.3 Asness, Frazzini & Pedersen: Quality Minus Junk (QMJ)

QMJ maarittelee laatuyhtidt kannattavuuden, kasvun, turvallisuuden ja voiton-
jaon kautta. Havainto: laatuyhtidt ovat tuottaneet hyvaa riskikorjattua tuottoa.

2/22

Laatusijoituskoulu (Jakso 1) - Luentomuistiinpanot



5. Miksilaatu tuottaa? (selitysmalleja)

Mahdollisia syita:

- Kayttaytymistekijat: sijoittajat yliarvostavat tarinoita ja aliarvostavat tasaista
kannattavuutta.

- Kassavirtariski: epavarmuus tulevaisuuden kassavirroista

- Flight-to-safety: laatuyhtidt laskevat usein vahemman kriiseissa

6. Milloin laatusijoittaminen toimii ja milloin ei?

Laatu pérjaa usein suhteellisesti hyvin epadvarmuuden ja stressin jaksoissa, ja voi
jaadajalkeen euforisina jaksoina. Yksittaiset tyylit voivat jdaddé indeksista jalkeen
pitkaankin.

/. Mekaaninen vs. laadullinen laatusijoittaminen

Mekaaninen laatu: helppo toteuttaa laajasti, toimii tutkimuskayttdén, mutta tun-
nusluvut ovat usein seurauksia eivatka syita.

Laadullinen laatu: kilpailuedun l&hteiden ymmartaminen, kestavyyden arviointi
jausein myds arvostuksen huomioiminen ("hyvia yhti6ita jarkevaén hintaan”).

8. Esimerkkeja laatusijoittamisen eri
"koulukunnista”

- Warren Buffett / Charlie Munger / Philip Fisher: laatu + kohtuullinen hinta
- Cliff Asness / AQR: faktorisijoittaminen, jossa quality on yksi faktori

- Joel Greenblatt: "Quality at areasonable price” (ROIC + tulostuotto)

- Terry Smith (Fundsmith): "buy good companies, don’t overpay, do nothing”

- Chris Hohn (TCI): laatu + aktiivinen omistajuus
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9. Jakson tarkeimmat opit

- Laatusijoittaminen = kannattava, ennustettava ja kilpailukykyinen
liiketoiminta.

- Laatua voi mitata tunnusluvuilla, mutta parhaimmillaan se vaatii myos
liiketoiminnan ymmartamista.

- Tutkimus tukee laatufaktoria

- Laatu eivoitajoka vuosi — laatusijoittamisen ydin on pitkajanteisyys ja hallittu
riski.
Lisdlukeminen & tutkimuslinkit (suositus)

- Novy-Marx, Robert (2010): The Other Side of Value: Good Growth and the
Gross Profitability Premium

- Asness, Frazzini & Pedersen (2013): Quality Minus Junk

- Fama & French (2015): A Five-Factor Asset Pricing Model

- MSCI: Quality Time

Seuraavassa jaksossa:

Kestava kilpailuetu (”vallihauta”) —
mista se syntyy ja miten sita arvioidaan?

Laatusijoituskoulu on Karo Hamalaisen Karon Grilli -ohjelman erikoisjaksosarija,
jossa Karo ja Sifter-rahaston Riku Pennanen kdsittelevét laatusijoittamista
kdytdnndnléheisestija pitkdjdnteisend sijoitustyylind.

Riku Pennanen
Sifter Capital | Investor Relations
+358 41516 6118

Varaa keskusteluaika
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https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X13000044
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0304405X13000044
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2312432
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2287202
https://www.msci.com/documents/10199/7e0c0d0a-7c0a-d7b9-5208-9038777ad9a8
https://sifterfund.com/varaa-keskusteluaika-riku-pennanen/

Vastuuvapauslauseke

Tama materiaali on tarkoitettu yleiseksi informaatioksi ja koulutuskayttdon. Se ei
ole sijoitusneuvontaa eikd suositus ostaa, myyda tai pitdad mitdan arvopaperia.
Sijoittamiseen liittyy riskeja ja sijoitusten arvo voi nousta tai laskea. Historiallinen
tuotto ei ole tae tulevasta kehityksesta. Jokaisen sijoittajan tulee tehda sijoitus-
paatdksensd oman harkintansa perusteellajatarvittaessakdantya riippumattoman
asiantuntijan puoleen.

Tama on Sifter Global -rahaston ("Rahasto”) markkinointiviestintda. Annettujatietoa
eiole tarkoitettu sijoitusneuvoksi kenellekaén yksittaiselle sijoittajalle. Markkinoin-
nissa annetut tiedot voivat sisaltda virheita tai epatarkkuuksia. Tutustuthan ennen
sijoituspaatdksen tekemistd Rahaston avaintietoasiakirjaan jarahastoesitteeseen.
Rahastolla ei ole vertailuindeksid. Huomaa, etté historiallinen tuotto ei ole tae tu-
levasta kehityksestd. Rahastosijoittamiseen liittyy aina tuoton epédvarmuuteen ja
arvonvaihteluun liittyva riski ja sijoittajan on mahdollista menettda rahastoon sijoi-
tettu pddoma osittain tai kokonaan.
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