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Tyon tarkoitus oli perehtyd johdannais- ja viputuotesijoittamiseen, luoda katsaus erilai-
sista piensijoittajan kannalta hyodyllisista sijoitusinstrumenteista, seka tarkastella kuinka
ne toimivat. Lisdksi tarkasteltiin erilaisia sijoitusstrategioita ja tyokaluja, joiden avulla
sijoittaja voi yrittad ennakoida tulevia kurssilaskuja. Paanakokulma oli laskevista kurs-
seista tuottonsa saavissa sijoitustuotteissa, jotta sijoittaja kykenee luomaan itselleen stra-
tegian laskumarkkinoille.

Tydssa esiteltavista johdannaisista esiteltiin minifutuuri, warrantti, futuuri, termiini, seka
eri ETP-tuotteet, joista padpaino oli ETF:ss&. N&iden havainnollistamiseen kaytettiin esi-
merkkeja, joiden tarkoitus oli auttaa saamaan kuva sijoitustuotteiden toimintaperiaat-
teista. Lisaksi aiheessa sivuttiin lyhyeksi myyntid. Esimerkeissa pyrittiin antamaan kasi-
tys siitd, millaisia strategioita kyseisilla tuotteilla voi toteuttaa.

Tutkimusosuus keskittyi syventaméaan johdannaisten kayttoa. Tutkimuksessa tarkasteltiin
valittujen johdannaisten suoriutumista finanssikriisin aikaan vuonna 2008. Tarkoituksena
oli havainnollistaa, kuinka sijoittaja olisi voinut hyotya kurssilaskusta. Lisaksi tutkimus-
osuudessa esiteltiin lyhyesti muutamia kirjoitushetkelld liikkeessa olevia johdannaisia.
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The purpose of the study was to gain an insight into the investment derivatives and lev-
eraged products, and to look into the principles of the function of these products. Different
investment strategies and tools were also introduced so that the investor may anticipate
how to prepare for the falling markets. The main focus was on the short-type products
that gain their profits from falling markets, so that the investor can form and update his
investing strategy.

Mini futures, warrants, futures and forward contracts, and various exchange traded prod-
ucts were emphasized. Short selling was also introduced. Exemplified scenarios were
provided to demonstrate how these derivatives work in theory and to give an understand-
ing on what kind of strategies an investor may employ with the products.

The empirical part focused on deepening the knowledge of the usage of derivatives. Se-
lected derivatives were looked into and their historical performance during the financial
crisis in 2008 was analyzed. The point was to give an insight into the performance of
these products, and how an investor could have benefitted from them during the falling
markets. A few example products were also introduced to show the current supply of
existing derivatives.

Key words: investing, derivatives, leveraged products, forward contract, futures contract,

mini future, ETF, warrants, speculation, hedging, arbitrage
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1 JOHDANTO

Taman opinndytetyon tarkoituksena on selvittad, minkalaisia erilaisia sijoitusjohdannai-
sia ja viputuotteita on olemassa, kuinka ne toimivat, ja miten niihin voi sijoittaa. Niita
hyodyntéen tarkoituksena on I0ytaa keinoja, joiden avulla sijoittaja pystyy valttaméaan
suhdanteiden laskuista aiheutuvia tappioita ja arvonalentumisia, sekd saada tuottoa laske-
vista kursseista. Tyossa esitellaan erilaiset strategiat, joista sijoittaja valitsee omaan sijoi-
tustyyliinsa sopivan tavan toimia sijoittaessaan laskeviin kursseihin. Tarkoituksena on
my0s koota yhteen muutamia tarkeimpia tyokaluja, joiden avulla sijoittaja voi havain-
noida ja mahdollisesti ennakoida suhdannemuutoksia.

Tavoitteena tydssa on esitelld helposti ja ymmarrettavasti yleisimmét ja hyddyllisimmat
viputuotteet ja johdannaiset piensijoittajan tarpeita silméalla pitden. Nakékulma on nimen-
omaan pidetty yksityisen piensijoittajan kohdalla, silla tavoitteena on edist4d omaa sijoi-
tustoimintaa ammattimaisempaan suuntaan. Vaikka johdannaisista on saatavilla valtava
maard tietoa, on se monesti vaikealukuista, haettava monesta eri paikasta, tai sen 16yta-
miseen taytyy kayttda tarpeettomasti energiaa. Yksi tavoitteista on koota kattava koko-
naisuus, jonka lukemalla eri sijoitustuotteiden perusteet tulevat selvéksi.

Sijoitustuotteiden esittelyssa on kaytetty kuvitteellisia esimerkkeja, jotka ovat hyvin pel-
Kistettyja ja yksinkertaisia toimintaperiaatteiden hahmottamisen helpottamiseksi. Ne ei-
vat ota huomioon kaikkia todellisuudessa tuottoon ja riskeihin vaikuttavia tekijoita, eika
niitd pida sellaisenaan pitaa kaiken kattavina, vaan sijoitettaessa on aina syyta tutustua
sijoitettavaan kohteeseen tarkemmin. Esimerkkien tarkoitus on havainnollistaa, kuinka
sijoitustuotteiden tuotto/tappio syntyy kohde-etuuden kurssiliikkeiden vaikutuksesta.
Tyossa on lahdetty liikkeelle siitd, ettd lukijalla on peruskésitys sijoittamisesta ja siita,
millaisia eri sijoituskohteita on, kuinka ne toimivat, sek& miten tuotto ja riski niissa muo-

dostuu, joten sijoittamisen perusasioita ei kdyda lapi.

Tyossa kasiteltavat johdannaiset ja viputuotteet ovat padsiassa myynti-, short-, put-, bear-
tyylisid, eli tuotteita, joiden arvonnousu syntyy kohde-etuuden kurssilaskusta. Ty6ssa ei
siis paaséaantoisesti kasitelld viputuotteita tai johdannaisia, jotka on tarkoitettu nouseville

markkinoille.
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Tutkimusosuudessa pyrin tarkastelemaan muutaman valitun sijoitustuotteen kehityshis-
toriaa vuodelta 2008, ja havainnollistamaan, kuinka niihin sijoitettaessa sijoitukselle olisi
voinut kdyda. Koska tulevasta kurssikehityksesté ei ole luonnollisesti tietoa, on menneen
kehityksen tarkastelun tarkoituksena toimia havainnollistajana sille, kuinka todellisuu-
dessa johdannaiset ja viputuotteet kayttaytyvat laskumarkkinoilla. Tutkimuksen toisessa
osassa esittelen muutamia todellisia esimerkkituotteita, jotta lukija pystyy helposti etsi-
madan itse kyseiset tuotteet ja tutustumaan niihin paremmin. Tdman tarkoituksena on antaa

lukijalle esimerkkid, millaisia tuotteet todellisuudessa ovat.



2 JOHDANNAISET

2.1 Mitéa johdannaiset ovat?

Johdannainen on nimensa mukaisesti johdettu jostakin kohde-etuudesta, kuten arvopape-
rista, arvopaperi-indeksista, hyodykkeestd, raaka-aineesta, koroista, tai lainoista. Niill4
kaydaan kauppaa joko johdannaispdrsseissd, jolloin ne ovat niin kutsuttuja porssinotee-
rattuja johdannaisia (Exchange Traded Products), tai pankkien ja pankkiiriliikkeiden va-
lilld niin kutsutuilla OTC-markkinoilla (Over The Counter). Porssissa kaytavien johdan-
naisten ehdot ovat useimmiten tarkasti méaaritelty, eli johdannaisia kutsutaan vaki-
oiduiksi. Sen sijaan OTC-markkinoilla johdannaisten ehdot voivat olla joustavasti maa-

riteltdvissa ostajan ja myyjan valilla. (Knlpfer & Puttonen, 2014, 224.)

2.2 Erilaisia johdannaisia ja niiden ominaisuuksia

2.2.1 Termiinit

Termiinit (Forward Contract) ovat sopimuksia, joilla ostaja ja myyja sopivat kaupankayn-
nistd valitulla kohde-etuudella, ennalta maarattynd ajankohtana, ennalta maaréattyyn hin-
taan. Kohde-etuutena voi toimia yksittdinen hyodyke, esimerkiksi osake, tai usean hyo-
dykkeen hintakehitystd seuraava indeksi. Termiinisopimus sitoo sekd myyjaa, etta osta-
jaa, joten molemmilta osapuolilta vaaditaan sopimuksessa vakuudet varmistamaan osa-
puolien maksukyky tulevien velvoitteiden mukaisesti. Myyjan kannalta termiinisopimus
sitoo tata myymé&an kohde-etuuden sovittuun hintaan erapaivand, ostajan puolestaan on
ostettava kohde-etuus. (Pohjola Pankki Oyj.) (Martikainen & Martikainen, 2009, 75-76.)

Termiinikauppa on usein vakioimatonta, eli kohde-etuutta ja sen mééaraa, seka termiinin
voimassaolopéivéa ei ole ennalta méératty, vaan ostaja voi sopia ne myyjan kanssa jous-
tavasti (Knupfer & Puttonen, 2014, 224). Sopimuksen solmimisvaiheessa ei tapahdu ra-
hasuorituksia, vaan maksusuoritusvelvollisuus ja saamisoikeus tulevat voimaan vasta ter-

miinin erapdivand, joten termiini ei sisalla preemiota (Verohallinto, 2013).
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Sekaé termiini-, etta futuurikaupassa sijoittajalla voi olla joko niin kutsuttu lyhyt tai pitka
positio. Pitkan position omaava sijoittaja sitoutuu ostamaan hyddykkeen sopimuksen era-
paivand, ja puolestaan lyhyen position omaava sijoittaja myymaan. Pitkan position haltija
ikddn kuin “ostaa” sopimuksen, ja lyhyen position haltija ”myy” sopimuksen, vaikka kdy-
tdnndssa sopimusta ei voi myyda osakkeen tavoin. Kyseessé on vain kuvaannollinen sa-

nonta termiinin myymisesta tai ostamisesta. (Bodie, Kane & Marcus, 2002, 740-741.)

2.2.2 Futuurit

Futuurisopimus (Futures Contract) on termiinisopimuksen alalaji (Verohallinto, 2013).
Sen toimintaperiaate on samanlainen kuin termiinisopimuksen, mutta futuurisopimukset
ovat yleensa vakioituja porssituotteita. Niiden kaupankédynnissa on yleensd vakioitu
kohde-etuus, eli mistd kauppaa kaydaan, kohde-etuuden maaré yhta futuuria kohden, fu-
tuurin padttymispaivéa, seka sen toteuttamistapa. Futuuri voidaan toteuttaa joko toimitta-
malla fyysinen kohde-etuus, eli esimerkiksi raaka-aine, taikka nettoarvon tilityksend, eli
kohde-etuuden hinta futuurin paattymispdivana vahennettynd futuurissa sovitulla hin-
nalla. Futuurikauppa sitoo termiinin tavoin sek& ostajaa ettd myyjad, joten mikali netto-
arvo on positiivinen, myyja maksaa erotuksen ostajalle, ja mikali negatiivinen, erotuksen
maksaa ostaja. (Knipfer & Puttonen, 2014, 224-225.)

Futuurisopimus eroaa termiinista myos siten, etta futuurin arvo lasketaan péivittain, toisin
kuin termiinin, jonka arvon laskeminen tapahtuu sen erééntyessa (Nikkinen; Rothovius;
& Sahlstrom, 2002, 177.) Futuurisopimuksessa osapuolilta vaaditaan vakuusmarginaali
erilliselle vakuustilille. Paivittdin tapahtuvan arvonlaskun yhteydessé selviaé onko futuu-
rin arvo noussut vai laskenut. Tdman perusteella vahennetdan arvonlasku tai lisataan ar-
vonnousu sijoittajan vakuustilille. Tilanteessa, jossa vakuustilin arvo laskee alle sallitun
raja-arvon, sijoittaja joutuu tilittdméaan vakuusmarginaalin kattamiseksi rahasuorituksen

(Margin Call), jotta vakuustilin arvo ei voi pudota negatiiviseksi. (Hull, 2012, 27-28.)

Futuurikaupoissa toimii ostajien ja myyjien liséksi kolmas osapuoli, niin kutsuttu clea-
ringhouse. Tdm& mahdollistaa termiini- ja futuurisopimusten tekemisen ilman etta osta-
jan ja myyjéan tarvitsee olla yhteydessa toisiinsa, seké eliminoi riskin vastapuolen maksu-

kyvyttomyydesta. (Francis & Ibbotson, 2002, 230.) Kuvio 1 havainnollistaa vaihtoa ilman
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clearinghousea. Tassé tilanteessa riski toisen maksukyvyttomyydestd on osapuolilla,

jotka joutuvat myos olemaan suorassa yhteydessé toisiinsa.

N

Lyhyt

-

Pitka
positio

positio

N i

KUVIO 1. Termiini- ja futuurikauppa ilman clearinghousea (Bodie, Kane & Marcus,

2002, 746, muokattu)

Kuvio 2 sen sijaan havainnollistaa, kuinka termiini- ja futuurikauppa kéytanngssa toimii

clearinghousen avulla.

N N

Pitka . Lyhyt

KUVIO 2. Termiini- ja futuurikauppa clearinghousen avulla (Bodie, Kane & Marcus,
2002, 746, muokattu)
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Kuten kuviosta 2 nakyy, eivat ostaja ja myyjé ole toisiensa kanssa suorasti tekemisissé.
Cleringhousen velvollisuus on toimia markkinaneutraalina, eli se joutuu ottaa seka pitkén,
etta lyhyen position jokaista sopimusta kohden. Clearinghouse vastaa hyddykkeen toimi-
tuksesta pitkén position haltijalle ja vastaavasti toimittaa rahat lyhyen position haltijalle.
Taman jarjestelyn avulla sijoittajien on myés mahdollista sulkea positionsa sopimuksessa
ennen sopimuksen erdapaivad. Esimerkiksi pitkan position haltija voi sulkea positionsa
ottamalla lyhyen position samaiseen hyodykkeeseen, jolloin nettopositioksi clearinghou-
sen kanssa tulee nolla. Tama eliminoi velvoitteen sopimuksen toteuttamiseen sen erapai-
vana. (Bodie, Kane & Marcus, 2002, 746.)

2.2.3  Minifutuurit

Minifutuuri on porssissa kaupankaynnin kohteena oleva arvopaperi, jonka laskee liikkee-
seen pankki, pankkiiriliike tai sijoituspalveluyritys. Minifutuureilla ei ole ennalta méarét-
tyd erdpdivad, vaan ne ovat niin sanotusti open-end tuotteita, eikd niiden omistamiseen
tarvita vakuuksia, toisin kuin perinteisissa futuureissa. Niiden kohde-etuutena ovat
useimmiten osakkeet tai indeksit, mutta myods hyddykkeet ja valuutat ovat mahdollisia.
Minifutuurit toimivat siten, etté sijoittaja sijoittaa siihen pddomanpanoksen ja liikkee-
seenlaskija rahoittaa niin kutsutun rahoitusosuuden, jotka yhdessé muodostavat kohde-

etuuden hintaa vastaavan maaran. (Nordnet Bank AB, ei pvm.) (Danske Bank, ei pvm.)

Minifutuureita on short- ja long-tyyppisia. Long-tyyppiset minifutuurit kasvattavat ar-
voaan kohde-etuuden arvon kasvaessa ja short-tyyppiset puolestaan kasvattavat arvoa
kohde-etuuden arvon laskiessa. Minifutuureihin sijoitettaessa sijoittajan tappio ei voi
kasvaa sijoitettua padomaa suuremmaksi minifutuureihin rakennetun stop loss -tason
ansiosta. Jos kohde-etuuden arvo liikkuu liikaa epasuotuisaan suuntaan, eli Long-tyyp-
pisilla minifutuureilla heikkenee ja short-tyyppisilla kasvaa, aktivoituu stop loss -taso,
joka erdannyttad minifutuurin. Tdma tapahtuu siksi, ettd minifutuurin heikentyva arvo
lahestyy pelkén rahoitusosuuden arvoa, ja liikkeeseenlaskija haluaa varmistaa, ettei mi-
nifutuurin arvo putoa milloinkaan negatiiviseksi. Stop loss -taso eroaa aina hieman ra-
hoitusosuuden maarastd, jotta liikkeeseenlaskijalle jaa niin sanottu puskuriosuus, jolla
se varmistaa, ettei minifutuurin epésuotuisa kehitys tuota sille tappioita. Kun minifu-
tuuri erddntyy stop loss -tasolla, maksetaan sijoittajalle jadnnésarvo, mikali maksettavaa
on. Mini longissa jaddnndsarvo muodostuu stop loss -tason ja rahoitusosuuden erotuk-

sesta, mini shortissa taas rahoitusosuuden ja stop loss -tason erotuksesta. (Nordnet Bank
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AB, ei pvm.) (Citigroup Inc.) (Commerzbank, 2016.) Kuvio 3 havainnollistaa stop loss -

tasoa.
Mini Longin rahoitusosuus ja stop loss -taso Mini Shortin stop loss -taso ja rahoitusosuus
8.000 8.000
7.000 7.000 Rahoitusosuus (tarkistetaan paivittain)
Stop loss (tarkistetaan kuukausittain) -7 @ Erazntyminen
Stop loss (tarkistetaan kuukausittain) Eraantyminen
6.000 = = - - L =---  6.000 B
Rahoitusosuus (tarkistetaan paivittain)
5.000 | E— 5.000 ¢
8.00 17.30 8.00 17.30
DAX (Indeksipistetta) DAX (Indeksipistetta)

KUVIO 3. Stop loss -tasot (Commerzbank, 2016)

Sijoittaja joutuu luonnollisesti maksamaan liikkeeseenlaskijan lainaamasta osuudesta eli
rahoitusosuudesta korkoa, joka kasvattaa long minifutuurin rahoitustasoa ja néin ollen
vipuvaikutusta, jonka takia vipua joudutaan tarkistamaan saannéllisesti (Citigroup Inc).
Kuviossa 4 havainnollistuu, kuinka vipu yksinkertaistettuna toimii.

14

10 5

o]

(o)}

N

N

ABC Osake LONGABC ABC Osake LONGABC

Rahoitusosuus: 7 euroa
[l LONGABC: hinta nousee 3 eurosta 6euroon
I Osakkeen hinta: nousee 10 eurosta 13 euroon

KUVIO 4. Long minifutuurin vipuvaikutus (Citigroup Inc)

Osake ABC maksaa 10 euroa, mutta ostamalla LONGABC minifutuuria sijoittaja padsee
hyotymaan Osake ABC:n kurssista 3 euron sijoituspanoksella. Loput 7 euroa rahoittaa
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liikkeeseenlaskija. Jos kohde-etuutena olevan Osake ABC:n kurssi nousee 10 eurosta 13
euroon, on osakkeen tuotto 30 %. Sita vastoin LONGABC:n hinta nousee 3 eurosta 6
euroon, eli 100 %. T&alloin LONGABC:n vivuksi saadaan 3,33 laskemalla Osake ABC:n
ja LONGABC:n alkuperaisten hintojen osaméaéra. (Citigroup Inc.)

2.2.4 Warrantit

Warrantit ovat pankin tai sijoituspalveluyrityksen liikkeeseen laskemia arvopapereita,
joilla kdydaan kauppaa porssissa. Niilld on aina rajoitettu voimassaoloaika, eli niin kut-
suttu juoksuaika. Juoksuajan perusteella warrantit voidaan luokitella eurooppalaisiin tai
amerikkalaisiin warrantteihin. Eurooppalaiset warrantit toteutetaan juoksuajan lopussa,
kun taas amerikkalaisen voi toteuttaa myos kesken juoksuajan. Kohde-etuutena warran-
teilla on useimmiten osake tai indeksi, mutta myds hyddykkeet tai valuutat ovat mahdol-
lisia. Ne antavat haltijalle oikeuden, mutta ei velvollisuutta, ostaa tai myydé kohde-etuutta
ennalta maaritellylla hinnalla niiden erdpéaivana (fyysinen toimitus), mutta kaytanndssa

tuotto tulee nettoarvon tilityksesta. (Finanssivalvonta, 2015.) (Nordnet Bank AB, ei pvm.)

Warrantit jaetaan osto- ja myyntiwarrantteihin. Ostowarrantissa sijoittaja saa tuoton
kohde-etuuden lopetushinnan (Final Price) ja warrantin toteutushinnan (Strike Price) ero-
tuksena eli niin kutsuttuna selvityssummana (Cash Settlement Amount). Kohde-etuuden
arvon on oltava korkeampi kuin warrantin ehdoissa sovitun toteutushinnan, jolloin liik-
keeseenlaskija maksaa sijoittajalle selvityssumman nettoarvotilityksend, muutoin war-
rantti on arvoton. Myyntiwarrantissa puolestaan selvityssumma syntyy toteutushinnan ja
kohde-etuuden lopetushinnan erotuksena. Tassa tapauksessa kohde-etuuden arvon on ol-

tava alle warrantissa maéritellyn, tai warrantista tulee arvoton. (Danske Bank, ei pvm.)

Warranteilla on myds kerroin, joka maarittdd kuinka monta warranttia sijoittaja tarvitsee
ostaakseen tai myydakseen yhden kohde-etuuden. Esimerkiksi kerroin 10 tarkoittaa, etta
sijoittaja tarvitsee 10 warranttia myydakseen tai ostaakseen yhden kohde-etuutena olevan
osakkeen. Jos siis kohde-etuuden hinta on esimerkiksi 120 euroa, on yhden warrantin
hinta 12 euroa. Kalliimman kohde-etuuden omaavat warrantit jaetaan yleensa suurem-
milla kertoimilla, jotta yhden warrantin yksikkéhinnasta ei tule liian kallis, joten suurem-
man kertoimen warrantit ovat yleensa halvempia. (Nelskyld, 2009, 22.) Warranteille il-
moitettava avainluku break even tarkoittaa kohde-etuuden hintaa, jolla sijoittaja ei tee
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voittoa, mutta ei tappiotakaan. (Handelsbanken, ei pvm.) Warranttien break even saadaan

seuraavista kaavoista:

A=W XX+ H(Q)

A=H-W x X(2)

Kaavalla (1) voi laskea ostowarrantin, ja kaavalla (2) myyntiwarrantin break evenin A,
missa W on warrantin hinta, X on warrantin kerroin, ja H on kohde-etuuden lopetushinta.

(Handelsbanken, ei pvm.)

Warranttien avulla sijoittajan on mahdollista hyotyd kohde-etuuden arvonmuutoksista,
my0s vivutetulla tuotolla (seka riskilld). Jos osakkeen hinta on esimerkiksi 12 euroa ja
ostowarrantin toteutushinta on 10 euroa, tulee warrantin hinnaksi 12 — 10 = 2 euroa +
aika-arvo, esimerkiksi 0,10 euroa, eli yhteensa 2,10 euroa. Vipuvaikutuksen ansiosta war-
rantin hinta nousee 47,6 % eli 3,10 euroon, jos osakkeen hinta kasvaa 13 euroon eli 8,3
%. (Nelskyla, 2009, 30.) Warrantin vivun voi laskea jakamalla kohde-etuuden hinnan

warrantin preemiolla eli yhden warrantin hinta kerrottuna kertoimella.

V=H/WxX)(@®)

Warrantin vivun voi laskea kaavalla (3), jossa V on vipu, H on kohde-etuuden hinta, W
on warrantin hinta, ja X warrantin kerroin. Esimerkin warrantin vivuksi tulee talloin 12 /
2,10 = 5,71. (Nelskylg, 2009, 39.)

Turbowarrantit ovat erds warranttien muoto, jotka eroavat normaaleista warranteista
siind, ettd ne saattavat paattya myos ennen juoksuajan loppua, mikali kohde-etuuden hinta
saavuttaa turbowarrantin ehdoissa madritellyn rajatason (Barrier Level, Knock-Out taso).
Ostoturbojen rajataso maaritellaan toteutushinnan ylapuolelle, myyntiturbojen sen sijaan

alapuolelle. (Danske Bank, ei pvm.)
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2.3 ETP-Tuotteet

ETP-tuotteilla tarkoitetaan ennalta méaritettyjd, erilaisia kohde-etuuksia seuraavia sijoi-
tusinstrumentteja, joilla kdydaan kauppaa porssissa. Niiden kohde-etuuksina voivat olla
esimerkiksi osakkeet, indeksit, joukkovelkakirjat, valuutat, tai raaka-aineet. ETP-tuotteet

jaotellaan yleensda ETF:iin, ETC:ihin, ja ETN:iin. (OP Ryhma, ei pvm.)

231 ETF

Exchange Traded Fund, eli ETF, eli porssinoteerattu indeksiosuus- tai indeksirahasto on
rahasto, jolla kdydaan kauppaa porssissa. Toisin kuin pankkien, sijoituspalveluyritysten
tai rahastoyhtididen sijoitusrahastoissa, joita lunastetaan ja merkitdan kerran péivassa ar-
vonlaskentahetken hinnalla, ETF:ien hinta maaraytyy porssissé osto- ja myyntitarjousten
perusteella. ETF:11& on aina liikkeeseenlaskija, joka ostaa sijoittajien sijoittamilla varoilla
arvopapereita ETF:n sijoituspolitiikan mukaisesti, ja sijoittaja puolestaan saa sijoituk-
sensa mukaisesti osuuksia ETF:sta. ETF:t pyrkivat seuraamaan sijoituksissaan vertailuin-
deksig, joka useimmiten on osake- tai korkoindeksi. N&in ollen esimerkiksi OMXH 25-
indeksiin sijoittava ETF pyrkii muodostamaan osakekorin, joka koostuu Helsingin pors-
sin 25 suurimmasta yrityksestd indeksin mukaisessa suhteessa. Lisdksi on olemassa
ETF:i4, jotka sijoittavat korko-, raaka-aine-, tai kiinteistomarkkinoille. (OP Ryhma, ei

pvm.) (Finanssivalvonta, 2011.)

Vivutetut (Leveraged) ETF:t pyrkivat tavoittelemaan vertailuindeksin pdivatuoton kak-
sin- tai moninkertaisena vipukertoimen avulla. Kaytanndssa tdma tarkoittaa sitd, etta mi-
kali vertailuindeksin arvo kasvaa 2 %, kaksinkertaisella vivulla indeksiddn seuraavan
ETF:n arvo kasvaa noin 4 %. Vipuvaikutus toimii vastaavasti pdinvastaiseen suuntaan,
mikali indeksin arvo heikkenee. Kaanteiset (Inverse, Short, Bear) ETF:t ovat yksi tapa
hyotya osakkeen kurssilaskusta. Nama ETF:t sijoittavat erilaisiin lyhytaikaisiin johdan-
naisiin esimerkiksi futuureihin, joiden avulla ETF:n arvo nousee, kun kohde-etuuden
kurssi laskee. (Finanssivalvonta, 2011.) (Sijoitustieto Finland Oy, 2015.) (Investopedia
LLC, 2016.)

ETF:id on kdytdnnodssa kahta erilaista rakennetta: fyysista ja synteettistd. Kuvio 5 havain-
nollistaa ndita kahta eri rakennetta.
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Synteettinen ETF B Hallinnointiyhti0 s  Fyysinen ETF

Osake A

|

Vakuuskori

Osake C

KUVIO 5. ETF:n yksinkertaistettu perusrakenne (Kaartinen & Pomell, 2012, 32)

Fyysinen ETF rakentuu rahaston tekemisté suorista arvopaperisijoituksista. Nain ollen se
omistaa kohdeindeksin siséltdmié arvopapereita. Synteettinen ETF puolestaan rakentuu
johdannaisten kautta. Sen tuotto muodostuu vakuuskorista, jonka se vaihtaa indeksin mu-

kaiseen tuottoon erilaisten swap-sopimusten avulla. (Kaartinen & Pomell, 2012, 32-33.)

232 ETC

ETC:t, eli Exchange Traded Commaodities tai porssinoteeratut raaka-aineet seuraavat ni-
mens& mukaisesti jonkin valitun raaka-aineen tai raaka-aineindeksin, yleensé kullan, ho-
pean, platinan tai palladiumin hintakehitysta. ETC:t eivat ole rahastoja, vaan velkakirjoja,
joiden vakuuksina toimivat muut arvopaperit kuin itse kohde-etuus tai siihen liittyvét joh-
dannaiset. Siten esimerkiksi kullan hintakehitysta seuraavan ETC:n vakuutena eivét voi
olla suorat kultasijoitukset tai kultajohdannaiset, vaan esimerkiksi osakkeita, valtionlai-
noja tai joukkovelkakirjalaina. Velkakirjoina ETC:ihin kuuluu luottoriski, eli riski siita,

ettd ETC:n liikkeeseen laskenut taho joutuu konkurssiin. (OP Ryhmaé, ei pvm.)

Raaka-aineindeksia seuraavan ETC:n tuottoon vaikuttavat raaka-aineen hinnanmuutos,
indeksiin vaikuttavien futuurien rullausvoitot tai -tappiot, jotka k&ytdnndssé tarkoittavat

eraantyvien futuurien myyntia ja uusien hankkimista tilalle, seka Euron ja Yhdysvaltain
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dollarin vélisen valuuttakurssin muutos. Rullausvoitot syntyvat, kun eraantyvan futuurin
hinta on korkeampi kuin uuden tilalle ostettavan futuurin. VVastaavasti tappio syntyy kun
erdéntyvan futuurin hinta on matalampi kuin uuden. Valuuttakurssien muutoksella on
merkitysta siksi, ettd kohde-etuutena olevalla raaka-aineella kdydaan kauppaa usein Yh-
dysvaltain dollareissa, vaikka itse ETC:n kaupankéynti tapahtuisikin euroissa. (OP

Ryhmé, ei pvm.)

233 ETN

Exhange Traded Note tai porssinoteerattu sertifikaatti on pankin velkasitoumus, jolla kéay-
daéan kauppaa porssissa. Toisin kuin ETF, joka on rahastomuotoinen sijoitustuote, ETN
on velkakirja, johon liittyy riski liikkeeseenlaskijan maksukyvystad. ETN seuraa valittua
kohde-etuutta kuten esimerkiksi osakeindeksid, raaka-ainejohdannaisia tai valuuttoja,
mutta sijoittaessaan ETN:&&n sijoittaja ei omista osuutta kohde-etuudesta, vaan liikkee-
seenlaskijan velkasitoumuksen, jossa liikkeeseenlaskija lupaa tuoton kohde-etuuden ke-
hityksestd. Sijoittajan kannalta ETN:illa voidaan toteuttaa ETF:id monipuolisempia ko-
konaisuuksia, kuten esimerkiksi sijoittaminen volatiliteetti-indeksiin. (OP Ryhma, ei
pvm.) (Peltoméki & Vahe, 2011.)

Koska ETN:t ovat velkasitoumuksia, niihin liittyy liikkeeseenlaskijariski. ETN:n hintaan
vaikuttaa kohde-etuuden hinnan lisaksi liikkeeseenlaskijan luottoluokitus. Mikali siis
liikkeeseenlaskijan maksukyvykkyys heikkenee, laskee myds ETN:n arvo, vaikka sen ta-

kana olevan kohde-etuuden arvo kasvaisikin. (Wagner & Farley, 2011, 27.)

ETN:i& on myos k&anteising, eli nousevien markkinoiden liséksi laskeville markkinoille.
Bull ETN:t tuottavat kun niiden kohde-etuuden arvo nousee, ja Bear ETN:t puolestaan
tuottavat silloin, kun kohde-etuuden arvonkehitys on negatiivinen. Sen lisdksi ETN:t voi-
vat olla joko niin kutsuttuja open-end, tai closed-end sertifikaatteja. Closed-end sertifi-
kaatilla on ennalta maaratty erapaiva, kun taas open-end sertifikaatilla tata ei ole. (Nordea,
2016.)
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3 ERILAISET SIJOITUSSTRATEGIAT

3.1 Suojaaminen eli hedging

Hedging eli suojaaminen on sijoitusstrategia, jota institutionaaliset sijoittajat, kuten pan-
kit, rahoituslaitokset, vakuutusyhtitt ja salkunhoitajat kayttavat vahentédakseen syste-
maattisen, eli markkinariskin aiheuttamia haittoja ja epdvarmuustekijoita. Markkinoilla
toimijat ovat alttiina esimerkiksi hinnanmuutoksille, valuutta-, korko-, ja luottoriskeille.
(Cusatis & Thomas, 2005, 1.) Hedging-strategiat tarjoavat toimivia tyokaluja myos yksi-
tyissijoittajille, jotka haluavat ehkaisté ja vahentad esimerkiksi markkinoiden epavarmuu-
desta, huonosta taloustilanteesta tai yksittaisen yrityksen heikosta menestyksesta koituvia

epéedullisia vaikutuksia.

Portfolion suojaaminen alkaa riskinsietokyvyn maarittelylla. Sijoittajan taytyy tietaa, pal-
jonko riskié on valmis ottamaan tuottojen toivossa, tai tappioiden vélttamiseksi. Hedging
efficiency eli vapaasti kd&nnettyna suojauksen tehokkuus maarittéda sen, kuinka paljolta
riskilta pystytdén suojautumaan tietynlaisilla toimenpiteilld, jotta suojauksesta ei tule liian
kallista ja néin ollen kannattamatonta. Suojauksen tehokkuus on yleensa varsin tilan-
nesidonnaista, joten sijoittajan taytyy valita omaan portfolioonsa ja markkinatilanteeseen

soveliaimmat instrumentit. (Cusatis & Thomas, 2005, 4-5.)

Toinen huomioitava seikka on tuoton ja riskin suhde. Pienempi riski tarkoittaa pienempaa
tuotto-odotusta. Néin ollen sijoittajan taytyy miettid, paljonko riskid haluaa eliminoida,
jotta tuotto-odotus ei pienene, ainakaan liian pitkéksi ajaksi. Esimerkiksi osakesalkun
kurssilaskulta voi suojautua futuureilla, termiineill& tai warranteilla, mutta niiden hank-
kimisesta koituu kuluja, ja mikali odotettu kurssien kehityssuunta ei toteudukaan, syovét

suojaukseen kaytetyt johdannaiset salkun tuottoja. (Cusatis & Thomas, 2005, 4.)

3.1.1 ”Téydellinen suojaus” eli perfect hedge

Portfolio on niin sanotusti “tdydellisesti” suojattu, silloin kun hedge-strategia on raken-

nettu siten, ettd kurssilaskulta suojaavien arvopapereiden arvonnousu kattaa taysin suo-

jattavan position arvonlaskua vastaavan osuuden. Hyvin yksinkertaisena esimerkking voi
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olla tilanne, jossa osake A:n arvonlaskua vastaan on myyty lyhyeksi (lyhyeksi myynti
selitetddn kappaleessa 5) samalla maarélla osake A:ta, jolloin omistetun osake A-position
laskenut arvo palautuu sijoittajalle kurssilaskun aiheuttamasta lyhyeksi myynnin tuo-
toista. Lyhyeksi myydyn position ei kuitenkaan ole vélttdmatta oltava osake A:ta. Suo-
jaava positio voi olla myods esimerkiksi puolikas maaré osake B:td, jos tdman taydellinen
negatiivinen korrelaatio suhteessa osake A:n kehitykseen tuottaa kaksinkertaisen hinta-
lilkkeen ansiosta taysin saman vastapainon. (Francis & Ibbotson, 2002, 56-57.)

3.1.2 ”Epitiydellinen suojaus” eli imperfect hedge

Epétédydellinen suojaus termind on sindnsd harhaanjohtava, ettd “epéatdydellisesti” suo-
jattu portfolio voi tuottaa voittoa. Suojaus on “epétaydellinen,” jos lyhyen position ja
omistetun eli pitkan position rahassa mitatut maarat eivat ole taysin samat, ja/tai jos ly-
hyen position myyntihinta ei ole sama kuin pitkén position ostohinta. Jos oletetaan, ett4
seka lyhyen position, ettd omistetun, pitkan, position rahaméaarainen sijoitus on sama, tu-
lee voittoa siltd osin, kun lyhyesté positiosta saatu voitto ylittaa pitkan position ostohin-
nan. Télloin “epatdydellinen” hedge tuottaa jatkuvaa voittoa lyhyen position myyntihin-
nan ja pitkan position ostohinnan erotuksena. Kéytanngssa tdma vastaa arbitraasitilan-
netta. Vastaavasti, mikali lyhyt positio tuottaa véhemmaén kuin pitkan position hinta, tuot-

taa hedge luonnollisesti tappiota. (Francis & Ibbotson, 2002, 57.)

3.2 Spekulaatio

Spekulaatio voidaan miiritelld seuraavasti: “huomattavan riskin omaksuminen siithen oi-
keassa suhteessa olevan tuoton tavoittelemiseksi.” Tama spekulaation midritelma liippaa
ldheltd uhkapelaamisen maéritelméad, joka voidaan todeta esimerkiksi “epdvarman tulok-
sen puolesta vedon lydminen tai panostaminen.” Ndiden kahden vililla on kuitenkin se
ero, ettd vedonlydnnin mééritelmésté puuttuu tuoton tavoittelu. Vedonly6énnin tavoitteena
ei ole tavoitella tuottoa, vaan esimerkiksi jannitysté riskin itsensé vuoksi. (Bodie, Kane
& Marcus, 2002, 156.) Esimerkiksi RAY:n ruletissa on 37 numeroa, mutta tdysosuma
tuottaa voittoa vain 35:1. Eli voitonmahdollisuus on 1/37 = 0,0270270... eli 2,7 %. Tays-
osumalla panoksen saa takaisin 35-kertaisena, joten palautusprosentti on 1/37 x 35 =
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0,9459... eli 94,6 %. Nain ollen pankki ottaa jokaisesta pelatusta eurosta pyoreasti 5 sent-
ti&. (Nelskylg, 2009, 72.) Uhkapeleiss riskin ja tuoton suhde on siis epaedullinen pelaa-
jan kannalta, eika taten pitk&ssa juoksussa ottamalleen riskille saa sitd vastaavaa tuottoa.

Tasté syystd sanonta house always wins.”

Spekulaation médritelmii vield tarkasteltuna huomataan ilmaisu tuotto suhteessa ris-
kiin.” Tama tarkoittaa, ettd sijoittaja haluaa ottamalleen riskille tuoton, joka on korkeampi
kuin riskittéman kohteen tarjoama tuotto. Muussa tapauksessa voisi yhtd hyvin sijoittaa
riskittdmaan tuotteeseen esimerkiksi vakavaraisen valtion velkakirjaan, ja saada saman
tuoton ilman sijoittamansa pddoman menettdmisen vaaraa. Tuoton lisaksi maaritelmasta
voidaan huomioida “huomattava riski.” Tama tarkoittaa, ettd riskin méara on tekija sijoit-
tajan paatoksentekoprosessissa. Huomattava riski voi olla sijoituspaatokseen vaikuttava
tekija, jonka takia sijoittaja jattaa sijoittamatta kohteeseen. (Bodie, Kane & Marcus, 2002,
156.)

3.3 Arbitraasi

Arbitraasi tarkoittaa tilannetta, jossa sijoittaja voi kdyda kauppaa samasta sijoitustuot-
teesta kahdella eri markkinapaikalla kahteen eri hintaan. Ndin ollen syntyy tilanne, jossa
on mahdollista saada tuottoa riskittémasti ostamalla markkinapaikalta A halvempaan hin-
taan, ja myyda kalliimmalla hinnalla markkinapaikalla B. Arbitraasia esiintyy harvem-
min, koska sahkoiset jarjestelmat mahdollistavat sen hyvéksikayton lahes vélittomaésti,
joten arbitraasimahdollisuus kuihtuu olemattomiin. Tehokkailla markkinoilla ar-
bitraasimahdollisuuksia ei esiinny, mutta koska markkinat eivat tosiasiassa ole lahes kos-
kaan taydellisen tehokkaat, arbitraasi on mahdollista. Tosin kaupankéyntikulut tekevat
usein arbitraasin hyddyttomaksi. (Harvey, 2011.) (Bodie, Kane & Marcus, 2002, 321.)

Avrbitraasia voi syntya epatdydellisellad hedgelld, kun lyhyen position hinta on eri kuin
pitkén position hinta. Jos oletetaan esimerkiksi, ettd osakkeen A hinta markkinapaikalla
Z on 10 euroa ja markkinapaikalla Y 11 euroa. Sijoittajat ostavat osaketta A sielta,
missé sen hinta on edullisempi, eli markkinapaikalta Z. Kun kysyntd paikassa Z kasvaa,
ajaa se samalla hintaa 10 eurosta yléspain. Samanaikaisesti sijoittajat shorttaavat mark-

kinapaikalla Y hintaan 11 euroa, joka puolestaan ajaa hintaa alaspain. N&in ollen hinnat
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ldhenevét toisiaan molemmilla markkinapaikoilla, kunnes arbitraasimahdollisuus ha-
vidd. (Francis & Ibbotson, 2002, 58.)
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4 LASKEVAT MARKKINAT JA NIIDEN ENNAKOINTI

4.1 Sykliset toimialat

Taloudessa tapahtuvia vaihteluita, nousu- ja laskukausia, kutsutaan suhdannevaihteluiksi
(englanniksi Business Cycles). Suhdannevaihtelut ovat luonteeltaan arvaamattomia; nii-
den ajankohdan, keston ja ”vakavuuden” ennustaminen on hyvin vaativaa, ellei mahdo-
tonta. Suhdanteiden vaihtelu vaikuttaa kaikkiin markkinoilla toimiviin tahoihin eri vah-
vuudella, perustuen lukuisiin eri tekijoihin, kuten esimerkiksi siihen, milla toimialalla
yritys toimii, minké&lainen pd&doma- ja kustannusrakenne silla on, sekd miten riippuvainen

yritys on toisista yrityksistd. (Bodie, Kane & Marcus, 2002, 540.)

Eraat toimialat ovat suhdanneherkkid, mika tarkoittaa sitd, ettd niiden parissa toimivat
yritykset kokevat suhdannevaihtelut voimakkaammin, kuin véhemman suhdanteille her-
kill& toimialoilla toimivat. Téllaisia toimialoja kutsutaan syklisiksi. (Bodie, Kane &
Marcus, 2002, 540.) Syklisiksi toimialoiksi luetaan rahoitus, kulutustavarat, teknologia,
teollisuus, perusteollisuus ja energia (Kaartinen & Pomell, 2012, 24). Syklisten toi-
mialojen yritysten osakkeet ovat useimmiten volatiilimpid ja omaavat suuremman beta-
kertoimen, kuin niin kutsutuilla defensiivisilla toimialoilla toimivat yritykset. N&in ollen
niiden kurssimuutokset ovat voimakkaampia molempiin suuntiin. (Bodie, Kane &
Marcus, 2002, 541.)

Toimialan syklisyyteen vaikuttaa kolme asiaa. Ensimmaisend on myynnin herkkyys.
Tuotteet, joita ihmiset tarvitsevat péivittaisessa elamassa, kuten elintarvikkeet ja péivit-
taistavarat, eivat ole niin alttiina taloustilanteen aiheuttamille muutoksille. Ihmiset jou-
tuvat ostamaan ruokaa laskusuhdanteesta huolimatta. Sen sijaan tuotteet, joihin joudu-
taan tehdd suurempia investointeja, kuten autot, kodinkoneet, tai teollisuudessa kéytetta-
vat laitteet, ovat hyvinkin herkkiéd suhdannevaihteluille, koska kotitaloudet ja yritykset
joutuvat sédéstdmaan. Toisena tekijana on toimintojen kustannustehokkuus. Yrityksen
kiintedt ja muuttuvat kustannukset maéarittavat, kuinka herkasti yrityksen tulokseen vai-
kuttaa markkinoiden alaspéin suuntautuva kehitys. Korkeat kiintedt kustannukset on
maksettava siindkin tapauksessa, ettd tuotantoa joudutaan karsimaan alentuneen kysyn-
nén takia. Sen sijaan muuttuvat kustannukset tarjoavat pelivaraa. Jos tuotantoa joudu-

taan supistamaan, muuttuvat kustannukset pienenevét samalla, joten yrityksen kustan-
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nusrakenne pysyy terveena suhteessa pienentyneisiin tuloihin. Kolmas suhdanneherk-
kyyteen vaikuttava tekijd on velkavipu. Velkaa on lyhennettavé, ja korkoa maksettava
huolimatta alentuneista tuloista. Vdhempivelkainen yhtio ei ndin ollen ole yht& herkka
markkinaheilahteluille kuin suuremman velkapddoman omaava yhtié. (Bodie, Kane &
Marcus, 2002, 549-550.)

Tavallisesti taloudellisen epdvarmuuden aikoina portfolion varoja on allokoitu syklisista
yhtidista defensiivisiin, koska néilla on tyypillisesti pienempi beta-kerroin. Beta-kerroin
kuvaa arvopaperin markkinaherkkyyttd, eli sitd missa suhteessa sen kurssi kehittyy
markkinoihin ndhden. Jos beta-kerroin on 2 suhteessa tiettyyn indeksiin esimerkiksi
Helsingin porssin yleisindeksiin, tarkoittaa indeksin yhden prosentin nousu/lasku arvo-
paperin hinnan 2 prosentin nousua/laskua. Sen sijaan alle 1 betan omaavien yhtididen
kurssi vaihtelee vahemman kuin markkinat keskimaéarin. Kurssien laskiessa kannattaa
harkita yhti6ita, joilla on mahdollisimman alhainen beta: Idhell& nollaa tai jopa negatii-
vinen. (Hadmal&inen, 2010.)

4.2 Taloustilanteen indikaattorit

Talouden syklinen luonne huomioon ottaen on mahdollista ennakoida muutoksia talou-
dessa, ainakin jonkin verran. Taloustilanteen edetessé vaiheesta toiseen, voidaan havain-
noida erilaisia indikaattoreita, jotka seuraavat tai ennakoivat syklimuutosta. Né&it& indi-
kaattoreita on kolmea pééatyyppia: leading, coincident, ja lagging, eli muutosta ennakoi-
vat, nykytilaa kuvaavat, ja muutoksen jalkeiset indikaattorit. (Bodie, Kane & Marcus,
2002, 542.)

Edeltavié indikaattoreita ovat muun muassa osakeindeksit, esimerkiksi S&P 500; 10-
vuotisten valtionobligaatioiden ja ohjauspankkikoron ero; seka kuluttajaluottamusin-
deksi. Nykytilaa kuvaavia indikaattoreita ovat tydpaikat, pois lukien maatalous; tulo-
taso; teollisuuden tuotanto; seké teollisuuden ja kaupan vahittaismyynti. Muutoksen jal-
keisié indikaattoreita ovat muun muassa tyon tuottavuus, keskimaaréiset Prime-korot,
palveluiden kuluttajahintaindeksi, seka yrityslainojen méara ja kuluttajien velkaantunei-
suus. (The Conference Board Inc., 2012.)
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421 VIX-indeksi

VIX-indeksi on Chicago Board Options Exchangen eli CBOE:n laskema indeksi, joka
mittaa osakemarkkinoiden lyhyen aikavalin volatiliteettia. Se lasketaan S&P 500 osake-
indeksioptioiden (seka myynti-, ettd osto-optioiden) volatiliteeteistd, joten néin ollen se
mittaa lahitulevaisuuden epdvarmuutta ja riskid markkinoilla. VIX-indeksista on myo6-
hemmin kehitetty muitakin vastaavanlaisia indekseja, kuten VXN, joka seuraa NAS-
DAQ 100:aa ja VXD, joka seuraa DJIA:ta. (Chicago Board Options Exchange, ei pvm.)
(Investopedia LLC, 2016.)

4.3 Tekninen analyysi

Tekninen analyysi perustuu olettamuksiin siitg, ettd markkinahinnat méaaraytyvéat kysyn-
nan ja tarjonnan mukaan; kysynté ja tarjonta ovat seurausta seka rationaalisista etta irra-
tionaalisista tekijoistd; arvopaperien hinnat muuttuvat pidempiaikaisien trendien mukai-
sesti, huolimatta lyhytaikaisista hinnanvaihteluista; muutokset trendeissa aiheutuvat ky-
synnan ja tarjonnan muutoksista; kysynnén ja tarjonnan muutokset voidaan havain-
noida, ennemmin tai myéhemmin, erilaisista arvopaperikaupankéyntia kuvaavista kaa-
vioista ja taulukoista; osa kaavioiden esittdmista malleista toistaa vaistamatta itseaan.
(Francis & Ibbotson, 2002, 778, Edwardsin, 1997, 106, mukaan.)

Teknisessa analyysissé on kyse toistuvien ja ennakoitavissa olevien liikkeiden tai
kuvioiden havainnoimisesta ja l6ytamisesta erinakoisista arvopaperien hintaa
mittaavista kuvaajista. Teknisen analyysin kannattajat perehtyvat arvopaperin hintaan,
eivatka arvopaperin kohteen arvoon, toisin kuin fundamenttianalyysin kannattajat.
Heidan mukaansa arvopaperin arvoon vaikuttavien fundamenttien 16ytdminen ei ole
oleennaista, vaan arvopaperin hinnan reagoidessa hitaasti muutokseen, voidaan havaita
ja ennakoida tulevia markkinatrendeja. (Bodie, Kane & Marcus, 2002, 343.) (Francis &
Ibbotson, 2002, 778-779.)
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4.3.1 Dow teoria

Dow teoria on yksi ensimmaisia teknisen analyysin tyokaluja. Sen mukaan markkinat
liikkuvat vaihtelevien nousu- ja laskutrendien mukaan. Dow teoria keskittyy kolmeen
eri markkinoita liikuttavaan tyyppiin:

1. Paatrendit, joita tyypillisesti kutsutaan bull (nousu)- ja bear (lasku)-markki-
noiksi. Naiden kestoaika vaihtelee kuukausista vuosiin. Dow teorian tavoitteena
on rajata tarkastelu néihin péatrendeihin.

2. Toissijaiset liikkeet, jotka koostuvat yllattavistd romahduksista tai nousuista,
joita voidaan kutsua my6s kurssikorjausliikkeiksi. Ndiden kestoaika on yleensé
viikoista kuukausiin.

3. Tertidarinen liikehdintd, joka on paivénsisaista kurssiheiluntaa. Se nahdaan epéa-
relevanttina kokonaisuuden suhteen.

Dow teoria pohjaa analyysin Dow Jones Industrial Average (DJIA) ja Dow Jones
Transportation Average (DJTA) -indekseihin. (Bodie, Kane & Marcus, 2002, 344-345.)
(Francis & Ibbotson, 2002, 779.)

Kuviosta 6 nékyy kuinka nousutrendi alkaa ajanhetkesta t, ja kestd aina ajanhetkeen
t+], jolloin keskeytyvé elpyminen aloittaa laskutrendin eli niin kutsutun bear-markkinan.
Keskeytyva elpyminen syntyy, kun toissijainen liike ei kykene luomaan edellista
kurssihuippua ylittavaa huippua. Ajanhetkea t+j ennen kaikki kurssihuiput nousivat
edellisistd, mutta bear-markkinan alettua, ne ovat laskevassa trendissd, aina alempana
edellistd. Ajanhetki t+k merkkaa uuden bull-markkinan alkua, koska kurssipohja jaa
edellista kurssipohjaa ylemmas. Teorian mukaan uusi trendi alkaa, kun molempien
DJIA ja DJTA -indeksien kuvaajasta voi havainnoida t+j ja t+k ajanhetkia vastaavat
ilmi6t. (Francis & Ibbotson, 2002, 780.)
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KUVIO 6. Trendivaihtelut (Francis & Ibbotson, 2002, muokattu)

4.3.2 HST-kuvio
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Niin kutsuttu Head-and-Shoulder Top -kuvio on erés teknisen analyysin kéyttdjien kayt-

tdma menetelmé4, jolla voidaan oletettavasti havaita arvopaperin kurssikehityksen saa-
vuttaneen lakipisteensd, ja odottaa tulevaa laskutrendid. (Francis & Ibbotson, 2002,

781.) Kuviosta 7 voi havainnoida tata ilmiota.
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KUVIO 7. HST-kuvio (Investopedia LLC, 2016)

HST-kuviosta voi havainnoida nelj4 eri vaihetta:

1. Vasen olkap&4. Suurten ostovolyymien ansiosta arvopaperin hinta nousee uuteen

huippuun, jonka jalkeen ostojen hidastuminen aiheuttaa kurssilaskun.
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2. P&a. Uusi ostoryntédys nostaa kurssin vasenta olkapaata korkeammalle, jalleen
uuteen huippuun, jonka jélkeen hiljaisempi periodi pudottaa hinnan alle vasem-
man olkap&&an huippua.

3. Oikea olkapéé. Pienimuotoinen elpyminen nostaa kurssia jalleen, mutta ei saa
sitd ylittdmaan paan huippukohtaa, joten uusi putoamisvaihe alkaa.

4. Laskukauden puhkeaminen. Kurssi putoaa niin kutsutulle kaularajalle, jota
merkkaa musta horisontaali viiva kuviossa 7. Tdmé vaihe signaloi pitempiaikai-
sen kurssilaskun alkaneen. (Francis & Ibbotson, 2002, 781.) (Investopedia LLC,
2016.)

Vasen olkapéé ja péa eivat vield indikoi kurssilaskua, vaan vasta siina vaiheessa kun
paéan oikea puoli vajoaa kaularajan tasolle, voidaan aavistella nousutrendin lahentelevén
loppua. Kurssilasku ei yleta korkeammalle kuin edellinen pohja, vaan jaa samalle ta-
solle, jolloin korkeammilla kursseilla ostaneet sijoittajat jadvat niin sanotusti jumiin po-
sitioidensa kanssa. Kun seuraava ostolaita nostaa kurssia oikean olkapaan tasolle, ju-
miin jaéneet sijoittajat ryhtyvat myymaan yrittdessédan pelastua tappioilta, miké puoles-
taan painaa kurssia alaspéin. Kurssi painuu kaularajalle ja saavuttaa jalleen pohjan, joka
ei yletd korkeammalle kuin edellinen. Tdmé on yleenséd merkki laskutrendin alkami-
sesta. Korkeammilla kursseilla ostaneet sijoittajat alkavat myymaan, mika puolestaan
painaa kurssia alemmas ja houkuttelee paikalle myds shorttaajia. (Wagner & Farley,
2011, 72.)
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5 SIJOITTAMINEN LASKEVILLE MARKKINOILLE

5.1 Lyhyeksi myynti eli shorttaaminen

Osakkeita voi myyda lyhyeksi, eli shortata (Short Selling), mikali uskoo niiden kurssin
laskevan. Lyhyeksi myynti tarkoittaa tilannetta, jossa sijoittaja ei omista kyseisia osak-
keita, vaan lainaa naita toisilta sijoittajilta preemiota vastaan. Tdman jalkeen sijoittaja
myy lainatut osakkeet pois ja toivoo kurssin laskevan, jotta voi ostaa ne takaisin hal-
vemmalla ja palauttaa ne. Voitoksi muodostuu talléin myyntihinnan ja ostohinnan véli-
nen erotus vahennettyna preemiolla ja kaupankayntikuluilla. (Nordnet Bank AB, ei

pvm.)

Riskina lyhyeksi myynnissa on lainatun osakkeen kurssinousu. Tallgin takaisinostosta
voi koitua teoriassa rajattomasti tappiota, silla osakkeen kurssinousulle ei ole ylérajaa.
Lyhyeksi myynyt sijoittaja joutuu joka tapauksessa palauttamaan lainaamansa osakkeet.
Liséksi pidempiaikaisesta shorttaamisesta voi koitua paljon kuluja, silla lainatuista
osakkeista on maksettava preemiota, ja yon yli pidetystd osakepositiosta saatetaan ve-
loittaa lisad. Esimerkiksi Nordnet laskuttaa osakelainauspalkkiona kiintedn avausmak-
sun 30 €, ja lisdksi minimissdan 3 % p.a. preemion position markkina-arvosta (jaettuna
360 paivalla). Myos laina-aikana maksetut osingot lankeavat osakkeen lainanneen si-

joittajan maksettavaksi. (Nordnet Bank AB, ei pvm.) (Sijoitustieto Finland Oy, 2016.)

Lyhyeksi myynnissé vaaditaan vakuus lainattujen osakkeiden osalta. Esimerkiksi Nord-
netilla vakuusvaatimus on negatiivinen lainoitusarvo, joka tarkoittaa 120-160 % osak-
keen markkina-arvosta. Kaytannossa sijoittajalla on siis oltava 20—-60 % shortattavien
osakkeiden arvosta muita sijoituksia tai kaupankayntiin vapaana olevia likvideja varoja
vakuudeksi. Vakuuden arvo voi laskea jos shortattavan osakkeen kurssi laskee, ja vas-
taavasti vakuutta vaaditaan enemman jos kurssi nousee (Margin Call). (Nordnet Bank
AB, ei pvm) Sen lisaksi ettd varoja sitoutuu vakuuteen, on lyhyeksi myynnisté saatu ra-
hasumma pidettava valittajan tililla likviding, joten sen sijoittaminen muihin kohteisiin
ei ole mahdollista (Bodie, Kane & Marcus, 2002, 90.) Taman vuoksi yksityissijoittajan
kannalta suora shorttaaminen voi tulla epdedulliseksi ja sitoa suuria summia rahaa, jotka

ovat pois muista sijoituskohteista.
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Pdrssin saannot kieltavat lyhyeksi myynnin, jos osakkeen hinnan viimeisin kurssimuu-
tos on ollut alaspain. N&in ollen, mikéali osakkeen kurssi on jo l&htenyt alaspéin, ei suora
shorttaaminen ole mahdollista. Talla pyritddn ilmeisesti estdmaén shorttaamisen aiheut-

tamaa negatiivista vaikutusta osakekursseihin. (Bodie, Kane & Marcus, 2002, 90-91.)

Esimerkkind shorttamisesta otetaan sijoittaja, joka uskoo osakkeen X kurssin putoavan
paivan sisélla. Kurssi aamupdivasta on 30 euroa, joten hén lainaa 1000 kappaletta osak-
keita X ja myy ne pois. Valittaja perii haneltd 0,02 % kaupankayntipalkkiona jokaisen
toimeksiannon arvosta. Sijoittaja saa talléin myydyistd osakkeista 30000 — 0,02 % =
29400 euroa. Kurssi laskee 30 eurosta 28 euroon eli 6,67 %. Sijoittaja ostaa osakkeet
takaisin hintaan 28000 euroa ja h&nelté peritdan jalleen 0,02 % kaupankayntipalkkio, 560
euroa, joten takaisinoston kokonaishinnaksi tulee 28560 euroa. Talléin sijoittajan shor-

tista syntyvé voitto on 29400 — 28560 = 840 euroa. Esimerkki ei ota huomioon veroja.

5.2 Epasuora shorttaaminen minifutuureilla

Short minifutuurit tarjoavat sijoittajalle mahdollisuuden hy6tya kohde-etuuden kurssi-
laskusta lyhyeksi myynnin avulla, ilman ett4 sijoittajan taytyy itse suorittaa lyhyeksi
myyntid. Minifutuurin liikkeeseenlaskija hoitaa lyhyeksi myynnin ottamalla lyhyen po-
sition kohde-etuuteen pysyéakseen markkinaneutraalina. Lyhyt positio tarkoittaa paa-
omasaatavaa, joka toimii my6s osana niin kutsuttuna rahoitusosuutta. Liikkeeseenlas-
kija asettaa minifutuurille l&htéarvon, joka on yleensé noin 120 % kohde-etuuden hin-
nasta. Pddomasaatavasta voidaan odottaa korkotuloa, mutta lyhyeksi myynti aiheuttaa
kuluja, joten néistd muodostuu korkokustannuksia eli rahoituskustannuksia jotka, muut-
tavat minifutuurin rahoitusosuutta ajan kuluessa. Rahoitusosuus nousee, jos korko on
hallinnointikustannuksia korkeampi, ja laskee, jos korko on pienempi. Rahoitusosuuden
pienentyessé short minifutuurin hinta laskee ja painvastoin jos rahoitusosuus kasvaa.
Talla on vaikutusta myds minifutuurin vivun maaraan. (Danske Bank, ei pvm.)
(Commerzbank, 2016.) (CitiFirst.)

Kuvio 8 havainnollistaa short minifutuurin toimintaa. Kun kohde-etuuden hinta putoaa

30 % 10 eurosta 7 euroon, nousee mini shortin arvo 3 eurosta 6 euroon, eli 100 %.
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Oskkeen hinta: laskee 10 eurosta 7 eurcon
SHORTABC: Hinta nousee 3 eurosta 6 eurcon
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KUVIO 8. Mini Shortin toimintaperiaate (CitiFirst)
Short minifutuurin hinnan saa kaavasta (4)
Hp = (F — Hy) XX (4)

jossa Hg on short minifutuurin hinta, F on rahoitusosuus, H;, on kohde-etuuden hinta, ja
X on kerroin. Kerroin tarkoittaa sitd maaraa minifutuureita, joka tarvitaan yhta kohde-
etuusyksikkdad kohden. (CitiFirst.) (Danske Bank, ei pvm.)

Olkoon esimerkkitilanne, jossa kohdeindeksin arvo on 6600 pistettd, ja sijoittaja uskoo
sen laskevan tulevana ajanjaksona. Sijoittaja sijoittaa 10000€ short minifutuuriin, jonka
rahoitusosuus on 9000 indeksipistetta ja kerroin 200. Vuosikoroksi voi olettaa 5 %.

Kaavalla (5) voi laskea minifutuurin rahoituskustannuksen méaaran.
F
R = (r x;) x X (5)

R on rahoituskustannus, r korkokanta, F on rahoitusosuus, a on jakokanta joka laskuta-
vasta riippuen voi olla esimerkiksi 360 tai 365 pdivaa, ja X on kerroin. (Danske Bank, ei
pvm.) (Commerzbank, 2016.)
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Néin ollen short minifutuurin paivittaiseksi rahoituskustannukseksi tulee 9000 x 0,05 /
365 = 1,2329. Kuukaudessa rahoitusosuus putoaa 9000 — 1,2329 x 30 = 8963,01 pistee-
seen. Short minifutuurin hinnaksi tulee kaavan (4) avulla 12,00€ {[(9000 — 6600) / 200]
= 12,00}. Short minin vivun saa laskemalla kohde-etuuden hinnan ja kertoimen osamaa-
rén, ja jakamalla saadun tuloksen minifutuurin hinnalla. Nain ollen vivuksi muodostuu
(6600 / 200) / 12 = 2,75. Tama4 tarkoittaa ettd indeksin yhden prosentin muutos vaikut-
taa short miniin 2,75 kertaisesti. Eli jos indeksi laskee 5 % 6270 pisteeseen, nousee
short minin arvo (2,75 x 5 %) 13,75 % eli 12 eurosta 13,65 euroon. (Commerzbank,
2016.)

Taulukosta 1 voi tarkastella esimerkin kuvitteellisen mini shortin ominaisuuksia. Kuten
nakyy, ensimmaisena paivand minifutuurin vipu on 2,75, mutta pienenee kaikkina
muina paitsi 2. ja 3. paivana indeksin arvon pysyessd muuttumattomana tai muuttuessa
short minin kannalta epdedulliseen suuntaan. 8. péivana vipu on enédé 2,11, koska indek-
sin arvo pienenee samalla kuin minifutuurin hinta kasvaa. 2. paivana indeksin kurssi ei
muutu, mutta kuten taulukosta 1 nakyy, minifutuurin tuotto on puoli prosenttia negatii-
vinen. Tama johtuu rahoitusosuudesta, joka paivittain pienentdd minifutuurin hintaa.
Kuten voi havaita, indeksin arvo putoaa koko ajanjaksolla 7,58 %, kun taas minifutuurin
kokonaistuotoksi muodostuu 20,47 %, joka on 0,375 prosenttiyksikkod pienempi kuin
7,58 % kerrottuna 2,75, eli alkuperaisella vivulla (20,845 %). Tama johtuu muuttu-
neesta vivusta. (CitiFirst.) (Commerzbank, 2016.) (Danske Bank, ei pvm.)

TAULUKKO 1. Minifutuurin ominaisuudet

Péiivé Indeksin Muutos Muutos 1. Short Tuotto Kokonais- Rahoitus- Vipu

arvo edellis- pdivddn Mini  edellis- tuotto osuus

pdivén (%) hinta pdivén (%)

kurssiin € kurssiin

(%) (%)
1 6600 12,00 9000 2,75
2 6600 0,00 % 0,00% 11,99 -0,05 % -0,05 % 8998,77 2,75
3 6690 +1,36 % +1,36 % 11,54 -3,80 % -3,85 % 8997,53 2,90
4 6500 -2,84 % -1,52% 12,48 +8,18% +4,01 % 8996,30 2,60
5 6475 -0,38 % -1,89% 12,60 +0,95% +5,00 % 8995,07 2,57
6 6390 -1,31% -3,18% 13,02 +3,32% +8,49 % 8993,84 2,45
7 6210 -2,82% -591% 1391 +6,87% +15,94% 8992,60 2,23
8 6100 -1,77 % -7,58% 14,46 +3,91% +20,47 % 8991,37 2,11
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5.3 Miksi Bear-sertifikaatit eivat sovi pitkalle tahtaimelle

Sertifikaatit ovat pankin tai valittajaliikkeen arvopapereita (ETN), joilla kdydaan kaup-
paa porssissa. Niitd on seka vivutettuja, joiden arvo vaihtelee vipukertoimella kerrottuna
kohde-etuuden mukaan, etta vivuttomia, jonka lisaksi niilld on mahdollista sijoittaa nou-
seville (Bull) tai laskeville (Bear) markkinoille. (Nordea, 2016.)

Sijoittaja uskoo kohde-etuuden hinnan laskuun. Taulukosta 2 voi havainnoida kahden

eri sijoituksen kehitysta kohde-etuuden kehityksen suhteen.

TAULUKKO 2. Bear-sertifikaattien kehitys kohde-etuuden kurssin laskiessa tasaisesti

Bear-vipuin- Kerroin Bear-vipuin- Kerroin
Kohde-etuuden kurssikehitys deksi 2 deksi 6
Paiva Kurssi Muutos Kurssi Muutos Kurssi Muutos
Alkupaiva 100,00 100,00 100,00
1 99,00 -1,00% 102,00 2,00 % 106,00 6,00 %
2 98,00 -1,01% 104,06 2,02 % 112,42 6,06 %
3 97,00| -1,02% 106,18 2,04 % 119,31 6,12 %
4 96,00 -1,03% 108,37 2,06 % 126,69 6,19 %
5 95,00 -1,04% 110,63 2,08 % 134,61 6,25 %
6 94,00 -1,05% 112,96 2,11 % 143,11 6,32 %
7 93,00| -1,06% 115,36 2,13 % 152,24 6,38 %
8 92,00 -1,08% 117,84 2,15% 162,06 6,45 %
9 91,00 -1,09% 120,41 2,17 % 172,63 6,52 %
10 90,00 -1,10% 123,05 2,20% 184,01 6,59 %
Yhteensa -10,00 % Yhteensa 23,05 % Yhteensa 84,01 %

Kohde-etuuden kurssilasku on jatkuvaa, eika sisalla korjausliikkeita ylospéain. Paivittai-

sistd laskuista muodostuu kymmenen pdivan ajanjaksolla 10 % kokonaiskurssilasku.

Bear-sertifikaatti 2-kertaisella kertoimella tuottaa tdna ajanjaksona 23,05 %, joka on

3,05 prosenttiyksikkod korkeampi, kuin kaksinkertainen nousu 10 % laskulle (2 x 10 %

=20 %). Tama johtuu siita, etté sertifikaatin vipu lasketaan joka paivé uudelleen, edelli-

sen péivan tasolta, joten korkoa korolle -ilmi6 nostaa tuottoja, kun verrataan kokonais-

tuottoa alkutilanteeseen (CitiFirst, ei pvm). Esimerkiksi pédivana 5, kohde-etuuden
kurssi 95 on 1,04 % pienempi kuin péivan 4 kurssi 96 [(95 —96) / 96 = 1,04 %]. Kak-
sinkertaisen vivun ansiosta sertifikaatin kurssi muuttuu t&llgin 2 x 1,04 % = 2,08 %.
Tallgin sen kurssiksi tulee 108,37 x 1,0208 = 110,63. Edell&d mainittu korkoa korolle -

ilmié on myos havaittavissa 6-kertoimen bear-sertifikaatin kurssimuutoksessa, jossa
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tuotto kymmenelté péivalta on noin 84 %. Esimerkki ei huomioi kaupankaynnist, eika

hallinnoinnista aiheutuvia kuluja.

Kohde-etuuden kurssilasku on yleensa epasaannollisempaa, eli valilla tapahtuu satun-

naisia korjausliikkeita yldspain. Taulukosta 3 voi havainnoida, kuinka edellisen esimer-

kin bear-sertifikaattien kursseille kdy. Kuvio 9 on havainnollistamassa kohde-etuuden

kurssin muutoksia.

TAULUKKO 3. Bear-sertifikaattien kehitys kohde-etuuden kurssin epatasaisessa las-

kussa
Bear-vipuin- Kerroin Bear-vipuin- Kerroin
Kohde-etuuden kurssikehitys deksi 2 deksi 6
Paiva Kurssi Muutos Kurssi Muutos Kurssi Muutos
Alku-
padiva 100,00 100,00 100,00
1 99,00 -1,00 % 102,00 +2,00 % 106,00 +6,00 %
2 100,00 +1,01 % 99,94 | -2,02% 99,58 -6,06 %
3 97,00 -3,00 % 105,94 | +6,00 % 117,50 +18,00%
4 96,00 -1,03 % 108,12 | +2,06% 124,77 +6,19 %
5 98,00 +2,08 % 103,62 | -4,17% 109,17 -12,50%
6 97,00 -1,02 % 105,73 | +2,04% 115,86 +6,12 %
7 94,00 -3,09 % 112,27 | +6,19% 137,35| +18,56 %
8 96,00 +2,13 % 107,49 | -4,26% 119,82 -12,77 %
9 91,00 -5,21 % 118,69 | +10,42 % 157,26 +31,25%
10 90,00 -1,10 % 121,30 +2,20% 167,63 +6,59 %
Yhteensa -10,00 % Yhteensa +21,30 % Yhteensa +67,63 %
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KUVIO 9. Kohde-etuuden kurssin muutokset
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Kuten taulukosta 3 nakyy, on kohde-etuuden kurssi pudonnut 10 %, niin kuin edellises-
sékin esimerkissd. Kurssin vaihtelut sen sijaan ovat ennalta-arvaamattomampia. Koska
kurssin suunta ei ole joka paivané ollut suotuisa, vaan on noussut péivina 2, 5 ja 8, tar-
koittaa tamé, ettd bear-sertifikaatin kurssi on talloin pudonnut. Td&mé& pudotus on pienen-
tanyt korkoa korolle -vaikutusta, jonka takia esimerkiksi 6-kertainen bear-sertifikaatti
on noussut 16,38 prosenttiyksikkoa aiempaa esimerkkitilannetta véhemmaén. Kuitenkin
molempien sertifikaattien, 2-kertaisen ja 6-kertaisen, tuotto on esimerkissa suurempi
kuin 2- tai 6-kertaa kohde-etuuden kurssi. Esimerkki ei ota huomioon kaupankaynnisté

ja hallinnoinnista koituvia kuluja.

Kuten jaljemmasta esimerkistd voi huomata, bull ja bear-sertifikaattien tuotto muuttuu
negatiivisesti markkinatilanteessa, jossa on seka kurssinousuja ja -laskuja. Koska

kohde-etuutta seuraavan vipuindeksin tuotto perustuu uuteen alkutasoon, joka maérite-
tdan uudelleen paivittéin, ei tappiota seuraava positiivinen kehitys vélttdmatta yll& kor-
vaamaan tappiota matalamman lahtétason takia. Lisaksi uudet tappiot heikentévét enti-
sestddn mahdollisuuksia toipua epdsuotuisasta tilanteesta. (CitiFirst, ei pvm.) Taulukko

4 havainnollistaa tilannetta, jossa kohde-etuuden kurssi sahaa ylds-alas -liikkeessa.

TAULUKKO 4. Bear-sertifikaattien kehitys kohde-etuuden kurssin edestakaisessa liik-

keessa
Bear-vipuin- Kerroin Bear-vipuin- Kerroin
Kohde-etuuden kurssikehitys deksi 2 deksi 6
Paiva | Kurssi Muutos Kurssi Muutos Kurssi Muutos
Alku-
paiva 100,00 100,00 100,00
1 90,00 -10,00% 120,00 | +20,00 % 160,00 | +60,00 %
2 98,00 +8,89 % 98,67 | -17,78 % 74,67 | -53,33%
3 88,00 -10,20% 118,80 | +20,41 % 120,38 | +61,22 %
4 96,00 +9,09 % 97,20 | -18,18 % 54,72 | -54,55%
5 87,00 -9,38 % 115,43 | +18,75 % 85,50 +56,25%
6 95,00 49,20 % 94,20 | -18,39 % 38,33 -55,17%
7 85,00 -10,53% 114,03 | +21,05 % 62,53 +63,16 %
8 93,00 49,41 % 92,57 | -18,82 % 27,22 -56,47 %
9 83,00 -10,75% 112,47 | +21,51 % 44,78 64,52 %
10 90,00 +8,43 % 93,50 | -16,87 % 22,12 -50,60 %
Yhteensa -10,00 % | | Yhteensa -6,50 % Yhteensa -77,88 %
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Kuten taulukosta 4 voi huomata etté vaikka kohde-etuuden hinta on kehittynyt 10 péi-
van aikana suotuisaan suuntaan, eli laskenut 10 %, on vipuvaikutus syonyt sertifikaat-
tien arvoa jokaisen epasuotuisan nousuliikkeen myota. 2-kertaisen vivun bear-sertifikaa-
tin arvosta on tilanteessa jaljella enda 93,50 %, kun taas 6-kertainen vipu on haihtunut
reiluun viidennekseen. Taulukosta 4 voi myds huomioida, etta jokainen bear-vipuindek-
sissé tapahtuva prosentuaalinen kurssinousu on suurempi kuin edeltava ja seuraava
kurssilasku, mutta uuden (matalamman) viputason maarittelyn vuoksi korkeampi pro-
sentuaalinen nousu ei riitd nostamaan sertifikaatin tuottoa positiiviseksi. Nain ollen
bear- ja bull-sertifikaatit eivat sovi vaihtelevaan markkinatilanteeseen, jossa on odotetta-
vissa seké kurssinousuja, etté laskuja. Markkinoiden volatiliteetti syd néin ollen pitk&lla
aikavalilla sertifikaattien arvon. Siksi sijoittajan on syyta seurata avoimia positioitaan
aktiivisesti. Sen sijaan, niill& voi saada aikaan huomattavia voittoja voimakkaiden, yh-

densuuntaisten markkinaliikkeiden aikana.

Koska varsinkin korkean vivun sertifikaatit ovat hyvin riskialttiita menettdmé&an suuria
osia arvostaan kohde-etuuden pienillékin hintaliikkeilld, esimerkiksi 8-kertoimisen vi-
pusertifikaatille 12,5 % kohde-etuuden kurssimuutos tarkoittaa 100 % vipukurssin muu-
tosta (100 / 8 = 12,5), ovat sertifikaatit usein varustettu eréanlaisella suojatasolla. Suoja-
tason tarkoituksena on estéa sertifikaattia menettdmasta arvoaan taysin edelld mainitun
tapaisissa tilanteissa. Jos esimerkiksi suojataso on 50 %, talloin 2-kertainen sertifikaatti
saavuttaa suojatason, mikali kohde-etuuden arvo laskee 25 % péivén sisalla. Suojame-
kanismin aktivoituminen tarkoittaa toimenpidettd, jossa sertifikaatin prosentuaalisen
tuoton vertailutasoksi muutetaan kohde-etuuden kurssitaso, joka laukaisee suojatason,

sen sijaan, etta kaytettaisiin paivan paatoskurssia. (CitiFirst, ei pvm.) (Vontobel, 2015.)

5.4 Bear-ETF laskeville kursseille

Niin kutsutut kddnteiset tai inverse-ETF:t toimivat tilanteissa, joissa sijoittaja haluaa spe-
kuloida vertailuindeksia vastaan. Inverse-ETF:t pyrkivat seuraamaan vertailuindeksiéan
kadnteisesti, joko suhteessa vertailuindeksiin, tai vivutetusti. Kaanteisten ETF:ien omis-
tukset koostuvat erindisistd swap-sopimuksista, joiden avulla ne saavuttavat kdanteisen
tuoton indeksin suhteen. Esimerkiksi S&P 500 Short ETF:n hallussa olevat sopimukset
sitouttavat ETF:n maksamaan S&P 500 -indeksin noususta koituneet voitot swap-sopi-
musten toisille osapuolille, jolloin indeksin nousu aiheuttaa ETF:lle tappioita. Sen sijaan
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indeksin laskiessa ETF on oikeutettu saamaan vastapuolelta indeksin laskua vastaavat
tuotot. (Abner, 2010, 126-127.)

Koska kaanteisten (ja vivutettujen) ETF:ien avulla pyritddn hakemaan paivénsiséista tuot-
toa vertailuindeksiin ndhden, joudutaan niiden arvoa oikaisemaan joka péiva, jotta niiden
asema vertailuindeksiin nédhden pysyy samana. Tamén takia niiden menestyminen suh-
teessa vertailuindeksiin mitataan paivansisaisesti, eika pitkéalla ajanjaksolla, esimerkiksi
siitd hetkesta kun sijoittaja ostaa ETF:44. Nain ollen ké&énteisten ETF:ien tulos pitkalla
aikavalilla voi olla negatiivinen, vaikka vertailuindeksin muutokset olisivatkin oikean-
suuntaisia, mikali ajanjaksolla tapahtuu voimakasta ylds-alas -kurssiheiluntaa. Siksi
kaanteiset ETF:t eivat paasdantoisesti sovi pitkiin sijoitusstrategioihin. (Wagner &
Farley, 2011, 23.)

5.4.1 Tasapainotusstrategia pidempiaikaiseen kdanteis-ETF sijoittamiseen

Sijoittajan on kuitenkin erailla strategioilla mahdollista kayttaa kaanteisia ETF:ia pidem-
piékin ajanjaksoja, mikéli hanell4 on vahva ndkemys tulevasta kehityssuunnasta, ja han
ymmartad korkoa korolle -vaikutuksen salkkunsa tuottoon ja tappioon péivittdin oikais-
tavia tuotteita kaytettédessa. Talloin hdanen on kuitenkin seurattava salkkuaan aktiivisesti

ja kyettava reagoimaan muutoksiin nopeasti. (ProShares, 2011.)

Salkun tasapainottaminen on erés strategia, jota voi kéyttda pidempiaikaisen kaanteisiin
ETF:iin sijoittamisen tukena silloin kun ETF:n arvo heittelehtii vertailuindeksin epésuo-
tuisten liikkeiden takia. ETF salkkua voi tasapainottaa ennalta madaritellyin valiajoin, esi-
merkiksi tiettyina kalenteripaivina tai silloin kun vertailuindeksin tuoton ja ETF:n tuoton
erotus, eli niin kutsuttu gap kasvaa ennalta méaritellyn kokoiseksi. Gap voidaan laskea
vahentdmalla vertailuindeksin tuotosta ETF:n tuotto. Esimerkiksi jos vertailuindeksin
tuotto kasvaa 5 %, kertoimella 2 varustetun k&énteisen ETF:n tuotto laskee sillon 10 %.
Talléin gap-arvoksi tulee 15 % [ 5 — (—10) = 15 ]. (ProShares, 2011.)

Salkun tasapainottamiseen voi kayttaa kaavaa (6):

B =V, x(1+R)-V,(6)
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B on position rahamé&arén kasvattaminen (tai véhentaminen), V; sijoituksen on alkuperai-
nen arvo, R on vertailuindeksin prosentuaalinen tuotto, ja V, on sijoituksen tdaménhetkinen
arvo. (ProShares, 2011.)

Kuten kuvion 10 esimerkistéd nékyy, on kohteena olevan vertailuindeksin arvo $100, ja se
kasvaa 5 %, jonka takia 2-kertaisella vivulla varustetun kaanteisen ETF:n arvo putoaa 10
% 90 dollariin. Kaavalla (6) voi laskea sijoitettavan maéaran, jotta sijoitus tulee tasapaino-
tettua $100 x (1 + 0,05) — $90 = $15. Nain ollen sijoittajan on ostettava 15 dollarilla lis&&

kyseistd ETF:44 tasapainottaakseen sijoituksensa. (ProShares, 2011.)

REBALANCING AN INVERSE FUND POSITION

UNDERLYING BENCHMARK

Before Rebalance After Rebalance

$105 Ending Value
+5% } Benchmark Return
$100 Initial Value
Gap
Fund Return
$90 Fund’s Current

Value

For illustrative purposes only

KUVIO 10. K&anteisposition tasapainottaminen (ProShares, 2011)

Taulukko 5 havainnollistaa yksinkertaistettua esimerkkid, jossa sijoittaja tasapainottaa
salkkunsa positiota nostamalla pd&omaa pois kurssivoitoilla ja lisaédmalla positiota kurs-
sitappioilla, jotta sijoituksen tuotto vastaa mahdollisimman léheisesti vertailuindeksin
tuottoa (kerrottuna vivulla). Esimerkki ei ota huomioon kaupankaynti-, tai hallinnointi-

palkkioita eikd mahdollisia veroseuraamuksia. (ProShares, ei pvm.)
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TAULUKKO 5. Kéanteisen sijoitusposition tasapainottaminen

Kohde- Short Posi- Tasa- Posi-
Ajan- | etuu- Muutos | ETF Muutos tion Position | paino- tion
hetki | den % kurssi | % ... .. | lisdys kpl | tusarvo
. maara arvo €
kurssi € € €
1 100 100,00 10,00 1000,00
2 110 +10,00%| 90,00 -10,00% 12,22 +2,22 20,00 1100,00
3 100 -9,09%| 98,18 +9,09% 10,19 -2,04 -16,36 1000,00
4 95 -5,00% 103,09 +5,00% 9,22 -0,97 -9,82 950,00
5 100 +5,26%| 97,67 -526% 10,24 +1,02 10,85 1000,00
6 95 -5,00%|102,55 +500% 9,26 -0,98 -9,77 950,00

Sijoittajalla on 10 kappaletta 100€ hintaisia, kohde-etuutta kaanteisesti 1:1 seuraavia
ETF:i, eli yhteensé position arvo ajanhetkelld 1 on 1000€. Ajanhetkella 2 kohde-etuuden
kurssi nousee 10 %, mika tarkoittaa ETF:n 10% laskua. Jotta sijoittajan salkun arvo py-
syisi tasapainoisena, eika kérsisi korkoa korolle -vaikutuksen takia seuraavana ajanhet-
kend, on hénen lisattavé positiotaan. Kaavalla (6) saa laskettua position rahamé&éaraiseksi
lisdykseksi, eli tasapainotusarvoksi 20€ [100€ x (1,10) — 90€]. Tama 20 euroa jaettuna
sen hetkiselld ETF:n kurssilla 90€ tekee 0,222..., joka kerrottuna position méaarélla 10,

tarkoittaa etta positiota on lisattavé 2,22 kappaleella ETF:i4. (ProShares, ei pvm.)

Ajanhetkend 3 kohde-etuuden kurssi laskee 9,09 %, mika tarkoittaa 9,09 % nousua short
ETF:n kurssille. Sijoittajan on nyt vahennettava positiotaan 2,04 kappaleella ETF:id. Ta-
sapainotusarvo —16,36 euroa saadaan jalleen kaavalla (6): {90€ x [1+(-0,0909)] —
98,18€}. Kun —16,36€ jaetaan sen hetkiselld kurssilla 98,18€ ja kerrotaan position mié-
ralla 12,22 kpl, saadaan —2,04, positiosta vahennettdva kappalemaara. Talloin position
madrdlld ja sen hetkiselld kurssilla position kokonaisarvoksi tulee 1000€, joka siis vastaa
kohde-etuuden 100 euron ja alkuperdisen position 10 kappaleen arvoa. (ProShares, ei

pvm.)

Edellisen esimerkin tasapainotustilannetta voi laajentaa esimerkilld, jossa sijoittaja aino-
astaan lis&a positiotaan kohde-etuuden kurssin litkkuessa ylospéin, eli laskiessa short
ETF:n kurssia. Taulukosta 6 voi tarkastella position kehitysta.
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L Short Posi- Position | Posi- Posi- P.05|- Position
etuu- Muu- Muu- . . .. . . . tion
ETF tion lisdys tion li- |tion tuotto
den tos % . tos % vese s e tuotto
. kurssi € maadra | kpl says€ |arvo € %
kurssi € €
100 100,00 10,00 1000,00
110 +10,00 90,00 -10,00 12,22 2,22 200,00 1100,00 -100,00 -10,00
100 -9,09 98,18 49,09 12,22 0,00 0,00 1200,00 0,00 0,00
95 -5,00| 103,09 +5,00 12,22 0,00 0,00 1260,00 60,00 +6,00
100 +5,26 97,67 -5,26 13,58 1,36 132,63 1326,32 -6,32 -0,63
95 -500| 102,55 +5,00 13,58 0,00 0,00 1392,63 60,00 +6,00

Verrattuna taulukkoon 5, taulukon 6 esimerkissa sijoittaja ainoastaan lisaa panosta, eika

siis vahenna sitd. Kun kohde-etuuden kurssi kasvaa 10 % 100 eurosta 110 euroon, on

ETF-positio 10 % tappiolla. Talloin sijoittaja hankkii lisd&d ETF:44. Kun hinta laskee ta-

kaisin 100 euroon, on position prosentuaalinen tuotto 0 %, sill& position arvo on 1000

euroa, kun siita vahennetéén aikaisempi 200 euron lisdys, jonka sijoittaja teki kurssin pu-

dottua. Seuraava lisdosto tapahtuu ajanhetkelld 5, jolloin kohde-etuuden kurssi nousee

edellisen laskun jalkeen takaisin lahtotasolle 100 euroa. Talldin ETF-sijoitus on reilun

puoli prosenttia tappiolla. Huomionarvoista on kuitenkin se, etté positio, joka alun perin

oli 10 kappaletta, on nyt 35,8 % suurempi. Talld on vaikutusta seké suurempina voittoina,

ettd tappiona. Viimeisin kohde-etuuden kurssilasku nostaa ETF-sijoituksen prosentuaali-

sen tuoton 6 %:iin, kurssinousun ollessa 5 %, suuremman position ja korkoa korolle -

vaikutuksen ansiosta.

5.5 Suojaa ja vipua myyntiwarranteilla

Myyntiwarrantit ovat toimivia sijoitustuotteita epavarmoilla markkinoilla. Sijoittajan

uskoessa kohde-etuuden kurssin laskuun, han voi hankkia myyntiwarrantin, joka antaa

oikeuden myydé& kohde-etuutta ennalta sovitulla hinnalla. (Nordnet Bank AB.)

Esimerkiksi sijoittaja, joka uskoo osakekurssin tippuvan voimakkaan nousun jalkeen,

mutta ei halua luopua osakkeista, voi suojautua véliaikaista laskua vastaan. Olkoon

osakkeen porssikurssi 10 euroa ja sijoittajan osakeomistusten maéra 1000 kappaletta.

Sijoittaja hankkii 0,10 euron hintaisen lyhyen juoksuajan omaavan warrantin 10 euron
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toteutushinnalla ja kertoimella 5 eli yht4 osaketta kohden tarvitsee 5 warranttia. Salkun

suojaamiseen tarvitsee siis 5000 warranttia. (Danske Bank, ei pvm.)

TAULUKKO 7. (Danske Bank, ei pvm)

Osakkeen | Osakesijoituk- | Osakesijoi- | Warranttisi- | Warranttisi- | Kokonais-
lopetus- sen arvo, EUR | tuksen joituksen arvo, | joituksen tuotto,
hinta, EUR tuotto, EUR |EUR tuotto, EUR EUR

8 8000 -2000 2000 1500 -500

9 9000 -1000 1000 500 -500

10 10000 0 0 -500 -500

11 11000 1000 0 -500 500

12 12000 2000 0 -500 1500

Myyntiwarrantin selvityssumman S saa laskettua kaavalla 7,

S=T-H x X(7)

jossa T on myyntiwarrantin toteutushinta, H on kohde-etuuden lopetushinta, ja X on

warrantin kerroin. (Danske Bank, ei pvm.)

Kuten taulukosta 7 nakyy, mikali osakkeen hinta ei muutu 10 eurosta, on warrantin
hankkiminen tuottanut tappiota 500 euroa, eli 5000 warranttia kerrottuna myyntihin-
nalla 0,10 euroa. Mikéli osakekurssi nousee 20 % 12000 euroon, tuottavat osakkeet
2000 euroa voittoa, mutta warrantit eraantyvat arvottomina, sillé niiden selvityssum-
masta tulee negatiivinen, -0,2 euroa kappaleelta eli -1000 euroa kaikilta 5000 warran-
tilta {[(10 - 11) x 0,2] x 5000}. (Danske Bank, ei pvm.)

Sen sijaan osakekurssin laskiessa 8 euroon, putoaa niiden tuotto 2000 eurolla. Warrant-
tisijoituksen arvo puolestaan kasvaa 2000 euroon {[(10 - 8) x 0,2] x 5000}. Myynti-
warrantin selvityssumman kaavasta saadaan yhden warrantin arvoksi 0,4 euroa, joka
kerrottuna warranttien lukumaarélla tuottaa 2000 euroa, saman summan, jonka osakkei-
den arvo on pudonnut. Kokonaistuotto j&& kuitenkin esimerkissé 500 euroa miinukselle,
warranttien ostohinnan verran, joten sijoitus ei tuota voittoa kurssien laskiessa, vaan
kompensoi ainoastaan osakkeiden hinnanpudotusta. Sikali kun sijoittaja haluaa paasta

nollatulokseen tai saada voittoa, hdnen on kasvatettava hankittavien warranttien méaraa
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tai 10ydettava warrantti, joka on toteutushinnaltaan suurempi. (Danske Bank, ei pvm.)
(Nelskyld, 2009, 53-54.)

Mikali sijoittajalla ei ole osakepositiota painamassa laskevien kurssien vaikutuksesta

tuottoa alas, tai han haluaa tavoitella suurempaa tuottoa, voi sijoittaja myyda koko osa-

kepositionsa pois ja ostaa myyntiwarrantin tai myyntiturbowarrantin kyseisen yhtion

osakkeille. Td&man sijoituksen tuottoa voi havainnoida taulukosta 8, jossa sijoittaja

hankkii 5000 kappaletta 0,10 euron hintaisia myyntiwarrantteja, joiden toteutushinta on

10 euroa.

TAULUKKO 8. (Danske Bank, ei pvm, muokattu)

Osakkeen Warrantin sel- | Warrantti- | Warranttisijoituksen | Warranttisijoituk- | Osake-
lopetus- vityssumma, |sijoituksen | tuotto, EUR sen tuotto % kurssin
hinta, EUR EUR arvo, EUR muutos %
7 0,60 3000,00 |2 500,00 500 -30

8 0,40 2000,00 |1500,00 300 -20

9 0,20 1 000,00 |500,00 100 -10

10 0,00 0,00 -500,00 -100 0

11 -0,20 0,00 -500,00 -100 +10

Mikali osakkeen kurssi nousee 10 eurosta 11 euroon, myyntiwarrantti eraantyy arvotto-

mana ja sijoitettu pddoma menetetadn. Kuten taulukosta 8 voi ndhda, mit& suurempi on

osakekurssin lasku, sitd suuremman suhteellisen tuoton myyntiwarrantti tarjoaa. Esi-

merkiksi kun osakekurssi laskee 10 % 10 eurosta 9 euroon, warranttisijoituksen arvo

kaksinkertaistuu hankintahintaansa nahden, eli 500 eurosta 1000 euroon. Jos osake-

kurssi laskee 20 % 10 eurosta 8 euroon, warranttien arvo on kasvanut 300 % 2000 eu-

roon. Luonnollisesti riskid ja tuotto-odotusta voi kasvattaa esimerkiksi sijoittamalla suu-

remman summan warranttipositioon. Esimerkki ei ota huomioon kaupankéyntikuluja,

koronmuutoksia, tai veroseuraamuksia.

Edellisen kahden esimerkin strategioita voi myos yhdistella maltillisemman riskin ja

tuoton saavuttamiseksi. Mikali sijoittaja ei halua luopua koko osakepositiostaan, han voi

myyda esimerkiksi 750 kappaletta osakkeita 10 euron sen hetkiseen kurssiin ja ostaa

5000 kappaletta, 10 euron toteutushintaisia myyntiwarrantteja 0,1 euron kappalehintaan.
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Talléin han saa myydyista osakkeista myyntivoittoa 7500 euroa ennen veroja, jonka li-
séksi pienempi 250 osakkeen positio menettdd arvoaan véhemman. Osakekurssin las-
kiessa esimerkiksi 9 euroon, 250 osakkeen arvonpudotus on vain 250 euroa aikaisem-
man 1000 euron sijaan [2500 — (250 x 9)]. Kuten taulukosta 8 nékyy, warranttisijoitus
on 9 euron osakekurssilla tehnyt 500 euroa voittoa. Osakkeiden 250 euron arvonalentu-
minen on kompensoitunut warranttien nousulla. Ndin ollen sijoittajan salkun arvo on
sdilynyt 10000 eurossa [7500 € (osakkeiden myyntivoitot) + 500 € - 250 € (warranttien
arvonnousu vahennettyna jaljell& olevien osakkeiden arvonlaskulla) + 2250 € (jaljella
olevan osakeposition arvo)]. Huomioitavaa on, ettei esimerkissa ole otettu huomioon

kaupankayntikuluja, myyntivoitoista koituvia veroseurauksia, eika korkoja.

Warrantteihin sijoitettaessa on huomioitava kurssiliikkeiden lisaksi myds niiden ajoitus,
warrantin juoksuaika, toteutushinta ja kohde-etuuden hinta. Sijoittajan on osattava néke-
myksensd mukaan ennakoida kohde-etuuden kurssimuutoksen ajankohta ja valittava si-
ten sopivan juoksuajan omaava warrantti. Salkun suojaaminen ei luonnollisesti auta, mi-
kali warrantti erdantyy ennen suotuisaa kurssimuutosta. Mikali sijoittaja uskoo kurssin
laskevan esimerkiksi 10 eurosta 8 euroon, ja han on ldytanyt vaihtoehtoina myynti-
warrantit A ja B, joista molempien toteutushinta on 9 euroa, mutta A:n juoksuaika on 3
kuukautta ja hinta 0,40 euroa, ja B:n juoksuaika 6 kuukautta ja hinta 1,10 euroa. Jos han
valitsee A:n ja kurssimuutos tapahtuu vasta 3 kuukauden jalkeen, on warranti eraanty-
nyt tappiollisena ja osakekurssin lasku tuottaa tappiota. Sen sijaan, jos hén ostaa B:n ja
kurssi laskee odotetusti 8 euroon, on warrantti tuottanut 1 euron, mutta koska warrantin
hinta on ollut korkeampi (1,10 euroa), syntyy sijoittajalle tappiota suotuisasta kurssiliik-
keesta huolimatta. (Nelskyla, 2009, 69-70.)

Aika-arvo on warranttin hintaan vaikuttava ominaisuus, joka syntyy pidemman
juoksuajan omaavan warrantin epdvarmuudesta verrattuna lyhyen juoksuajan
warranttiin. Koska kohde-etuuden hinta voi vaihdella hyvinkin voimakkaasti warrantin
juoksuaikana, on pidemman ajan tuomasta riskista maksettava preemiota, joka nékyy
aika-arvona warrantin hinnan ja sen todellisen arvon erotuksena. Aika-arvoa vahentaa
lyhyen juoksuajan liséksi kohde-etuuden volatiliteetti, koska suurempi mahdollinen
hinnanvaihtelu kohde-etuudessa tarkoittaa suurempaa riskia, joka heijastuu preemioon.
(Deutsche Borse Group, 2016.) Edellisessa esimerkissa voi olettaa B warrantin aika-

arvon olevan 0,3 euroa, jos laskee warrantin A hinnan 0,4 euroa kaksinkertaisena,
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kaksinkertaisen juoksuajan mukaisesti. Talléin ilman aika-arvoa warrantin B hinta olisi

0,8 euroa.

5.5.1 Sijoitusstrategiat Straddle ja Strangle

Osto- ja myyntiwarrantteja voi yhdistell& erilaisten strategioiden luomiseksi. Sijoittaja
voi esimerkiksi ostaa molempia tilanteessa, jossa uskoo kohde-etuuden hinnanmuutok-
siin, mutta ei ole varma muutoksen suunnasta. Ostamalla saman toteutushinnan ja juok-
suajan omaavat myynti- ja ostowarrantit, sijoittaja paatyy kayttdméaan niin kutsuttua
Straddle-strategiaa. (Nelskyla, 2009, 61-62.)

Kuvio 11 havainnollistaa Straddle-strategian tuottomahdollisuuksia. Molempien war-
ranttien toteutushinta on 10 euroa ja hinta 1 euron, eli sijoittaja maksaa yhteensa 2 eu-
roa. Warranttien hinta on maksimitappio, jonka sijoittaja karsii, jos kohde-etuuden arvo
ei muutu ollenkaan warranttien juoksuaikana. Mikali kohde-etuuden arvo kasvaa yli 10
euron, erdantyy myyntiwarrantti arvottomana, mutta ostowarrantin arvo kasvaa. Kuten
kuviosta 11 n&kyy, kohde-etuuden hinnalla 11 euroa, ostowarrantti on break-even -pis-
teessa. Hinnalla 12 euroa, on koko sijoitus nollilla, sill& ostowarrantin tuotto on yhden
euron, joka korvaa myyntiwarranttin ostohinnan. Painvastaisesti jos kohde-etuuden
hinta laskee, ostowarrantti erdantyy arvottomana, mutta myyntiwarrantti tuottaa jokaista
10 euron alittavaa osaa kohden. Sijoittajan on myds mahdollista muokata Straddle-stra-
tegiaansa hankkimalla eri juoksuajan omaavat warrantit tai painottaa jompaakumpaa
warranttia enemman. (Nelskyld, 2009, 61-63.) (Hull, 2012, 246.)
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Straddle -haara

Myyntiwarrantti o— Ostowarrantti

Kohde--etuuden hinta, EUR

KUVIO 11. Straddle-haara (Nelskyl&d, 2009)

Strangle-strategiassa osto-ja myyntiwarrantilla on eri toteutushinnat. Tat4 strategiaa kay-
tettdessd kohde-etuuden uskotaan liikkuvan suuremmin kuin Straddlea k&ytettéessa.
Strangle-strategiassa kohde-etuuden hinnan téytyy liikkua enemman, jotta sijoittaja saa
poisitiostaan voittoa. Molempien strategioiden etuna on, etta voittomahdollisuus on teo-
riassa rajoittamaton: kohde-etuuden hinta voi pudota nollaan, mutta sijoittajan tappioksi
muodostuu warranteista maksettu hinta, kun taas kohde-etuuden hinnan nousua ei ole
teoriassa rajattu. (Nelskyld, 2009, 63.) (Hull, 2012, 248.) Kuvio 12 havainnollistaa
Strangle-strategiaa.

Strangle -haara

Myyntiwarrantti o— Ostowarrantti

o
o
w

v
L

=
=

Kohde-etuuden hinta EUR

KUVIO 12. Strangle-haara (Nelskyl&d, 2009)
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Kuten kuviosta 12 nékyy, ostowarrantin toteutushinta on esimerkissa nyt 11 euroa ja
myyntiwarrantin 9 euroa. Talldin kohde-etuuden hinnan ollessa 13 euroa, ostowarrantti
on tuoton puolella, ja puolestaan myyntiwarrantti tuottaa kun kohde-etuuden hinta on 7
euroa. (Nelskyla, 2009, 63.)

5.6 Termiini & Futuuri

Futuureita ja termiineitd voidaan kayttaa sekd spekuloimiseen tai salkun suojaamiseen
(Hedging). Spekulantti yrittd4 hyotya kurssimuutoksista, suojaaja taas suojautua niilta.
(Bodie, Kane & Marcus, 2002, 750.) Futuureille on ilmoitettu niin kutstuttu tick size ja
tick value. Tick size ilmaisee sen kuinka paljon kohde-etuuden hinta voi véhimmillaan
muuttua. Tick value puolestaan maarittad, kuinka paljon futuurin arvo muuttuu jokaista
kohde-etuuden yhden tickin muutosta kohden. Esimerkiksi jos indeksifutuurin tick size
on 0,1 ja tick value 10¢€, tarkoittaa se ettd futuurin arvo muuttuu kymmenen euroa jo-
kaista 0,1 pisteen muutosta kohden. Tama myods méaérittaa kuinka suuri on yhden futuu-
risopimuksen vahimmaiskoko. Esimerkiksi E-mini S&P 500 futuurin tick size on 0,25
ja tick value $12,50, joten yhden futuurisopimuksen koko talléin $50 kertaa indeksin
arvo ($12,50/ 0,25). (Saxo Bank, 2012.) (CME Group, 2016.)

Futuurisopimuksissa vipu muodostuu vakuusmarginaalista. Sopimuksen molemmilta
osapuolilta vaaditaan yleensa 3-12 % vakuus, jonka ansiosta loppup&&oma ei sitoudu
kiinni sijoitukseen. Esimerkkina voi olla sijoittaja, joka spekuloi osakekurssien laskua.
Hén valitsee E-mini S&P 500 -futuurin (nimesta huolimatta ei pida sekoittaa minifutuu-
reihin, vaan nimi viittaa futuurisopimuksen pienempaén kokoon), jonka hinta on sijoi-
tushetkelld 2135,00. Néin ollen yhden sopimuksen hinta on $50 x 2135,00 = $106750.
Vakuusmarginaalin maaré on oletettu 10 %, joten sijoittajalta sitoutuu $10675. Mikali
hinta laskee odotetusti esimerkiksi 2065,00 pisteeseen, tarkoittaa tima 70 pisteen lasku
280 tickid, koska 1 piste vastaa 4 tickia (0,25). Jokaisen tickin rahaméaardinen muutos on
$12,50, joten 280 tickia tarkoittaa $3584. (CME Group, 2016.) (Saxo Bank, 2012.)

Sijoittajalla on nyt 3 vaihtoehtoa poistua futuurimarkkinoilta: 1) sulkea positio vastak-
kaisella positiolla, 2) rullata futuureita eteenpdin tai 3) pitaa futuurit erdpéivaan saakka.

Jos sijoittaja haluaa sulkea positionsa, hénen tulee hankkia vastakkainen positio. Esi-
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merkkitapauksessa sijoittajalla oli lyhyt positio eli han oli niin sanotusti myynyt futuu-
rin. Talloin hanen on otettava pitk& positio eli ostettava futuuri, jotta hdnen positionsa
sulkeutuu. Futuurien rullaaminen taas tarkoittaa tilannetta, jossa kyseinen, erdantyva,
futuuripositio suljetaan ja hankitaan samalla vastaava positio myéhemmin eraéntyviin
futuureihin. Kolmas vaihtoehto on antaa futuurien eréantya. Tdssa tapauksessa futuurien
likviditeetti heikkenee koko ajan, mitd lahempand erdpéiva on. Eraat hyodykefutuurit
vaativat fyysistd toimitusta, joten annettaessa futuurien eréantyd, on huomioitava taméa
vastuu. (CME Group, 2016.)

Futuureissa, toisin kuin termiineissa, rahavirrat liikkuvat paivittain vakuustileilta toi-
sille. Esimerkkind on tilanne, jossa oletus futuurista vaadittavan vakuuden maaraksi on
1000€, pienin hintamuutos on 0,01 ja yhden tickin rahaméérdainen muutos on 10€. Tau-

lukko 9 havainnollistaa péivittdisten rahavirtojen laskemista. (Eurex, ei pvm.)

TAULUKKO 9. Péivittdiset rahavirrat (Eurex, ei pvm, muokattu)

Aika Hinta LYHYT (myynti) PITKA (osto)
Vakuusmarginaali Vakuusmarginaali
Positi 389,80 1000€ 1000 €
osition avaus
-0,30 (-30 tick) =-300€ +0,30 (30 tick) = +300
390,10 .
Piiva 1 margin call € saatava
390,32 —0,22.(—22 tick) =-220€ +0,22 (22 tick) = +220£€
P3ivi 2 margin call saatava
28 (28 tick) = +280€
390,04 028 (28tick) =+ -0,28 (-28 tick) = -280€
P5ivs 3 saatava
+0,34 (34 tick) = +340€ -0,34 (-34 tick) = -340€
389,70 .
Piivi 4 saatava / 100€ margin call
Voitto 100€ Tappio 100€
Position sulku

Taulukosta 9 nakyy, ettd ensimmadisena paivana kurssi kasvaa 0,30 pisteelld, joka tar-
koittaa 0,01 pienimmalla hintamuutoksella 30 tickia. Lyhyen position haltijalle taméa
tarkoittaa 300€ tappiota, joka aiheuttaa vakuusmarginaalin vdhenemisen, jonka takia si-
joittaja joutuu tilittdmaan tappion maéaraisen lisdsuorituksen vakuuteensa eli niin kutsu-
tun margin callin. Pitkén position haltija puolestaan saa tilityksend 300€. Pdivé 2 aiheut-
taa lyhyelle positiolle jdlleen margin callin, ja pitkd positio saa tilityksend 220€. Kol-
mantena paivana kurssi laskee 0,28 pistettd, mik& on lyhyen position kannalta hyva asia.

T&lloin hén saa tilityksend 280€. Pitkén position haltijalle ei koidu margin callia, koska
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edellisten pdivien voitot, yhteensd 520€, kattavat aiheutuneen 280€ tappion. Neljantena
péivana kurssi laskee 0,34 pistettd, joka tarkoittaa pitkille positiolle 340€ tappiota.
Koska jéljelld oleva 240€ voittoa riittdd kattamaan vain osan tappiosta, saa sijoittaja

margin callin 100€ edesta. (Eurex, ei pvm.)
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6 TUTKIMUS

6.1 Tutkimuksen lahtdkohdat

Tutkimuksen tarkoituksena on avartaa teoriassa esiteltyjen sijoitusinstrumenttien toimin-
taa historialliseen dataan, kurssikehityksiin ja tuottoihin perustuen. Koska tulevista kurs-
sienkehityksesta ei voi etukéteen sanoa, tutkimuksessa on nojattava jo tapahtuneisiin ja
toteutuneisiin lukuihin. Finanssikriisi tarjoaa jalkiké&teen erinomaisen teoreettisen viite-
kehyksen havainnoida laskevia markkinoita. Vuosi 2008 toimii tutkimuksen vii-
teajankohtana. Sijoituspé&toksissa kaytdssa on olettamus, ettd sijoittaja ei tiedd, miten
kurssit tulevat kehittymaan, mutta aavistaa pitempiaikaista kurssilaskua. Laskut eivat si-
sélla kaupankayntikuluja, hallinnointipalkkioita yms., jotka eivéat ole suoranaisia markki-
naliikkeiden aiheuttamia vaikutuksia, jotta havainnointifokus séilyy sijoitustuotteiden ra-
kenteessa, toimintaperiaatteessa ja markkinaliikkeiden aiheuttamissa tekijoissé. Tarkoi-
tuksena on havainnoida alaspain suutautuvan kurssimuutoksen vaikutusta, ja kuinka esi-

merkkituotteet tarjoavat tuottoa laskusuhdanteessa.

6.2 Kuinka valitut sijoitustuotteet parjasivat vuonna 20087

Tdssa osassa tarkastelussa ovat valittujen sijoitustuotteiden historialliset kurssitiedot, joi-
den pohjalta voi spekuloida jélkikateen, kuinka valitut sijoitustuotteet parjasivat finans-

sikriisin aikoihin vuonna 2008.

6.2.1 Lyxor UCITS Euro Stoxx 50 Daily Double Short ETF

Kuvio 13 esittdd Euro STOXX 50 -indeksin kehitysté finanssikriisin aikaan vuosina
2007-2009. Esimerkkiajankohtana toimii tammikuun 23. pdiva 2008, jolloin indeksin
arvo on 3578 pistettd. Kurssi laski edellisen vuoden huipusta (16.7.2007) 4558 pisteesta
21,5 %. (Stoxx Limited, ei pvm.)
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Euro Stoxx 50
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KUVIO 13. Euro STOXX 50 -indeksi 2007-2009 (Stoxx Limited, ei pvm)

Kuten kuviosta 13 nakyy, kurssi laski rajusti edeltdviné péiving, joten tdssé vaiheessa
saattoi olettaa pidempiaikaisen kurssilaskun alkua. Oletuksena on, ettd téssd vaiheessa

sijoittaja on halunnut sijoittaa indeksia vastaan.

Sijoittaja hankkii 10000 eurolla Lyxor UCITS Euro Stoxx 50 Daily Double Short
ETF:44. Kyseinen ETF seuraa kohdeindeksindén Euro Stoxx 50 Daily Double Short -
indeksid (SX5T2S), joka pyrkii puolestaan seuraamaan Euro Stoxx 50 -indeksia k&an-
teisesti, kaksinkertaisena (Societe Generale - Lyxor, 2016). Kuviosta 14 ndkyy Euro
Stoxx 50 -indeksin kehitys lyhemmalla aikavalilla. Kuten voi huomata, sijoitushetki

osuu tilanteeseen, jossa indeksin liike on lyhyella vélilla molemmin suuntaista.

Euro Stoxx 50
Q 4k

2k

Dec '07 Jan '08 Feb '08 Mar '08 Apr '08 May '08 Jun '08 Jul'o8 Aug '08 Sep '08 Oct '08 Nov '08 Dec '08 Jan '09

KUVIO 14. Euro Stoxx 50 -indeksi 2008. (Stoxx Limited, ei pvm)

Tammikuun 23. paivé Lyxor UCITS Euro Stoxx 50 Daily Double Short ETF:n hinta oli
55,20 euroa, joten 10000 eurolla sijoittaja saa 181,15 osuutta ETF:std. Kuten aiemmassa
selvityksessa on tullut ilmi, vipu-ETF:ien kerroin toimii vain paivansisaisesti, eika pit-
k&lla aikavalill4. Nain ollen seuraavana paivana Euro Stoxx 50 -indeksin noustua 6,46
% edellispdivastd, on SX5T2S -indeksi laskenut 12,88 % eli suurin piirtein kaksinkertai-
sesti. Kuukauden pééstd, 25. helmikuuta, ETF:n hinta on 48,88 euroa, joten sijoitus-
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salkku on miinuksella 1144,87 euroa ja sen kokonaiskehitys on -11,45 %. Samaan ai-
kaan Euro Stoxx 50 on noussut sijoituspaivéan arvoon 3577,99 pisteeseen nédhden 6,18 %
[(3789,99 — 3577,99) / 3577,99]. Havainnot sijoituksen ja indeksien kehityksesta ovat

liitteessa 1, seké taulukossa 10.

Sen sijaan mikali sijoittaja olisi paattanyt sijoittaa jo tammikuun 2. pdivana 2008, oli
ETF:n hinta talléin 39,79 euroa. Talla kurssilla sijoittaja sai 10000 eurolla 251,3
osuutta. Vajaan kuukauden mittainen sijoitus on 23. tammikuuta mennessa noussut
38,73 %, eli 3872,83 euroa. Euro Stoxx 50 putoaa 18,68 % vuoden ensimmadiseen pai-
vaan néhden ja ETF:n viiteindeksina toimiva SX5T2S-indeksi nousee 48,30 % [(785,33
—529,54) / 529,54]. Liite 2 sisédltda havainnot ensimmaéisend paivana tehdyn sijoituksen
tuoton kehityksesta. Sijoituksen vertailua 23. paivana tehtyyn sijoitukseen voi seurata
taulukosta 10.

Jos 23. tammikuuta avattu salkku olisi pidetty vuoden loppuun, oli se euroméaéraisesti
joulukuun 30. pédivana 3731,69 euroa ja 37,32 % voitollinen. Euro Stoxx 50 kehittyi
vuoden alusta -44,28 % ja sijoituspaivasta -31,48 %, joten 2-kertainen vipu ei toimi pit-
kalla ajanjaksolla. Tammikuun 23. paivén hinnalla sijoitettu 10000 euroa oli suurimmil-
laan voitollinen marraskuun 21. péiva, jolloin salkun kokonaistuotto oli 84,78 %. Tal-
I6in Euro Stoxx 50 oli alimmillaan 2165,91 pisteessa. Alhaisimmillaan salkun arvo kavi
toukokuun 19. péiva, jolloin salkku oli 18,91 % negatiivinen. Euro Stoxx 50 oli tallgin
3882,89 pisteessd, joka tarkoittaa 8,5 % nousua sijoituspdivan, tammikuun 23. arvoon.
Euro Stoxx 50 -indeksi laski vuoden viimeiseen paivadn mennessé (sijoituspaivasta eli
tammikuun 23.) hieman vajaan 31,5 %. Verrattuna tammikuun alussa tehtyyn sijoituk-
seen, 23. pdivana ajoitus olisi koitunut sijoittajan haitaksi. 23. paivana sijoitettu pddoma
olisi tuottanut vastaavia lukuja vasta lokakuun puolella: 8. paivana salkun tuotto olisi ol-
lut 35,53 % ja 9. pdivana 56,70 %. Kaupankayntikulut ja hallinnointipalkkiot sek& osto-

ja myyntikurssin valiset erotukset eivat sisally laskelmiin.



TAULUKKO 10. ETF-sijoituksen suoriutuminen eri sijoituspaivina

o1

Lyxor
Euro | V00 | an SX5T2S -
Euro | Stoxx 50 ’ indeksin
Stoxx 50 | muutos | SX5T2S Salkun | Salkun
Stoxx | muutos . . . . muutos | Salkun . .
Pvm 50 sijoituk Daily sijoituk- -in- sijoituk- | arvo € kehitys | kokonais-
Double sen 1. deksi € kehitys %
arvo sen 1. sen 1.
sivagn | Snort | péivadn piividn
P (BXX)
Jan 23
2008 | 3°77:99| 000% 55,20 10,40 % 785,33 9,39 % 9999,48 0,00 0,00 %
J;SOZ; 3809,07 | 6,46 % 49,00 -11,23 % 684,15 | -12,88% | 8876,35 | -1123,13 | -11,23%
Feb 25
2008 |379899| 618% 48,88 -11,45 % 684,57 | -12,83% | 8854,61 | -1144,87 | -11,45%
May 19
So08 | 388228 | 850% 44,76 -18,91% 651,96 | -16,98% | 8108,27 | -1891,21 | -18,91%
Oct 08
5008 | 269455 | 24,69 % 74,81 3553% | 1255,45 | 59,86% | 13551,83 | 3552,35 35,53 %
N;(;'Oél 2165,91 | -39,47 % 102,00 84,78% | 1650,46 | 110,16 % | 18477,30 | 8477,82 84,78 %
Dec 30
2008 | 245148 | -31,48% 75,80 37,32% | 1193,57 | 51,98% | 13731,17 | 3731,69 37,32 %
Jan 02
s008 |4339.23| 000% 39,79 0,00 % 544,45 0,00% | 10000,00 | 0,00 0,00 %
2
J;gos 3577,99 | -17,54% 55,20 38,73 % 785,33 44,24% | 13872,83 | 3872,83 38,73 %
F;g 0285 3798,99 | -12,45% 48,88 22,84 % 684,57 25,74 % | 12284,49 | 2284,49 22,84 %
May 19
2008 | 388228 | -10,53% 44,76 12,49 % 651,96 19,75% | 11249,06 | 1249,06 12,49 %
OZC(;O%S 2694,55 | -37,90 % 74,81 88,01% | 125545 | 130,59% | 18801,21 | 8801,21 88,01 %
Nzoc;'ozgl 2165,91 | -50,09 % 102,00 156,35% | 1650,46 | 203,14 % | 25634,58 | 15634,58 | 156,35 %
D
zeocosgo 2451,48 | -43,50 % 75,80 90,50% | 1193,57 | 119,22% | 19050,01 | 9050,01 90,50 %

6.2.2 Dax-indeksi, myyntiwarrantit

Dax-indeksin kuvaaja nayttad hyvin samankaltaiselta kuin Euro Stoxx 50. Kuvio 15 esit-

t4a Dax-indeksin kehitystd vuonna 2008.
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KUVIO 15. Dax-indeksi vuonna 2008. (Deutsche Borse, 2016)

Esimerkkina on tilanne, kun sijoittaja haluaa sijoittaa indeksia vastaan nopean kurssilas-
kun seurauksena. Sijoittajalle on tarjolla useaa eri Commerzbankin liikkeeseen laskemaa
myyntiwarranttivaihtoehtoa, jotka on esitelty taulukossa 11. Vaihtoehtoja on erihintaisia,

eri paivina eradntyvia, seka eri toteutushintaisia.

TAULUKKO 11. Myyntiwarrantit. (Globenewswire Inc., 2008) (Globenewswire Inc.,
2008) (Globenewswire Inc., 2008) (Globenewswire Inc., 2008)

ISIN KOODI TOTEU- KNOCK-  LIIKKEE- ERA- HINTA KER- TYYPPI
TUS- ourt SEENLAS- PAIVA EUR  ROIN
HINTA TASO KUPAIVA
EUR
DEO0OOCB3PXG5 | 8100,00 8100,00 9.1.2008 14.5.2008 0,65¢€ 200 Turbo
€ €
DEO0OOCB3PXH3 | 8300,00 8300,00 9.1.2008 14.5.2008 1,64€ 200 Turbo
€ €
DEOOOCB3PX/9 | 8000,00 8000,00 9.1.2008 14.5.2008 0,66 € 200 Turbo
€ €
DE0O0OCB3MZX2 | 8 152,00 8152,00 7.1.2008 14.5.2008 0,94 € 200 Turbo
€ €
DE0O00CB3MZYO | 8 500,00 8500,00 7.1.2008 14.5.2008 1,88¢€ 200 Turbo
€ €
DEOOOCB3PYA6 | 7700,00 7700,00 17.1.2008 14.5.2008 0,43€ 200 Turbo
€ €
DE0O00CB3XZY7 | 6 900,00 8.5.2008 18.6.2008 0,54 € 200 Perin-
€ teinen
DEO00CB3XZZ4 | 6 700,00 8.5.2008 17.9.2008 0,87 € 200 Perin-
€ teinen

Oletuksena on, ettd sijoittaja ostaa warranttia aina liikkeeseenlaskupdivéng, liikkeeseen-
laskuhintaan ja pitad erdpdivaan asti. Liitteessa 3 on Dax—indeksin kurssi vuodelta 2008.
Sitd tarkasteltaessa voi huomata, ettd turbowarrantit eivét saavuta knock-out tasoa juok-

suaikanaan. Dax-indeksin kurssi on warrantien erapéivané seuraava:



14.5.2008: 7083,24 pistetta
18.6.2008: 6728,91 pistetta

17.9.2008: 5860,98 pistetta.

(Deutsche Borse, 2016)

Néilla kursseilla warranttisijoituksen tuotto selvida taulukosta 12.

TAULUKKO 12. DAX-myyntiwarranttien tuotto

ISIN KOODI 10000 €si- Yhdenwar-  Sjjoituksen Sijoituk-
joitusta rantin selvi- tuotto eu- sen
waam e gina tuotto, %

etuus-

maard
DEOOOCB3PXG5 76,92 5,08 € 391,06 € 3,91 %
DEOOOCB3PXH3 30,49 6,08 € 185,48 € 1,85 %
DEOOOCB3PXJ9 75,76 4,58 € 347,26 € 3,47 %
DE000CB3MZX2 53,19 5,34 € 284,24 € 2,84 %
DEOO0CB3MZYO0 26,60 7,08 € 188,40 € 1,88 %
DEOOOCB3PYA6 116,28 3,08 € 358,58 € 3,59 %
DEOOOCB3XZY7 92,59 0,86 € 79,21 € 0,79 %
DEOO0OCB3XZz4 57,47 4,20 € 241,10 € 2,41 %
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Kuten taulukosta 12 voi nahd&, prosentuaalinen tuotto jad melko pieneksi. Dax-indeksi

kasvoi huhtikuu-toukokuu vélisena aikana, kuten kuviosta 15 voi havaita. Taméa osaltaan

sy0 toukokuussa erdéntyvien warranttien tuottoa. Mikali warrantin olisi myynyt pois esi-

merkiksi maaliskuun lopulla, olisi tuottoa syntynyt enemman. Jéalkikéteen katseltuna voi

todeta, ettd suurempia tuottoja olisi voinut ansaita hankkimalla loka-marraskuussa eraan-

tyvan myyntiwarrantin esimerkiksi elo-syyskuussa. Tietysti sijoittajan taytyy seurata

kohde-etuuden kehitysta aktiivisesti. Sijoittaja olisi voinut likvidoida warrantit jo maalis-

kuun lopulla, huhtikuun alussa kurssin saavutettua pohjan ja alettua nousemaan. Tuotto-

laskelmat eivét ota huomioon kaupankayntikuluja.

6.3 Esimerkkituotteita

Seuraavassa osassa on koottuna muutamia esimerkkituotteita, jotka ovat short/bear -tyy-

lisig, eli tuottavat kohde-etuuden laskiessa. Tuotteet ovat eri kategorioissa sen mukaan,

minka tyyppinen tuote on kyseessa.



54

6.3.1 ETN

Bear Suomi NF & Bear Suomi X2 NF

Bear Suomi NF ja vastaava, 2x vivulla varustettu Bear Suomi X2 NF, ovat Nordea liik-
keeseen laskemia porssinoteerattuja arvopapereita (ETN). Niiden kohde-etuutena toimii
OMXH 25 -indeksi kaanteisend. Liikkeeseenlaskupaivda molemmilla on 2.10.2012.
(Nasdag Nordic, ei pvm.) (Nasdaq Nordic, ei pvm.) N&m4 tuotteet sopivat sijoittajalle,
jolla on ndkemys suomalaisten markkinoiden laskusta. Riskind molemmissa on OMXH
25 -indeksin nousu, joka korostuu etenkin X2 -tuotteessa kaksinkertaisen vivun takia.
Vipuvaikutus toimii kaksin- tai yksinkertaisena vain péivansiséisesti. Pidemmalla

ajanjaksolla vipu voi vaihdella suuremmaksi tai pienemmaksi.

6.3.2 Minifutuuri

Mini Futuuri BEST Short Dax 30, (B SHRTDAX UC CZB)

Commerzbankin liikkeeseen laskema minifutuuri sijoittaa Dax 30 -indeksiin k&énteisena.
Minifutuurilla on open-end tyylinen. Tuotteen kerroin on 100. Rahoitusosuus on Kirjoi-
tushetkelld 11027,606 euroa, joka toimii myds sen stop loss -tasona. Liikkeeseenlasku-
paiva on 3.12.2015. (Commerzbank AG, 2016.) Tuote sopii sijoittajalle, jolla on ndkemys
saksalaisen Dax 30 -indeksin laskusta. Tuotteen kertoimen ollessa 100, sijoittaja padsee
pienellakin panoksella osalliseksi kohde-etuuden kurssimuutoksesta. Riskind tuotteessa
on kohde-etuuden epdasuotuisa kehitys. Jos Dax 30 -indeksin arvo saavuttaa stop loss-
tason, tuote eraantyy. Stop loss -taso on tuotteessa sama kuin rahoitustaso, koska tuote on
Commerzbankin niin kutsuttu Best Minifutuuri (Commerzbank AG, 2016). Tama

tarkoittaa sit4, ettd tuotteen erdéntyessd, se eraantyy arvottomana.

Mini Short Apple (SHORTAPPL BG CG)

Tuote on Citigroupin liikkeeseen laskema short minifutuuri, jonka kohde-etuutena on Ap-
plen osake. Tuote on open-end, eli ei sisalla erapaivaa. Sen kerroin on 10. Liikkeeseen-
laskupéivé on 26.2.2015. Toteutushinta on 133,17 USD ja knock-out taso on 127,63 USD.
(Citigroup Inc., 2016.) Tuotteella sijoittaja spekuloi Applen kurssilaskua. Riskind on
Applen suotuisa kurssikehitys, mika saattaa erd&nnyttdd tuotteen. TallGin sijoittaja
menettéa sijoittamansa pddoman, mutta erona suoraan shorttiin tappion maaré on rajattu.

Verrattuna indekseihin sijoittaviin tuotteisiin, tuotteen hajautus on véhéinen, miké lisaa
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riski-tuotto —suhdetta. Tuotteen siséltdméan knock-out tason takia se voi erddntyd, jos
Applen kurssi saavuttaa kyseisen tason. Taso on kuitenkin eri kuin toteutushinta, joten
tassa tapauksessa sijoittajalla voi olla mahdollista saada jaannésarvon tilitys.

6.3.3 ETF

Lyxor EURO STOXX 50 Daily Short UCITS ETF & Lyxor EURO STOXX 50
Daily Double Short

Tuotteet ovat pdrssinoteerattuja rahastoja, ETF, joiden vertailuindeksi EURO STOXX
50 Daily Short ja EURO STOXX Daily Double Short seuraavat EURO STOXX 50 -in-
deksia kaanteisesti ja kéanteisesti 2-kertaisella vivulla. Niiden toimintaperiaate on swap-
sopimuspohjainen ja sopimusten toinen osapuoli on Societe Generale. Liikkeeseenlaski-
jana on Lyxor ja liikkeeseenlaskupdivd molemmilla tuotteilla on 3.4.2007. ETF:n hallin-
nointikulut ovat 0,6 %. (Societe Generale - Lyxor, 2016.) (Societe Generale - Lyxor,
2016.) Tuote on sovelias sijoittajalle, jonka nakemyksen mukaan eurooppalaisilla
markkinoilla on odotettavissa laskua. Riski tuotteissa on kohdeindeksin kurssinousu,
mika realisoituu kaskinkertaisessa ETF:ss& voimakkaammin. Tuotteiden vipu (—2x ja —
1x) toimivat vain paivénsisaisesti, joten pidempiaikaisessa sijoittamisessa vipujen arvo

voi muuttua ylos tai alas.

6.3.4 Myyntiwarrantti

Dax 30, (DAX7X 8000CZB)

Commerzbankin liikkeeseen laskema eurooppalainen myyntiwarrantti, jonka kohde-
etuutena on Dax 30 -indeksi. Toteutushinta ja samalla rahoitusosuus on 8000. Kerroin
tuotteella on 149,253731. Tuote on laskettu liikkeeseen 11.10.2016 ja erdantyy
13.12.2017. (Commerzbank, 2016.) Tuotteesta on tarjolla monia variaatioita, joiden
erdpdiva ja toteutushinta vaihtelevat. Riskind on kohde-etuuden kurssinousu, mika
aiheuttaa tuotteen mahdollisen arvonmenetyksen. Lisaksi ajoituksen tarkeys korostuu,
silla tuotteella on selke& erdpéiva. Sijoittajan on osattava ajoittaa ndkemyksensé ja valita

sopivan toteutushinnan seké erdpéivan omaava warrantti.
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6.3.5 Bear-sertifikaatti

Bear SPX X5V

Bear SPX X5 V on Vontobelin liikkeeseen laskema bear-sertifikaatti 5-kertaisella k&an-
teiselld vivulla. Kohde-etuutena on S&P 500 -indeksi. Kerroin on 100. Tuotteen liikkee-
seenlaskupdivé on 1.9.2015 ja liikkeeseenlaskukurssi oli 9,04 euroa. (Bank VVontobel
Europe AG, 2016.) Tuotetta kaytettdessa nakemyksen on oltava amerikkalaisten
yhtididen laskua, ja samalla mahdollisesti laajempaa globaalia laskukautta ennakoivaa.
Riskiné tuotteessa on ndkemyksen vastainen kehitys, joka korostuu viisinkertaisen
vivun takia. Tuotteesta on saatavilla muutamia variaatioita, joiden vipukertoimina on
x8, x10, x12 ja x15. Myo0s tassé tuotteessa oleva vipuvaikutus kohdistuu ainoastaan

yhden paivén sisdisesti.

Bear SPX X15V2

Bear SPX X 15 V2 on edellisen lailla Vontobelin liikkeeseen laskema bear-sertifikaatti,
jonka vipu on kohde-etuuteen ndhden kaanteinen 15. Liikeeseenlaskupéivé on 18.4.2016
jakurssi oli talldin 5,10 euroa. Kohde-etuus on myds S&P 500 -indeksi. Erona edelliseen,

on tuotteen kerroin, joka on tassé tuotteessa 10. (Bank VVontobel Europe AG, 2016.)
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7 POHDINTA

Laskumarkkina tarjoaa fiksulle ja aktiiviselle sijoittajalle paljon mahdollisuuksia hyotya.
Perinteinen keino saada pitk&aikaista hyotyé laskevista kursseista, on ostaa varmoja yh-
tioitd, silloin kun niit4 saa halvalla, ja odottaa seuraavaa nousukautta. Pitkajanteisiin si-
joituksiin tdma on varmasti paras tapa. Erilaiset sijoituskirjat hehkuttavat osakemarkki-
noiden ylivertaisuutta pitkalla aikavélilla yli muiden sijoituslajien. Suorien osakesijoitus-
ten etuna monimutkaisiin instrumentteihin verrattuna ovat alhaiset kulut, seké sijoittami-
sen helppous. Osakkeisiin sijoittavan ei tarvitse perehtyd monimutkaisiin avaintietoesit-
teisiin, epéselviin tuotto-odotuksiin, tai piilokuluihin, vaan sijoittaja voi keskittyé tutki-
maan, sijoitustyylista ja koulukunnasta riippuen, markkinoiden liikkeita ja niihin vaikut-
tavia tekijoita, tai yhtididen fundamenttien perusteella niiden suorituskykyé ja toiminta-

edellytyksia. Tama on yksityissijoittajalle varmasti helpompaa.

Lyhemman sijoitushorisontin, seka spekulatiivisen sijoitustyylin omaava sijoittaja saattaa
haluta tuottoja suoraan laskevista kursseista. Tuotonmuodostumisen ja teknisten ominai-
suuksien puolesta helpoin tapa hyotya kurssilaskusta on myydé lyhyeksi osakkeita. Mark-
kinoiden ollessa laskevassa trendissd, voi olla suhteellisen helppo poimia yhtid, jonka
osakkeita shortata, ainakin keskipitkalld aikavélilla. Yleisindeksien laskiessa myos yhti-
Oiden kurssit laskevat. Syklisten toimialojen kurssivaihtelu on yleensa suurempaa verrat-
tuna defensiivisiin toimialoihin. Tdméa luo mahdollisuuden lyhyeksi myynnin osalta. Kes-
kittymall& syklisiin toimialoihin lyhyeksi myynnissd, voi mahdollisesti padsta suurem-
pien tuottomahdollisuuksien &areen. Lyhyen aikavélin korjausliikkeet tietenkin tekevat
myaos lyhyeksi myynnista riskialtista ja haasteellista. Sijoittajan on teoriassa mahdollista
havitd suuriakin summia rahaa. Kaytannossa kuitenkin fiksu sijoittaja osaa sulkea lyhyen

position ennen tappioiden yletontd kasvua.

Kurssien suunnan arvioiminen lyhyella aikavalilld on haasteellista, jotkut saattavat véit-
taa, ettd mahdotonta. Kuitenkin on kehitetty erilaisia tyokaluja, jotka saattavat helpottaa
tehtévaa. Teknisen analyysin kannattajien arsenaalista 16ytyy malleja ja kaavioita, joiden
avulla tulee vahintaan perehtyneeksi historiallisiin kurssiliikkeisiin, jos ei muuhun. Aiot-
taessa sijoittaa laskeviin markkinoihin, sijoittajan on syyté seurata markkinoiden liikkeita
entistd tarkemmin, paivansisaisestikin. Sijoittajat, jotka perustavat sijoitustyylinsa pitkéalti
osta-ja-unohda -strategiaan, joutuvat miettimaan uudelleen sijoituspolitiikkaansa, jo sik-

sikin, ettd monet sijoitustuotteet ovat lahtokohtaisesti tarkoitettu lyhyelle aikavélille.
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Kuten vivutetutkin sijoitustuotteet, myos kaanteiset, yksinkertaisella vivulla varustetut
soveltuvat yleensa vain lyhyelle aikavalille niiden péivansiséisten tarkistusten takia. Ta-
méan vuoksi pitempiaikaista “kddnteissijoittamista” harjoittava sijoittaja joutuu aktiivi-
sesti seuraamaan sijoitustensa kehitystd. Myds vivuttomissa tuotteissa, kuten myynti-
warranteissa, voi sijoittajalle kdyda huonosti, mikali tdmé jattda seuraamatta tilannetta:
warranttien rauetessa arvottomina, koko sijoitettu padoma menetetéan. Juoksuajan loppu-
puolella warranttisijoitusta, seké futuuri- ja termiinisopimuksia uhkaa likviditeettiriski,
sijoittajien siirtyessd mydhemmin erééantyviin vaihtoehtoihin. Futuureissa ja termiineissa
on lisdksi huomioitava sen toteutustapa. Nettoarvon tilitys ei sen kummemmin aiheuta
toimenpiteitd, mutta fyysinen toimitus vaatii jarjestelyitd, joten sijoittajan on otettava sel-

vaa tastékin aspektista ennen sijoituspaatosta.

Johdannaisten toimintaperiaatteen ymmartdminen voi olla hankalaa. Esimerkiksi synteet-
tisen ETF:n, jonka tuotto muodostuu swap-johdannaisista, tai muiden short-tyyppisten
tuotteiden, jotka joutuvat hankkimaan tuoton laskevista kursseista epasuorasti, sisalta-
mien periaatteiden ja toimintojen taydellinen ymmartaminen ei vélttdmatta aukea nope-
asti sijoitusesitteita selaillen. Siksi voi olla hyddyksi sijoittajalle perehtyd myos long- ja
bull-tyyppisiin johdannaisiin, mieluiten ennen laskeviin kursseihin sijoittaviin johdannai-

siin perehtymista.

Ajoitus on térked, kuten tutkimusesimerkeistd huomataan. ETF ostoa seurasi lyhytaikai-
nen nousuvaihe, joka tuhoaa sijoituksen tuoton lyhyella aikavalilla. Vaikka kurssien en-
nustaminen on hyvin hankalaa, nousee ajoituksen merkitys sijoituksen tuottojen tai tap-
pioiden muodostumisessa olennaiseksi osaksi. Ajoituksen epdonnistuessa voi sijoituksen
arvonnousua joutua odottamaan pitkidkin aikoja, verrattuna siihen ettd oikea-aikaisella
sijoituksella saataisiin onnistuneesti tuottoa lyhyessa jaksossa. Sama saanto on tuttu myos
monista sijoituskirjoista. Perinteisen osakesijoituksen vaaraaikainen hankinta voi sydda
sijoituksen tuoton pitkalta aikavailta sijoittajan maksaessa ylihintaa arvopaperista. Juok-
suajan omaavissa johdannaisissa ajoitus korostuu myos siksi, ettd johdannaisen eraanty-

essé ennen haluttua kurssiliikettd, on sijoitettu pddoma kokonaan menetetty.

Arbitraasilla tuoton saaminen on piensijoittajan kannalta k&ytanndssa mahdotonta, silla

nopeat sijoitusrobotit kykenevét analysoimaan oikea-aikaisia kurssitietoja monelta eri
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markkinapaikalta samanaikaisesti, ja toteuttamaan suuria toimeksiantoja pienin kustan-
nuksin. Tama tekee yksityissijoittajien asemasta vaikean arbitraasin osalta seka markKki-
nadatan viivastyksen, toimeksiantopalkkioiden, ettd datan suurimaéaraisen tarkastelun na-

kdkulmasta. Tamén takia piensijoittajan on syytd unohtaa arbitraasi.

Sen sijaan salkun suojaaminen hedgedmalld on toimiva keino sijoitusstrategiaan, jossa ei
haluta hankkiutua odotettavan laskun kokevasta positiosta eroon. Tdmé on ikdan kuin
sijoitussalkun vakuuttamista kurssilaskua vastaan. Vaikka kurssi laskeekin ja heikentaa
salkun arvopapereiden kursseja, hedgessa kaytetyt arvopaperit tuottavat, jolloin toisten
arvopaperien nousu kattaa toisten laskun. Hedgen toteuttaminen vaatii sijoittajalta nake-
mysta tulevasta kehityksestd, sekd suunnittelua sen osalta, miten ja millaisia tuotteita

kayttden hedgen haluaa toteuttaa.
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LITTEET

Liite 1. Euro Stoxx 50, 2008. (Stoxx Limited, ei
(Finanzen.net GmbH, 2016)

1(6)

pvm) (Stoxx Limited, ei pvm)

Euro Lvxor
Euro | Stoxx | 0L SX5T2S
Euro Stoxx 50 Stoxx mut.x -indek-
Stoxx 50 muu- 50 tos SX5T2S| sin salkun Salkun | Salkun ko-
Pvm 50 muu- tos Dail ed -in- muu- arvo € kehitys | konaiskehi-
tosed. | vuo- ¥ deksi | tos ed. € tys %
arvo Double | pai-
pal- den Short | vdan pat-
vaan 2008 vaan
(BXX)
alkuun
Jan 012008 |4399,72| 0,00% | 0,00% | 38,88 | 0,00% | 529,54 | 0,00%
Jan 022008 |4339,23| -1,37% | -1,37% | 39,79 | 2,34% | 544,45 | 2,82%
Jan 032008 |4333,42| -0,13% | -1,51% | 39,86 | 0,18% | 546,08 | 0,30%
Jan 042008 |4270,53 | -1,45% | -2,94% | 40,95 | 2,73% | 562,10 | 2,93%
Jan 07 2008 |4283,37| 0,30% | -2,64% | 40,76 | -0,46% | 559,30 | -0,50%
Jan 08 2008 |4295,23| 0,28% | -2,37% | 40,41 |-0,86% | 556,39 | -0,52%
Jan 092008 |4258,32| -0,86% | -3,21% | 41,19 | 1,93% | 566,15 | 1,75%
Jan 102008 |4237,62| -0,49% | -3,68% | 41,64 | 1,09% | 571,85 | 1,01%
Jan 112008 |422531| -0,29% | -3,96% | 41,63 | -0,02% | 575,36 | 0,61%
Jan 142008 |4236,68| 0,27% | -3,71% | 41,53 | -0,24% | 572,82 | -0,44%
Jan 152008 |4140,94 | -2,26% | -588% | 43,34 | 4,36% | 598,90 | 4,55%
Jan 162008 |4108,34| -0,79% | -6,62% | 44,02 | 157% | 608,53 | 1,61%
Jan 17 2008 |4065,76 | -1,04% | -7,59% | 44,76 | 1,68% | 621,35 | 2,11%
Jan 18 2008 |3995,17 | -1,74% | -9,19% | 46,08 | 2,95% | 643,14 | 3,51%
Jan 212008 |3703,05| -7,31% | -15,83% | 51,95 |12,74% | 737,82 | 14,72 %
Jan222008 |3753,68| 1,37% | -1468% | 50,00 | -3,75% | 717,89 | -2,70%
Jan 232008 |3577,99 | -4,68% | -18,68% | 55,20 |10,40% | 78533 | 9,39% | 9999,48 | 0,00 0,00 %
-11,2
Jan 242008 |3809,07 | 6,46 % | -13,42% | 49,00 (y 3 684,15 | -12,88 % | 8876,35 | -1123,13 -11,23 %
0
Jan 252008 |3777,06| -0,84% | -14,15% | 49,49 | 1,00% | 69588 | 1,71% | 8965,11 | -1034,37 -10,34 %
Jan 28 2008 |3765,41| -0,31% | -14,42% | 50,03 | 1,09% | 700,87 | 0,72% | 9062,93 | -936,55 9,37 %
Jan292008 |3810,01| 1,18% | -13,40% | 49,42 | -1,22% | 684,50 | -2,34% | 8952,43 | -1047,05 -10,47 %
Jan 302008 |3789,31| -0,54% | -13,87% | 49,71 | 0,59% | 692,17 | 1,12% | 9004,97 | -994,51 9,95 %
Jan 312008 |3792,80| 0,09% |-13,79% | 49,43 | -0,56% | 691,14 | -0,15% | 8954,24 | -1045,24 -10,45 %
Feb 012008 |3867,47 | 1,97% |-12,10% | 47,56 | -3,78% | 664,17 | -3,90% | 8615,49 | -1383,99 -13,84 %
Feb 04 2008 |3867,16 | -0,01% | -12,10% | 47,78 | 0,46% | 664,95 | 0,12% | 8655,35 | -1344,13 -13,44 %
Feb 05 2008 |3717,08 | -3,88% | -15,52% | 50,89 | 6,51% | 716,79 | 7,80% | 9218,72 | -780,76 -7,81%
Feb 06 2008 |3760,12 | 1,16% | -14,54% | 50,07 | -1,61% | 700,43 | -2,28% | 9070,18 | -929,30 9,29 %
Feb 07 2008 |3699,29 | -1,62% | -1592% | 51,55 | 2,96% | 723,33 | 3,27% | 9338,28 | -661,20 -6,61%
Feb 08 2008 |3701,17 | 0,05% |-1588% | 51,40 | -0,29% | 722,84 | -0,07% | 9311,11 | -688,37 -6,88 %
Feb 112008 |3678,16 | -0,62% | -16,40% | 52,20 | 1,56% | 732,55 | 1,34 % | 9456,03 | -543,45 -5,43 %
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Feb 12 2008 |3803,76 | 3,41% | -13,55% | 48,96 | -6,21% | 682,76 | -6,80% | 8869,10 | -1130,38 -11,30 %
Feb 13 2008 |3803,21| -0,01% | -13,56% | 48,90 | -0,12% | 683,20 0,06 % | 8858,24 | -1141,25 -11,41 %
Feb 14 2008 |3797,89 | -0,14 % | -13,68 % | 49,00 0,20% | 685,34 0,31% | 8876,35 | -1123,13 -11,23 %
Feb 152008 |3719,28 | -2,07% | -15,47 % | 50,91 3,90% | 713,94 4,17 % | 9222,35 | -777,13 -7,77 %

Feb 18 2008 | 3795,12 | 2,04 % | -13,74% | 48,83 -4,09% | 685,54 | -3,98% | 8845,55 | -1153,93 -11,54 %
Feb 19 2008 |3805,27 | 0,27 % | -13,51% | 48,80 | -0,06% | 682,10 | -0,50% | 8840,12 | -1159,36 -11,59 %
Feb 20 2008 |3758,47 | -1,23% | -14,57 % | 49,94 2,34% | 699,11 2,49% | 9046,63 | -952,85 -9,53 %

Feb 212008 (3778,21| 0,53% |-14,13% | 49,30 | -1,28% | 692,00 | -1,02% | 8930,70 | -1068,79 -10,69 %
Feb 22 2008 |3737,11| -1,09% | -15,06% | 50,49 241% | 707,28 2,21% | 9146,26 | -853,22 -8,53 %

Feb 252008 (3798,99| 1,66% |-13,65% | 48,88 | -3,19% | 684,57 | -3,21% | 8854,61 | -1144,87 -11,45 %
Feb 26 2008 |3855,03 | 1,48% |-12,38% | 47,65 -2,52% | 664,60 | -2,92% | 8631,80 | -1367,68 -13,68 %
Feb 27 2008 | 3856,69 | 0,04 % | -12,34% | 47,56 | -0,19% | 664,25 | -0,05% | 8615,49 | -1383,99 -13,84 %
Feb 28 2008 | 3784,27 | -1,88% | -13,99% | 49,23 3,51% | 689,42 3,79% | 8918,01 | -1081,47 -10,82 %
Feb 29 2008 |3724,50 | -1,58 % | -15,35% | 50,88 3,35% | 711,43 3,19% | 9216,91 | -782,57 -7,83 %
Mar 03 2008 | 3675,51| -1,32% | -16,46 % | 51,76 1,73% | 730,86 2,73% | 9376,32 | -623,16 -6,23 %
Mar 04 2008 | 3610,20 | -1,78 % | -17,94% | 53,78 3,90% | 757,08 3,59% | 9742,25 | -257,23 -2,57 %
Mar 05 2008 | 3684,54 | 2,06 % | -16,26% | 51,82 -3,64% | 726,15 | -4,09% | 9387,19 | -612,29 -6,12 %
Mar 06 2008 | 3617,68 | -1,81% | -17,77% | 53,25 2,76 % | 752,75 3,66 % | 9646,24 | -353,24 -3,53%
Mar 07 2008 | 3576,68 | -1,13% | -18,71% | 54,64 2,61% | 770,06 2,30% | 9898,04 | -101,44 -1,01%
Mar 10 2008 | 3546,10 | -0,85% | -19,40 % | 55,23 1,08% | 784,01 1,81% |10004,91 5,43 0,05 %

Mar 11 2008 | 3606,59 | 1,71% | -18,03% | 53,71 -2,75% | 757,53 | -3,38% | 9729,57 | -269,91 -2,70%
Mar 12 2008 | 3647,64 | 1,14% | -17,09% | 52,55 -2,16 % | 740,55 | -2,24% | 9519,43 | -480,05 -4,80 %
Mar 13 2008 | 3599,58 | -1,32% | -18,19% | 53,79 2,36% | 760,32 2,67 % | 9744,06 | -255,42 -2,55%
Mar 14 2008 | 3566,59 | -0,92% | -18,94% | 54,74 1,77% | 774,51 1,87 % | 9916,15 -83,33 -0,83 %
Mar 17 2008 | 3431,82 | -3,78% | -22,00% | 58,05 6,05% | 833,82 7,66 % |10515,76 | 516,28 5,16 %

Mar 18 2008 | 3558,66 | 3,70% | -19,12% | 54,43 -6,24% | 772,47 | -7,36% | 9859,99 | -139,49 -1,39%
Mar 19 2008 | 3529,54 | -0,82% | -19,78 % | 55,57 2,09% | 785,37 1,67 % |10066,51| 67,03 0,67 %

Mar 20 2008 | 3505,90 | -0,67 % | -20,32% | 56,01 0,79% | 796,17 1,38 % |10146,21 | 146,73 1,47 %

Mar 252008 | 3632,59| 3,61% |-17,44% | 52,47 -6,32% | 740,00 | -7,06 % | 9504,94 | -494,54 -4,95 %
Mar 26 2008 | 3611,45 | -0,58 % | -17,92% | 53,08 1,16 % | 748,87 1,20% | 9615,44 | -384,04 -3,84 %
Mar 27 2008 | 3652,11 | 1,13% | -16,99% | 52,06 | -1,92% | 732,27 | -2,22% | 9430,67 | -568,81 -5,69 %
Mar 28 2008 | 3641,05 | -0,30% | -17,24% | 52,20 0,27 % | 736,95 0,64 % | 9456,03 | -543,45 -5,43 %
Mar 31 2008 | 3628,06 | -0,36 % | -17,54% | 52,59 0,75% | 742,96 0,82% | 9526,68 | -472,80 -4,73 %
Apr 012008 |3753,55| 3,46% | -14,69% | 49,35 -6,16 % | 691,82 | -6,88% | 8939,75 | -1059,73 -10,60 %
Apr 022008 (3797,90| 1,18% | -13,68% | 48,32 -2,09% | 675,71 | -2,33% | 8753,17 | -1246,31 -12,46 %
Apr 03 2008 |3774,94| -0,60% | -14,20% | 48,57 0,52% | 684,10 1,24 % | 8798,46 | -1201,02 -12,01 %
Apr 04 2008 |3795,20 | 0,54% | -13,74% | 48,42 -0,31% | 676,99 | -1,04% | 8771,28 | -1228,20 -12,28 %
Apr 07 2008 | 3828,46 | 0,88% | -12,98% | 47,47 -1,96% | 665,79 | -1,65% | 8599,19 | -1400,29 -14,00 %
Apr 08 2008 | 3810,51| -0,47% | -13,39% | 47,94 0,99% | 672,25 0,97 % | 8684,33 | -1315,15 -13,15%
Apr 092008 |3775,93| -091% | -14,18% | 48,75 1,69% | 684,67 1,85% | 8831,06 | -1168,42 -11,68 %
Apr 102008 |3758,05| -0,47% | -14,58% | 49,01 0,53% | 691,38 0,98% | 8878,16 | -1121,32 -11,21 %
Apr 112008 |3699,99| -1,54% | -15,90% | 50,52 3,08% | 712,98 3,12% | 9151,70 | -847,78 -8,48 %
Apr 14 2008 |3671,28| -0,78% | -16,56 % | 51,23 1,41% | 724,75 1,65% | 9280,31 | -719,17 -7,19%
Apr 152008 |3690,75| 0,53% | -16,11% | 50,87 -0,70% | 717,30 | -1,03% | 9215,10 | -784,38 -7,84 %
Apr 16 2008 |3748,56| 1,57% | -14,80% | 49,31 -3,07% | 695,06 | -3,10% | 8932,51 | -1066,97 -10,67 %
Apr 17 2008 |3725,23| -0,62% | -15,33% | 49,93 1,26 % | 703,94 1,28% | 9044,82 | -954,66 -9,55 %
Apr 18 2008 |3808,59| 2,24% |-13,44% | 47,70 | -4,47% | 672,67 | -4,44% | 8640,86 | -1358,63 -13,59 %
Apr 212008 |3769,89| -1,02% | -14,32% | 48,68 2,05% | 687,00 2,13% | 8818,38 | -1181,10 -11,81 %
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Apr 22 2008 |3736,12 | -0,90% | -15,08 % | 49,42 1,52% | 699,53 1,82% | 8952,43 | -1047,05 -10,47 %
Apr 232008 |3763,55| 0,73% | -14,46% | 48,68 | -1,50% | 689,49 | -1,44% | 8818,38 | -1181,10 -11,81 %
Apr 242008 |3761,96 | -0,04 % | -14,50 % | 48,65 -0,06 % | 690,30 0,12% | 881295 | -1186,53 -11,87 %
Apr 252008 |3794,39| 0,86% | -13,76% | 47,83 -1,69% | 678,63 | -1,69% | 8664,40 | -1335,08 -13,35%
Apr 28 2008 | 3814,76 | 0,54% | -13,30% | 47,30 | -1,11% | 672,03 | -0,97 % | 8568,40 | -1431,09 -14,31 %
Apr 292008 (3793,63| -0,55% | -13,78% | 47,77 0,99% | 679,70 1,14% | 8653,54 | -1345,94 -13,46 %
Apr 302008 |3825,02| 0,83% |-13,06% | 47,05 -1,51% | 668,69 | -1,62% | 8523,11 | -1476,37 -14,76 %
May 02 2008 | 3877,50 | 1,37% | -11,87% | 45,69 -2,89% | 650,80 | -2,68% | 8276,74 | -1722,74 -17,23 %
May 05 2008 | 3872,15| -0,14% | -11,99 % | 45,82 0,28% | 653,26 0,38% | 8300,29 | -1699,19 -16,99 %
May 06 2008 | 3845,08 | -0,70% | -12,61% | 46,34 1,13% | 662,62 1,43% | 8394,49 | -1604,99 -16,05 %
May 07 2008 | 3871,78 | 0,69% | -12,00% | 45,70 | -1,38% | 653,64 | -1,36% | 8278,56 | -1720,93 -17,21%
May 08 2008 | 3855,86 | -0,41% | -12,36 % | 46,31 1,33% | 659,23 0,86 % | 8389,06 | -1610,42 -16,11 %
May 09 2008 | 3801,59 | -1,41% | -13,59% | 47,12 1,75% | 678,01 2,85% | 8535,79 | -1463,69 -14,64 %
May 12 2008 | 3812,69 | 0,29% | -13,34% | 46,87 -0,53% | 674,69 | -0,49% | 8490,50 | -1508,98 -15,09 %
May 13 2008 | 3817,07 | 0,11% | -13,24% | 46,89 0,04% | 673,35 | -0,20% | 8494,12 | -1505,36 -15,05 %
May 14 2008 | 3857,46 | 1,06 % | -12,32% | 45,87 -2,18% | 659,33 | -2,08% | 8309,35 | -1690,13 -16,90 %
May 15 2008 | 3854,86 | -0,07 % | -12,38 % | 45,93 0,13% | 660,44 0,17% | 8320,22 | -1679,26 -16,79 %
May 16 2008 | 3862,91| 0,21% | -12,20% | 45,77 -0,35% | 657,90 | -0,38% | 8291,24 | -1708,24 -17,08 %
May 19 2008 | 3882,28 | 0,50% | -11,76% | 44,76 | -2,21% | 651,96 | -0,90% | 8108,27 | -1891,21 -18,91 %
May 20 2008 | 3822,31 | -1,54% | -13,12% | 46,16 3,13% | 672,32 3,12% | 8361,88 | -1637,60 -16,38 %
May 21 2008 | 3794,13 | -0,74% | -13,76 % | 46,74 1,26 % | 682,45 1,51% | 8466,95 | -1532,53 -15,33 %
May 22 2008 | 3793,03 | -0,03% | -13,79% | 46,42 -0,68 % | 683,08 0,09% | 8408,98 | -1590,50 -1591 %
May 23 2008 | 3725,82 | -1,77% | -15,32% | 47,99 3,38% | 707,51 3,58% | 8693,39 | -1306,09 -13,06 %
May 26 2008 | 3724,90 | -0,02% | -15,34% | 47,88 | -0,23% | 708,57 0,15% | 8673,46 | -1326,02 -13,26 %
May 27 2008 | 3711,03 | -0,37 % | -15,65% | 48,28 0,84% | 714,09 0,78% | 8745,92 | -1253,56 -12,54 %
May 28 2008 | 3743,18 | 0,87 % | -14,92% | 47,45 -1,72% | 701,96 | -1,70% | 8595,57 | -1403,91 -14,04 %
May 29 2008 | 3752,24 | 0,24% | -14,72% | 47,01 -0,93% | 698,80 | -0,45% | 8515,86 | -1483,62 -14,84 %
May 302008 | 3777,85| 0,68% | -14,13% | 46,44 | -1,21% | 689,50 | -1,33% | 8412,61 | -1586,87 -15,87 %
Jun 02 2008 |3720,50 | -1,52% | -15,44% | 47,85 3,04% | 711,14 3,14% | 8668,03 | -1331,45 -13,32 %
Jun 03 2008 |3737,34| 0,45% | -15,06% | 47,52 -0,69% | 704,94 | -0,87% | 8608,25 | -1391,23 -13,91 %
Jun 04 2008 | 3699,05| -1,02% | -15,93% | 48,18 1,39% | 719,63 2,08% | 8727,81 | -1271,67 -12,72 %
Jun 052008 |3682,83 | -0,44% | -16,29% | 48,59 0,85% | 726,18 0,91% | 8802,08 | -1197,40 -11,97 %
Jun 06 2008 | 3596,70 | -2,34% | -18,25% | 50,52 397 % | 760,38 4,71% | 9151,70 | -847,78 -8,48 %

Jun 092008 |3597,34| 0,02% | -18,24% | 50,54 0,04% | 760,87 0,06 % | 9155,32 | -844,16 -8,44 %

Jun 10 2008 | 3574,70 | -0,63 % | -18,75% | 51,26 1,42% | 770,70 1,29% | 9285,75 | -713,73 -7,14 %

Jun 11 2008 |3509,39| -1,83% | -20,24% | 52,95 3,30% | 799,12 3,69% | 9591,89 | -407,59 -4,08 %

Jun 12 2008 |3542,59| 0,95% | -19,48% | 52,05 -1,70% | 784,27 | -1,86% | 9428,86 | -570,62 -5,71%

Jun 13 2008 |3562,67 | 0,57% | -19,03% | 51,52 -1,02% | 775,65 | -1,10% | 9332,85 | -666,63 -6,67 %

Jun 16 2008 |3532,83 | -0,84% | -19,70% | 52,55 2,00% | 789,42 1,78% | 9519,43 | -480,05 -4,80 %
Jun 17 2008 | 3555,58 | 0,64 % |-19,19% | 51,91 -1,22% | 779,52 | -1,25% | 9403,50 | -595,98 -5,96 %
Jun 18 2008 | 3507,97 | -1,34% | -20,27 % | 53,05 2,20% | 800,65 2,71% | 9610,01 | -389,47 -3,89 %
Jun 192008 | 3486,71| -0,61% | -20,75% | 53,65 1,13% | 810,63 1,25% | 9718,70 | -280,78 -2,81%
Jun 20 2008 | 3426,58 | -1,72% | -22,12% | 55,29 3,06 % | 838,86 3,48% |10015,78| 16,30 0,16 %

Jun 232008 |3427,33| 0,02% |-22,10% | 55,21 -0,14 % | 839,33 0,06 % |10001,29 1,81 0,02 %

Jun 24 2008 | 3404,52 | -0,67 % | -22,62% | 55,98 1,39% | 850,78 1,36 % |10140,78 | 141,30 1,41 %

Jun 252008 |3460,40 | 1,64% |-21,35% | 54,32 -2,97 % | 823,13 | -3,25% | 9840,07 | -159,41 -1,59 %
Jun 26 2008 | 3366,35| -2,72% | -23,49% | 57,10 512 % | 868,15 5,47 % |10343,67 | 344,18 3,44 %

Jun 27 2008 | 3340,27 | -0,77% | -24,08% | 57,87 1,35% | 881,88 1,58% |10483,15| 483,67 4,84 %
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Jun 302008 |3352,81| 0,38% |-23,79% | 57,41 -0,79% | 876,08 | -0,66% |10399,82 | 400,34 4,00 %
Jul 012008 [3292,86| -1,79% | -25,16 % | 59,48 3,61% | 907,72 3,61% |10774,80| 775,32 7,75 %
Jul 02 2008 |3288,52| -0,13% | -25,26% | 59,51 0,05% | 910,41 0,30% |10780,24| 780,76 7,81 %
Jul 032008 |3330,90| 1,29% | -24,29% | 58,04 | -2,47% | 887,24 | -2,55% |10513,95| 514,47 5,14 %
Jul 04 2008 |3275,20 | -1,67 % | -25,56 % | 59,82 3,07% | 917,20 3,38% |10836,39| 836,91 8,37 %
Jul 07 2008 |3332,66| 1,75% |-24,25% | 57,93 -3,16 % | 885,92 | -3,41% |10494,02| 494,54 4,95 %
Jul 08 2008 |3287,60| -1,35% | -25,28% | 59,56 2,81% | 910,17 2,74% |10789,29 | 789,81 7,90 %
Jul 09 2008 |3342,48| 1,67% |-24,03% | 57,43 -3,58% | 880,07 | -3,31% |10403,44| 403,96 4,04 %
Jul 10 2008 |3283,01| -1,78% | -25,38 % | 59,49 3,59% | 911,70 3,59% |10776,61| 777,13 7,77 %
Jul 112008 |3197,78 | -2,60% | -27,32% | 62,33 4,77 % | 959,36 523% |11291,08 | 1291,60 12,92 %
Jul 14 2008 |3216,24| 0,58% | -26,90% | 61,65 -1,09% | 949,31 | -1,05% |11167,90| 1168,42 11,68 %
Jul'152008 |3142,73 | -2,29% | -28,57% | 64,45 4,54 % | 993,05 4,61% |11675,12 | 1675,64 16,76 %
Jul'16 2008 |3174,76 | 1,02% | -27,84% | 63,22 -191% | 973,16 | -2,00% |11452,30 | 1452,82 14,53 %
Jul 17 2008 |3256,09 | 2,56% | -25,99% | 60,05 -5,01% | 923,64 | -5,09% |10878,06| 878,58 8,79 %
Jul 182008 |3321,53| 2,01% |-2451% | 5796 | -3,48% | 886,85 | -3,98% |10499,45| 499,97 5,00 %
Jul 212008 |3333,92| 0,37% | -24,22% | 57,78 | -0,31% | 881,18 | -0,64 % |10466,85| 467,37 4,67 %
Jul 222008 |3326,24 | -0,23% | -24,40% | 57,97 0,33% | 885,56 0,50 % |10501,27 | 501,79 5,02 %
Jul 232008 |3387,50| 1,84% |-23,01% | 55,87 -3,62% | 853,25 | -3,65% |10120,85| 121,37 1,21%
Jul 24 2008 |3354,58 | -0,97% | -23,75% | 56,81 1,68% | 870,14 198 % |10291,13 | 291,65 2,92 %
Jul 252008 |3351,13| -0,10% | -23,83% | 57,00 0,33% | 872,24 0,24 % |10325,55| 326,07 3,26 %
Jul 28 2008 |3313,41| -1,13% | -24,69% | 58,49 2,61% | 892,82 2,36 % |10595,46 | 595,98 5,96 %
Jul 292008 |3324,86| 0,35% |-2443% | 57,86 |-108% | 886,96 | -0,66% |10481,34| 481,86 4,82 %
Jul 302008 |3367,33| 1,28% | -23,46% | 56,47 -2,40% | 864,62 | -2,52% |10229,54| 230,06 2,30 %
Jul 312008 |3367,82| 0,01% |-23,45% | 56,38 | -0,16% | 864,68 0,01% |10213,24| 213,76 2,14 %
Aug 01 2008 |3316,61 | -1,52% | -24,62% | 58,13 3,10% | 891,29 3,08 % |10530,25| 530,77 531%
Aug 04 2008 |3289,26 | -0,82% | -25,24% | 59,40 2,18 % | 906,95 1,76 % |10760,31| 760,83 7,61 %
Aug 052008 |3380,09| 2,76% | -23,17% | 56,10 | -5,56% | 857,18 | -5,49 % | 10162,52 | 163,04 1,63 %
Aug 06 2008 |3409,02| 0,86% | -22,52% | 55,20 | -1,60% | 842,82 | -1,68% | 9999,48 0,00 0,00 %
Aug 07 2008 |3397,25| -0,35% | -22,78 % | 55,60 0,72% | 848,94 0,73% |10071,94| 72,46 0,72 %
Aug 08 2008 | 3408,48 | 0,33% | -22,53% | 55,33 -0,49 % | 843,63 | -0,63% |10023,03| 23,55 0,24 %
Aug 112008 | 3445,66 | 1,09% | -21,68% | 54,15 -2,13% | 826,13 | -2,07% | 9809,27 | -190,21 -1,90 %
Aug 12 2008 | 3436,85 | -0,26 % | -21,88% | 54,64 0,90% | 830,66 0,55% | 9898,04 | -101,44 -1,01%
Aug 13 2008 | 3354,75| -2,39% | -23,75% | 56,95 4,23% | 870,64 4,81% |10316,49| 317,01 3,17 %
Aug 14 2008 | 3356,84 | 0,06 % | -23,70% | 56,77 -0,32% | 869,87 | -0,09% |10283,89| 284,41 2,84 %
Aug 152008 |3367,62 | 0,32% | -23,46% | 56,63 -0,25% | 864,59 | -0,61% |10258,52| 259,04 2,59 %
Aug 18 2008 | 3366,09 | -0,05% | -23,49% | 56,60 | -0,05% | 866,31 0,20 % |10253,09| 253,61 2,54 %
Aug 19 2008 | 3279,75| -2,56% | -25,46 % | 59,52 516 % | 911,06 5,17 % |10782,05| 782,57 7,83 %
Aug 20 2008 |3295,28| 0,47% | -25,10% | 59,08 | -0,74% | 902,76 | -0,91% |10702,34| 702,86 7,03 %
Aug 212008 |3248,92| -1,41% | -26,16 % | 60,29 2,05% | 928,48 2,85% |10921,53| 922,05 9,22 %
Aug 22 2008 |3312,41| 1,95% |-24,71% | 58,17 -3,52% | 892,52 | -3,87% |10537,50| 538,02 5,38%
Aug 252008 |3280,41| -0,97 % | -25,44% | 59,27 1,89% | 910,72 2,04% |10736,76 | 737,28 7,37 %
Aug 26 2008 | 3297,42 | 0,52% | -25,05% | 58,50 | -1,30% | 901,60 | -1,00% |10597,28 | 597,79 5,98 %
Aug 27 2008 | 3299,15| 0,05% | -25,01% | 58,74 0,41% | 900,97 | -0,07% |10640,75| 641,27 6,41 %
Aug 28 2008 |3359,42 | 1,83% | -23,64% | 56,73 -3,42% | 868,38 | -3,62% |10276,64 | 277,16 2,77 %
Aug 29 2008 | 3365,63 | 0,18% | -23,50% | 56,61 -0,21% | 865,48 | -0,33% |10254,90| 255,42 2,55 %
Sep 01 2008 |3364,40| -0,04% | -23,53% | 56,41 -0,35% | 867,05 0,18% |10218,67 | 219,19 2,19%
Sep 02 2008 |3416,46| 1,55% |-22,35% | 55,20 | -2,15% | 840,53 | -3,06% | 9999,48 0,00 0,00 %
Sep 03 2008 |3368,97| -1,39% | -23,43% | 56,03 1,50% | 864,20 2,82 % |10149,83| 150,35 1,50 %
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Sep 04 2008 |3274,82 | -2,79% | -25,57% | 59,34 591% | 912,81 5,62% |10749,44| 749,96 7,50 %
Sep 052008 |3185,83 | -2,72% | -27,59% | 62,24 4,89% | 962,75 5,47 % |11274,78 | 1275,30 12,75 %
Sep 08 2008 |3284,12| 3,09% | -2536% | 59,20 | -4,88% | 904,38 | -6,06 % |10724,08| 724,60 7,25%
Sep 09 2008 | 3261,07 | -0,70% | -25,88% | 59,43 0,39% | 917,40 1,44 % |10765,74 | 766,26 7,66 %
Sep 102008 |3242,02 | -0,58% | -26,31% | 60,42 1,67% | 928,42 1,20 % | 10945,08 | 945,60 9,46 %
Sep 112008 |3222,10| -0,61% | -26,77% | 61,22 1,32% | 940,16 1,26 % |11090,00 | 1090,52 10,91 %
Sep 122008 (3278,02| 1,74% |-2549% | 59,38 | -3,01% | 907,86 | -3,44% |10756,69| 757,21 7,57 %
Sep 152008 |3151,17| -3,87% | -28,38% | 63,39 6,75% | 979,10 7,85% |11483,10 | 1483,62 14,84 %
Sep 16 2008 |3088,43 | -1,99% | -29,80% | 65,99 4,10% | 1018,46 | 4,02% |11954,09 | 1954,61 19,55 %
Sep 17 2008 |3018,77| -2,26 % | -31,39% | 68,63 4,00% | 1064,76 | 4,55% |12432,32| 2432,84 24,33 %
Sep 18 2008 | 3000,83 | -0,59% | -31,79% | 69,13 0,73% | 1077,80 | 1,22% |12522,90| 2523,42 25,24 %
Sep 192008 |3253,52| 8,42% | -26,05% | 58,11 -13/;94 896,68 | -16,80 % | 10526,63 | 527,15 5,27 %
Sep 222008 |3181,77| -2,21% | -27,68 % | 60,52 4,15% | 937,21 4,52 % |10963,20| 963,72 9,64 %
Sep 232008 (3139,83| -1,32% | -28,64% | 61,97 2,40% | 962,26 2,67% |11225,87 | 1226,39 12,26 %
Sep 24 2008 |3119,83| -0,64% | -29,09% | 62,99 1,65% | 974,88 1,31% |11410,64 | 1411,16 14,11 %
Sep 252008 |3207,11| 2,80% |-27,11% | 59,66 | -529% | 920,68 | -5,56% |10807,41| 807,93 8,08 %
Sep 26 2008 |3156,46| -1,58% | -28,26 % | 61,63 3,30% | 950,09 3,19% |11164,27 | 1164,79 11,65 %
Sep 292008 |3008,19| -4,70% | -31,63% | 66,66 8,16 % | 1040,30 | 9,49 % |12075,46 | 2075,98 20,76 %
Sep 302008 |3038,20| 1,00% |-30,95% | 6557 | -1,64% | 1019,88 | -1,96 % |11878,01 | 1878,53 18,79 %
Oct 01 2008 |3067,35| 0,96% | -30,28% | 64,17 | -2,14% | 1000,67 | -1,88 % |11624,40 | 1624,92 16,25 %
Oct 02 2008 | 3007,51| -1,95% | -31,64% | 66,40 3,48 % | 1040,06 | 3,94% |12028,36 | 2028,88 20,29 %
Oct 03 2008 |3113,82| 3,53% |-29,23% | 62,29 | -6,19% | 966,90 | -7,03% |11283,83 | 1284,35 12,84 %
Oct 06 2008 | 2868,97 | -7,86 % | -34,79% | 71,00 | 13,98 % | 1119,96 | 15,83 % | 12861,65 | 2862,17 28,62 %
Oct 07 2008 | 2879,45| 0,37% | -34,55% | 72,10 1,55% | 1112,19 | -0,69 % | 13060,92 | 3061,44 30,62 %
Oct 08 2008 | 2694,55 | -6,42% | -38,76 % | 74,81 3,76 % | 1255,45 | 12,88 % | 13551,83 | 3552,35 35,53 %
Oct 09 2008 | 2629,04 | -2,43% | -40,25% | 86,50 | 15,63 % | 1316,96 | 4,90% |15669,48 | 5670,00 56,70 %
Oct 10 2008 | 2421,87 | -7,88% | -4495% | 95,62 | 10,54% | 1524,96 | 15,79 % | 17321,56 | 7322,08 73,22 %
Oct 13 2008 | 2688,32 | 11,00% | -38,90% | 77,52 -15;)93 1190,88 | -21,91 % | 14042,75 | 4043,27 40,43 %
Oct 14 2008 | 2756,74 | 2,55% | -37,34% | 73,07 | -5,74% | 1130,63 | -5,06 % |13236,63 | 3237,15 32,37 %
Oct 152008 | 2578,06 | -6,48% | -41,40% | 81,65 | 11,74% | 1277,54 | 12,99 % | 14790,90 | 4791,42 47,92 %
Oct 16 2008 | 2423,80 | -5,98% | -44,91% | 90,00 | 10,23 % | 1430,82 | 12,00 % | 16303,50 | 6304,02 63,04 %
Oct 17 2008 | 2532,17 | 4,47% | -42,45% | 83,50 | -7,22% | 1303,31 | -8,91% |15126,03 | 5126,55 51,27 %
Oct 20 2008 | 2613,68 | 3,22% | -40,59% | 78,66 | -5,80% | 1220,58 | -6,35% | 14249,26 | 4249,78 42,50 %
Oct 21 2008 | 2598,97 | -0,56 % | -40,93 % | 79,39 0,93% | 1234,69 | 1,16 % |14381,50| 4382,02 43,82 %
Oct 22 2008 | 2457,97 | -5,43% | -44,13% | 86,74 9,26 % | 1369,02 | 10,88 % |15712,95| 5713,47 57,14 %
Oct 23 2008 | 2452,03 | -0,24% | -44,27% | 85,67 | -1,23% | 1376,05 | 0,51% |15519,12 | 5519,64 55,20 %
Oct 24 2008 | 2333,28 | -4,84% | -46,97 % | 95,00 | 10,89 % | 1509,74 | 9,72% |17209,25 | 7209,77 72,10 %
Oct 27 2008 | 2293,05| -1,72% | -47,88% | 99,76 501% | 1563,15 | 3,54% |18071,52 | 8072,04 80,72 %
Oct 28 2008 | 2381,68 | 3,87% | -4587% | 93,03 | -6,75% | 1442,77 | -7,70% |16852,38 | 6852,90 68,53 %
Oct 29 2008 | 2515,24 | 5,61% | -42,83% | 82,02 _11/;83 1281,38 | -11,19 % | 14857,92 | 4858,44 48,59 %
Oct 302008 | 2528,04| 0,51% | -42,54% | 81,09 | -1,13% | 1268,71 | -0,99 % | 14689,45| 4689,97 46,90 %
Oct 312008 |2591,76 | 2,52% | -41,09% | 77,92 | -391% | 1205,13 | -5,01 % |14115,21 | 4115,73 41,16 %
Nov 03 2008 | 2610,04 | 0,71% | -40,68% | 76,24 | -2,16 % | 1189,21 | -1,32% | 13810,88 | 3811,40 38,12 %
Nov 04 2008 | 2755,12 | 5,56% | -37,38% | 68,99 | -9,51% | 1057,35 | -11,09 % | 12497,54 | 2498,06 24,98 %
Nov 05 2008 | 2710,65 | -1,61% | -38,39% | 70,30 1,90% | 1091,79 | 3,26 % |12734,85| 2735,37 27,36 %
Nov 06 2008 | 2542,04 | -6,22% | -42,22% | 78,23 | 11,28 % | 1227,93 | 12,47 % | 14171,36 | 4171,88 41,72 %
Nov 07 2008 | 2602,54 | 2,38% | -40,85% | 74,91 | -4,24% | 1169,83 | -4,73 % |13569,95 | 3570,47 35,71%
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Nov 10 2008 | 2625,84 | 0,90% | -40,32 % 73,63 -1,71% | 1149,89 | -1,70% | 13338,07 | 3338,59 33,39%
Nov 11 2008 | 2483,61 | -5,42% | -43,55% 80,11 8,80% | 1274,79 | 10,86 % | 14511,93 | 4512,45 45,13 %
Nov 12 2008 | 2400,74 | -3,34 % | -45,43 % 84,92 6,00 % | 1360,25 | 6,70% |15383,26 | 5383,78 53,84 %
Nov 13 2008 |2429,94 | 1,22% | -44,77 % 84,06 -1,01% | 1327,51 | -2,41% |15227,47 | 5227,99 52,28 %
Nov 14 2008 | 2456,43 | 1,09% | -44,17 % 81,93 -2,53% | 129891 | -2,15% |14841,62 | 4842,14 48,42 %
Nov 17 2008 | 2364,83 | -3,73% | -46,25% 87,17 6,40 % | 1396,77 | 7,53% |15790,85| 5791,37 57,92 %
Nov 18 2008 | 2390,10 | 1,07 % | -45,68 % 85,02 -2,47 % | 1367,26 | -2,11 % | 15401,37 | 5401,89 54,02 %
Nov 19 2008 | 2295,36 | -3,96 % | -47,83 % 91,21 7,28% | 1475,99 | 7,95% |16522,69 | 6523,21 65,24 %
Nov 20 2008 | 2225,99 | -3,02% | -49,41 % 96,53 5,83 % | 1565,57 | 6,07% |17486,41| 7486,93 74,87 %
Nov 21 2008 | 2165,91 | -2,70% | -50,77 % | 102,00 5,67 % | 1650,46 | 5,42% |18477,30| 8477,82 84,78 %
Nov 24 2008 | 2380,30 | 9,90% | -4590% | 84,89 _1(2/;77 1324,92 | -19,72 % | 15377,82 | 5378,34 53,79 %
Nov 252008 | 2385,90 | 0,24% | -45,77 % 82,85 -2,40 % | 1319,01 | -0,45% | 15008,28 | 5008,80 50,09 %
Nov 26 2008 | 2373,82 | -0,51% | -46,05 % 83,14 0,35% | 1332,69 1,04 % |15060,81 | 5061,33 50,62 %
Nov 27 2008 | 242797 | 2,28% | -44,82% | 80,00 -3,78% | 1272,21 | -4,54% | 14492,00 | 4492,52 44,93 %
Nov 28 2008 | 2430,31| 0,10% | -44,76 % 80,24 0,30% | 1270,07 | -0,17 % | 14535,48 | 4536,00 45,36 %
Dec 01 2008 | 2288,39 | -5,84 % | -47,99 % 87,78 9,40% | 1419,35 | 11,75% | 15901,35 | 5901,87 59,02 %
Dec 02 2008 | 2354,13 | 2,87 % | -46,49 % 83,12 -5,31% | 1338,15 | -5,72% | 15057,19 | 5057,71 50,58 %
Dec 03 2008 | 2369,52 | 0,65% | -46,14% | 82,23 -1,07 % | 1320,98 | -1,28 % | 14895,96 | 4896,48 48,97 %
Dec 04 2008 | 2368,72 | -0,03% | -46,16 % | 83,13 1,09% | 1322,19 | 0,09% |15059,00| 5059,52 50,60 %
Dec 052008 | 2252,09 | -4,92% | -48,81% | 89,50 7,66% | 1452,71 | 9,87 % |16212,93 | 6213,45 62,14 %
Dec 08 2008 | 2449,28 | 8,76 % | -44,33% | 75,86 _13/;24 1199,37 | -17,44 % | 13742,04 | 3742,56 37,43 %
Dec 09 2008 | 2480,79 | 1,29% | -43,61% 74,30 -2,06 % | 1168,79 | -2,55% | 13459,45| 3459,97 34,60 %
Dec 10 2008 | 2495,58 | 0,60% | -43,28% | 72,90 -1,88 % | 1155,14 | -1,17 % | 13205,84 | 3206,36 32,07 %
Dec 11 2008 | 2485,39| -0,41% | -43,51% | 73,54 0,88% | 1164,80 | 0,84 % |13321,77 | 3322,29 33,22 %
Dec 12 2008 | 2418,91 | -2,67 % | -45,02 % 77,36 519% | 1227,34 | 5,37 % |14013,76 | 4014,28 40,14 %
Dec 15 2008 | 2407,47 | -0,47% | -45,28% | 77,70 0,44% | 1239,66 | 1,00% |14075,36| 4075,88 40,76 %
Dec 16 2008 | 2450,36 | 1,78% | -44,31% | 74,82 -3,71% | 1195,73 | -3,54 % | 13553,64 | 3554,16 35,54 %
Dec 17 2008 | 2444,46 | -0,24% | -44,44% | 75,46 0,86 % | 1201,71 | 0,50% |13669,58 | 3670,10 36,70 %
Dec 18 2008 | 2452,42 | 0,33 % | -44,26 % 75,14 -0,42 % | 1194,11 | -0,63% |13611,61 | 3612,13 36,12 %
Dec 19 2008 | 2444,14 | -0,34 % | -44,45% 75,80 0,88% | 1202,40 | 0,69% |13731,17| 3731,69 37,32 %
Dec 22 2008 | 2397,65| -1,90% | -45,50 % 78,16 3,11% | 1248,81 | 3,86 % |14158,68 | 4159,20 41,59 %
Dec 23 2008 | 2382,14 | -0,65% | -45,86 % 79,00 1,07% | 1265,20 | 1,31 % |14310,85| 4311,37 43,12 %
Dec 29 2008 | 2388,30| 0,26 % | -45,72% 78,91 -0,11 % | 1260,00 | -0,41 % |14294,55| 4295,07 42,95 %
Dec 302008 | 2451,48 | 2,65% | -44,28% 75,80 -3,94 % | 1193,57 | -5,27 % |13731,17 | 3731,69 37,32 %
Euro Stoxx

50 kehitys

tammikuun

23. pai-

vasta -31,48 %
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Liite 2. Euro Stoxx 50, 1.1.2008. — 23.1.2008. (Stoxx Limited, ei pvm) (Stoxx Limited,
ei pvm) (Finanzen.net GmbH, 2016)

Euro Euro Lyxor
Stoxx UCITS
Stoxx Salkun
Euro 50 muu-| Stoxx | BXX:n | SX5T2S | SX5T2S - Salkun
50 . . . . Salkun . koko-
Stoxx tos vuo- | 50 Daily | muu- -in- indeksin kehitys .
muutos . arvo € naiske-
50 arvo ed. i den Double tos deksi muutos € hitvs %
Vé;’n 2008 al- | Short ys %
kuun (BXX)
4399,72 | 0,00% 0,00 % 38,88 0,00% | 529,54 0,00 %
4339,23 | -1,37% -1,37% 39,79 2,34% | 544,45 2,82 % 10000,00 | 0,00 0,00 %
4333,42 | -0,13% -1,51% 39,86 0,18% | 546,08 0,30 % 10017,59 | 17,59 0,18%
4270,53 | -1,45% -2,94 % 40,95 2,73% | 562,10 2,93% 10291,53 | 291,53 | 2,92%
428337 | 0,30% -2,64 % 40,76 -0,46 % | 559,30 -0,50% |10243,78 | 243,78 | 2,44%
429523 | 0,28% -2,37% 40,41 -0,86 % | 556,39 -0,52% |10155,82| 155,82 | 1,56%
425832 | -0,86% 3,21% 41,19 1,93% | 566,15 1,75 % 10351,85 | 351,85 | 3,52%
4237,62 | -0,49% -3,68% 41,64 1,09% | 571,85 1,01 % 10464,94 | 464,94 | 4,65%
422531 | -0,29% -3,96 % 41,63 -0,02% | 575,36 0,61 % 10462,43 | 462,43 | 4,62 %
4236,68 | 0,27% 3,71% 41,53 -0,24% | 572,82 -0,44% |10437,30| 437,30 | 4,37%
4140,94 | -2,26% -5,88 % 43,34 436% | 598,90 4,55 % 10892,18 | 892,18 | 8,92 %
4108,34 | -0,79% -6,62 % 44,02 1,57% | 608,53 1,61% 11063,08 | 1063,08 | 10,63 %
4065,76 | -1,04% -7,59 % 44,76 1,68% | 621,35 2,11% 11249,06 | 1249,06 | 12,49 %
3995,17 | -1,74% 29,19 % 46,08 2,95% | 643,14 3,51% 11580,80 | 1580,80 | 15,81 %
3703,05 | -7,31% | -15,83% 51,95 12,74 % | 737,82 14,72% | 13056,04 | 3056,04 | 30,56 %
3753,68 1,37% | -14,68% 50,00 -3,75% | 717,89 -2,70% | 12565,97 | 2565,97 | 25,66 %
3577,99 | -4,68% | -18,68% 55,20 10,40 % | 785,33 9,39% 13872,83 | 3872,83 | 38,73%
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17.11.2008

14.11.2008

13.11.2008

12.11.2008

11.11.2008

10.11.2008

7.11.2008

6.11.2008

5.11.2008

4.11.2008

3.11.2008

31.10.2008

Liite 3. Dax-indeksi, 2008. (Deutsche Borse, 2016)

Closing
Price

4810,20
4704,86
4629,38
4639,02
4696,70
4756,40
4708,38
4729,91
4654,82
4663,37
4767,20
4804,88
4779,11
4715,88
4381,47
4564,23
4567,24
4531,79
4394,79
4669,44
4665,27
4560,50
4560,42
4554,33
4127,41
4220,20
4354,09
4579,47
4557,27
4710,24
4649,52
4620,80
4761,58
5025,53
4938,46
4813,57
5166,87
5278,04
5026,84

4987,97

Date

1.10.2008

30.9.2008

29.9.2008

26.9.2008

25.9.2008

24.9.2008

23.9.2008

22.9.2008

19.9.2008

18.9.2008

17.9.2008

16.9.2008

15.9.2008

12.9.2008

11.9.2008

10.9.2008

9.9.2008

8.9.2008

5.9.2008

4.9.2008

3.9.2008

2.9.2008

1.9.2008

29.8.2008

28.8.2008

27.8.2008

26.8.2008

25.8.2008

22.8.2008

21.8.2008

20.8.2008

19.8.2008

18.8.2008

15.8.2008

14.8.2008

13.8.2008

12.8.2008

11.8.2008

8.8.2008

7.8.2008

Closing
Price

5806,33
5831,02
5807,08
6063,50
6173,03
6052,87
6068,53
6107,75
6189,53
5863,42
5860,98
5965,17
6064,16
6234,89
6178,90
6210,32
6233,41
6263,74
6127,44
6279,57
6467,49
6518,47
6421,80
6422,30
6420,54
6321,03
6340,52
6296,95
6342,42
6236,96
6317,80
6282,43
6432,88
6446,02
6442,21
6422,19
6585,87
6609,63
6561,65

6543,49

Date

8.7.2008

7.7.2008

4.7.2008

3.7.2008

2.7.2008

1.7.2008

30.6.2008

27.6.2008

26.6.2008

25.6.2008

24.6.2008

23.6.2008

20.6.2008

19.6.2008

18.6.2008

17.6.2008

16.6.2008

13.6.2008

12.6.2008

11.6.2008

10.6.2008

9.6.2008

6.6.2008

5.6.2008

4.6.2008

3.6.2008

2.6.2008

30.5.2008

29.5.2008

28.5.2008

27.5.2008

26.5.2008

23.5.2008

22.5.2008

21.5.2008

20.5.2008

19.5.2008

16.5.2008

15.5.2008

14.5.2008

Closing
Price

6304,41
6395,75
6272,21
6353,74
6305,42
6315,94
6418,32
6421,91
6459,60
6617,84
6536,06
6589,46
6578,44
6721,17
6728,91
6796,16
6729,88
6765,32
6714,52
6650,26
6771,10
6815,63
6803,81
6941,83
6965,43
7019,13
7008,77
7096,79
7055,03
7033,84
6958,66
6953,84
6944,05
7070,33
7040,83
7118,50
7225,94
7156,55
7081,05

7083,24

Date

11.4.2008

10.4.2008

9.4.2008

8.4.2008

7.4.2008

4.4.2008

3.4.2008

2.4.2008

1.4.2008

31.3.2008

28.3.2008

27.3.2008

26.3.2008

25.3.2008

20.3.2008

19.3.2008

18.3.2008

17.3.2008

14.3.2008

13.3.2008

12.3.2008

11.3.2008

10.3.2008

7.3.2008

6.3.2008

5.3.2008

4.3.2008

3.3.2008

29.2.2008

28.2.2008

27.2.2008

26.2.2008

25.2.2008

22.2.2008

21.2.2008

20.2.2008

19.2.2008

18.2.2008

15.2.2008

14.2.2008

Closing
Price

6603,57
6704,32
6721,36
6771,98
6821,03
6763,39
6741,72
6777,44
6720,33
6534,97
6559,90
6578,06
6489,26
6524,71
6319,99
6361,22
6393,39
6182,30
6451,90
6500,56
6599,37
6524,57
6448,08
6513,99
6591,31
6683,71
6545,04
6689,95
6748,13
6862,52
6997,85
6985,97
6882,56
6806,29
6904,85
6899,68
7002,29
6967,55
6832,43

6962,28

Date

15.1.2008

14.1.2008

11.1.2008

10.1.2008

9.1.2008

8.1.2008

7.1.2008

4.1.2008

3.1.2008

2.1.2008

1(2)

Closing
Price

7566,38
7732,02
7717,95
7713,09
7782,71
7849,99
7817,17
7808,69
7908,41

7949,11



30.10.2008

29.10.2008

28.10.2008

27.10.2008

24.10.2008

23.10.2008

22.10.2008

21.10.2008

20.10.2008

17.10.2008

16.10.2008

15.10.2008

14.10.2008

13.10.2008

10.10.2008

9.10.2008

8.10.2008

7.10.2008

6.10.2008

3.10.2008

2.10.2008

4869,30
4808,69
4823,45
4334,64
4295,67
4519,70
4571,07
4784,41
4835,01
4781,33
4622,81
4861,63
5199,19
5062,45
454431
4887,00
5013,62
5326,63
5387,01
5797,03

5660,63

6.8.2008

5.8.2008

4.8.2008

1.8.2008

31.7.2008

30.7.2008

29.7.2008

28.7.2008

25.7.2008

24.7.2008

23.7.2008

22.7.2008

21.7.2008

18.7.2008

17.7.2008

16.7.2008

15.7.2008

14.7.2008

11.7.2008

10.7.2008

9.7.2008

6561,39
6518,70
6349,81
6396,46
6479,56
6460,12
6398,80
6351,15
6436,71
6440,70
6536,09
6442,79
6424,84
6382,65
6271,27
6155,37
6081,70
6200,25
6153,30
6305,00

6386,46

13.5.2008

12.5.2008

9.5.2008

8.5.2008

7.5.2008

6.5.2008

5.5.2008

2.5.2008

30.4.2008

29.4.2008

28.4.2008

25.4.2008

24.4.2008

23.4.2008

22.4.2008

21.4.2008

18.4.2008

17.4.2008

16.4.2008

15.4.2008

14.4.2008

7060,19
7035,95
7003,17
7071,90
7076,25
7017,10
7052,08
7043,23
6948,82
6885,34
6925,33
6896,58
6821,32
6795,03
6728,30
6786,55
6843,08
6681,81
6702,84
6585,05

6554,49

13.2.2008

12.2.2008

11.2.2008

8.2.2008

7.2.2008

6.2.2008

5.2.2008

4.2.2008

1.2.2008

31.1.2008

30.1.2008

29.1.2008

28.1.2008

25.1.2008

24.1.2008

23.1.2008

22.1.2008

21.1.2008

18.1.2008

17.1.2008

16.1.2008

6973,67
6967,84
6743,54
6767,28
6733,72
6847,51
6765,25
7000,49
6968,67
6851,75
6875,35
6892,96
6818,85
6816,74
6821,07
6439,21
6769,47
6790,19
7314,17
7413,53

7471,57

2(2)



